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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

Evropsky finan¢ni systém: adaptace na zmény
Prispévek Komise Evropské radé

(Text s vyznamem pro EHP)

Uvob

Na svém jarnim zasedéani se Evropské Rada schazi v okamziku, kdy se ve finan¢nim systému
stale projevuji potize mezinarodniho financnictvi. V souvislosti s globalizaci a propojenim
finan¢nich trhll v redlném Case maji problémy v jedné ¢asti svéta rychle dopad na ostatni.
Nedavné udalosti ovlivnily mezinarodni banky, nadnarodni spole¢nosti i jednotlivce, ktefi se
zacinaji setkavat s ptisnéj$imi tuveérovymi podminkami. Jejich disledky ovliviiuji schopnost
spoleCnosti rlst a investovat, vlastnictvi bytd a disponibilni pfijem domacnosti. Mnoho
Evropani se obava jejich dopadu na hospodarstvi zemé a na svou vlastni finan¢ni jistotu a
jistotu zaméstnani. Tyto obavy si vyzaduji, aby byla objasnéna opatieni ucinénd na
vnitrostatni, evropské a mezindrodni Urovni, a to scilem ujistit Evropany, ze mohou
divétrovat zplisobu, jakym funguji financni trhy, jakoz i hospodaiskému ramci EU. Nedavné
zkuSenosti ukazuji, Ze mezinarodni finan¢ni systém ma znacné slabé stranky, jez by mély byt
odstranény. Jedna se zejména o zlepSeni kvality informaci dostupnych vSem investorim a
posileni obezietnostniho dohledu a fizeni rizik. Z diskuse na jarnim zasedani Evropské rady
by mély vyplynout dalsi kroky jako reakce Evropy na tyto vyzvy.

SOUCASNE HOSPODARSKE KLIMA

Na zacatku roku 2008 jsou celosvétova hospodaiska situace a vyhled do budoucna stale
nezvykle nejisté, pri¢emz kliCovymi faktory je otfes financnich trhii, zpomaleni hospodaistvi
USA a prudky nartst cen komodit. Za téchto okolnosti je obzvlaste¢ vitan vysoky stupeni
stability, jakou nabizi euro.

Evropské hospodafstvi na tuto vyzvu zatim reaguje vcelku dobte. Klicové indikatory jako
uroky ze spofeni a bézny ucet poskytly opravdovou ochranu proti disledkiim finanéniho
otfesu. Dlivéra se vSak od minulého 1éta zhorSuje a riist HDP se podle ocekavani v poslednim
ctvrtleti roku 2007 zpomalil.

V poslednich prognézach Komise byl ro¢ni riist HDP upraven smérem doll na odhad ristu
HDP ve vysi 2,0 % pro EU a 1,8 % pro eurozénu. Vysoké ceny komodit zaroven prispivaji
k ristu inflace az 0 2,9 % v EU a 0 2,6 % v eurozong. Zaklady v EU vSak vypadaji zdravé a
vlady o vefejné finance pecuji, proto se da ocekavat, ze se rast v roce 2008 bude pohybovat
blizko potencialu EU.
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REFORMY PRO OCHRANU OBCANU

Celkové¢ plati, ze ma-li se EU vypotadat se soucasnymi Soky, jimz ¢eli svétové hospodarstvi,
musi zachovat zdravé a stabilni makroekonomické politiky s cilem dosahnout vyvazeného
souboru politik a pokracovat v provadéni strukturalnich reforem. Lisabonska strategie pro rust
a zameéstnanost dava EU spravné politiky a nastroje k piekonani soucasné krize a
k zajiStovani riistu a zaméstnanosti. Strategie zamétfend na dlouhodoby rast je nejlepSim
zptsobem, jak omezit G¢inek do¢asného zpomaleni. Usili, které bylo v minulosti vynaloZeno
na dosazeni vyrovnaného rozpoctu ¢i prebytkli v souladu s preventivni ¢asti Paktu o stabilit¢ a
ristu, piinasi vysledky v podobé automatickych stabilizatord, které nyni mohou ve vétSing
pripadd zcela plnit svou tlohu. V tadé ¢lenskych statli jsou v rozpoctech pro rok 2008 rovnéz
planovany danové skrty. Hospodaiskému poklesu lze nejlépe Celit za pomoci hospodatstvi,
které je od zakladl zdravé a orientované na rist. VSechny cClenské stity maji narodni
programy reforem, které jsou vzijemné piezkoumavany na trovni EU. Clenské staty
odsouhlasily doporucéeni pro jednotlivé zemé, kterd nejsou jesté zcela provedena. Na evropské
urovni existuje podstatnd shoda o oblastech, v nichZ jsou potieba dalsi reformy. Komise je
rozdélila do Ctyf prioritnich oblasti a stanovila ¢innosti, které by mély byt pfijaty na urovni
EU v Lisabonském programu Spolecenstvi:

