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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU
o politice finan¢nich sluzeb (2005-2010) — bila kniha
Evropsky parlament,

— s ohledem na dokument Komise Bila kniha o politice finan¢nich sluzeb 2005-2010
(KOM(2005)0629),

— s ohledem na provadéni akéniho planu pro finanéni sluzby (KOM(1999)0232) piijatého
Komisi, zvlasté¢ smérnici 2003/6/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 28. ledna 2003
0 obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivani trhu)', smérnici
2004/39/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich
nastroji”, smérnici 2004/109/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavkl na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu’, smérmice o kapitalovych
pozadavcich (smérnice 2006/48/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 14. ¢ervna
2006 o pristupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim vykonu (piepracované znéni)* a
smérnice 2006/49/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 14. ¢ervna 2006 o kapitalové
piméfenosti investi¢nich podniki a uvérovych instituci (pfepracované znéni)® a navrh
smérnice Evropského parlamentu a Rady o vykonavani hlasovacich prav akcionaii
spole€nosti, které maji své sidlo v €lenském staté€ a jejichZ akcie jsou piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu (KOM(2005)0685),

— s ohledem na pracovni dokument Komise — Zprava o pokroku na jednotném trhu v oblasti
finan¢nich sluzeb v roce 2006,

— s ohledem na evropsky kodex chovéni pii operacich zaétovani a vypotadani® ze dne
7. listopadu 2006 a navrh Eurosystému na vytvofeni systému vypotadani transakci
s cennymi papiry prostiednictvim penéz centralni banky (Cil 2 Cenné papiry),

— s ohledem na navrh Komise smérnice, kterou se méni smérnice Rady 92/49/ES a smérnice
2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o procesni pravidla a
hodnotici kritéria pro obezietnostni posuzovani akvizic a zvySovani podili ve finanénim
sektoru (KOM(2006)0507),

— s ohledem na zpravu Vyboru pro finan¢ni sluzby o finanénim dozoru z tnora 2006
(Francqova zprava) zvetfejnénou dne 23. tinora 2006,

— s ohledem na druhou pribéZznou zpravu interinstituciondlni monitorovaci skupiny pro
Lamfalussyho proces vydanou dne 26. ledna 2007,

Ut. vést. L 96, 12.4.2003, s. 16.

Ut. vést 145, 30.4.2004, s. 1.

Ut. vést L 390, 31.12.2004, s. 38.

* Ut vést 177, 30.6.2006, s. 1.

* UK. vést 177, 30.6.2006, s. 201.

% http://ec.europa.ew/internal market/financial-markets/docs/code/code_en.pdf.
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CS

s ohledem na zpravu Evropského vyboru regulatort trhti s cennymi papiry (CESR) na
téma ,,jaké nastroje dohledu pro trhy cennych papird EU*, znamou jako Himalaya report,
zvetejnénou dne 25. fijna 2004,

s ohledem na své usneseni ze dne 28. dubna 2005 o soucasném stavu integrace na

finan&nich trzich EU' a ze dne 4. &ervence 2006 o konsolidaci v pramyslu finanénich
> 2

sluzeb”,

s ohledem na ¢lanek 45 jednaciho fadu,

s ohledem na zpravu Hospodaiského a mé€nového vyboru (A6-0000/2007),

blahopieje Komisi k piispévku akéniho planu pro finan¢ni sluzby k dotvoteni evropského
kapitalového trhu, ktery méa vedouci postaveni ve svéte, v neposledni fadé diky kvalité a
spolehlivosti finan¢ni regulace;

naléhavé zada Clenské staty, aby zajistily v€asné a soudrzné provadéni ak¢éniho planu pro
finan¢ni sluzby; vyzyva Komisi, aby sledovala prosazovani planu a prostfednictvim
vyborl tfeti urovné neustale zlepSovala konzistenci jeho uplatiiovani;

uvital by hlubsi Setfeni hospodatskych u¢inkii opatieni akéniho planu pro finan¢ni sluzby
s ohledem na cile Lisabonské strategie; zdda Komisi, aby nechala zpracovat takové studie
spolu se svou ro¢ni zpravou o pokroku a monitorovanim provadeéni;

Koncentrace trhu

4.

