Je sti¢asna (a pripravovana) regulacia efektivna?

Ako reakciu na hypotekarnu krizu v US a krizu Statneho dlhu v EU, prijali viaceré medzinarodné
zoskupenia zmeny v regulacii finanénych trhov. Zakladom bola prevaha administrativnych opatreni,
ktoré reaguju na identifikované tazkosti a fenomény, vybocujice z vieobecne akceptovanej miery
daného javu. Od obchodného modelu financovania poskytovanych Uverov, cez neprimerané odmeny
$pickovych manazérov institlcii v tazkostiach, az po zlyhanie dohliadacich organov. Spoloénym
znakom pristupu je snaha postihnut jednotlivé nedostatky pouZitim nastrojov, aplikovanych na
vSetky regulované subjekty bez ohladu na konkrétne zlyhanie a institlciu. Pritom este nedavno bolo
vSeobecne akceptovanym nazorom, Ze jednym z hlavnych nedostatkov prvej modernej reguldcie
v bankovom sektore bolo pouzivane jedného nastroja, bez ohladu na Specifické charakteristiky danej
institdcie a rizikova ,necitlivost”. Kli¢om pre prijatie spominanych opatreni boli dva hlavné faktory.
lednak potreba rychlo prijat nastroje reagujuce na finanénu krizu a jednak potreba aplikovat prijaté
regulacné ohranicenia ,cezhranicne”, tj. pre viacero Statov a zoskupeni naraz. To samozrejme vedie
ku viacerym nedostatkom, ktoré mézu vyrazne ovplyvnit zamyslany efekt prijimanych opatreni.

Ak sa zamyslime nad tym ¢o bolo uvedené vyssie, prideme ku niekolkym jednoduchym zaverom.
Pripravovana regulacia je vysledkom spolo¢enskej objednavky volicov. Tato spolocenska objedndvka
vznikla na zdklade globalnej krizy, ktorej spustacim mechanizmom bola hypotekarna kriza, spojena so
zvolenym obchodnym modelom financovania Uverovej expanzie. Navrhované opatrenia, ktoré
su postupne uvadzané do praxe, su prevazne administrativneho typu aich prijatiu nepredchadzala
ani dokladna diskusia expertov, ani relevantné analyzy mozinych dopadov jednotlivych opatreni.
NavySe sa pouZivaju nastroje, ktorych primerané uplatriovanie bude vyzadovat vysokd mieru
expertnych znalosti a ,,ekonomického citu” zo stany kompetentnych orgdnov. Toto vSetko napadne
pripomina experiment s redlnou ekonomikou a pokial nebudu nastavené citlivé indikatory realnych
ekonomickych dopadov a spatnd vazba pre okamiZiti napravu a zmiernenie nepriaznivého vyvoja,
mbze tento pokus skonéit velmi hilbokou ekonomickou krizou.

V minulosti bol jednym z modelov aplikdcie regulacie princip, ktory je zndmy pod kryptonymom
,comply or explain“. Eurépsky parlament (EP) v Uvode ku svojmu stanovisku ku navrhovanej regulacii
finanénych indtitdcii v EU pouZil tvrdenie, Ze tento princip sa ukdzal ako nie efektivny'. Pri vietkej
Ucte ku eurdpskej institucii si myslime, Ze sa vtomto myli. Toto tvrdenie vSak velmi jasne odrdza
vSeobecny postoj laickej verejnosti a otvorilo cestu ku prijimanym opatreniam. Je vSak na zvaZenie, Ci
politicka snaha o dosiahnutie napriklad viac ako dvojnasobnej Urovne kapitalu vo finanénom sektore
a vo velmi kratkom case, nevyvold vznik skrytych rizik vo financnych skupinach v EU. Ich d6sledkom
mobZe byt nakoniec potreba angaZovat peniaze danovych poplatnikov na zachranu komplexnych
institdcii. Koniec koncov v USA od zaciatku krizy skrachovalo niekolko desiatok bank a olistny proces
stale pokracuje. V EU zatial nezbankrotovala ani jedna.

