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Stanovisko Eurépskeho hospodirskeho a sociilneho vyboru na tému: Po prekonani krizy: novy
finanény systém pre vndtorny trh (stanovisko z vlastnej iniciativy)

(2011/C 48/08)

Spravodajca: pan 10ZIA

Pomocny spravodajca: pdin BURANI

Eurépsky hospoddrsky a socidlny vybor sa 18. februdra 2010 podla ¢lanku 29 ods. 2 svojho vnitorného
poriadku rozhodol vypracovat stanovisko z vlastnej iniciativy na tému

,Po prekonani krizy: novy financny systém pre vnitorny trh.

Odborna sekcia pre jednotny trh, vyrobu a spotrebu poverend vypracovanim ndvrhu stanoviska vyboru

v danej veci prijala svoje stanovisko 8. jila 2010.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 465. plendrnom zasadnuti 15. a 16. septembra 2010
(schodza zo 16. septembra) prijal 160 hlasmi za, pricom 8 ¢lenovia hlasovali proti a 2 sa hlasovania zdrzali,

nasledujtce stanovisko:

1. Zavery a odporicania

1.1 Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor (EHSV) mieni
prostrednictvom tohto stanoviska z vlastnej iniciativy poukazat
na niektoré moznosti reformy eurépskeho finan¢ného systému:
na to, ako by mal byt regulovany, resp. ako by mohol fungovat
lepsie, s cieflom obmedzif vznik systémového rizika. Ak sa
nestanovia medze nekontrolovanym $pekuldcidm a ak vlady
nendjdu odpovede, na ktoré sa uz pridlho cakd, kriza sa
moze este znova prehlbit a nadobudnat vicsie rozmery.

1.2 Aky by mal byt finan¢ny systém na vndtornom trhu
po prekonani krizy? ECB/ESCB, komer¢né banky, investicné
spolo¢nosti, finan¢né institticie na zdklade vzdjomného rucenia
a druzstevné financné institicie, poistovne, penzijné fondy,
investicné fondy, ratingové spolo¢nosti, emitenti, distribatori
a predajcovia finan¢nych produktov a cennych papierov, burzy,
neregulované trhy, reguldtori, dozorné organy, tverové ratin-
gové agentiry st hlavnymi aktérmi finanéného systému, od
ktorych sa bude pozadovat, aby zmenili svoje sprévanie, prisp6-
sobili sa prisnej$im predpisom a upravili svoju Struktdru tak,
aby dokadzali splnat nové dlohy, ktoré im budd pridelené.

1.3 Nemalo by sa zovSeobeciiovat a pokladat vsetkych
aktérov trhu za zodpovednych. Nastastie niektoré dolezité
sektory, ako aj niektoré dolezité nadndrodné zoskupenia kriza
nezasiahla, pretoze vykondvali svoje aktivity v bezpecnej vzdia-
lenosti od sveta finanéného hazardu. Poistovne, druZstevné
a ludové banky, sporitelne, ale aj hlavné eurépske a svetové
komer¢né banky nemuseli upravovat svoje téty v dosledku
finan¢nych strat, ani Ziadat finan¢né prispevky od prislusnych
vlad.

1.4  ,Pri¢éinou krizy je morilna bieda.“ EHSV sdhlasi
s tymto zhrnutim Tomdsa Batu z roku 1932, ale zdroveni

s polutovanim konstatuje, Ze sa situdcia vobec nezmenila.
Zelanim  vsetkych zamestnancov a dochodcov, podnikov,
ob¢anov, organizdcii obcianskej spolo¢nosti, spotrebitelov
a uzivatelov je moct sa spolahntt na vykonny a bezpecny
finanény systém za prijatelné ndklady, ktorému by sa dali
s doverou zverit vlastné uspory, i Ziadost o podporu hospodar-
skej iniciativy, ktory by sa dal pokladat za nevyhnutny néstroj
hospoddrskeho rastu a zabezpecovania dolezitych socidlnych
funkcif, ako si dochodky, zdravotné a trazové poistenia
a poistenia proti $koddm. Hlboka finan¢nd kriza ohrozila vetky
tieto aspekty v dosledku vieobecnej straty dovery.

1.5 Treba obnovit doveru vo finanéné institdcie, ale aj
politické institicie a regulacné a dozorné orgdny, ktoré
nedokdzali zabrdnif tejto katastrofe, ktord podla neddvnych
odhadov MMF doteraz pohltila 2300 milidrd eur.

1.6  Hlboko to otriaslo verejnou mienkou. Nedostatok
likvidity v dosledku finanénej krizy tazko zasiahol redlne hospo-
dérstvo. Miera nezamestnanosti presiahla 10 %, s maximdlnymi
hodnotami v Loty$sku (22%) a Spanielsku (19 %), <o
v decembri znamenalo 23 miliénov nezamestnanych. Tento
pocet sa urcite este zvysi. Vietky verejné rozpocty zaznamenali
obrovské schodky, ktoré bude treba vyrovnat opravnymi opat-
reniami, ¢o urcite neprispeje k rastu, ale pribrzdi oZivenie
hospoddrskych aktivit, uz i tak podla pévodnych ocakdvani
nevyrazné, t. j. bez pozitivnych dosledkov na zamestnanost.