upozornuje na vysokou koncentraci trhu v nejvyssim segmentu finan¢nich sluzeb pro
velké podniky kotované na burze, zvlasté auditorské firmy, ratingové agentury a
investicni banky; naléhavé zada Komisi a ptislusné vnitrostatni ufady, aby diukladné
prosazovaly pravidla hospodaiské soutéze EU; zduraziuje potfebu dostupnosti postupti
pro vyfizovani stiZznosti a zjednavani napravy; a Zada Komisi, aby vé€novala fadnou
pozornost uzivatelskému hledisku;

zdlraziuje potfebu transparentnosti poplatkli na strané ratingovych agentur a oddéleni
jimi poskytovanych ratingovych a konzultacnich sluzeb a souvisejicich poplatki;
zduraziuje, ze ratingové agentury hraji vetejnou ulohu, naptiklad pokud jde o smérnice
kapitalovych pozadavki, a Ze by proto mély splnovat pfisné normy piistupnosti, kvality a
spolehlivosti; Zada naléhave, aby Komise pro cenné papiry (SEC) a Evropsky vybor
regulatorti trhli s cennymi papiry (CESR) diikladné monitorovaly ratingové agentury na
zéklad¢ Kodexu chovani ratingovych agentur vypracovaného Mezinarodni organizaci
komisi pro cenné papiry a aby navrhovaly pfipadné dal§i nezbytné regulativni kroky;

v navaznosti na provadéni smérnice 2004/39/ES’ o trzich finanénich nastroji oekava

' Ut. vést. C 45 E, 23.2.2006, s. 140.
2 P6_TA(2006)0294.
3 Ut vést. L 145, 30.4.2004, s. 1.
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zlepSeni hospodarské soutéze mezi obchodujicimi platformami, avSak rovnéz vyssi
konsolidaci velkych burz; je pfesvédcen o nezbytnosti vyrazného transatlantického
slad’ovani pravidel a postupti dozoru; zdliraznuje nutnost fadné spravy véci vefejnych a
dale to, ze by neméla byt naruSovana dliivéra uzivateli zménami vlastnictvi;

zatimco pozaduje postupné odstranovani dalSich bariér uvedenych v Giovanniniho zpraveé
z roku 2001, znovu naléhavé pfipomina potfebu zlepsit infrastrukturu finan¢nich
transakci po uzavieni obchodu, pokud jde o transparentnost cen i hospodaiskou soutcz,

s ohledem na vefejny zajem jistoty vyrovnani; v této souvislosti ma v amyslu podrobné
zkoumat vyvoj kolem kodexu chovani a projektu cile 2 — Cenné papiry;

upozornuje na rostouci vliv zplnomocnovani zprostiedkovatelt pii hlasovani; zada
Komisi, aby diisledné¢ monitorovala G¢inky budouci smérnice o vykondvani hlasovacich
prav akcionati spole¢nosti (KOM(2005)0685), ktera umoziuje hlasovani na zakladé plné
moci, a aby ptfedloZila opatfeni zamé&fujici se na rizika na strané takovych
zprostifedkovatelil, pokud jde o jejich mozné dominantni postaveni na trhu, zneuzivani
informaci a stiet zajmi;

upozornuje, Ze maly pocet velkych investi¢nich bank poskytuje sluzby v§em emitentlim a
investoriim na nejvyssi urovni, véetn¢ jich samotnych; velmi vita ostrazitost organt
dozoru vi¢i zjevnym piipadiim manipulace s trhem, obchodovani zasvécenych osob nebo
metod€ znamé jako ,,front running*; Zada Komisi, aby ve spolupraci s regulatory z USA
iniciovala hloubkové sektorové Setteni, které provéti, zda vnitini kodexy chovani a
,,cinské zdi“ jsou primétené dosazeni fadné urovné spravy a fizeni podnikl a
transparentnosti trhu a zda dostate¢né brani stfetu zajmi;

Alternativni prostiedky investovani

10. je si pln¢ védom vyrazného vzestupu alternativnich prostiedkll investovani (investi¢nich

1.

12.

fondt a soukromych kapitalovych fondi), jez poskytuji likviditu a rozmanitost na trhu,
avSak mohou dat vzniknout 1 systémovému riziku, zvysit roven pakového efektu a
uroven miry zadluZeni podniki a ohrozit ostatni finan¢ni instituce;

lituje, ze studie Komise se dosud soustiedily pouze na prekazky riistu téchto fondu, a
nikoliv na mezery v pozadavcich na zvetejiiovani, pokud jde o spravu a tizeni podnikli a
investicni politiku, ¢i na upravu pravidel ptizpisobenych trovni pakového efektu a fizeni

wevr oo v

rizik a rozmanitost; pozaduje SirSi a kritictéjsi ptistup;

naléhavé zada Komisi, aby provedla hodnoceni kvality dozoru v zamotskych lokacich a
aby posilila spolupréci; doporucuje spojit se se Spojenymi staty pii Setteni
kompenzacnich opatieni, jako je zdanéni specifickych finan¢nich transakei,

Pristup k financim v maloobchodnim segmentu

13.