Akd teda je pripravovand eurépska reguldcia a akda by mala byt akdkolvek efektivna reguldcia?

! Draft report of EP — Explanatory statement (Committee on Economic and Monetary Affairs
2011/0203(COD) DRAFT REPORT on the proposal for a directive...) ”... (There was) the lack of
effectiveness of existing corporate governance principles based on a 'comply or explain' approach...”



Eurdpska reguldcia tzv. Uverovych a finanénych institicii ma formu dvoch legislativnych néstrojov.
Jednym je Smernica a druhym tzv. Regulacia. Smernica je podla komitoldgie implementovana do
jednotlivych pravnych systémov clenskych Statov a pripasta vo vSeobecnosti rdzne podoby
implementacie, pri zachovani ,,ducha smernice”. Reguldcia ma tzv. priamy pravny ucinok a stava sa
ako taka sucastou pravnych systémov jednotlivych élenskych S$tatov priamo, bez nutnosti
implementacie. V nasledujucom sa zameriame na hlavné rizika prijimanych legislativnych nastrojov.

Oblast aplikdcie: Na rozdiel od B3? ktora je uréena iba pre komplexné, medzinarodne aktivne banky,
sa regulacia v EU aplikuje na vsetky tzv. Gverové institucie bez rozdielu. PretoZe je snaha o jednotnu
implementaciu v ¢lenskych statoch, prostrednictvom single rule book tj. navrhovanej Reguldcie, bude
potrebnd primerana volnost aplikacie, v zavislosti od charakteru regulovanej institucie. To bol presne
spominany princip ,,comply or explain“. Ak si vSak uvedomime postoj EP prezentovany v tvode k jeho
predbeZnej sprave o navrhovanej regulacii a ddme do sulvislosti prevazne administrativny charakter
novych casti navrhovanej smernice a Reguldcie, nie je jasné akym sp6sobom bude tdto variabilita
pristupu realizovana.

Typ reguldcie: Zakladnym principom vsetkych navrhovanych zmien je snaha o vytvorenie jednotnej
implementacie reguldcie vEU, bez rozdielov v jednotlivych clenskych sStatoch. To je vyborna
myslienka, pretoZze pri snahe o vytvorenie jednotného ekonomického priestoru s jednotnymi
pravidlami nie je akceptovatelné, aby prostrednictvom ,narodnej” implementdcie regulacie niektoré
¢lenské staty presadzovali svoje ,ndarodné” zaujmy. V ndvrhu sa to realizuje jednak prostrednictvom
Regulacie, ¢o je vlastne sektorom pozadovana ,single rule book“ ajednak splnomocriovacimi
ustanoveniami pre Komisiu v Smernici, ktoré ju opraviiuje jednotne upravit vlastne vSetky konkrétne
detaily implementacie. M4 to vsak jeden hacik. V EU zatial nie su vyvinuté dostatocne silné kontrolné
mechanizmy, ktoré by zabranili potencidlnemu zneuzitiu tejto centralizovanej prdvomaoci.

Dal$im rizikom v ndvrhu Smernice a Regulacie je vysoka miera statickych administrativnych (rozume;j
kvantitativnych) opatreni, ku ktorym neprebehla dostatocne Sirokda a dlha diskusia odbornikov
aregulovanych institdcii. Podla ndsho ndzoru je najvacSim rizikom minimalna predstava
o ekonomickych dopadoch jednotlivych kvantitativnych opatreni. Ako priklad uvedme v poslednom
¢ase velmi diskutovanu a populdrnu tzv. Tobinovu dai®, s ktorou ma v ohrani¢enej miere pozitivnu
skusenost UK pre burzové obchody a absolttne negativnu skisenost Svédsko, ktoré od nej ustupilo.
Najma v EU, kde doteraz neprebehol olistny proces v bankovom sektore a vyznamné straty su stdle
skryté na réznych miestach bilancii bankovych skupin, je snaha o rychle zvySenie objemu kapitdlu vo
finan¢nom sektore velmi rizikovou operaciou. Je verejnym tajomstvom, Ze volného kapitadlu je na
trhu vyrazny nedostatok. MéZe sa stat, Ze svypatim poslednych sil niektoré bankové skupiny
zmobilizujui svoje kapitdlové zdroje, ale za cenu ohrani¢enia Uverovej kapacity. To im ndsledne
znemozZni dostatocnu efektivitu prevadzky avkonecnom dbsledku a pri neochote narodnych
i celoeurdpskych organov pripustit bankrot stratovej instittcie, aj vyznamnua potrebu ,,zachrannych
zdrojov” z pefazi eurdpskych dafovych poplatnikov.