1.7 EHSV vypracoval v priebehu uplynulych rokov viaceré
stanoviskd obsahujiice ¢asto prehliadané podnetné dvahy,
ktoré by boli uréite pomohli predist alebo asponn zmiernit
znicujice dosledky krizy, ak by boli zohladnené.
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1.8 EHSV Zziada eurdpske inStitdcie, aby urychlili proces
reforiem. Priblizne pred poldruha rokom boli predlozené
zdvery pracovnej skupiny, ktorej predsedal J. de Larositre, ale
eurdpsky rozhodovaci proces este stile nevstapil do svojej zdve-
renej fdzy. Vlady zial oslabili povodny ndvrh reforiem
napriklad vylicenim moznosti zdsahu eurdpskeho orgdnu
v pripade nadndrodnych finanénych institdcii.

1.8.1  EHSYV berie s uspokojenim na vedomie ozndmenie
Komisie o legislativnych iniciativach, ktoré podnikne na
zvysenie reguldcie a transparentnosti finanéného trhu. Tieto
ndvrhy, predloZené pocas vypractivania tohto stanoviska, sa
uberaji spravnym smerom. Najdolezitejsimi prvkami st posil-
nenie dohladu nad dverovymi ratingovymi agentirami
a otvorenie diskusie o spolocnej sprave a riadeni vo financnych
institacidch. Balik ndvrhov dopliaji spravy o odmendch manaz-
mentu spolo¢nosti a politike odmenovania. Komisia sa zaviazala
v nasledujtcich $iestich az deviatich mesiacoch predlozZit zvysné
ndvrhy na zlepSenie fungovania trhu s finanénymi derivatmi, na
vhodné opatrenia v oblasti predaja nakritko a swapov na
kreditné zlyhanie a na zlepSenia tykajiice sa smernice
o trhoch s finanénymi ndstrojmi (MiFID).

1.8.2  EHSV s velkym zdujmom ocakdva dalSie ohldsené
iniciativy v oblasti zodpovednosti: reviziu smernice
o systémoch ochrany vkladov a smernice o systémoch ndhrad
pre investorov. Plinuji sa zmeny a doplnenia k smernici
o kapitdlovych poziadavkich (CRD IV), zatial ¢o sa pripravuje
novy ndvrh o balikoch retailovych investiénych produktov
(PRIP). Na podporu zjednotenia sankcii v celej skale ¢innosti
dohladu predlozi Komisia oznidmenie o sankcidch v sektore
finan¢nych sluzieb.

1.9  EHSV sa nazddva, Ze je potrebné vyvijat eSte inten-
zivnejSie dsilie s cielom pripravit finanény systém na
obdobie po prekonani krizy. Mal by byt transparentny,
socidlne a eticky zodpovedny, lepsie  kontrolovany
a inovativny s vyvdZenym rastom, ktory by bol v silade
s rastom zvysku hospodarskeho systému a zamerany na vytvé-
ranie hodnoét v strednom a dlhom ¢asovom horizonte, teda
trvalo udrzatelnym rastom.

1.10 Vo finanénom sektore pracuje niekolko miliénov
0s0b. Prevaind vicSinu z nich tvoria slu$ni ludia, ktori
pracujii profesiondlne a zasldZia si dctu vSetkych. Maly
pocet nezodpovednych jedincov bez $krupdl poskodil dobré
meno celej kategérie pracovnikov.

1.11 EHSV odporifa vniest vi€Siu transparentnost
najmi do zistovania rizika. Na neregulovanych mimoburzo-
vych trhoch s derivitmi by nemalo byt povolené bilaterdlne
obchodovanie, ale vylu¢ne len transakcie s dstrednym part-
nerom, ktory monitorovanim celkového rizika moze obmedzit
pristup k obchodovaniu spolo¢nostiam, ktoré st prili§ vystavené

rizikdm krachu. Transakcie by sa mali uskutociiovat na jedinej
platforme, alebo prinajmensom na vymedzenom subore platfo-
riem, v zdujme vacej transparentnosti trhov.

1.12  Socidlna zodpovednost podnikov by mala byt vo
finanénom sektore zohladnend pri vSetkych aktivitich
a pri kazdom konani. Doteraz sa uprednostiiovali objemy
predaja pred primeranym investicnym poradenstvom.
Treba sa vratif k vysokej profesionalnej etike a profesijné zdru-
Zenia by mali jednoznaéne a otvorene odsudit zlyhanie,
a podnecovat korektné spravanie prostrednictvom prevencie
a udelovania sankcii tym spolo¢nostiam, ktoré boli uznané
vinnymi z ,konania so zlym dmyslom“, podvodov, a trestne
stihateIného sprévania.

1.13  OtvorenejSie a demokratickejsie riadenie ndrod-
nych a eurdpskych orginov, ktoré by zapojilo zaintereso-
vanych partnerov do regulatnej a dozornej cinnosti.
Pracovnici, podniky, spotrebitelia a uZivatelia by mali zohravat
vSeobecne uznédvant tlohu pri riadeni podniku. EHSV odporica
zapojit vo vicSej miere obciansku spolo¢nost do konzulticii
a hodnotenia vplyvu. Neddvne rozhodnutia Komisie, pokial
ide o vyber skupin expertov, nadalej uprednostiujii vylucne
zdstupcov priemyslu bez primeraného zastipenia spotrebitelov
a zamestnancov. EHSV bude nadalej netnavne odporacat vyva-
zené zastiipenie obcianskej spolo¢nosti v skupindch expertov
a vyborov vytvorenych Komisiou.