upozoriiuje, Ze preshranicni integrace maloobchodnich finan¢nich trhli EU zGstava na
nizké urovni; upozoriiuje, zZe spotiebitelé davaji prednost fyzicky pfitomnym institucim
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

pied témi, které nevidi, coz ma za nasledek pfevahu domacich finan¢nich struktur; varuje
pied jednoduchym ptetavenim vnitrostatnich tradic ochrany spotiebitele a pravnich
systémi prostfednictvim univerzalni harmonizace urcené bez rozdilu vSem,;

dava prednost soustiedénému piistupu zamérenému na specifické bariéry pro uzivatele
zapojené do pieshrani¢ni mobility; dava podnét k tomu, aby finan¢ni primysl vytvotil
pilotni celoevropské finan¢ni produkty, jako jsou diichody, hypotéky a pojiStovaci
produkty, a vyzyva Komisi, aby vytvoftila pfisluSny rdmec regulace a dozoru, smluvnich
pravnich predpisti a ochrany spotiebitele pro tyto produkty tak, aby byly pfenositelné a
vSeobecné uznavané v ramci Evropské unie;

povsiml si velmi dobfe odvétvovéeho Setfeni v maloobchodnim bankovnictvi a systémech
platebnich karet, kde existuje n€kolik oblasti, které je tieba zlepsit, varuje vSak, aby
otevieni stavajicich nedokonalych systémt nevedlo k situaci, kdy by vysoka troven
koncentrace trhu mohla vyvolat nové nedostatky a tlak na ceny;

uvédomuje si potiebu vyrovnat se s problémem starnuti obyvatelstva; zdlraznuje vyhodu
druhého kolektivniho pilife dichodového systému zaméstnaneckych dichodu, kromé
schématu prvniho pilife vlastniho diichodu zalozeného na solidarité, a schvaluje smérnici
2003/41/ES' o ginnostech instituci zam&stnaneckého penzijniho pojisténi jako specificky
regulacni ramec penzijnich fondi;

upozoriuje, ze prili§ mnoho obcanti EU je vylouéeno z vyuzivani zékladnich finan¢nich
sluzeb; zad4d Komisi, aby zpracovala studii zkoumajici dostupnost sluzeb, jako jsou
bankovni ucty, bankomaty, platebni karty a levné ptijcky; vybizi k tvaham o zavedeni
povinnosti univerzalni sluzby finan¢nich instituci s cilem zarucit tyto zékladni sluzby;

zaznamenava narust poskytovateli specifickych finan¢nich sluzeb skupindm migrantd,
kteti provad¢ji transferové tihrady a rozvijeji bankovnictvi islamského svéta; upozoriuje,
7e pozadavky na tyto nové subjekty, jez ptisobi v dosud nepokryté oblasti trhu, by mély
byt disledné, avsak ne piili$ restriktivni s cilem zabranit t€émto subjektlim, aby se
uchylily do Sedé zony, kde nad nimi nebude mozny Zadny dozor;

vita vzristajici zajem o poskytovani mikrouvéra jako ptispévku k rozvoji podnikani a
zakladani firem; pozaduje, aby byla basilejské pravidla ptizpiisobena portfoliu
mikrouvért a aby byl stanoven strop ¢asto neimérnych nakladii na malé ptjcky; naléhave
zada Komisi, aby vytvofila akéni plan pro mikrofinancovani, pti€emz vyuzije
osvédcenych postupt v Evrope 1 mimo ni;

Financni gramotnost a zapojeni uZivatelu pii tvorbé politik

20.

veii ve vetsi zapojeni uzivateld do tvorby evropského integrovaného finan¢niho trhu, nez

jakym je pouhé nabizeni vice moZnosti vybéru zdkaznikovi; zdiraziuje vyznam podpory

finan¢ni gramotnosti a pristupu k pottebnym informacim a povaZuje za nezbytné

' UF. vést. L 235, 23.9.2003, s. 10.
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21.

22.

nezaujaté poradenstvi ohledné moznosti financovani;

velmi podporuje iniciativu Komise ke zvyseni finan¢ni dovednosti a vyzyva Komisi a
Clenské staty, aby posilily své usili k vytvoreni specifickych programi a internetovych
stranek, avSak Zada je rovnéz, aby tuto problematiku ucinily nedilnou soucésti vzdélavani
na zakladnich Skolach;

vitd vytvoteni spotiebitelské skupiny finan¢nich sluzeb a Gsili o zapojeni zastupct
uzivatelll v expertnich skupinach a pii konzultacich; upozoriiuje nicméné¢, ze zastoupeni
spotiebiteld a kone¢nych uzivateld, jako napt. malych a stfednich podnikd, je daleko
mensi neZ zastoupeni finan¢niho priimyslu; doporucuje vytvoteni evropské rozpoctové
polozky s cilem financovat konzulta¢ni proces v souvislosti s akénim pldnem pro financni
sluzby;

ZlepSeni regulace

23. je pln¢ odhodlan zlepsit regulaci a provést kvalifikované zhodnoceni dopadu a

24.