— investovani do lidi a modernizace trhi prace;

— vyuziti podnikatelského potencialu;

— 1investovani do znalosti a inovace;

— podpora Evropské unii pii prechodu na nizkouhlikové hospodaistvi.

Spojené usili s cilem urychlit tempo reforem a plné¢ provést tyto politiky obaniim ukaze, ze
tvirci politik nejsou ani bezmocni ani neaktivni. Na jarnim zaseddni Evropské rady ma byt
podle programu piijat dalsi tfilety cyklus Lisabonské strategie zajist'ujici, aby proces reformy
a modernizace v EU nadale pfinasel vysledky, a tak poskytoval dodate¢nou jistotu ve vztahu k
otfesiim na mezinarodnich trzich.

REGULACE EVROPSKYCH FINANCNICH TRHU

Finanéni trhy v EU jsou dobie regulovany. Jiz dlouho pfed soucasnym otfesem financ¢nich
trhii pracovala EU na podpofe finan¢ni stability, a to navrhovanim pravidel pro posileni
obezietnostnich mechanismi finanéniho syst¢ému EU jak prostiednictvim pravné zdvaznych
predpist, tak pravné nevynutitelnych predpisti a iniciativ vedenych samotnym primyslem.
Zatimco kazdodenni dohled nad finan¢nimi trhy a jejich regulace se provadéji na vnitrostatni
urovni, vedlo vypracovani ramcovych pravidel EU pro jednotny kapitdlovy trh k novym
preshrani¢nim finanénim produktim a novym sluzbam, v disledku ¢ehoz je tieba soudrznéjsi
ramec pro dohled na tirovni EU.

Evropsky kapitalovy trh je v soucasnosti nejvétsi na svété a s dodate¢nou podporou eura
v poslednim desetileti siln¢ roste. Evropsky ramec se skladd z fady komplexnich pravidel v
oblasti cennych papirti, bank, prava pojistovacich spole¢nosti a odvétvi auditu a ucetnictvi.
Tato pravidla stanovuji vysoké standardy obezietnostniho dohledu a ochrany investora,
zaroven téz podporuji hospodaiskou soutéz a inovace. Dale vyzaduji, aby regulatoii a organy
dohledu z riiznych odvétvi a ¢lenskych stati spolupracovali. Diky vypracovani téchto politik
organy dohledu c¢lenskych stati uzce spolupracuji za ucelem posileni dal§i spoluprace
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v oblasti piedchazeni krizim, jejich Fizeni a feSeni'. Takova spoluprace se odehrava i na
svétové urovni, kde dialog o regulaci a spoluprace, napt. v Basilejském vyboru a mezi organy
EU a USA, ptedstavuji Gspésny zpisob, jak identifikovat problémy na finan¢nich trzich a
reagovat na n¢.

PRVNI REAKCE EVROPY

Vzhledem k tomu, Ze se svétové finanéni trhy stale inovuji a vyvijeji, musi politici jednat
obezietné, ma-li byt regulace ucinnd. Bezprostfedné po krizi americkych trhli s rizikovymi
hypotékami zacala Evropska centralni banka a dalsi centrdlni banky ucinné jednat s cilem
vyporadat se s tlakem na likviditu pramenicim z naruSeni mnoha klicovych finan¢nich trhi.
Nedavny finan¢ni otfes odhalil mezery v regulaénim ramci, jimz se mezinarodni finan¢ni
systém tidi, a to pokud jde o transparentnost operaci, predvidatelnost pravidel a kvalitu fizeni
rizik. Proto v fijnu 2007 Rada ve slozeni pro hospodaiské a financni véci piijala akéni plan,
v némz stanovuje velmi detailni opatfeni, ktera maji byt pfijata v nadchazejicich mésicich
k podpote zminéného regulacniho rdmce. Plan se soustied’'uje na Ctyfi hlavni klicové oblasti:
zvySovani transparentnosti; oceniovani finan¢nich produktii; posilovani obezietnostnich
pozadavkl a zlepSovani fungovani trhi (napt. pomoci lepsi politiky pro uvérové hodnoceni).
Tyto politické priority zlstdvaji nadale platné. Prace v riznych férech postupuje rychlym
tempem. Ministfi hospodafstvi a financi na svém bifeznovém zasedani projednaji pribéznou
zpravu pro Evropskou radu o pokroku v riznych otazkach.

