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Uvod

Usili o zmeény v pojeti regulace a dohledu firgiho trhu v ramci Evropské unieiiteme
sledovat jiz delSi dobu. Mezi ty, kiepoukazovali na mozna uskali uggpdani regulace a
dohledu na nadnérodni Urovni Panimo jiné nap. Goodhart — Schoenmaker (1995). Mezi
autory, ktéi se zabyvali sledovanou problematikou §esbbdobi ped vypuknutim finaéni
krize, bezesporu patCervellati a Fioriti (2007), Stolz (2002), Guisdappelli — Padula —
Pagano (2004). Na razanci snahy a:aynv regulaci a dohledu nabraly v souvislosti symk
o nalezeni protikrizovych opani. Nedostataa Urové regulace a dohledu finamiho trhu
byla a stale je oz®avana za jednu z hlavnicligin swtové finargni krize. Diskutabilni je
ovSem skuténost, Ze tyto argumenty mnohdy vegr€ a zjednoduSenprezentuji také gkteri
politici, ktefi nedisponuji pdebnou mirou znalosti této problematiky. Je logické, ne
vSichni, ktei tyto otdzkyieSi, k nim pistupuji stejd. Lze identifikovat vice nazorovych
skupin, které se od sebe odliSuji mimo jiné rozmilrmotivaci. Pokud jsou navrhovany
zmeny, vyslednéeSeni by o umoznit efektivijSi regulaci a dohled fingniho trhu nez
stavajici uspiadani. Musime si bytédomi moznosti, Ze zémy mohou za witych okolnosti
zpisobit zhorSeni s@asného stavu, na coz mimjné poukazuje Hampl (2009).
Problematikouegulacea dohledu a jejim institucionalnim us@aanim se v séasné dob
zabyvaji pedevSim Goodhart, Gros, Blommestein, Speranza J20@Belan (2009), Ohler
(2009), Blahova (2009).

Zasadni je odliSeni regulace od dohledu {inRevenda, 2001) a nutnost jejich daitdr
miry samostatného hodnoceni, jakoZz i hledanfebotych vzajemnych proporci. Zatimco
regulace byla jiz fed p@atkem finakni krize v evropském prostoru sjednocen&rsicemi
Evropské unie (dale téz ,EU"), dohled byl égan jednotlivym c¢lenskym zemim.
Instituciondlni uspiddani dohledu je v kompetenci narodnich vlad advéregislativy.

Vyznamnym ekonomickym argumentem pro fungovani eldinlna evropské arovni je
existence nadnarodnich fingmich skupif. Pokud se v sa@asnosti dostane do vazné
existerdni situace velka finami instituce, ktera je ekonomicky aktivni ¥kolika ¢lenskych
zemich EU, neni upraveno uhrazeni jejich zafrazkhledem k tomu, Ze preventivni ofsti
a kroky u&inéné ex-ante byvaji spojeny s nizSimi naklady, jenéufiesrt vymezit
odpowdnosti a pravomoci dohledu nad nadnarodnimi $poletmi misobicimi v evropském
prostoru. ,LepSi dohled nadigshraninimi finarcnimi trhy je klgovy z ekonomického i
etického hlediska. Tento navrh bylnpomoci k obnow davéry a mél by EU chranit ped
dalSimikrizemi* prohlasilBarroso predsed&vropskeékomise(iHned,2009).Poziceinancnich
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Zavaznost problému nadnarodnich spbsti dokladaji mimo jiné i aktivity na rovni $mic OECD
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skupin, které fisobi ve vice statech EU, je velmi siln&efloZe existuji postupy v oblasti
dohledu finatnich konglomerdit, realné problémy s nimi spojené nejsou podle n&rmru
dosud uspokoji& normativreé upraveny. Je‘tba reagovat na aktualni podobu fiEr@ho trhu,
zohlednit globalni makroekonomické problémy.