25.

zduraziuje, ze toto zhodnoceni by se nemélo omezit pouze na finan¢ni hledisko, ale mélo
by rovnéZ plné€ zohlednit socialni, spolecenska, environmentalni, kulturni a dalsi hlediska;

vitd dohodu o projednavani ve vyborech a je odhodlan ptispét k ipraveé nastroji
pouzivanych ve finan¢ni oblasti; doporucuje obdobnou zménu u nastroji predchazejicich
Lamfalussyho procesu; trva na tom, aby mél Parlament status oprdvnéného pozorovatele
ve vyborech druhé urovng;

zavazuje se urychlit legislativni postup, pokud to bude mozné¢, avSak varuje, aby
soustiedéni na schvaleni v prvnim ¢teni nenarusilo kvalitu rozhodovacich postuptli nebo
neohrozilo zdsadu demokracie; navrhuje, aby byly postupy vyhodnoceny a aby byla
zpracovana pravidla jejich pouZiti, jeZ zajisti transparentnost a demokratickou kontrolu;

Systémova rizika

26.

27.

28.

zaznamenava existenci modernich technik zmirnéni rizik, vyznamny rist trhu

s uvérovymi derivaty, rostouci systémovy vyznam velkych celoevropskych finan¢nich
skupin a rostouci ulohu nebankovnich finan¢nich néstrojl, jako jsou investi¢ni fondy a
soukromé investicni fondy;

upozornuje, Ze tyto zmeény na trhu rovnéz méni povahu, zdroj a pfenos systémovych
rizik, a tim zaroven u¢innost existujicich nastrojii pfedchazeni rizikiim; pozaduje urceni a
vyhodnoceni zdroja systémovych rizik a stanoveni dynamiky finan¢nich krizi

v souvislosti s vySe popsanymi zménami;

ma za to, Ze soucasny roztfistény ramec dozoru neni schopen drZet krok s dynamikou
finan¢niho trhu a mize byt ptekazkou primefené a rychlé odezve v ptipad€ vyraznych
systémovych rizik, ktera ovlivni vice ¢lenskych stati;
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29. vitd rozhodnuti Rady ve slozeni pro hospodafstvi a finance (ECOFIN) iniciovat krizové
cviceni s cilem provétit vhodnost reakcei organti obezietnostniho dozoru, ministr financi
a centralnich bank a vyzyva k ustaveni spole¢né pracovni skupiny v ndvaznosti na tuto
aktivitu, ktera navrhne odvazné zavéry, dokonce i tehdy, budou-li politicky citlive;

Struktura regulace a dozoru

30. ocenuje dobrou praci, kterou provedly evropské vybory regulatori (Evropsky vybor
regulatord trhli s cennymi papiry (CESR), Evropsky vybor orgéni bankovniho dozoru a
Evropsky vybor organti dozoru nad pojistovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim
pojisténim) pti zkoumani trhli, poskytovani rad Komisi a vyboriim Rady druh¢ tirovné, a
navic pii pokroku ve slad’ovani postupli regulace a dozoru;

31. naléhavé zada, aby vybory tfeti irovné zlepSily meziodveétvovou konzistenci
v obezietnostni regulaci a pravidlech dozoru nad skupinami u velkych finan¢nich skupin
zabyvajicich se stejnymi nebo podobnymi produkty a v ptipadé potieby daly podnét
zékonodarctim, aby pravidla ptislusné upravili;

32. vyzyva vybory druh¢ a tfeti irovng, aby omezily volitelnost nastrojii na vnitrostatni
urovni a prizpisobovani predpisi (,,gold-plating®); je presvédcen, ze by pomohlo, kdyby
vybory treti urovné fungovaly stale vice rovnéz na zakladé rozhodovani hlasovanim
kvalifikovanou vétSinou;

33. zduraznuje vyznam integrovaného evropského systému spolupracujicich organti dozoru
schopného zajistit u€inny dozor nad velkymi finanénimi aktéry 1 nad mistnimi subjekty
pevné spojenymi s vnitrostatnimi tradicemi; zdliraziiuje, Ze se ve vSech soucastech tohoto
systému musi nalezit¢ zohlednit uvedené tradice, a to vykonavanim dozoru na misté nad
podnikatelskym chovanim téchto subjekti;

34. zduraziuje, ze pro skute¢ny dozor nad systémovymi a obezietnostnimi riziky u hlavnich
subjektl na trhu je soucasny systém spoluprace nedostatecny a vyvolava potiebu vzniku
nalezit€ vybaveného evropského organu obezietnostniho dozoru v rameci tohoto systému,
jemuz bude ud€lena ptislusna pravomoc pro provadéni dozoru nad velkymi
preshrani¢nimi a viceodvétvovymi finanénimi konglomeraty; vybizi k vytvateni dohod a
kodext chovani mezi ¢lenskymi staty a centralnimi bankami o finan¢nim kryti takovéto
vrcholné struktury, pokud jde o pfipadné intervence pii finan¢nich potiZich a piedpisy
o véfiteli posledni instance;

