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1. Uvobp

V roce 2008 zasdhla svét financni krize, kterd méla celosvétovy rozmér a ktera pro
hospodafstvi 1 ob¢any EU znamenala zna¢né naklady. Bezprostiedné poté, co tato krize
nastala, se EU ujala vedeni pii hledani rozhodné celosvétové odpovédi v oblasti regulace.
Spole¢né se svymi mezindrodnimi partnery ze zemi skupiny G20 se EU zavazala, ze
uskute¢ni zasadni zmény regulacniho ramce a rdmce pro dohled nad finan¢nim odvétvim.

Kromé¢ kontroly statni podpory poskytované v dobé krize Komise rychle provedla
bezprostiedni regulacni zdsahy, kterymi posilila systémy pojisténi vkladii a reformovala
ucetni pravidla. V navaznosti na doporuceni odborné skupiny na vysoké urovni, kterou ziidila
Komise a které piedsedal Jacques de Larosiére', Komise v letech 2009° a 2010 vyty¢ila cestu
ke zlepSeni regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy a instituicemi EU. Oznamila soubor
legislativnich opatfeni, kterd by vedla k vybudovéani bezpecného a odpovédného finan¢niho
odvétvi podporujiciho hospodaisky rist’.

Vzhledem k vzajemné provazanosti mezi clenskymi staty, které sdileji spole¢nou ménu, bylo
téz jasné, ze existuji konkrétni rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu v eurozoné a EU jako celku.
Tato situace vyzadovala hlubsi integraci, jez by umoznila postavit bankovnictvi na pevné&jsi
zéklady a obnovit diavéru v euro. Odpovédi bylo vytvofeni bankovni unie s jednotnym
dohledem a feSenim probléma bank v ¢lenskych statech eurozony, kterd by byla piipadné
oteviena viem &lenskym statim, které si preji stat se jeji soucasti’.

V priitbéhu minulych péti let predlozila Komise vice nez 40 navrhii (z nichZz mnohé jiz
vstoupily v platnost) zaméfenych na obnoveni diavéry trhu, finanéni stability a nenaruSené¢ho
a uc¢inného fungovani evropského finan¢niho systému.

Prvni pozitivni u€inky reformovaného finan¢niho systému lze pozorovat jiz nyni a dostavuji
se dalsi. Diikladnéjsi hodnoceni realizace, celkového dopadu a uc¢innosti reforem bude
vyzadovat priibézné monitorovani a prezkum.

Stavajici Komise sleduje pokrok, jehoz bylo v oblasti reforem finan¢niho systému dosazeno,
a pokud je to jiz mozné, provadi posouzeni celkovych dopadt evropského programu financni
regulace. Podrobnéjsi informace jsou uvedeny v pracovnim dokumentu utvari Komise

nazvaném ,,Hospodaisky piezkum programu finanéni regulace*.

2. NAKLADY KRIZE A POTREBA REFORMY PRAVNICH PREDPISU

Financni instituce a trhy plni Zivotné dilezitou funkci v kazdém rozvinutém hospodarstvi.
Poskytuji ptijcky domacnostem i podnikiim. Jednotliveim umoziiuji spofit a investovat do
své budoucnosti a Uspory nechavaji slouzit jako zdroj podpory hospodafstvi. Podnikiim i
domécnostem pomahaji s tim, aby lépe fidily sva rizika a byly proti nim Iépe pojistény.
Usnadnuji také platebni transakce. Tim, Ze plni tyto klicové funkce, pfispiva dobie fungujici
finan¢ni systém k ekonomické prosperité, stabilité a ristu. Selhdni finan¢niho systému vsak

! Zprava skupiny na vysoké trovni pro finanéni dohled v EU ze dne 25. inora 2009.
? Sdéleni nazvané ,,Urychlit oZiveni evropské ekonomiky*, KOM(2009) 114 v koneéném znéni.
3 Sdéleni nazvané »Regulace finanénich sluzeb v zjmu udrzitelného rustu”, KOM(2010) 301 v konecném
znéni.
* Sdéleni nazvané ,,Plan ustaveni bankovni unie*, COM(2012) 510 final; sdéleni nazvané , Navrh prohloubené a
skutecné hospodaiské a ménové unie: zahajeni evropské diskuse™, COM(2012) 777 final/2.
> Tento pfezkum se vztahuje pouze na opatieni finanéni regulace a nezahrnuje ostatni dalezité reformy, které
jsou v reakei na krizi uskute¢iiovany v jinych oblastech.
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muze mit pro celé hospodaistvi dalekosahlé negativni nésledky, ¢ehoz dokladem je nedavna
krize.