Jedna se o vysoce aktualni téma, coz doklada ecditi rehled stat, které gistoupily
v souvislosti s finatni krizi k intervencim na podporu finamiho trhu & uz formou
navysovani kapitalu, vydavanim zaruk za zavazkyuplatnily dalSi formy podpory a
financovani. Tyto postupy nelze vnimat jako bezfoiove. Jsou ikazem toho, Ze nebyly
k dispozici vhodné nastroje fi@Seni mimé&adnych situaci.

Tab. 1: Postoj stati EU k intervencim do finanéniho sektoru

_Stéty s ad ho_c Staty s plvéngva_mymi Staty bez intervenci
intervencemi opatienimi

Belgie Rakousko Bulharsko

Finsko Dansko Kypr

Francie Recko Ceska republika

Némecko Mal'arsko Estonsko

Irsko Italie Litva

LotySsko Slovinsko Malta

Lucembursko Spaitsko Polsko

Nizozemi Svédsko Rumunsko

Zdroj: webové stranky centralnich batienskych stét EU, vlastni Uprava.

Cilem ¢lanku je diskutovat navrzené a v mnohidpadech také jiz schvalené &my
s ohledem na existenci nadnarodnich ftmach skupin, zhodnotit s¢asnou Urovie regulace
a dohledu finaéniho trhu jak na darovni Evropské unie resp. Evr@bsk hospoddkého
prostoru, tak jednotlivyckilenskych stét, resp.Ceské republiky. Jako vychodisko poslouZi
analyza vyvoje pojeti regulace a dohledu, kterénbha potvrdit, Ze stav, ktery bezpréesting
piedchazel zenam schvalenym na podzim tohoto roku, nelze vnijakb vyznamg
negativni. Pokud by se v dostaté mfe vyuZzivaly moznosti uspédani dohledovych autorit
a byly plre respektovany souvisejici dohody, disby to umoznilo relativér efektivni
fungovani dohledu nad finamim trhem v ramci EU. Pochopitélexistuji problémy, které je
tieba reSit, ale ne vzdy je dobryieSenim generovani dalSich staprizeni a zakladani
vétSiho mnozstvitiznych instituci s mnohdy nedost&igmi pravomocemi.

Vyvoj integrace evropskych finar€nich trhi
Pravo Evropskych spalenstvi je svébytnym pravem, které nelze ztotozmitsgoravem
mezinarodnim, ani s pravem vnitrostatnim. e mnohaleté vyznamné asili o vyteoi

potrebného institucionédlniho rdmce nelze de$tovait o zcela integrovaném viiitim
finanénim trhu. V obdobi finaini krize se petrvavajici fragmentacaetelre projevily.

Pravo Evropskych spoléenstvi, volny pohyb sluzeb a pravo usazeni

Patatky integrace regulace a dohledu v ramci Evropskgpol€enstvi Ize davat do
souvislosti s tzv. bankovnimi smmicemi. Prvni bankovni s¢mice z roku 1977 vymezuje
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pojem U\rova instituce a upravuijetistup k jejimu licencovarfi.O vyznamgj$im posunu
smérem k volnému pohybu sluzeb lze h#woaz v souvislosti stzv. druhou bankovni
smernici,? ktera vymezila jednotnou licenci a domovsky dolfled

DileZitd je také s@rnice’, ktera iesi dohledovécinnosti, gedevsim vazby mezi
avérovymi institucemi a osobami typu obchodhi& cennymi papiry, pojiven a subjeki
kolektivniho investovani a posouva profesntenlivost externich auditdy kterym uklada
v piipac negativnich zji&ni informani povinnost wu¢i dohledu. Soubor direktiv, které se
vztahuji k regulaci a dohledu finamho trhu je rozsahl§. Kazda z direktiv fispsla
k naphovani dlouhodobé snahy o vytemi efektivié fungujiciho spoléného finakniho
trhu. Za vSechny Ize blize charakterizovat tzgtitbankovni sirnici’, ktera je oznéovana
také jako tzv. konsolidovana bankovnié&mce, protoze jeji vznik byl podmin snahou
zpiehlednit pravo Evropskych spoéenstvi v oblasti &rovych instituci po rad
realizovanych aktualizaci. Tato 8mice tedy nepnasi nové fstupy ¢i pozadavky, ale
nahrazuje soubor sfmic upravujicich tuto oblast do té doby existujiciZahrnuje v sab
piedevsim pozadavky na kapitalovatnpienost, angazovanost a dohled na konsolidovaném
zaklad, jakoz i pravidla spoluprace orgarmdohledu z navzajemuznych stai, profesni
tajemstvi orgai dohledu a pdomy do rgj.