35. je si védom, ze nerozhodnost v mnoha ¢lenskych statech, pokud jde o pfenos pravomoci
na hlavni nebo domaci organy ohledu, mohou rovnéz vyvolat jejich neochotu pfijmout
tyto nadfazené struktury; zdlraziuje vSak, ze G€ast v centralizovaném systému zvysi vliv
malych regulatorii v porovnani se soucasnym stavem, kdy se musely siln¢ spoléhat na
nékolik velkych vnitrostatnich domacich organti dozoru;
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36.

37.

38.

39.

je ptiznivé naklonén kolegiim organti dozoru zabyvajicim se finanénimi konglomeraty na
rozhrani n€kolika jurisdikei; upozornuje vsak, Ze tato kolegia postradaji vnitrostatni
mandat pfendset pravomoc, pfijimat zdsadni rozhodnuti nebo jednoduse vénovat
dostatecné zdroje a odbornost praci kolegia; ma rovnéz za to, ze limity takovéto
dobrovolné spoluprace se stanou zjevnymi v okamziku skute¢né krizové situace;

ma za to, ze je zadouci jasné€jsi rozd€leni roli mezi Radou, Komisi a vybory tteti urovng;
domniva se rovnéz, ze pro ucinny dozor (piedevsim pokud existuje zjevna vazba na
otazky hospodaiské soutéze) je vyzadovan vysoky stupen nezavislosti a neutrality, jiz
nelze dost dobte spojovat s pfiliSnym politickym vyhranénim;

vitd rozhodnuti Rady ECOFIN ustavit podskupinu Vyboru pro finan¢ni sluzby

k problematice dlouhodobého dozoru, k datu piedlozeni zpravy v tijnu 2007; oekava, ze
skupina poskytne fadné zhodnoceni sou€asné situace; a znovu pfipomina sviij ndvrh
ustavit novou interinstitucionalni podskupinu Vyboru pro finan¢ni sluzby (FSC) s cilem
dat impuls konkrétnim dalSim krokiim smérem k integraci a G€innosti struktury finan¢ni
regulace a dozoru;

vyzyva interinstitucionalni monitorovaci skupinu, aby se pfi monitorovani neomezovala
na technické postupy, ale aby pouzila svou odbornost k ptispévku k dals§i o¢ekavané
debaté ve svych zaverech na podzim tohoto roku;

Celosvétovy dopad

40.

41.

42.

43.

je presvédcen, zZe struktura dozoru s evropskym prvkem dozoru nejvyssiho segmentu by
mohla posilit vliv Evropské unie v celosvétovém métitku a vyvazit dominanci
autoregulacnich orgédnd, jako je Rada pro mezinarodni ucetni standardy (IASB); véri, ze
bude rovnéz mozné prispét k posileni autority MMF jako skute¢ného ménového organu a
Cinitele, jehoz tikolem je predchazeni krizim a obnoveni celosvétové rovnovahy;

zdaraziuje vyznam provedeni zavéri Basilej I organy USA a obecného uznani tcetnich
norem Komise pro cenné papiry a vyzyva k lepsi spolupraci mezi Evropskou unii a
Spojenymi staty v provadéni dozoru nad nastroji investovani s vysokou trovni pakového
efektu, jako jsou investi¢ni fondy;

zdtraziuje vedouci ulohu Evropské unie v soucasné praci na projektu Solventnost I1 a
ocekava, Ze tato skuteCnost bude mit vliv na celosvétovou strukturu regulace a

normotvornou ¢innost Mezinarodni asociace dozoril v pojiStovnictvi;

(0] (0]
(0]

povétuje svého predsedu, aby predal toto usneseni Radé a Komisi.
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VYSVETLUJICI PROHLASENI

Akeni plan pro finanéni sluZby pfispél k dosazeni integrovaného a dobte fungujiciho trhu,
ktery ma vedouci postaveni ve svété v neposledni fad¢ diky kvalité a spolehlivosti regulace.
Nyni vyvstava otazka: kdo téZi z tohoto uspechu? Ziskavaji kone¢ni uzivatelé stejnou merou
jako velci mnohonarodni aktéfi, kteti posiluji svou mezinarodni pozici pii konsolidaci, jez

vede ke slusnému dominantnimu postaveni na $pi¢ce financ¢nich trhti?