1.14  Riadenie spolo¢nosti, v pripade ktorych by sa pozia-
davky na dobrt povest a transparentnost uplatiiovali od manaz-
mentu aZ po akciondrov, ktorych kapital je v scasnosti auto-
maticky povazovany za kapitdl legdlneho pdvodu, hoci skanda-
l6zne pripady ukdzali, Ze to nie je vidy tak.

1.15 Uloha manaZérov nadobudla obrovské rozmery,
a kolosilne st aj odmeny niektorych z nich, ktoré ostali
zachované dokonca aj po zndrodneni, ku ktorému doslo
v snahe zachrdnit finan¢né institdcie pred bankrotom. Je
potrebnd prisna politika obmedzovania vysky bonusov, ktoré
by sa mali pripadne udelovat, len ak sa dosiahnu strednodobé
vysledky presahujiice priemer finan¢ného systému, finanéné
stimuly zamestnancov by mali byt podmienené zodpovednym
predajom, nie propagiciou istého bankového produktu bez
nalezitého ohladu na potreby spotrebitela, stimuly by mali
zvySovat kvalitu lTudského kapitilu vo forme odbornej rady,
dosiahnutia spokojnosti zdkaznikov a vysokej profesionality.

1.16 EHSV odpordca, aby ndrodné dozorné orginy
prijali prisne a 4¢inné opatrenia, lebo sa nezdaji byt presved-
¢ené o tom, Ze treba podniknit kroky, ktoré by neboli len
mordlnym napomenutim, ale sldzia na zachovanie explicitného
a zahmleného rizikového profilu do budiicnosti. Mohlo sa tak
predist mnohym vysoko rizikovym operdcidm vykonanym
s cielom zndsobit zisk a bonusy.



C 48/40

Uradny vestnik Eurépskej tinie

15.2.2011

1.17  EHSV Zziada, aby bol z eurépskych privnych pred-
pisov  odstrineny odkaz na rating v sdvislosti
s hodnotenim investicii a ndslednym krytim rizika fondov
prijaty v stlade so zdsadami druhej bazilejskej dohody a Ziada,
aby vnitrostitne organy prehodnotili investi¢nt politiku.

1.18  Hodnotenie $titneho dlhu ¢lenskych Stitov by sa
malo vykondvat vylu¢ne prostrednictvom novej nezdvislej
eurépskej agentiry. Ozndmenie o zniZeni ratingu Stitnych
dlhopisov niektorej krajiny, ako neddvno v pripade Grécka
a inych eurdpskych stitov nachddzajicich sa v zlozitej hospo-
dérskej situdcii, sposobilo vazne tazkosti na trhoch a podnietilo
rozsiahle 3pekuldcie zamerané na obligicie, ¢im sa zndsobil
dojem, Ze ide o vaznu krizu.

1.19  Finanénd pomoc poskytnutd Grécku poslizi na
zichranu medzindrodného finantného systému, ktory upisal
grécke dlhy vo vyske stovdk milidrd eur, doverujic aj najvyz-
namnejSej komercnej banke na svete, ktord zatajila dolezité
finan¢né operdcie, ktoré sa neobjavili na oficidlnych gréckych
tctoch. Len samotné francizske (76,45 milidrd) a nemecké
(38,57 milidrd) banky poskytli pozicky vo vyske 115 milidrd:
opdt st eurdpski danovi poplatnici vyzvani, aby vyrovnali Gcet
za nezdkonné konanie. Grécki obcania budii musiet znasat
obrovskd tarchu hospoddrskych a socidlnych dosledkov.

1.20  EHSV pokladd za potrebné podrobnejsie preskdamat
tému zdafovanie niektorych finan¢nych aktivit, obzvlst
tych, ktoré maji zjavne $pekulativny charakter. Neddvno bolo
prijaté stanovisku na tdto tému.

1.21  EHSV odporiica vytvorit integrované systémy zvla-
dania krizy, ktoré by stanovili 4¢inné kritérid v oblasti
predbezného varovania, prevencie a prekonania krizy.
Treba vytvorit spolahlivé mechanizmy vzdjomnej delby zodpo-
vednosti medzi orgdnmi ¢lenskych 3tatov, predovetkym pokial
ide o velké eurépske zoskupenia: napriklad v strednej
a vychodnej Eurépe st finanéné trhy takmer vyluéne v rukich
zdpadnych poistovn{ a bank.

2. Uvod
2.1 ,Pricinou krizy je [predovsetkym] mordlna bieda.

Prelom hospodarskej krizy? Neverim v Ziadne spontinne
prelomy. To, ¢omu sme zvykli hovorit hospoddrska kriza, je
iba iné meno pre mravni biedu.

Mravnd bieda je pricina, hospodirsky tpadok je nasledok.
V nasej krajine je mnoho [udi, ktori sa domnievajii, Ze hospo-

darsky dpadok je mozné zastavift peniazmi. Hrozim sa
dosledkov tohto omylu. V situdcii, v ktorej sa nachddzame,
nepotrebujeme Ziadne genidlne obraty a kombindcie.

Potrebujeme mravné postoje k ludom, k prici a verejnému
majetku.