? Regulécia Basel Ili: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems - revised
version June 2011, prijata Basel Committee on Banking Supervision

? Tobinova dari je dodato&né zdanenie finangnej transakcie, ktorej teoretickym zakladom bola snaha znizit
pocet a objem Spekulativnych transakcii zvedenim dodatocného zdanenia zaloZzeného na ukazovateloch poctu
a objemu.



Regulatérna arbitrdz: V suvislosti s akymkolvek administrativnym opatrenim v regulacii je kli¢ovou
otazkou, ¢i sa jej vyznamné institticie mézu vyhnut odchodom z regulovaného sektora. Cize moznost
regulatérnej arbitraZze. Tu sa bije rigidita kvantitativneho ohrani¢enia na podnikanie so snahou
o volny pohyb kapitalu a sluzieb. Je zrejmé, Ze kazdé administrativne opatrenie, ktoré sa aplikuje len
na Cast napriklad finan¢nej skupiny a je predmetom regulatérnej arbitraze. Manazmenty budd velmi
starostlivo zvaZovat ndklady na splnenie takéhoto opatrenia a vynosy zo zotrvania v regulovanom
sektore. Mdze na to doplatit miera financovania ekonomiky v jednotlivych $tatoch. Ato uz je
experiment s ekonomikou, ktorého dopad méze byt velmi znicujuci.

Aké principy by teda mala spifiat primerana regulécia v EU?

1. Nezavislost podstaty na narodnej implementdcii, pokial ¢lensky $tat potrebuje zohladnit lokalne
politické preferencie, nemali by byt takéto opatrenia stcastou reguldcie.

2. Sucastou navrhu by mala byt jednoznaéna identifikacia mozZnosti regulatdrnej arbitraze a spdsob
ich zamedzenia.

3. Kazdé kvantitativne opatrenie by malo byt vysledkom odbornej diskusie expertov podlozené
komplexnou analyzou ekonomickych dopadov pri zohladneni potencidlnej reakcie regulovanych
institucii na jeho zavedie, vratane vysledkov plauzibilnych stresovych scenarov.

4. Aplikacia reguldcie by mala byt pruznd s moznostou rychlej az okamiZitej zmeny kvantitativnych
ohraniceni a parametrov, ktoré ch definuju, podla typu a velkosti regulovanej institucie.

......

dosiahnut mozZnost vzajomného porovnania porovnatelnych instittcii bez pouZitia charakteristik
dobry/zly (,,obciansky preukaz institucie”).

6. Reguldcia musi byt zaloZend na poZiadavke, Ze Ziadne hodnotenie rizikovosti podnikania institlcie
nesmie byt pri dohlade zaloZené vyluéne na kvantitativnych kritériach.

Samozrejme, Ze tieto principy nie su vycerpdvajuce aje mozné o nich diskutovat. PretoZe Ziadna
reguldcia sama o sebe nie je dobrd ani zla, rozhodujlcim kritériom UspesSnosti akejkolvek regulacie je
preverovanie suladu regulovanych institucii s danym cielom reguldcie kompetentnymi dohliadacimi
autoritami, s vysokou expertnou Uroviiou jej pracovnikov.
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