FONDY STATNIHO MAJETKU

Soucasna mezinarodni finan¢ni situace ukéazala, jak mohou fondy statniho majetku pomoci
stabilizovat trhy poskytnutim velmi pottebnych prostiedki pro likviditu a investice. Byly vSak
také vyjadieny obavy z motivace a nedostatku transparentnosti nékterych fondu.
V ptilozeném sdéleni predkldadd Komise svou analyzu fondl stitniho majetku, navrhuje
zasady spole¢ného evropského pristupu a uvadi pokyny, které by se mohly odrazit v kodexu
chovani dohodnutém na mezinarodni Grovni, jeZ mé byt ptijat provozovateli fondi.

STATNi PODPORY

Pokud se spolec¢nosti nebo banky octnou ve finan¢nich potizich, byva tomu tak v disledku
nadmérného riskovani nebo chyby v fizeni. Nekontrolované subvence spole¢nostem nebo
bankam v této situaci narusuji trh, protoze podkopavaji systém ,,odmény a trestu®, na jehoz
zékladé¢ trh funguje. Tyto subvence mohou rovnéz =zatizit bfemenem strukturdlniho
prizptisobeni ty subjekty, které se obejdou bez podpor. Z téchto divodl je nutna kontrola
statnich podpor zajistujici, ze podpora podnikiim v potizich a naslednéd naruseni hospodarské
soutéze jsou omezeny na nejmensi moznou miru.

Obezietnost je predevsim potiebna v piipadé bank, kde se problémy v jedné bance mohou
rychle projevit v bankovnictvi a pak ve finan¢nim systému jako celku. V takovychto situacich
je k dosazeni cile — pfispét k financni stabilité — nezbytna rozhodna akce a uzka spoluprace
mezi dotéenymi ¢lenskymi staty a Evropskou komisi. Postupy v oblasti statni podpory
prokazaly, Ze jsou schopny ucinné zasahovat.

Tato spoluprace se kona v Lamfalussyho vyborech urovné 3.
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DALSI KROKY EVROPSKE UNIE

Ani pres svou velikost a dilezitost svych financnich trhti nemize EU vyfesit vSechny
problémy finan¢nich trhti sama. EU mize ucinit nékteré kroky za ucelem posileni a ochrany
svych finan¢nich trhi, potiebuje vSak rovnéz spolupracovat s dalsimi mezinarodnimi partnery
na budovani bezpecnéjsiho a transparentnéjsiho prostredi jak pro malé, tak i velké investory.
Dulezita role, jakou ma EU pii koordinaci celosvétové reakce, se také odrazi ve skutecnosti,
7e se euro stava jednou z hlavnich mén. Z vahy, jakou ma euro v mezindrodnim finan¢nim
systému, vyplyva zvlastni odpovédnost EU a predevsim Clenskych statti eurozény pii hrani
vedouci ulohy v Gsili vytesit slabé stranky, které byly odhaleny nedavnym otfesem finan¢nich
trha.

V souvislosti s prohlubujici se globalizaci potfebuje EU a jeji partnefi ramec, ktery vytvori
spravné podminky pro dlouhodobou finan¢ni ucinnost a stabilitu. Musi se jednat o otevieny
rdmec, v némz mohou byt rozhodnuti o investicich pfijimana s diivérou v regulacni systémy.
Tato divéra vyzaduje, aby tyto systémy byly vybaveny pro vykon své dozorovaci funkce,
uzce vzajemné spolupracovaly, odrazely vpravdé mezinarodni charakter finan¢nich trhi a aby
byly schopné piedchazet budoucim pteshrani¢nim krizim ¢i je fidit.

