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Larosierova zprava

» Specialni organ jmenovany Evropskou
komisi

» Ukol: pojmenovat piiginy soudobé
ekonomickeé krize a navrhnout mozna
reseni

» Celkem 8 €lenu (napf. Leszek
Balcerowicz)



Zprava — popis Krize 1

Expanzivni menova politika centralnich bank

Uvolnéni pravidel u financnich instrumentu,
které nabizeji komercni finanéni instituce

Ale nejvétsi problémy zpusobily fada firem
podléhajici dozoru - dozor nastaven na
nerizikové prostredi, skuteCnost opacna
Orientace organu dozoru spise na firmy nikoliv
na prostredi

Pakovy efekt — v pripadé problému se rizika
znasobuji

Ratingové agentury — zpusob ohodnocovani



Zprava — popis krize 2

Finan¢ni operace na mezinarodni urovni
Dozor na narodni drovni

Dozor se nekdy boji zasahnout — panika
vuci subjektum, které mu podlehaji, a
nikoliv vuci subjektum, jez mu nepodléhaji
Problém komunikace mezi jednotlivymi
narodnimi organy dozoru

Kdo ma co dozorovat



Zprava — obecné navrhy

Vétsi pozornost likvidité a kapitalové
primérenosti — vztahnout je i K makro
ukazatelum. Dana pravidla by méla byt
proticyklicka.

Zatézove testy financénich instituci (FI)

Rozsifit zodpovednost vedoucich pracovniku Fl,
posilit pravomoci a nezavislost interniho auditu

Odmeény vedoucich pracovniku Fl podle
dlouhodobého zisku

Regulace ratingovych agentur
Derivaty — vyporadani, ucetni zobrazeni



Obecné navrhy zpravy - dozor

« QOdlisna definice zakladnich pojmu narodnimi
dozorovymi organy — nutno sjednotit

 Plany postupu v pripadé krize — zvyseni duvery

« Pojisténi vkladu: stejna aktiva pojisténa stejné —
nezvysovat pojisténi apod.
Fondy pojisténi nutno vytvaret predem.
Zahrani¢ni vklady — role organu dozoru
zahrani¢niho statu, pravo se vyjadfit, pokud je
domaci pojisténi nedostatecné (Island)



Dozor na evropske urovni 1

« Duvod viz vyse
— financ¢ni operace na mezinarodni urovni, dozor
na narodni urovni
- problémy komunikace organu dozoru
- ne vzdy jednotné pristupy, pojmy apod.

* Navrh vznik dvou evropskych dozorovych
organu:
- European Systemic Risk Board (ESRB)

- European System of Financial Supervisors
(ESFS)



European Systemic Risk Board
(ESRB)

« Makroekonomické otazky a analyzy
« System vCasného varovani

* Nazory ESRB zavazné ? — od centralni
banky (nebo podobné organu verejné
spravy) prislusne zemé se ocekava, ze
podnikne kroky v souladu s nazorem
ESRB



European System of Financial
Supervisors (ESFS)

» Ukolem integrovat narodni regulaéni organy

« Pravomoci:
- koordinovat aplikaci spolecnych principu
dozoru
- zabezpecovat spolupraci mezi narodnimi
dozorovymi organy
- fesit pripadné rozpory
- dbat, ze zajmy hostitelské zemé jsou
zabezpeceny
- kontrolovat zda narodni organy dodrzuji
spole¢ny minimalni standard



Postoje jednotlivych zemi - pro

 Britanie:
ministr financi Alistair Darling
Britska bankovni asociace
The Alternative Investment Management
Association (AIMA) — asociace hedge fondu
Asociace britskych pojistovatelu
 Nemecko:
Asociace némeckych bank
» Svédsko:
Finansinspektionen (the Swedish Financial
Supervisory Authority) a Sveriges Riksbank
(Svédska centralni banka)



Postoje jednotlivych zemi - proti

 Britanie:
- hlasy, ze ESRB a ESFS budou mit pfilis
pravomoci a omezi narodni regulacni organy
- neni dostateCné fesen:
-- problém ,too big to fail, zejména spoluprace
jednotlivych regulacnich organu
--kvantifikace rizikovych operaci
- nebezpecli moralniho hazardu: vsichni si budou
myslet, ze regulace zabrani krizim, v pripadé
neuspéechu budou chtit nahradu
- jaka bude uloha stavajicich instituci (IMF,
BIS)?