Nepodporovat bankrotdrov, nezadlzovat sa, nevyhadzovat
hodnoty za ni¢, nevydierat pracujicich, robit to, ¢o nds
pozdvihlo z povojnovej biedy, pracovat a Setrit a urobit pricu
a Setrnost vynosnejsimi, Ziaducej$imi a Cestnejsimi nez lenioSenie
a mrhanie. Mdte pravdu, treba prekonat krizu dovery. Technic-
kymi, finanénymi a dGverovymi zdsahmi ju vSak prekonat
nemozno. Dovera je vec osobnd a doveru mozno obnovit len
mravnym pristupom a osobnym prikladom.“ Tomds Bata, 1932.

2.2 Ni¢ sa nezmenilo.

2.2.1  Citdcia, ktord je v stanoviskdch vyboru nezvycajnym
prvkom, je ovela lepsim prostriedkom na uvedenie do proble-
matiky neZ ucend a opakovand analyza krizy, omylov politiky,
kontrolérov, ratingovych spolo¢nosti, ako aj investorov
a akciondrov. Minuli sa potoky atramentu: sta¢i povedat, Ze
prijaté opatrenia prerokdvané resp. planované v oblasti makro-
prudencidlneho a mikroprudencidlneho dohladu sti v zdsade
zdovodnené a logické, ale este stdle chyba organické
a Strukturdlne prepojenie medzi dohladom nad trhom (banky,
poistovne, finanéné trhy) a kontrolou platobnych systémov,
ktoré mozu- ak budd spravne interpretované — poskytniit
cenné signdly upozornujice na individudlne zlyhanie alebo
systémové ohrozenie. Prislusné organy by mali preskimat, ci
by nebolo vhodné zaviest tento systém krizovej kontroly.

2.2.2  Na rozdiel od minulosti ob¢ianska spolo¢nost nemieni
prenechat diskusiu o buddcnosti finan¢ného systému $pecia-
listom, odbornikom a politikom, ale chce sa aktivne podielat
na vytvarani udrzatelného finan¢ného systému, kedze dosledky
rozhodnuti nevyhnutne dolahni na pracovnikov, podniky
a obcanov. Verejné financie pouzité najprv na zdchranu bank
najviac vystavenych rizikdm krachu a neskdér na potrebné
ozivenie hospodarstva ochromeného bezprecedentnym nedo-
statkom likvidity prispeli k zvySeniu verejného deficitu
a zadlzenia, ktoré budi musiet byt vyrovnané dal$imi oprav-
nymi zdsahmi, ktoré opdt na obcanov uvalia poplatky a dane,
ktoré urcite nikomu nechybali.

2.2.3  Po prekonani krizy finan¢ny systém nesmie a nebude
moct ostat v podobe, akd nadobudol pocas uplynulych 20
rokov. Bude nutné upustit od miery rastu, ktort politika krat-
kodobych cielov vyhnala do zdvratnych vysok.
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2.2.4  Velmi vysokd ziskovost viedla ambicidznejsie podniky
k tomu, aby zacali fizu koncentricie, ktord bola este pred
niekolkymi rokmi nemyslitelnd.

2.2.5 Tieto koncentricie podnikov ulahéila liberalizdcia,
privatizdcia v mnohych krajindch, ale rozhodujici impulz vzisiel
zo smernic tykajdcich sa jednotného trhu, ktoré zrusili hranice
nielen medzi Gzemnymi jednotkami, ale aj medzi jednotlivymi
$pecializovanymi kategériami: komer¢énymi bankami, investic-
nymi bankami, finanénymi spolo¢nostami, spolo¢nostami
obchodujicimi s cennymi papiermi, depozitirmi cennych
papierov, spravcami platobnych systémov, poistoviiami atd.

2.2.6  Pre vzniknuté finan¢né konglomeraty je charakteris-
tickd vyraznd heterogénnost, komplexnd Struktira, vzdjomné
akciondrske podiely, osobitné hlasovacie prava, tzv. zlaté akcie
(najmd v pripade byvalych verejnych bank), ¢o nadmieru
stazuje, dokonca aZz znemoziiuje, globdlny dohlad nad tymito
Struktdrami. AZ teraz po hlbokych otrasoch trhov si uvedomu-
jeme, Ze je potrebné vytvorit Struktdry nadndrodného dohladu.
Rozhodovacie procesy viak napredujii prili§ pomaly. Vplyvné
finanéné organizdcie sa snazia obmedzif regulacné zdsahy
orgdnov a dari sa im presved¢it niektoré eurdpske vlady, aby
podporili ich argumenty. Spréva de Larosi¢rovej skupiny,
nésledné smernice, revizia dohdd Bazilej II a zmeny v IASB
napreduji s velkymi tazkostami a zdd sa, Ze mnohé prisluby
zmien postupne miznd zo stola.

2.3 Ziskovost
2.3.1 Ziskovost a rast

2.3.1.1  Vysokd ziskovost je odjakziva pokladand za ukazo-
vatel Zivotaschopnosti podniku. Je tiez prvkom, na ktorom sa
zakladd rast objemu vyroby podniku prostrednictvom preinves-
tovania zisku. Podnik s 10 % kapitdlovou ndvratnostou moze
preinvestovanim 10 % svojho zisku dosiahnuf ro¢ny ndrast
0 10 %, ak udrzi pomer medzi svojim zadlzenim a vlastnym
imanim na stabilnej drovni: ak rastie rychlejsie, znamend to, Ze
vzrastd dlh, alebo Ze sa uchyluje k novym vkladom vlastného
kapitélu.