Konsolidace na Spi¢ce trhu je opravdu silna, ma 30—40 hlavnich pteshrani¢nich finan¢nich
aktéri a vyznacuje se vysokou koncentraci do n¢kolika ¢lenskych stati. Doslo k mnoha fuzim
a akvizicim a vnitrostatni trhy v novych ¢lenskych statech jsou nyni ovladany zahrani¢nimi
subjekty. Hranice mezi odvétvimi ¢im dal tim vice mizi, a to za pfispéni takovych smérnic,
jako napft. smérnice o trzich finan¢nich néstrojti, jez vedla k iniciativdm obdobnym projektu
Turquoise v oblasti alternativnich obchodnich platforem, smérnic kapitdlovych pozadavkl a
projektu Solventnost II, poskytujicich moznost sladovani bankovnich a pojistovacich ¢innosti
prostiednictvim systémul pokroc¢ilého tizeni rizik.

Vysoky stupen konsolidace miize zhorsit hospodaiskou soutéz a zpisobit naruseni trhu. Miize
velky podnik kotovany na burze (kétovany u jedné z vétSich burz, jez je pln€ zapojena do
tohoto konsolidacniho procesu) prezit bez ratingu jedné ze tti hlavnich ratingovych agentur,
bez sluzeb vrcholnych investicnich bank provéazejicich hlavni akvizice ¢i fuze nebo bez jedné
ze Ctyr auditorskych firem pii svém finanénim vykaznictvi?

Co se stane za ,,Cinskou zdi*“ a mezi takovymito zdmi spolecnosti, jako je City of London
nebo dalsi finan¢ni centra? Existuje na vrcholném trhu dostate¢na hospodatska soutéz? To je
prvni otdzka polozena v této zpravé, kterd ma vést k navrhiim hlubsich studii hospodarského
dopadu a odvétvového Setieni generalniho feditelstvi pro hospodaiskou soutéz, pokud mozno
ve spolupraci s ptisluSnymi organy v USA a jinde ve svéte.

Dal§im vyznamnym soucasnym fenoménem je rychly vzestup alternativniho investi¢niho
podnikani, ¢asto usazen¢ho na exotickych mistech mimo EU. Navozuji spole¢nosti
soukromych kapitalovych fondil a investi¢nich fondi redlnou ekonomiku a zadouci investice
do inovaci, udrzitelného rustu, vyssi kvalitu pracovnich mist a socialni soudrznost? Nebo
zpusobily vyraznéj$i pakovy efekt a zadluZeni spolecnosti, sniZeni stavu jejich cennych papirt
a vice sloZitosti a vzajemné provazanosti rizik spojenych se slozitymi finan¢nimi produkty,
jako jsou uvérove derivaty? Jsou zajiStovaci techniky, jeZ minimalizuji rizika individudlnich
investort, schopny rovnéz rozlozit a minimalizovat riziko na makrotirovni, nebo pouze
vyvolavaji davové chovani?

Komisat McCreevy, zda se, doposud podporoval tyto alternativni investory jako subjekty
zajistujici likviditu a jako aktivisty akcionaid. Jeho hlavni zajem je odstranit bariéry
soukromym investicim a zabranit jakymkoli diskusim tykajicim se jejich regulace. Subjekty
obezietnostniho dozoru, centralni banky a Evropska centralni banka si stejné jako jejich
protéjSky v USA stale vice uvédomuji finan¢ni stabilitu a souvisejici systémova rizika. Bylo
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Jiz zahdjeno nékolik Setfeni zabyvajicich se manipulovanim s trhem a obchodovéanim
zasvécenych osob. Zvysujici se iroven pakového efektu a miry zadluzeni, jimz jsou
vystaveny spole€nosti, rostouci rizika pro bankovni zaruky a zvySujici se slozitost struktury
finan¢nich technik urcenych k rozdé€leni a rozloZeni rizik (jako jsou Gvérové derivaty)
vyvolaly obavy a vedly k Setfeni. Druhou stranou mince vys$$i rozmanitosti a likvidity je vyssi
vzajemna provazanost mezi investicemi a riziky, kterd v ptipadé vyrazného neplnéni
povinnosti mize vést k neoCekavanému dominovému efektu na finan¢nim trhu

v celosvétovém meéfitku. Kromé nezavislého Setfeni a monitorovani regulovanych ¢asti
systému a zdokonaleni registrace a monitorovani neregulovanych ¢asti je nezbytné zevrubné
obezietnostni zhodnoceni systémovych a provoznich rizik na makrourovni ve spolupraci se
vSemi organy dozoru a politickymi €initeli.