Postoje jednotlivych zemi - proti

* Némecko (Axel Weber, guvernér
Bundesbanky):
- narodni dozorové organy budou mit
plnou zodpovednost, evropske organy
prilis mnoho pravomoci
- pomoc bude stale poskytovana na
narodni nikoliv na EU Urovni, naklady
ponese nékdo, kdo nebude moci
dostatecné rozhodovat



Postoje jednotlivych zemi —
Nizozemi, Belgie

EU by melo mit jeste vice pravomoci nez zprava
navrhuje

Jednotny evropsky fond pro feseni krizi

Ve zprave neni zfejme, kdo ponese naklady,
pokud zkolabuje finanéni firma, ktera podnika v
radé zemi (ma vyznamny podil na trhu rady
zemi, viz Fortis)

Urychlit zavedeni evropskych regulatoru,

jednoznacnéji definovat pravomoci vCetné
definovani v zakladatelskych smlouvach

Chybi harmonizace hypotéecnich uvéru



Postoje jednotlivych zemi —
Svedsko

V pripadé ESRB neni zcela jasne, zda spravne
makro analyzy budou vypracovany a zda navrhy
ESRB budou (spravne) implementovany —
implementace na narodni urovni.

Vazba na ECB: nebudou uprednostiovany
zeme euro zony?

Nebude makro prostredi pfrecenéno?
Sdileni informaci: narodni regulatofi a ESRB

Spory: organy EU by mély zasahovat jen pokud
nelze spor resit jinak.

V pripadé pojisteni vkladu musi byt zrejme statni
zapojeni,



Postoj CR — Véaclav Klaus

* ... krize rozpoutana v USA a i ma své hlubsi
ekonomicke priCiny, které zadni byrokraticti
regulatofi na svété vcas nepostihli (a je sporné,
zda je jakakoli regulace, nebot ta nemuze byt
jina nez byrokraticka, muze postihnout)

 ...znacné oslabeni narodnich organu clenskych
zemi nejen v oblasti dohledu nad finan¢nim
trhem, ale v hospodarské politice vubec ...

... Dopady na Clenské zemé budou velmi
diskutabilni .



Postoj CR - CNB

« Ceska narodni banka povazuje i nadale za
jeden ze zakladnich problému evropskeho
iIntegrovaneho trhu pretrvavajici fragmentaci
organu dohledu a neprehlednou strukturu
Lamfalussyho struktury (poradni organy
sdruzujici regulatory v jednotlivych oblastech).

 Na evropske urovni v soucasné dobe funguje sit
vyboru I jinych instituci, dohod a pravidel. Ceska
narodni banka jednoznacné preferuje vyuziti
stavajicich struktur pred vytvarenim dalsich
novych instituci bez ukonceni €innosti téch
stavajicich.



Nazor ACCA (Association of

Chartered Certified Accountants)
Regulace musi byt zalozena na principech,

etickych kodexech

Pravidla nesmi byt procyklicka — napr. Basel
jsou (zvysovat kapitalovou pfimérenost v dobach
Krize)

Zprava jasné nerika, jak rizika budou mérena.

Nez zavadet novou legislativu, zkontrolovat,
zda-li ta soucasna je uplatnovana efektivné.

Novée organy budou potrebovat kvalifikované
0soby — existuji?
Vétsi zapojeni zakazniku



Nazor ACCA

Otazka spravedlivé hodnoty (ocenéni):

Souhlas, ze se nelze spoléhat jen na jmenovitou
hodnotu

Ale: spravedlivé ocenéni — problém Casu,
spravedliva hodnota se v Case muze prudce
menit

Nespoléhat se jen na spravedlivé ocenéni, ale
vzit do uvahu i dalsi ceny

Odmény manazeru: vazat na cash-flow



Nazor FOA

(Futures and Options Association)

« Sdruzuje 170 firem zabyvajici se futures, opcemi
a dalsimi derivaty

Podpora s vyhradami , ,
- obava s nadmerné regulace, ktera brzdi

podni

Kani zejména v pripade malych a stfednich

firem a poskozuje i zakazniky

- MmecC

nanismus véasného varovani: budou toho

regulacni organy vskutku schopny?
- mozné konflikty mezi organy dozoru EU a
narodnimi dozorovymi organy, kdo je posoudi?

- Moz

ny konflikt EU standardu se standardy

USA a dalSich zemi



Evropska rada, 18.-19.6.2009

» Potvrdila, ze reforma regulaéniho ramce
financniho trhu vychazejici z Larosierovy
zpravy, ma byt uskutecnena v roce 2010.