V letech, které této krizi piedchézely, se finan¢ni systém znacné rozrostl a v dasledku
celosvétoveé zprostiedkovanych rozsahlych a komplexnich fetézcii pohledavek zacal byt stale
provazang€j$i a spolu s tim nartstala 1 systémova rizika. Po celém svété se vyrazné zvysil
pakovy efekt, banky se zacaly vice spoléhat na kratkodobé financovani a zapojovaly se do
stale riskantnéjSich transformaci splatnosti. Rychlému riistu finanéniho odvétvi napomohl
rovnéz prudky narlst inovativnich, ale €asto velmi slozitych finan¢nich produkti, které
finan¢nim institucim umozZznily rozsifit pole své ¢innosti, ¢asto mimo ramec rozvahy.

Tvlrci politik, regulaéni organy a organy dohledu nejen v Evrop€ nerozpoznali a
odpovidajicim zplsobem nefesili rizika hromadici se uvnitf financniho systému. Mnohé
Cinnosti se z velké casti vymkly jakékoli regulaci a dohledu. Zatimco ¢innost nejvétSich
finan¢nich instituci vyznamné expandovala napfi¢ hranicemi a trhy se stavaly
v mezinarodnim méfitku stdle integrovanéjSimi, regulacni rdmec a ramec pro dohled
zustavaly z vEétsi Casti nadale vnitrostatné zamétené.

Ve chvili, kdy vypukla finan¢ni krize, vypluly tyto nedostatky na povrch. To, co v roce 2007
zaCalo v USA jako krize s rizikovymi hypotékami, se rychle rozsitilo do podoby rozsahlé
finan¢ni krize globéalnich rozméri. V Evrop€ tato financni krize pozdéji nabyla formy
obecnéjsi dluhové krize stath, kterda méla vyznamné dasledky pro hospodafstvi jako celek.

Ekonomicka a finan¢ni krize znamenala pro hospodéistvi EU zna¢né néklady. V obdobi mezi
lety 2008 a 2012 bylo ve snaze zabranit kolapsu finan¢niho systému vynalozeno formou
statni podpory 1,5 bilionu EUR®. Krize se stala po¢atkem hluboké recese. Prudce vzrostla
nezaméstnanost a mnoho domdacnosti v EU utrpélo vyznamné ztraty projevujici se snizenim
pfijmu, bohatstvi a ubytkem moznosti.

3. CIiLE A OCEKAVANE PRINOSY REFOREM

vewr

a odpovédnéjsi financni systém, ktery bude prospivat hospodaistvi a spole¢nosti jako celku a
napomahat udrzitelnému ristu. Reformni opatieni k dosazeni téchto cilii zahrnuji:

e obnoveni a prohloubeni jednotného trhu EU v oblasti finan¢nich sluzeb,
e vytvofeni bankovni unie,
e budovani odolngjsiho a stabilnéjsiho finan¢niho systému,

e zvySovani transparentnosti, odpovédnosti a ochrany spotiebitele za ucelem zajisSténi
integrity trhu a obnoveni divéry spotiebitelt a

e UcCinngjsi fungovani financniho systému EU.

Velky pocet regulacnich reforem provedenych na evropské i celosvétové urovni a jejich
Sirokd oblast plisobnosti odrazeji rozmanitost a zavaznost problémd, které pted zacatkem
krize narudovaly fungovani finanéniho systému. Zadna jednotliva reforma by sama o sobé
nemohla stacit k dosazeni vSech vySe uvedenych cilii. Kromé feSeni nedostatkil, které krize
odhalila, bylo navic dilezité i pfedjimat dalsi mozné problémy, které by mohly na finan¢ni
systém neptiznivé plsobit. Byla navrZzena riizné opatieni, kterd se méla vzajemné dopliovat a
posilovat. Jakkoli je v této fazi ptilis brzy na dikladné zjistovani a posuzovani uc¢inkt vsech
dil¢ich a vzajemné se doplitujicich prvki reformniho programu, mnohé z nich jsou jiz nyni

® Viz srovnavaci piehled statnich podpor za rok 2013, ktery sestavila Evropska komise.
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ziejm¢ (napt. reformy institucionalniho ramce posilujici jednotny trh a fungovani
hospodaiské a ménové unie (HMU) piispivaji jak k finan¢ni integraci, tak k finan¢ni stabilit¢;
opatfeni zaméfena na zvyseni transparentnosti pfispivaji k financni stabilité¢ 1 u€innosti) a Ize
oCekavat, ze s tim, jak budou zminéna opatfeni provadéna, za¢nou nabyvat realné podoby i
dalsi synergie.