Ttetim tématem zpravy je vyrazné niz$i stupen integrace maloobchodnich finan¢nich trhii.
Odpovédi na pietrvavajici prevahu tradi¢nich domacich finan¢nich struktur v maloobchodé
nemuze byt prosté otevieni vnitrostatnich trhli vyraznéj$im piijimanim zahrani¢nich produkti
a zpusobu prodeje na zaklad€ rezimu dozoru a rezimu ochrany spotiebitele v zemi pivodu.
Tradice ochrany spotiebitele a dozoru nad podnikatelskym chovénim jsou silné propojeny

s rozdilnosti pravnich a socialné-ekonomickych systémi a nemély by byt jednoduse pretaveny
do jediné harmonizované formy, ktera bude urc¢ena vSem bez rozdilu. Mélo by zde platit vétsi
zaméfeni na specifické pieshranicni otazky tykajici se mobilnich uzivatela spiSe neZ snaha
podporovat preshrani¢ni nakupy mezi domacimi uzivateli s cilem zlepSit hospodatskou soutéz
a zvy$it moznosti volby. Zpravodajka by uvitala, aby finan¢ni priimysl vytvofil pilotni
projekty celoevropskych finan¢nich produktd, jako jsou dichody, hypotéky ¢i specifické
pojistovaci produkty. Pro tyto produkty by m¢l byt stanoven piislusny ramec dozoru,
smluvniho prava a ochrany spottebitele, aby byly tyto produkty pfenositelné pies hranice

v ramci EU a vSeobecné uznany vSemi piislusnymi regulétory.

Poptavka po mikrouvérech ze strany osob samostatné vydélecné ¢innych a diive neformalniho
sektoru jednotlivcl, ktefi si pieji zacit podnikat, byla zaznamenana teprve nedavno a byla
tradi¢nimi poskytovateli uvért ptijimana neochotné. Zpravodajka navrhuje, aby Komise

s ptihlédnutim k osvéd€enym postuptim, pokud jde o pravni a regulatorni prostfedi v Evrop¢ i
mimo ni, predlozila akéni plan pro mikrofinancovani.

Tato kapitola se rovnéz zmitnuje o udrzitelném financovani o¢ekavané demografické
nerovnovahy prostfednictvim diichodového systému. Kromé prvniho pilife ptijmovych
opatfeni pro diichodce na principu prubézného financovani (,,pay as you go*) ma vyznamné
postaveni i druhy pilif diichodti zaméstnaneckych. Vyznamnou vyzvou je ucinit je
piistupnymi nikoliv jen pro hrstku vyvolenych. Pravé systémy podle druhého pilife zaloZené
na solidarit¢ by mély byt co nejvice rozvijeny a nemély by byt naruSovany a ohroZovany
piedpisy nebo opattenimi, které¢ vedou ke kvalitativn€ narusenym systémuim, jez pienaseji
veSkera rizika investovani na individudlni u€astniky. Pokud jde o obezfetnostni dozor, méla
by zvlastni smérnice o IZPP byt odliSena od celkového pojeti projektu Solventnost I1.

Dalsi otazkou je pfistup k zdkladnim sluzbam. Bankovni Gcet, dostupnost bankomati,
platebni karty nebo jiné bezpecné platebni systémy, moznost provadéet finanéni transfery za
nizké ceny, ukladani uspor nebo plijcky, to jsou zdkladni potieby, které¢ by mély byt ptistupné
v§em obCaniim. AvSak neni tomu vSude tak. Nizké ptijmy, pfedchozi zdznam o zadluZenosti,
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bydleni ve $patné oblasti nebo dokonce Spatné jméno upird mnoha evropskym ob¢anlim pravo
na to, aby byli pfijati za bankovni klienty, a vylucuje je to z moZznosti vyuzivat zakladni
finan¢ni sluzby. Komise by méla iniciovat studii v evropském méftitku, kterd zhodnoti
dostupnost zakladnich finan¢nich sluzeb a posoudi, zda a jak dalece je zddouci a proveditelné
prosadit povinné zdkladni sluzby u finan¢nich instituci.

Ctvrta skupina doporoudeni se tyka posileni finanéni gramotnosti a zapojeni uZivatelti do
procesu tvorby politik. V prostiedi finan¢niho trhu, kde se objevuji nové slozité produkty a
existuji rafinované techniky marketingu a prodeje, neni mozné pouze konstatovat, ze
zékaznici jsou na tom lépe, maji-1i vétsi vyber. Odpovédnosti vetrejného sektoru je kromé
vyZadovani transparentnosti a vytvareni ochrannych ramcti rovnéZ podpora finan¢nich
znalosti a vzdélavani zakaznikid. OECD doporucilo v roce 2005 zvysit usili zamétfené na
vzdélavani a dovednosti ve finan¢ni oblasti. Nedavné studie ukazuji neuspokojivy stav, kde
jednou z nejvice zneklidiujicich skutecnosti je horsi situace mezi mladymi lidmi spiSe nez
u jejich rodict. Je ziejmé, ze zdokonaleni finanénich dovednosti a zlepSeni vzdélavani ve
finan¢ni oblasti prostfednictvim specifickych programt a internetovych stranek, avsak rovnéz
jako nedilné soucasti vzdélavani na zékladnich Skolach, je nutnosti, ackoli by nemélo byt
chéapano jako nahrazeni obezietné ochrany a dozoru.