2.3.1.2  Z toho vyplyva, zZe ziskovejSie podniky maju vacsie
moznosti rastu a rozvoja.

2.3.2 Ziskovost a riziko

2.3.2.1 Casto je na zvySenie ziskovosti potrebné zndsat
pripade ziskovost zohladnujica riziko. Len zvySenie ziskovosti
zohladnujicej riziko vytvdra predpoklady vytvorenia skutocne
novej hodnoty (rozumie sa pre akciondrov, nie nevyhnutne pre
ostatné zainteresované strany).

2.3.2.2  Kto rozhoduje o primeranosti ziskovosti vzhladom
na riziko? Finanény trh, samozrejme.

2.3.2.3  Aké poucenie mozno v tejto suvislosti vyvodit
z krizy? Poucenie, Ze napriek tomu, Ze sa zlepsila schopnost
posudzovat a odhadovat mnohé rizikd, trh ich nie vidy dokaze
vycislit spravnym sposobom.

2.3.2.4 'V dosledku toho isté modely ziskovosti a rozvoja,
jednotlivych podnikov alebo i celych hospodarstiev, vyzerali
ako tspesné jednoducho preto, Ze ich rizikd neboli sprdvne
odhadnuté.

2.3.2.5  Najdolezitejsim poucenim, ktoré si z krizy musime
odniest, je poznanie, ze nikdy nebudeme schopni sprivne
odhadnut vetky rizika.

2.3.3 Hnacie sily ziskovosti

2.3.3.1 Dvomi hlavnymi hnacimi silami ziskovosti, a to
nielen v pripade finan¢nych podnikov, su:

— zvysenie efektivnosti vdaka Gspordm z rozsahu (rast objemu
vyroby) a zo sortimentu (zvySenie rozsahu ponuky
produktov a sluZieb),

— inovécia: ponuka novych produktov a sluzieb, ktorych
ziskovd marza je vicSia vdaka mensej konkurencii.

2.3.3.2  Z tychto dovodov boli dlhy cas hesld ako ,velké je
pekné“ a ,finan¢nd inovacia je dobrou vecou” mottom mnohych
ucastnikov finanéného trhu. Podcenili sa vSak rizikd spojené
s tymito faktormi. Pripomenime si ich:

2.3.3.3  Velkost — Gspory z rozsahu: hlavnym rizikom je
systémové riziko v pripade ,spoloc¢nosti prili§ velkych, aby skra-
chovali(too big to fail).

2.3.3.4 Rozsah ponuky — dspory zo sortimentu: hlavné
riziko je stdle systémovej povahy, ale dalo by sa zhrnit
v oznacen{ ,prili§ vzdjomne prepojené, aby skrachovali“ (too
interconnected to fail).

2.3.3.5 Finanénd inovdcia: znamend zavddzanie novych
produktov resp. sluzieb na zvlddanie novych rizik alebo zvla-
danie zndmych rizik novym spdésobom. Ak by $lo o bandlne
zalezitosti, urcite by ich uz vyskdsali ini. Savisiace rizikd su
¢asto odhadované so zna¢nymi nepresnostami.
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2.4 Financna kriza md svoj poévod v zle odhadnutych rizi-
kich finan¢nej inovacie. Ale inovdcia je nevyhnutnym pred-
pokladom dosiahnutia vysokej rentability, prili§ vysokej
z hladiska miery rastu rozvinutych hospodarstiev. Treba sa
skor ststredit na pricinu problému, nez na jeho dosledky:
musime sa zmierif s mierou ziskovosti vyjadrenou v ovela
nizsich nez dvojmiestnych ¢islach, ktord sa pokladala nielen
za opravneny, ale dokonca Zziaduci ciel. A to preto, lebo uz
svojou podstatou je velmi pravdepodobné, ze prili§ vysokd
rentabilita v rdmci hospoddrstva, ktoré nemodze rdst rovnako
ako pred 50 rokmi, so sebou prindsa rizikd, ktoré sa nesmi
prehliadnut. Ak sa nepovie, Ze v rozvinutom hospodarstve
nemd zmysel a je nerozumné ocakdvat ndvratnost vlastnych
investicii v dvojmiestnych &selnych hodnotich, nadalej sa
bude podporovat postoj, ktory priviedol systém na okraj prie-
pasti.

2.5 Podnikanie bank a financnych sprostredkovatelov

Finan¢ny systém je sprostredkovatelom pefiaznych a finan¢nych
aktivit a rizik. Riziko vyplyva najmd zo zdctovanych derivat-
nych transakcii, vo vdcSine pripadov mimoburzovych finan¢-
nych derivitov (OTC). Menova politika moze priamo ovplyvnit
sprostredkovanie penaznych a finanénych aktiv, ale je
bezmocnd vodi derivitom. Derivity vyuzivaji minimdlne
podiely likvidity.