3.1 Obnoveni a prohloubeni jednotného trhu EU v oblasti financnich sluzeb

Finan¢ni krize ukézala, Zze v situaci, kdy jsou finan¢ni trhy integrovany, nedokaze zadny
Clensky stat financni sektor regulovat sim ani sam vykondvat dohled nad riziky pro finan¢ni
stabilitu. Po vypuknuti krize proto Komise ohlasila, Ze v reakei na Krizi prijme uceleny
soubor opatieni vztahujicich se na celou EU. Byla tak umoznéna lepsi koordinace
s mezinarodnimi partnery.

Pied finan¢ni reformou byly evropské pravni predpisy v oblasti finan¢nich sluzeb zaloZeny
prevazné na minimalni harmonizaci a skytaly c¢lenskym statim pii provedeni do
vnitrostatnich pfedpisit zna¢nou miru flexibility. V disledku toho n€kdy vznikala mezi
trznimi subjekty s preshranicni plisobnosti nejistota, snadno dochdzelo k regulatornim
arbitrazim a slably pobidky motivujici k vzdjemné prospésné spolupraci. Komise proto
navrhla vytvoieni jednotného souboru pravidel, ktery by poskytl jednotny pravni ramec pro
finan¢ni sektor a jeho jednotné uplatiovani v celé¢ EU.

Dilezitym krokem k prohloubeni jednotného trhu finan¢nich sluzeb bylo vytvofeni
Evropského systému organi finanéniho dohledu (ESFS), ktery zahrnuje Evropsky organ
pro bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropsky organ
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisteni (EIOPA). Tyto orgéany, které svou
¢innost vykonavaji od 1. ledna 2011, zarucuji jednotny dohled a nalezitou koordinaci ¢innosti
jednotlivych vnitrostatnich organti dohledu v EU. DalSim takovym organem je Evropska rada
pro systémova rizika (ESRB), ktera sleduje makroobezietnostni rizika v celé EU a vydava
varovani a doporugeni vyzyvajici k pfijeti napravnych opatteni®,

Komisi navrzeny reformni program byl doplnén prifezovym sankénim reZimem, jehoz
ucelem je zajistit pfiméfené a v€asné vymahani pravidel prostfednictvim ucinnych a
odrazujicich sankci.

3.2  Vytvoreni bankovni unie

Krize odhalila skute¢nost, Ze integrace eurozony neni Uplna a Ze institucionalni struktury, o
néZ se opird hospodarskda a ménova unie (HMU), maji své slabiny. Proces integrace
bankovniho trhu se vlivem krize prudce otocil a jeho roztiisténost se stala hrozbou pro
integritu jednotné mény a jednotného trhu. Banky se sice zemépisné diverzifikovaly a zacaly
rozvijet vyznamné preshraniéni aktivity, zlstaly nicméné tésné svazany se svymi
domovskymi ¢lenskymi staty a pfispivaly tak k negativni zpétné vazbé mezi statem a
bankami, jez zpusobila oslabeni jak na strané¢ bank, tak na stran¢ statl a v nékterych
Clenskych statech vedla k nepfiméfené vysokym finanénim nakladim. To si pfinejmensim
v eurozoné vyzadalo hlubsi integraci v oblasti dohledu a fe$eni problémti bank. Clenstvi v
bankovni unii je pro ¢lenské stity eurozony povinné, avSak jednd se o inkluzivni systém,
ktery je otevien ucasti vSech ¢lenskych stati EU.

7 Viz natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010, 1093/2010, 1094/2010 a 1095/2010 ze dne
24. listopadu 2010, Ut. vést. L 331, 15.12.2010, a nafizeni Rady (EU) ¢&. 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010,
Ut. vést. L 331/1, 15.12.2010.

¥ ESFS je piedmétem samostatného prezkumu.



Prvnim pilifem bankovni unie je jednotny mechanismus dohledu’, ktery prenasi klidové
ukoly v oblasti dohledu nad bankami v eurozoné a v nékterych dalSich ucastnickych
¢lenskych statech na Evropskou centralni banku (ECB). V plném rozsahu za¢ne ECB svijj
novy mandat v oblasti dohledu vykonavat od listopadu 2014. ECB v rdmci piipravy na svou
novou ulohu orgédnu dohledu provadi nyni v koordinaci s EBA pfezkum kvality aktiv a
zatézovy test, které budou mit zdsadni vyznam pro obnoveni divéry v evropsky bankovni
systétm a zajisténi hladkého ptfechodu k jednotnému mechanismu dohledu. EBA zistane
hlavnim aktérem pii dal$im rozvijeni jednotného souboru pravidel a koordinovaného pfistupu
v oblasti dohledu.