Princip jednotné licence

Princip jednotné licenéde projevem zésady volného pohybu sluZeb a valnsstzent.
Tzv. pravo usazeni (Freedom of establishment) séizuge tak, Ze oprdwmd finaréni
instituc€ se sidlem ¥lenském stét EU resp. EHP, ktery Ize ozn&it za domovsky stat,
muze na zaklag licence vykonavat prosdnictvim poboky v jiném sta& EU resp. EHP
(hostitelsky stat¥innosti maximal® v rozsahu licence. K realizaci podnikani pfedhictvim
pobaiky na Uzemi jinéhdlenského statu jedéba pouze oznamit domovskému dohledu tento
zaner a pouze domovsky dohled ma pravo odmitnuti. Dibhkd¢innosti poboky na tzemi
hostitelského stétu realizuje dohledovéa autoritaalského statu.

Hostitelskému statu je ponechana moznost dohlezhlasti likvidity, dalemtaze do uéité
miry pozZadovat reporting statistickych uUtlajOcekava se, Ze aktivity poblky nebudou
zaneieny proti menow politickym cilim hostitelského statu (pokud nefiénem EMU) a
opafteni pijatd ve véejném zajmu budou pobkou plné respektovana. itoupeni

Smeérnice Rady Evropského spoknstvi 77/780/EHS o koordinaci pravnich a spravpighipigi tykajicich
se fistupu kéinnosti Grovych instituci a jejiho vykonu.

Smeérnice 89/646/EHS o koordinaci pravnich a spravnitddpisi tykajicich se fistupu a provozovani
¢innosti Grovych instituci a o z#né smernice 77/780/EHS.

4 U&innost institué od 1. ledna 1993.

®> Smérnice 95/26/ES zvana ,post-BCCI*.

K dulezitym pati: direktiva 91/308/EHS o fpdchéazeni zneuziti finaniho systému k legalizaci vynibs
z trestn&innosti, direktiva 93/6/EHS o kapitalovéiméienosti investinich spolénosti a Ggrovych instituci,
direktiva 89/117/EHS o povinnostech pébk usazenych dlenském stdt zizenych UG¢rovymi a
finan¢nimi institucemi se sidlem mimo stat (tepovani &etnictvi apod.), direktiva 2000/46/ES &igtupu
k ¢innosti instituci elektronickych pém a dohledu nad nimi, direktiva 2001/24/ES o repizgci afizené
likvidaci Gveérovych Ustau.

Smeérnice 12/2000/ES offstupu keinnosti tvrovych instituci a jejim vykonu.

Resp. jednotny pas (Single license, single pagspo

Tento termin se #al pouzivat v souladu se &mici 2006/48/ES a souvisi srozsahem tzv. vzagemn
uznavanychinnosti, ktery neni totozny ve vSech @wmiych statech.

Jednotnou licenci zavedla EU v roce 1993 a naslgdaplikovala také na LichtenStejnsko, Island ardko,
resp.clenské zem EFTA, které spolu se zeéimi EU tvai EHP.
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k moznym sankcim ze strany hostitelské Zemsp. pislusSného hostitelského dohledu je
vazano na fesr€ popsanou proceduru a nelze je pokladat za dostateperativni.
Predpoklada se, Ze bude uglaan postup, kdy nejprve na vznikla porusSeni helsily
dohled upozorni organ domovského dohledu a az poiéyd by nedoSlo k naprgvmize
konat dohled hostitelsky s tim, Ze jeho zasahyipapgné sankce trie zakazat Evropska
komise. Odvodreni tohoto pistupu spoéivd ve snaze zamezittipadné diskriminaci
pobaky.