2.6 Riziko derivdtov alebo ndstrahy rizikového manazmentu

Derivaty boli hlavnym ndstrojom finan¢nej inovacie. Mimobur-
zovy trh s derivdtmi sa stal arénou pre delbu rizika, kde rizika,
ktoré povodne prevzal jediny ucastnik trhu, sa prestvali
a rozdrobovali na nespocetné transakcie. Teoreticky by to
malo viest k fragmenticii, a tym k oslabeniu povodného desta-
biliza¢ného charakteru rizika. Ale zabudlo sa vsak na to, Ze
nespocetné prepojenia, s ktorymi sa spédjaju tieto transakcie,
prindsaju tazko kontrolovatelné riziko partnera, a prispievaja
v skutocnosti k strate predstavy o celkovom riziku a vzniku
javu too interconnected to fail.

2.7 Vyvoj smerom k stabilnejSiemu financnému systému

Je chybou tvrdit, Ze finan¢nti inovaciu treba vidiet v negativnom
svetle, pretoZe prispela k vytvoreniu predpokladov pre vznik
krizy. Nemozno vsak vzniknutd situdciu pokladat len za
nahodné posmyknutie. Naopak, je zrejmé, Ze systém vo svojej
doterajsej podobe nie je prijatelny.

Integrovand Struktira kontroly rizika musi zahffiat tri Grovne:
nastroje, trhy a institticie.

2.7.1 Nastroje

Namiesto zdkazu vytvdrania novych ndstrojov by sa mal zaviest
registraény mechanizmus, ktory by stanovil, komu moézu byt

tieto nastroje pondkané. Neregistrované ndstroje mozu vyuzivat
len kvalifikovani dcastnici trhu. Mala by platif zdsada ako
v pripade lickov: niektoré z nich s takmer tplne volnopre-
dajné, niektoré st len na lekdrsky predpis, iné zasa
k dispozicii len v $pecializovanych zariadeniach.

2.7.2 InStitacie

Tradiény mikroprudencidlny dohlad, ktory by mal kontrolovat
stabilitu samostatného sprostredkovatela, je nedostato¢ny. Pri
vytvarani makroprudencidlneho rdmca treba zohladnit dva dole-
zité externé faktory:

— vzdjomné prepojenie. Financné institlicie maji spolo¢né
vystavenie riziku, ktoré zndsobujii negativne dosledky rizika.
Opit ide o dva spominané problémové situacie: too big to
fail a too interconnected to fail,

— procyklicky charakter. Finan¢ny systém by mal zvlddat rizikd
redlneho systému. V skutocnosti sa Casto stava, Ze dynamika
jedného systému posiliiuje dynamiku druhého systému, o
vedie k tomu, Ze hospodarsky rozmach i kriza nadobddaji
obrovské rozmery namiesto toho, aby boli zmieriiované.

2.7.2.1  Takzvany tiefiovy bankovy systém sa vyuzival nielen
na opodstatnené ciele, akym je dosiahnutie vicSej pruznosti, ale
aj na obchddzanie pravidiel obozretného podnikania. Regulo-
vané hospodarske subjekty, ako napr. banky, ho vyuzivali na
tzv. regulaénd arbitrdz, inymi slovami na zvySenie pomeru
zadlzenia vo¢i vlastnému imaniu (leverage) v rozpore
s prislusnymi poziadavkami pravnych predpisov. Tento systém
musi byt zahrnuty do rozsahu reguldcie. Banky nesmd mat
moznost vyuzivat tento systém na obchddzanie kapitdlovych
poziadaviek.

2.7.3 Trhy

Kriza jednozna¢ne ukdzala, Ze finan¢né trhy nemaji schopnost
samé odstrdnit svoje chyby, a dosiahnut novt rovnovihu vo
vietkych situdcidch. Preto nie je vobec vylicena situdcia, Ze sa
prejde pomerne rychle od prebytku transakcii k nedostatku
likvidity.

2.7.3.1  Ked transakcie prebiehaji medzi dvoma stranami,
ako v pripade OTC, bankrot jednej institiicie moze velmi rychlo
zasiahnut aj mnohych partnerov, ¢o moze viest k vzniku systé-
mového rizika. Na obmedzenie systémového rizika trhov je
potrebné  nahradit  bilaterdlne transakcie obchodovanim
s tstrednym partnerom: okrem toho by sa transakcie mali vyko-
ndvat na tej istej platforme, alebo na vymedzenom stibore plat-
foriem, v zdujme vicSej transparentnosti. Je pravdepodobné, Ze
tieto podmienky si budd vyzadovat vacsiu Standardizéciu tran-
sakcil. Nejde o neziaduci vedlajsi ucinok, ale o pozitivny
dosledok, ktorym sa zlepsi transparentnost trhov.
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3. Riadenie

3.1 Ak je zlozité kontrolovat trhy, este zloZitejsie je kontro-
lovat riadenie. Ak md zdanlivo kontrolu akciondr, ktory vlastni
vacsinovy podiel, skutocny alebo dosiahnuty prostrednictvom
dohod, rozne legislativne systémy, niektoré zhovievavejsie nez
druhé, prakticky umoziujii vytvorit finan¢né $truktiry nejas-
ného povodu. Okrem vseobecného problému transparentnosti
vstupuje do hry komplikovand otdzka prenikania finanéného
zlo¢inu alebo skrytych mocenskych vplyvov do finan¢nej sféry.
Tato téma zahifia Stitne alebo verejne kontrolované investi¢né
fondy, pranie $pinavych penazi, danové tniky, dafové raje,
inymi slovami pritomnost ,zahmlenych“ zdujmov, nie nevyh-
nutne ako vacsiny. Tento problém sa netyka len velkych zosku-
peni, ale zasahuje, a to mozno dokonca i v rozsiahlejsej miere,
mnohé finanéné spolo¢nosti a investi¢né fondy, ktoré nemusia
mat velké rozmery. Smernice stanovuji pravidld na vyber osob,
ktoré sti opravnené byt ¢lenmi riadiacich organov a obchodovat
na burze, ale neobsahujii zmienku o povahe a povode kapitalov,
¢im implicitne prizndvajd, Ze st povaZované za legélne. Nejde
teda o zavedenie novych pravidiel, ale vytvorenie operativnych
vazieb medzi vySetrovacimi a dozornymi orgdnmi.