Druhy pilit bankovni unie, jimZ je jednotny mechanismus pro feSeni problémi bank'’, bude
uplatiiovat integrovany a ucinny postup feSeni problémti bank, ktery bude fungovat na
evropské Urovni a bude se vztahovat na vSechny banky clenskych stati zapojenych do
jednotného mechanismu dohledu. ReSeni problémi bank bude financovano v prvni fadé
akcionafi a véfiteli, anebo, nebude-li jind moznost, z prostfedkl jednotného fondu pro feSeni
problémti bank, financovaného z ptispévku bank.

Bankovni unie by méla zajistit vysoké spole¢né standardy obezietnostniho dohledu a feSeni
problémt bank v eurozoné a ucastnickych ¢lenskych statech. Posili rovnéz finanéni integraci
a pomuze zajistit bezproblémové zprostiedkovani ménové politiky ECB.

3.3  Budovani odolnéjsiho a stabilnéjSiho finan¢niho systému

V poslednich letech Komise pfedstavila fadu opatfeni k posileni stability a odolnosti
finan¢niho systému.

V oblasti bankovnictvi navrhla Komise jen nékolik tydnd po padu banky Lehman Brothers
v roce 2008, aby se u systému pojisténi vklada zvedla vySe pojistného kryti, coz vedlo po
realizaci jednoho docasného kroku ke stanoveni jednotné vyse pojistného kryti 100 000 EUR
od roku 2010"". Toto opatieni okamzit& posililo diivéru vkladateld ve vefejné zachranné sitg,
a uspésné tak zmirnilo riziko hromadného vybirani vkladii v celé EU.

Nové narizeni a smérnice o Kkapitalovych pozadavcich (balicek préavnich ptedpisi
oznatovany jako CRD IV)" pozaduje vét§i objem a vys$si kvalitu bankovniho kapitalu a
stanovi minimalni standardy likvidity, ¢imz posiluje odolnost bank. Balicek CRD IV bankdm
rovnéz ukladéd povinnost vytvaret dodatecné kapitalové rezervy pro budouci zatézova obdobi
a zavadi ne€které nové kapitalové pozadavky pro systémove dilezité banky, jejichz ucelem je
dilezitymi otdzkami, jako je politika odménovani a zachovani expozice v piipade
sekuritizaci.

Smérnice o ozdravnych postupech a Feeni problémii bank'’ zavede néstroje a pravidla,
jez jsou nezbytné pro zajiSténi, aby ndklady spojené s tpadkem bank nenesli daiovi

? Natizeni Rady (EU) & 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svétuji zvlastni
ukoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezietnostnimu dohledu nad avérovymi institucemi.

1 COM(2013) 520.

" Smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/14/ES ze dne 11. biezna 2009, kterou se méni smérnice
94/19/ES o systémech pojisténi vkladd, pokud jde o vysi pojisténi a lhitu k vyplate.

12 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o piistupu k ¢innosti avérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES a natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky a o
zmén¢ natizeni (EU) ¢. 648/2012.

3 COM(2012) 280 final.



poplatnici a aby platebni schopnost bank EU mohla byt obnovena fadnym zptsobem. SniZzi se
tak systémové riziko a omezi potieba statni podpory pro zachovani finan¢ni stability.

Vedle reforem bankovnictvi byly provadény i dopliujici reformy, jejichz cilem bylo zlepsit
fungovani finanénich trhi a zvysit stabilitu a odolnost infrastruktury finanénich trha.
Revidovana smérnice o trzich finanénich nastroji (MiFID II)'* zpiisiiuje organizaéni
pozadavky a bezpecnostni standardy pro vSechny obchodni systémy v celé EU a pozadavky
tykajici se transparentnosti vztahuje i na trh s dluhopisy a derivaty.

Nafizeni o infrastruktuie evropskych trhi (EMIR)" a smémice MIFID II zlep$uji
transparentnost derivati obchodovanych mimo burzu a snizuji riziko selhdni protistrany
spojené s derivatovymi transakcemi. Na¥izeni o centralnich depozitaFich cennych papiri'®
stanovi spole¢né normy tykajici se obezietnosti, organizace a obchodniho chovani a zvysuje
odolnost centralnich depozitaii cennych papirt v EU a posiluje bezpecnost procesu
vyporadani.

Smérnice MiFID II, natizeni EMIR a nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirt
stanovi soudrzny ramec spolecnych pravidel pro systémoveé vyznamné trzni infrastruktury na
evropské trovni. Pfijato bylo rovnéz nafizeni pfinasejici feSeni konkrétnich obav spojenych
s prodejem na kratko a swapy uvérového selhani'’.

V ramci Gsili EU o zajisténi financni stability bylo navic do programu reforem zatfazeno
nékolik klicovych opatfeni zaméfenych na omezovani systémového rizika plynouciho z
vn&jsiho prostiedi standardniho bankovniho systému'®, mezi néz patii napiiklad smérnice o
spravcich alternativnich investiénich fondd'® a navrh nafizeni o fondech pen&zniho trhu®.
Prace v této oblasti pokracuje.