Akeni plan Rady ve slozeni pro hospodaiské a financni véci uvadi fadu konkrétnich krokd,
které ma EU ucinit. Na jarnim zasedani Evropské rady se na nich miize stavét a dale je
rozvijet. Toto zasedani nabizi v§em Clenskym statiim ptilezitost potvrdit zasady, jimiz se bude
EU fidit ve své interni praci a na mezinarodnich forech, jako je G8, OECD a Foérum finan¢ni
stability. Mezi tyto zdsady by mélo patfit:

— hlavni odpovédnost za fizeni rizik lezi na jednotlivych finan¢nich institucich a
investorech;

— vnitrostatni regulacni ramce a rdmce pro dohled musi byt schopné plnit svou
ulohu ve stale slozitéjsich a inovacnich finan¢nich systémech;

— spoluprace mezi regulaénimi organy v EU a na mezinarodni urovni pfi
pfedchazeni rizikim a jejich fizeni musi odpovidat potiebam stale
globalizovangjsiho finan¢niho systému.

EU by se méla dohodnout s dal§imi mezinarodnimi partnery na spolupraci v nasledujicich
oblastech:

— zlepSeni informaci poskytovanych agenturami pro uvérové hodnoceni s cilem
zajistit, ze investofi porozumi rizikiim spojenym s komplexnimi finan¢nimi
produkty a ze je uvérové hodnoceni poskytovano na pevném zaklad¢é. Musi se
zlepsit fizeni agentur pro uvérové hodnoceni, aby bylo mozno dokazat, Ze mohou
odolavat konfliktu zajmua. Pokud se ukaze, Ze tyto agentury nejsou schopné nebo
ochotné ptijmout kroky k vyfeseni svych slabych stranek, pak EU a dalsi ptistoupi
k regula¢nim opatfenim;

— aktualizace pravidel ucetnictvi a ocenovani s cilem ziskat ucelené informace o
tom, jak banky a dal$i finan¢ni instituce pouzivaji néstroje pro mimobilancni
financovani, a zajisténi, ze jsou k dispozici jasné a ucelené pokyny pro ocenovani
a odhalovani takovych rizik;

— podpora rychlého a tplného odhaleni ztrat ze strany finan¢nich instituci;
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— zlepSeni syst¢ému vcasného varovani EU v oblasti finan¢ni stability
prostfednictvim pravidelného podavani zprav vybory urovné 3;

— podpora uc¢innosti evropskych siti finanéniho dohledu a zajisténi silného a
ucinného dohledu nad pfeshrani¢nimi skupinami;

— prace na spolecném praktickém ramci pro posuzovani systémovych disledki
mozné krize, v¢etné spoleénych pokynt pro krizové fizeni, a na zlepSeni vymény
informaci;

— nalezeni politické dohody mezi Komisi, Radou ministri a Evropskym
parlamentem za Ucelem zajisténi potfebnych legislativnich zmén (napf. zména
smérnice o kapitalovych pozadavcich) do dubna 2009 — a dohoda o jejich rychlém
provadeéni.

3k ke sk sk ook sk

Soucasny tlak na hospodafstvi predstavuje vyzvu pro rist a zaméstnanost jak v Evrop¢, tak na
celém svété. Tvarci politik a regulacni orgdny by méli stile vénovat pozornost ménicim se
okolnostem, méli by byt pfipraveni se adaptovat a zvolit spravnou reakci ve spravnou chvili.
Evropskd unie prokdzala svou schopnost vypracovat potiebna obezietnostni pravidla a
dohliZet na dynamicky finan¢ni trh v Evrop€. Posilila zaklady hospodafstvi a je v lepsi pozici
pro to, aby mohla celit financnim otfesim a omezit jejich efekt na rast. Duvéru
hospodaiskych subjektil 1 spotiebitelli miize nejlépe uchovat tak, ze v dobé zvyseného stresu
na finan¢nich trzich zistane obezietnd a rozhodnd a bude rychle a ucinné pracovat
s mezindrodnimi partnery na identifikaci slabych stranek a na jejich feseni. Komise bude i
nadale hrat roli pti podpofe finan¢ni stability, a to pfedkladanim vSech potitebnych navrhi.
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