Princip jednotné licence lze uplatnit také vyuZitiprdva poskytovani sluzEb—
pieshraniné bez zaloZeni poliy po pgredchozim oznameni. Na rozdil od vyuZziti prava
usazeni Ize poskytovani sluzbiep hranice vykladat jako spiSe nahodnou, nikolisto/nou
aktivitu. V praxi je v mnoha konkrétnichripadech nesnadné odliSit usazeni a poskytovani
sluzeb.

V obou gipadech vyuZiti jednotné licence plati, Ze se prgtadpisy, které upravuji
oblast podnikani rovych instituci v hostitelské zemi, nevztahuji aktivity Uwerové
instituce, ktera zde na zakkadevropského pasu podnika. Vzhledem k vysok&emi
harmonizace regulatornich postupejde o zdsadni problém. Aplikace jednotné licanda
umozréna az pote, kdy byl v ramci Evropskych sgelestvi gisluSnymi pravnimi normami
zaveden soubor regulatornich pravidelV této souvislosti je vhodné uvést &mici
92/30/ES, ktera upravuje dohled nadnowymi institucemi na konsolidovaném zakiad
smernici 2002/87/ES o dopkovém dohledu nad fingnimi konglomeraty, kde jsou
zastoupeny jak Wrové instituce, tak také poiidvny a obchodnici s cennymi papiry. Doslo
tedy k posunu v dohledové oblasti od dohledu naividdalnim zaklad, ktery stale
piedstavuje dlezitou sowast kontrolnich mechanigsm krozSfeni o dohled na
konsolidovaném zéakl&ad tzv. dopikovy dohled nad finamimi konglomeraty.

Ak ¢éni plan finanénich sluzeb a Lamfalussyho proces

K integraci finagniho trhu bezesporutigpélo zavedeni eura, nicmé&rpredstavitelé
Evropské unie pozadovali uskdteni dalSich krolk na cest k vytvoreni vnitniho trhu
financnich sluzeb. Jejich Gsili o harmonizaci, transpa@st, efektivnost a ochranu naslo
v roce 1999 odraz v tzv. &kim planu pro jednotny trh fin&nich sluzeb, ktery si z dnesniho
pohledu kladl velmi ambicidézni cile ¢nbyt realizovan do roku 2005). Plan obsahoval
navrhy opateni, které sirovaly do oblasti: regulace a dohledu i institucloftéo uspdadani
vici jak retailovému trhu, tak wholesalovému trhu. dgliym dokumentem byl tzv.
MIFID, “*ktery se soustd’uje na Upravu investovani na kapitalovych trzishramci ochrany
investoi kategorizuje klienty.

V souvislosti s realizaci Akiho planu pro jednotny trh finanich sluzeb se stal
vyznamnym tzvLamfalussyho procesiiRodni zadani rady ECOF{Ripro vedouciho experta
vyboru™ A. Lamfalussyho bylo zagiieno UZeji na regulaci kapitalovych irfa kolektivniho
investovani a legislativu vztahujici se k cennynpigien. Zawrecna zprava z roku 2001
zahrnovala tzv. Lamfalussyho koncept, ktery bygmitloctyt Urovni legislativniho procesu:

* Freedom to provide services.

12 predevsim poZadavky na kapitalovotinpstenost, angaZovanost, kvalifikovanotadt Gv¥rové instituce na
jinych osobach.