Stabilitu posilil rovndZ regulatni ramec pro poji§ovnictvi (Solventnost II)*', ktery byl
vypracovan s ohledem na rizika a zlepsi standardy solventnosti a fizeni rizik, ¢imz zvysi
odolnost a stabilitu evropského pojistovnictvi.

Ve svém celku tato opatfeni omezi hromadéni ¢i vznikani systémovych rizik v ramci celého
finan¢niho systému, a snizi tak pravdépodobnost budoucich finan¢nich krizi a jejich
zavaznost.

Pouze v pripadé nékterych velmi provazanych a systémové vyznamnych bank se cely tento
komplexni soubor navrzenych opatfeni jevi jako nedostatecny, nebot neumoziuje zajistit,
aby feSeni problémi téchto bank nemélo neptiznivé dopady na financni stabilitu nebo
nevyZzadovalo intervenci ze strany daflovych poplatnikli. V ndvaznosti na doporuceni odborné
skupiny na vysoké Grovni, jiz predsedal Erkki Liikanen™, navrhla Komise na zaGatku roku

* KOM(2011) 656 v konetném znéni, KOM(2011) 652 v kone&ném znéni.
' Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. &ervence 2012 o OTC derivatech,
ustednich protistranch a registrech obchodnich udajt.
1 COM(2012) 73 final.
' Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. biezna 2012 o prodeji na kratko a
nékterych aspektech swapt uvérového selhani.
18 Viz sdéleni nazvané ,,Stinové bankovnictvi — osetieni novych zdroju rizik ve finan¢nim sektoru®, COM(2013)
614 final.
1 Smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.
20 COM(2013) 615 final.
*! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o ptistupu k pojistovaci a
zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost II).
*2 Zprava odborné skupiny na vysoké trovni o reformé struktury bankovniho sektoru EU, fijen 2012.
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2014 pro tyto banky soubor strukturalnich opatfeni, ktera bankam mj. zakazuji obchodovat na
vlastni Gcet a pozaduji oddéleni obchodni €innosti od pfijimani vkladt a dal§ich ¢innosti
v oblasti retailového bankovnictvi, pokud je to nutné k zachovani obnovitelnosti jejich
platebni schopnosti®®.

3.4  ZvySovani transparentnosti, odpovédnosti a ochrany spotiebitele za ucelem
zajisténi integrity trhu a obnoveni diivéry spotiebiteli

Nezbytnou podminkou integrity trhu je divéra ve financni systém, ktera zase zavisi na
transparentnich a spolehlivych informac¢nich tocich, etickém a odpovédném chovani
finan¢nich zprostfedkovateli a poctivém a nediskrimina¢nim pfistupu ke spottebitelim.
Krize odhalila zadvazné nedostatky a vSudypfitomné naruSovani integrity trhu, které vysly
najevo v souvislosti s nedavnymi skandaly a ptipady zneuzivani trhu, jako byly naptiklad
manipulace s referenénimi urokovymi sazbami (LIBOR a EURIBOR). Hospodaiské skody
1ze tézko vycislit, ale jsou pravdépodobné veliké a vyssi nez rekordni pokuty v miliardach
eur, které¢ banky musely zaplatit. Naklady v podobé oslabené duvery ve financni systém
nejsou vycislitelné, ale pravdépodobné jsou také vyznamné.

Komise proto navrhla soubor opatieni k posileni transparentnosti finan¢nich trhii. Cilem
programu finan¢ni reformy je obnovit dvéru ve financni systém a vyrazné posilit integritu
trhu. Tyto reformy budou pfinosné pro vSechny uzivatele financnich sluzeb, zvlasté pak
zékazniky a investory.

Revidované narizeni o zneuZivani trhu a smérnice o trestnépravnim postihu za
zneuZivani trhu®® stanovi prisngjsi pravidla umoziujici 1épe predchazet zneuzivani trhu,
odhalovat jej a postihovat. Komisi vypracovany navrh nartizeni o finan¢nich referencnich
hodnotach si klade za cil posilit stabilitu a spolehlivost referencnich hodnot a ptredchazet
manipulaci s nimi*.