3.2 Achillovou pitou velkych zoskupeni je Casto prave slabé
riadenie vytvorend podla vlastnych predstdv manazérmi, ktorf sa
stali ozajstnymi neobmedzenymi vlddcami podniku. Riedenie
kapitdlu v doésledku postupnych zlu¢ovani wcastnikov trhu
bolo rozhodujiicim faktorom postupného oslabovania posta-
venia prislusnych akciondrov, v niektorych pripadoch az do
takej miery, Ze nedokdzali zamedzif prevzatiu spolocnosti
konkurentom. Velké zoskupenia na medzindrodnej trovni boli
najprv prevzaté a vzdpiti vydrancované konkurenénymi spolo¢-
nostami, ¢o malo negativne dosledky pre redlne hospodarstvo
a zamestnancov.

3.3V pomerne blizkej budiicnosti bude spolocnost usporiadand
inak nez v zdkladnych, hospoddrskych, socidlnych a politickych insti-
ticidch a rozdielne budii aj hlavné spolocenské presvedcenia resp. ideo-
logie. V novom spolocenskom usporiadani ind skupina alebo trieda —
manazéri — bude dominantnou resp. riadiacou triedou. (James
Burnham, The Managerial Revolution: What is Happening in
the World. New York: John Day Co., 1941).

3.4 Politickd moc, ktord je pomerne zdvislou od velkych
bankovych manazérov, prispela k takejto transformdcii. Ani
pri neddvnych nuatenych akvizicidch bank zo strany niektorych
Statov nebola schopnd vniest aspoil trochu poriadku do vztahov
medzi manazmentom a akciondrmi. Zdrvujica pordzka prezi-
denta Obamu v spore s vrcholovym manazmentom spolo¢nosti
AIG, ktori si privlastnil 165 miliénov doldrov priamo zo 170
milidrd poskytnutych americkym ministerstvom financii, nazna-
Cuje rozsah neobmedzenej — v tomto pripade aj drzej
a arogantnej — moci manazérov. V Spojenych $titoch sa
banky opat postavili na nohy vdaka finan¢nej podpore vo

vyske 787 milidrd doldrov z vrecka datiovych poplatnikov.
Potom zahrnuli svojich manaZzérov bonusmi (49,5 milidrd len
v spolo¢nostiach Goldman Sachs, JpMorganChase a Morgan
Stanley). A v sti¢asnosti prave vdaka zdzraénym bonusom Setria
na daniach, kedZe prispevky sa dajii odpisat z dani, cely systém
takto udetri okolo 80 milidrd (ako odhaduje Robert Willens
LLQC). V Eurépe ide o skromnejsie sumy, ale napriklad Royal
Bank of Scotland distribuovala 1,3 milidrd GBP. Ni¢ sa nezme-
nilo.

3.5 Je potrebné seridzne prehodnotif mechanizmy riadenia
prerozdelenim podnikovych pravomoci medzi akciondrov
a manazment a prinavratit kazdému z nich miesto, ktoré mu
prislcha.

3.6 Ucast zainteresovanych strin na riadeni a rozvinutejsia
hospodérska demokracia mozu prispiet k opidtovnému nasto-
leniu mocenskej rovnovahy a stanovit kratkodobé i dlhodobé
stratégie podnikania so zrejmymi vyhodami pre celé hospodar-
stvo.

3.7  Trvalé a stabilné zisky, riadenie zohladiujice rizikd, ¢i
politika obozretného investovania by mali byt ¢rtami nového
vyvoja finan¢ného systému po bezstarostnom obdobi dvojcifer-
nych mier rastu.

4. Uver ako faktor rozvoja a jeho spolocenski funkcia

4.1  Nenahraditelnd dloha finan¢ného systému pri usmerno-
vani zdrojov na vyrobné aktivity md neodskriepitelné pozitivne
socidlne dosledky. Prica a bohatstvo dosiahnuté podnikmi aj
vdaka podpore ziskanej od béank prerozdeluji blahobyt
a sluzby spolo¢nosti. Spolo¢né znasanie rizika zo strany pois-
tovni vytvdra stabilitu a pokojné prostredie pre hospodarske
aktivity.

4.2 Spolocenskd funkciu si preto nemozno mylit so
,socidlnym® hodnotenim rizika. Banka je podnikom ako kazdy
iny podnik, a preto musi niest zodpovednost za prostriedky,
ktoré jej boli zverené. Banka, ktord poskytne financie spolo¢-
nosti na pokraji krachu, sa vystavuje trestnému stthaniu a v
pripade stkromnych podnikatelov bude obvinend z toho, Ze
ich prindtila k nadmernému zadlZeniu.