3 The Markets in Financial Instruments Directive.

4 Rada minisik hospod#stvi a financi (Economic and Financial Affairs Coilin

1> Committee of Wise Men on the Regulation of Eusyp8ecurities.
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Obr. 1: Lamfalussyho koncept

e LEGISLATIVA EVROPSKEHO PARLAMENTU A EVROPSKE RADY
* URCUJE ZAKLADNI PRINCIPY REGULACE

* SMERNICE A NARIZENI
* PROVADECI PREDPISY EVROPSKE KOMISE K 1. UROVNI

* VYBORY VZNIKLE Z ROZHODNUTI KOMISE
e KOOPERACE NARODNICH REGULATORU

* VYMAHANI PRAVA EVROPSKOU KOMISi A CLENSKYMI STATY

Koncepce byla kladh prijata a poté aplikovana i na dalSi ¢tk financnich sluzeb.
Pokud ji budeme hodnotit ve vztahu Kk instituciomdn uspdadani regulace a dohledu,
akceptovala sektorovy model us@dani poradnich orgdnEK pro finargéni trhy a jejich
regulaci. V sotiasné dobv ramci teti Urovre funguji i sektorové vybory:

= Vybor evropskych regulatérobchodnik s cennymi papiry’
= Vybor evropskych bankovnich dohtetf
= Evropsky vybor pojidini a zanistnaneckych penzt.

Respektovala i takové institucionalni uifdani na Urovni stét které nedisponuje
integrovanym systémem regulatornich origédford (2006). V tomto fipact predpokladala
spolupraci vice regulatbra prezentovani naro&slacnych jednotnych postij

Uplatiovala princip subsidiarity, ktery ponechau@&sSeni otazky institucionalniho
uspdadani dohledu nad finanim trhem na narodni Urovni, nikoliv na Urovni EU.

Larosiérova zprava a jeji disledky

Na podzim roku 2008 byla Evropskou Komisi sestaveskapina expeit v cele
s Jacquesem de Larosiérem. Hlavnim cileshonbyt obnoveni dvéry ve finaréni systém.
Vysledkem fisobeni skupiny byla zpravaktera poukazuje jak naipiny finanini krize, tak
dava navrhy na posileni spoluprace mezi organyedohha urovni jednotlivych statNa
evropské Urovni dopotuije vytvareni novych orgaindohledu a dale dopatuje Zidit organ,
ktery by dohliZzel na rizika evropského figaiho systému jako celku. Na zakéaho vznikl
akeni plan reformy zpsobu regulace finanich trhi a dohledu nad nirffl. Jedna se o kiovy
dokument obsahujici podrobnodedstavu navrhované architektury, ktery v é&akvéeho
vzniku ambiciozy predpokladd, Ze jiz vroce 2010 bude evropsky ftnarirh fungovat
v novém ramci dohledu. Legislativni 2ny budou nakonec po t¢itém zpozdni v podstatné
mite aplikovany aZ od gatku roku 2011.

Committee of European Securities Regulators,adahti Komise 2001/527/EC.

Committee of European Banking Supervisors, ronhticKomise 2004/5/EC.

European Insurance and Occupational Pensions @teanrozhodnuti Komise 2004/6/EC.

Zprava skupiny na vysoké Grovni pro figahdohled v EU zviejréna dne 25. anora 2009.

Sctleni EK ze dne 4. i2zna 2009 pro jarni zasedani evropské rady ,Uryolilveni evropské ekonomiky*,
KOM (2009) 114 v kon&ném zgni.
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Principy noveé struktury dohledu pro EU

Nova struktura rozliSuje organy dohledu na makronikro Grovni. Makro Urovi
reprezentuje Evropsky vybor pro systémova rizik8RB, European Systemic Risk Board),
ktery by n€l predevsim monitorovat makroekonomicky vyvoj a vyvimahéniho systému
jako celku a identifikovat rizikové faktory pro fintni stabilittf>. Tim by se nila zlepsit
dosavadni situace, kdy neexistuje na evropské unedmotny signalni systém, ktery by
systémova rizika detekoval. V tomto kroku jeba vnimat Gzké vazby na rozhodnuti €20
kdy podobné otazky bylkeSeny na celogtové Urovni s tim, Ze pro posileniésweé finargéni
stability byla ustavena Rada pro fikan stabilitu jako naslednicka instituce Fora praafitni
stabilitf®, Taby mélav budoucnu komunikovatipdevsins Mezinarodnim nsnovym fondem,
dalSim z partnérby megla byt instituce obdobného zareni fungujici na tzemi USA.