Na rozdil od zna¢nych moznosti, jejichz prostfednictvim mohou poskytovatel¢ finan¢nich
sluzeb vstoupit do piipravy pravnich ptedpist a tvorby politik na evropské urovni, zastoupeni
zakaznik a takovych uzivatel, jakymi jsou malé a stiedni podniky, v podstaté neexistuje.

V roce 2004 vytvorila Komise platformu FIN-USE, ve které 14 nezavislych experti poskytuje
na individualnim zékladé ptistup k velkému mnozstvi dokumentt o finan¢nich trzich, se
kterymi pracuje generalni feditelstvi pro vnitini trh. Jeji potfebnost a ti€¢innost bude
vyhodnocena letos na jafe. Kromée toho bylo ustaveno v 1ét¢ 2006 akademické féorum nazvané
Financial Services Consumer Group, které jako podskupina vytvotfena v ramci dialogu
generalniho feditelstvi pro ochranu zdravi a spottebitele se spottebiteli ma za cil upevnit
vztahy s organizacemi spotiebitelll. Nase vlastni zkuSenost v Evropském parlamentu ukazuje,
ze pti lobbovani ohledné riznych dokumenti v ramci akéniho planu pro finanéni sluzby nebyl
vklad spotiebiteld a kone¢nych uzivateld viibec zastoupen. Zpravodajka doporucuje Komisi,
aby zvazila umoznéni a financovani odbornikti izce napojenych na evropské organizace
spotiebiteld a uzivateli nebo jim dokonce ptidélenych, v oblasti produktti a sluzeb finan¢niho
trhu, jez budou schopni byt ve spojeni se vS§emi konzultacnimi a regulativnimi ¢innostmi

v ramci akéniho planu pro finanéni sluzby.

V instituciondlni oblasti zpravodajka znovu zdiiraziiuje linii, kterou sleduje Hospodatsky a
ménovy vybor Evropského parlamentu a jez je zamétfena na zlepSeni regulace mimo jiné
prostiednictvim hodnoceni dopadu a konzistentnim provadénim a vymahéanim. Je potvrzeno
schvalovani ve vyborech a znovu je zdiraznén pozadavek, aby byl Evropsky parlament
pozorovatelem ve vyborech druhé trovné.

Znacna pozornost je vénovana struktute regulace a dozoru. Zpravodajka upozoriuje, Ze by
soucasny roztiistény rdmec dozoru nemusel byt schopen drzet krok s dynamikou finan¢nich
trhil, zvlasté pokud jde o dozor nad slozitymi novymi produkty a jejich vzajemnym
plusobenim a U¢inky na makrotrovni. Zatimco soucasny systém lze povazovat za schopny

zajistit ucinné provadeéni dozoru nad podnikdnim v kontextu vnitrostatnich tradic a postupti
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dozoru na misté, vyzyva zpravodajka k vytvotfeni dozoru zalozeného na stavajicich domécich
strukturach a tradicich dozoru a vymahani, jenz by dale zahrnoval dobte vybavenou vykonnou
sloZku na evropskeé urovni s poveéfenim provadét obezietnostni dozor a dozor nad
systémovymi riziky velkych pteshrani¢nich a viceodvétvovych finan¢nich konglomerati.

Vita aktivitu spolecné pracovni skupiny Rady Evropské centralni banky, jeZ navrhla lekci
krizového cviceni, konanou v dubnu 2006, a ustaveni podskupiny Vyboru pro financni sluzby,
jenz se ma zabyvat problémy struktury dozoru z dlouhodobého hlediska. Je znovu pfipomenut
navrh Evropského parlamentu na vytvotfeni nové poradni skupiny na nejvyssi trovni slozené
ze zkusenych odbornikii a zdGraznén vyznam interinstitucionalni monitorovaci skupiny, ktera
navrhne dal$i smér vyvoje Lamfalussyho procesu. Na podzim tohoto roku budou k dispozici
ruzné zpravy ke zhodnoceni situace a k vytvoreni zakladu pro budouci kroky, pokud jde

o strukturu regulace a dozoru. Dalsi pokrok a Gspéch akéniho planu pro finanéni sluzby
vyZzaduje spolehlivou kvalifikovanou a dobie vybavenou evropskou strukturu dozoru, jez
bude slouzit zhruba tficeti — ¢i vzhledem k dalsi konsolidaci mozna dokonce méné — velkym
evropskym aktérim a jez miize rovnéz posilit vnéjsi vliv Evropy na celosvétova pravidla a
jejich vymahani od aktérii plisobicich na evropskych trzich, avsak se sidlem mimo Evropskou
unii.
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