Pfijata ¢i navrzena byla téz kombinace reformnich opatfeni, kterda maji zajistit, aby
spotrebitelé a retailovi investori méli U¢inny, v€asny a nediskriminacni pfistup k finanénim
sluzbam. Orgdny dohledu a regulacni orgény zajisti, aby poskytovatelé¢ finan¢nich sluzeb
nezneuzivali informacnich asymetrii proti z4jmim svych zédkaznikd. Tato opatfeni obsahuji
zejména ustanoveni o zavedeni celoevropskych norem odpovédného poskytovani
hypote¢nich Gvéra®®, o lepsim zpfistupiiovani informaci a vyssich standardech finanéniho
poradenstvi a distribuce’, o vy3$§i ochrand aktiv retailovych investori®™, o vyssi
transparentnosti a srovnatelnosti poplatki za vedeni bankovniho Uc¢tu, o zavedeni postupu
umoziujiciho rychlou a jednoduchou zménu bankovniho G¢tu a o zpfistupnéni moznosti
pouzivat zakladni typy bankovnich u¢ti®. Tato opatieni zvy3i ditvéru spotiebiteld ve finanéni
trhy a produkty.

Natizeni o ratingovych agenturach®® posiluji nezavislost a integritu ratingového procesu a
vedou ke zvySeni celkové kvality ratingli. Dopliujici auditni reformy zlepsi kvalitu

2 COM(2014) 43 final.
2 KOM(2011) 651 v kone&ném znéni a KOM(2011) 654 v kone¢ném znéni.
» COM(2013) 641 final.
26 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. tnora 2014 o smlouvéch o spotiebitelském
Gveéru na nemovitosti urené k bydleni a o zméné smernic 2008/48/ES a 2013/36/EU a natizeni (EU)
¢. 1093/2010.
*7 Napiiklad COM(2012) 352 final.
¥ Napiiklad COM(2012) 350 final.
¥ COM(2013) 266 final.
3% Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 462/2013 ze dne 21. kvétna 2013, kterym se méni nafizeni
(ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach.
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povinnych auditi uUcCetnictvi v EU a ve spojeni sreformami mezindrodnich twcetnich
o ’ o v . o v s £ 31
standardi platnych v EU pomohou znovu vybudovat divéru investorii ve finan¢ni systém® .

3.5  U&innéjsi fungovini finanéniho systému

Program finan¢ni reformy fesi systémové nedostatky v oblasti trhu a pravnich predpist a
snazi se tak zlepsit ucinnost fungovani finan¢niho systému.

Vyssi pozadavky na zpristupiiovani informaci a vykazovani, které jsou soucasti riznych
reformnich iniciativ, zvySuji transparentnost a omezuji informacni asymetrie v systému pro
vSechny trzni subjekty, organy dohledu i spotiebitele.

Vytvoteni bankovni unie a jednotného souboru pravidel pfispiva k vyssi G¢innosti tim, Ze
nastoluje rovné podminky soutéze a usnadnuje pieshranicni ¢innosti. Podobné také omezeni
neptimych dotaci pro systémoveé vyznamné banky a navrhované restrikce tykajici se ¢innosti
velkych komplexnich a vzajemné propojenych bank (tj. strukturdlni reforma) pomohou
omezit naruSovani hospodarské soutéze, napravit Spatné¢ ocenéni rizik, které s tim souvisi, a
v dasledku toho zlepsit fungovani trhu a alokaci kapitalu.

Zdokonaleny obezietnostni rdmec pro banky a nové kapitalové pozadavky zalozené na
posouzeni rizik pro pojisStovny, které stanovi smérnice Solventnost II, ve spojeni s vySSimi

standardy fizeni rizik povedou finan¢ni instituce k disledné;si internalizaci rizik spojenych
s jejich aktivitami a ptispéji k efektivnéjsi tvorbé cen, které budou odpovidat rizikiim.

Ustanoveni tykajici se zpiistupnovani, ktera jsou obsazena ve smérnici o trzich finan¢nich
nastroji (MIiFID II), v nafizeni o infrastruktufe evropskych trhti (EMIR) a v naFizeni o
centralnich depozitaFich cennych papird, omezi piekazky branici v pfistupu
k infrastruktute finan¢nich trhti a podpoti hospodaiskou soutéz v celém fetézci obchodovani
s cennymi papiry. Revidované narizeni o ratingovych agenturach a auditni reformy
usnadni v témze duchu pfistup na trh a zvysi viditelnost novych trznich subjekta.

Program finan¢ni regulace usiluje o rovnovdhu mezi posilenim finan¢ni stability a
umoznénim dostate¢ného a trvalého pfilivu financi do redlné ekonomiky. Reformni opatfeni
vénuji zvlastni pozornost malym a stfednim podnikiim (MSP), nebot’ tyto podniky mivaji se
zajiSténim vnéjSich zdroji financovani zvlastni potize a plni dalezitou ulohu pii vytvareni
pracovnich mist a udrzitelného ristu. V pribéhu poslednich tii let doslo k podstatnym
zménam finanéniho regulaéniho ramce EU?. Problémy, s nimiz se malé a stiedni podniky
v souvislosti s pfistupem ke zdrojim financovani potykaji, jsou feseny z riznych uhli, m;.
prostfednictvim opatfeni, ktera jim maji umoznit snadnéjsi pfistup na kapitadlové trhy a
obstarat si kapital pfimo>®, zatraktivnit poskytovani uvérii malym a stiednim podnikim’ a
zavést nové ramee’ na poli investi¢nich fonda.