43 Jedinym platnym kritériom na poskytnutie dveru je
prisne, objektivne a zodpovedné posidenie rizika sprevddzané
s hodnotenim socidlneho ucelu poskytnutych prostriedkov. Je
rozdiel medzi tym, kto Ziada o peniaze na zvySenie vyroby,
a tym, kto ich potrebuje na zabrdnenie prepdstaniu alebo
tym, kto pldnuje presun svojej hospodarskej aktivity do zahra-
nicia. Ide o univerzdlne kritérid, ktoré platia pre vietky banky,
velké & malé, akciové alebo druzstevné spolo¢nosti alebo spori-
telne, ako aj pre tie, ktoré vykondvaju funkcie oznacované za
,socidlne”, ako poskytovanie mikrotuverov, etickych dverov,
alebo socidlne zodpovedné aktivity.
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5. Aky by mal byt finan¢ny systém po prekonani krizy?

5.1  Toma$ Bafa takmer pred 80 rokmi naznacil spravny
smer: rozhodny nédvrat k profesiondlnej etike, oprasenie hodnot
a zdsad, ktoré sa Casom velmi oslabili, uspokojenie sa inves-
torov s niz$imi, ale stabilnejsimi mierami rastu, s dlhodobou
politikou, oddelenie vylu¢ne $pekulativnych aktivit od zvysku
finan¢nych operdcii a ich lepsia pravna tprava.

5.2 Transparentny finan¢ny systém, ktory by poskytoval
dostatoéné informdcie na pochopenie rizika stvisiaceho
s navrhovanymi transakciami: poc¢inajic kreditnymi kartami
typu revolving, t. j. s dro¢enym Gverom (obrovskym emitentom
bolo neddvno zakdzané pokracovat v predaji ich produktov,
kedZe porusuji prdvne predpisy o uzere a prani $pinavych
penazil), cez jednoduché az po tie najkomplexnejsie finanéné
produkty.

5.3  Socidlne zodpovedny financny systém. Honba za kratko-
dobym  ziskom viedla ~mnohé finanéné  spolo¢nosti
k uprednostiiovaniu kvantity, objemy predaja, pred kvalitou
sluzby poskytovanej zdkaznikovi. Mnohé osoby sa dali
ovplyvnif ponukami na ndkup finanénych produktov, ktoré sa
ukdzali ako totdlne nevhodné na uspokojenie poziadaviek spori-
tefov. V tychto pripadoch dochddzalo skor k predajom
v rozpore so zdravym rozumom a zdkladnymi pravidlami
profesiondlnej etiky, nez k predaju na zdklade seriézneho pora-
denstva. S ciefom dosiahnut lepsie vysledky boli tieto predaje
hnané kazdodennym nepolavujicim komerénym tlakom
vymenou za prémie a bonusy, ale aj chovanim porovnatelnym
s mobbingom v pripade tych, ktori nedokédzali dosiahnut poza-
dované vysledky, v stale vy$sej hodnote. Aj pre finan¢ny systém
by mala platit zdsada, ktorti stanovuje legislativa v oblasti

obchodnych podvodov a skrytych nedostatkov.

V Bruseli 16. septembra 2010

5.4  Eticky zodpovedny finan¢ny systém. Profesijné zdruzenia
by mali vyvindf iniciativy na predchddzanie neprirodzenym
hrozivym situdcidm a prevziat zodpovednost za prikladné
potrestanie tych spolo¢nosti, ktoré boli uznané vinnymi
z ,konania so zlym dmyslom®, podvodov, a trestne stihatelného
spravania. Takéto zaujatie postoja doteraz chybalo.

5.5 Lepsie regulovany a kontrolovany finanény systém.
Neustale sa zvySuje pocet aktérov v ramci finan¢ného systému,
zatial Co sa zniZuje schopnost dozornych orgdnov podrobne
sledovat vyvoj trhu a legislativy nastolit poriadok v systéme
a chrénit ho pred nevhodnymi hospoddrskymi subjektmi ¢i
dokonca zlo¢ineckymi organizaciami. Je nevyhnutné racionali-
zovat, ,vyCistit“ tito oblast a vniest do nej poriadok. Finan¢na
sféra, ktord musi nevyhnutne sledovat vyvoj najmodernejsich
modelov riadenia, nie je svojou podstatou priemyslom ako
ostatné odvetvia. Zaobchddza so $pecifickym druhom kapitdlu,
ktorym je dovera sporitelov a zdkaznikov, nevyhnutnym pre jej
¢innost. Stacilo oznadit cenny papier ako AAA, aby sa sporitel
citil tiplne pokojny. Skutocnost vSak ukdzala, Ze sme este velmi
daleko od vytvorenia spolahlivych bezpe¢nostnych zdruk resp.
mechanizmov.

5.6  Inovativny finanény systém. Hladanie novych finan¢nych
néstrojov, ktoré by lepsie vyhovovali poziadavkdm trhu, musi
dalej pokracovat a musi sa stat hnacou silou hospodarstva.
Znizit pomer zadlZenia vo¢i vlastnému imaniu (leverage),
vytvorit  viaceré prileZitosti na ochranu pred rizikom
a uspokojit sa s primeranou ndvratnostou je tym spravinym
sposobom ,ndvratu do buddcnosti“. Treba ustipit o dva kroky
od dobrodruzného spravania a postipit tri kroky vpred smerom
k budtcemu trvalo udrzatelnému rozvoju.

Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru
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