4. NAKLADY REFOREM

Finan¢ni reforma znamenad ekonomické naklady pro finan¢ni zprostiedkovatele, protoze
s sebou nese ndklady na zajiSténi souladu s pravnimi ptfedpisy a vyzaduje piizpiisobeni

' KOM(2011) 779 v koneéném znéni a KOM(2011) 778 v koneéném znéni.
32 Sdéleni nazvané ,,Akéni plan ke zlepSeni piistupu malych a stiednich podniki k financovani®, KOM(2011)
870 v konecném znéni.
3 Navrhovany ¢lanek 35 smérnice o trzich finanénich nastroji (MiFID II).
** Clanek 501 natizeni (EU) ¢. 575/2013 (balicek CRD IV).
% Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech socidlniho podnikéni. Viz téz COM(2013) 462.
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obchodni praxe. Odhad téchto nakladii byl proveden v rdmci posouzeni dopadu legislativnich
iniciativ a je podrobnéji pfedstaven v privodnim pracovnim dokumentu Utvard Komise.
Vyznamnou soucasti téchto nakladt jsou naklady na prizpisobeni béhem piechodného
obdobi. Celkové se ocekava, ze naklady budou vice nez dostateCné vyvazeny piinosy
v podobé vyssi stability a integrity financniho systému.

Néklady pro finan¢ni zprostfedkovatele jsou nevyhnutelné a jsou do urcité miry znamkou
ucinnosti reforem. Napiiklad omezeni nepiimého dotovani nékterych velkych, komplexnich a
vzajemné provazanych bank zvysi jejich naklady na financovani, zaroven vsak snizi ndklady
danovych poplatnikti. Obdobné¢ také reformy povedou k novému ocenéni rizik, které s sebou
sice nese naklady, ale tyto ndklady jsou vyvazeny piinosy spocivajicimi v tom, Ze se piedejde
nadmérnému riskovani, které je umoznéno nizkou cenou rizika na trhu. Naklady finan¢nich
zprostiedkovateli jsou tak namnoze kompenzovany SirSimi hospodaiskymi a
spolecenskymi prinosy.

Vzhledem ke svym potencidlnim dopadim na redlnou ekonomiku piedstavuje proces
piechodu ke stabiln€jSimu finanénimu systému velkou vyzvu. SouCasné problémy trhu a
SirSiho hospodafstvi vSak nelze pricitat na vrub reformam pravnich piedpisii (nybrz spise
tomu, Ze k nim nedoslo). Souviseji mnohem vice s problémy, které se nakupily v dobé pted
vypuknutim krize, a s jejich disledky, mezi néz patii propad divéry v trh a souvisejici pokles
likvidity, neuspokojivé bankovni rozvahy, vysoka mira soukromého i vefejného zadluzeni,
nizké trokové sazby, recese a chabé vyhlidky hospodaiského riistu.

Za ucelem minimalizace nakladt a problému, které by tento pfechod mohly narusovat, byla
stanovena zavadéci obdobi®®. V oblastech, kde lze oekavat nepfiznivé dopady, byla navic
pravidla upravena (napft. balicek tykajici se dlouhodobych zaruk ve smérnici Solventnost
I’") nebo byly za uréitych okolnosti stanoveny vyjimky (napf. pro penzijni fondy a
nefinan¢ni podniky v nafizeni EMIR). Tam, kde se pravidla tykaji nezmapovanych oblasti,
byla stanovena monitorovaci obdobi (napf. co se ty¢e pakového poméru a regulace likvidity
bank). PriitbéZné monitorovani a pirezkumy vSech reforem vposledku také zajisti, aby mély
své zamyslené piinosy a aby nedochazelo k nezddoucim ucinklim, vcetné téch, které plynou
ze vzajemného plsobeni riznych reforem.

5. ZAVERY

Reformy navrzené Komisi v ramci uskuteciiovani komplexniho programu finanéni regulace,
ktery je vysledkem dohody zemi skupiny G20 a ktery Komise vylozila ve svych sd€lenich
z roku 2009, 2010 a 2012, ve svém uhrnu fesi nedostatky v oblasti regulace a selhani trhu,
které krize odhalila.

Néami navrzené reformy zmociuji dohledové organy k dohledu nad trhy, které byly zatim
mimo jejich plisobnost, a zajist'uji transparentnost pro vSechny ucastniky trhu, pokud jde
o ¢innosti, o kterych diive védéla pouze hrstka zasvécenych osob.

Néami navrzené reformy zavadéji nové ambiciézni standardy, diky nimz je omezeno
nadmérné riskovani a finan¢ni instituce jsou odolnéjsi. Kdyby se piesto rizika naplnila,
zatéz je presunuta z danovych poplatniki na ty, kdo budou profitovat z ¢innosti, jez
dana rizika vyvolavaji.

3% Naptiklad u pozadavki na kapital a likviditu v ramei balicku CRD IV.
37 Ve znéni souhrnného aktu Omnibus I, KOM(2011) 8 v kone¢ném znéni.
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Nami navrzené reformy vedou Kk lepSimu fungovani finan¢nich trhi ve prospéch
spotiebiteli, malych a stfednich podnikiu a hospodaistvi obecné.

Nami navrzené reformy ukladaji vSem aktérim vcetné vedoucich pracovniki, vlastniki
a vefejnych organi povinnost zajistit, aby finan¢ni instituce a ucastnici trhu dodrzovali
nejvyssi standardy odpovédnosti a bezithonnosti.

Celkové ndmi navrzené reformy pomohou snizit pravdépodobnost a dopad krizi, které by
mohly nastat v budoucnu. Klicové aspekty financniho systému se jiz nyni méni a zlepSuji.
Lze ocekévat, Ze s dalsim napliiovanim reforem bude tento proces pokracovat. Avsak situaci
je nutné peclivé sledovat. Nachylna ke zménam neni jen hospodarska situace, ale i rizika a
zranitelnd mista financniho systému. Komise bude nadale bdéla a iniciativni, bude dbat o
zachovani celkového reformniho kursu a reagovat na nova rizika a slabiny, jakmile se
néjaké objevi.

V disledku téchto reforem vzniknou sice urCité naklady, mnohé znich vSak maji
ptechodnou povahu. Z ekonomické analyzy a dostupnych tdaji vyplyva, ze celkové
ocekavané piinosy programu finan¢ni regulace po jeho uplné realizaci budou nad
o¢ekavanymi naklady pravdépodobné prevaZovat. Snizit ndklady na pfechod na novy
systém pomiize zavadéci a monitorovaci obdobi.

Béhem kratké doby se podafilo dosédhnout mnohého, reformni proces nicméné neni jesté
zcela dokoncen. Nékteré dilezité reformy musi jeSté piijmout spolutvirci pravnich
predpisti (napf. bankovni strukturalni reformu ¢i predpisy tykajici se stinového bankovnictvi
a financnich referen¢nich hodnot). Komise vyzyvd Radu a Evropsky parlament, aby
schvaleni téchto nadvrhi zatadily mezi své priority. V nékolika zbyvajicich oblastech se prace
stale jest¢ nachazeji ve fazi ptiprav. Jedna se predevsim o tvorbu rdmce pro feSeni problému
nebankovnich instituci a Usili o rozptyleni obav, které se tykaji stinového bankovnictvi; tato
prace probihé na trovni EU 1 na mezinarodni Grovni.

Poté, co se podafilo dohodnout na vétSin€ reforem, se pozornost nyni pfesouva na ucinné
provadéni a diasledné uplatiiovani tohoto nového regula¢niho ramce. Hodnotit provadéni a
celkové dopady a ucinnost reforem neni mozné bez pribézného monitorovani a prezkum.
Pracovni dokument utvari Komise ,,Hospodatsky ptrezkum programu finan¢ni regulace je
vtomto procesu prvnim krokem. Pii dokonCovéani provadéni reforem zlstavd nemalou
vyzvou zajiSténi sbliZzovani pravnich predpisi a dohledu mezi vSemi hlavnimi
finanénimi centry svéta. V oblasti finan¢ni regulace nepiestane Komise prosazovat
mezinarodn¢ koordinovany pfistup aocCekava, Ze jeji partneti fakticky dostoji svym
zavazkliim.

V ramci dal$iho postupu se politicka pozornost musi ve vétsi mife zamétit na hledani FeSeni
pro evropskou potiebu dlouhodobého financovani a vybudovani vice diverzifikovaného
finanéniho systému s vysS$im podilem piimého financovani v ramci kapitdlového trhu a
vétsim zapojenim institucionalnich investorti a alternativnich zdroji financovani. Jak bylo
ohlaseno v bfeznu 2014 ve sdéleni o dlouhodobém financovani, feseni téchto problémi patii
mezi priority, aby byla posilena konkurenceschopnost evropského hospodaistvi a pramyslu®®.

¥ COM(2014) 168 final.
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