V dohledu na makro Urovni sefqupoklada silnd pozice Evropské centralni banky a
centralnich bankilenskych stat. Toto vyznamné postaveni centralnich bahkeéyplyva
predevsim z institutudfitele posledni instance i ze skértesti, Ze p jakémkoliv uspsaddani
regulace a dohledu na vnitrostatni trovni je cémittdanka odposdna za systémove riziko a
finanéni stabilitu daného statu.

Evropsky systém orgarfinancniho dohledu by ®i sestavat z vnitrostatnich dohledovych
autorit a fech orgafn na evropské arovni. Snahou je, aby toto uskupglu ¥nmimano jako
funkéni celek, ktery by pinil dlohu tzv. mikro dohledieho zakladem na evropské urovni by
mely byt stavajici vybory, které reprezentuji 3. tmdvzv. Lamfalussyho konceptu a které
jako poradni organy EK jiz pattrvycerpaly veSkery sy potencial. Postradaji mechanismus,
ktery by @imél vnitrostatni organy dohledu, aby v dostaite mfe komunikovaly o aktivitach
pieshraninich finargnich instituci a aby vysledrf@Seni byla v souladu s pozadavky EU jako
celku. V této souvislosti jeréba nafisSt aplikovat jednotny soubor harmonizovanych
postup v¢. postuph feSicich pipadné spory narodnich dohledovych autorit.

Konkrétre budou fi stdvajici vybory nahrazenyfemi novymi evropskymi organy
dohledu, které budou disponovat pravni subjektivitdedna se Evropsky organ pro
bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro cenné pap{BSA) a Evropsky organ pro
pojistovnictvi a zamistnanecké penzijni poji&ti (EIOPA). Tyto nové organyipvezmou
funkce stavajicich poradnich vyliorale ngly by byt nadany #Si autoritou, ktera by
korespondovala s jasndefinovanymi rozsahlymi pravomocemi a tomu odpajda
vyznamnou odpasdnosti. Spolu s narodnimi dohledovymi autoritarmildow tvdit Evropsky
systém orgainfinancniho dohledu.

Obdobr¢ jako v oblasti regulatornich pravidel, kterymiteato¢lanek nezabyva, by &a
existovat na evropské urovni dohledova pravidlatoTgormy by ndly byt doprovazeny
vykladovymi pokyny, které by vnitrostatni dohledoaditority aplikovaly g piijimani
individualnich rozhodnuti v oblasti lic&ni a dohledové. Tak by #o byt zajiS€no jednotné
uplatiovani redpisi EU, resp. jejich jednotny vyklal Méla by byt také&eSena situace, kdy
by se vnitrostatni organ dohledu choval v rozpoplagnymi pravnimi normami EU nebo by
v situaci, kterd vyzaduje reakci, nekonal. Ngmby zistavat nedieSené spory, protoze
pokud by vnitrostatni organy nebyly schopné v kéibkich sporech dosahnotéSeni ani

2L Ceské& narodni banka pravidéydava Zpravu o finami stabili za grislusnéasové obdobi.

22 | ondynské setkani na nejvyssi arovni dne 2. d @009,

% Jde o jeden zitkazi swddicich pro tvrzeni, Ze nelze vnimat stawegreformni® jako stav s nulovymi
aktivitami v dohledové oblasti.

% Hovai se jednotné evropské dohledové kigtu
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poté, kdy jim evropské organy dohledu zpfedkovaly komunikaci, evropské organy by
mely samy ghjmout rozhodnuti. Jsou &eny specifické subjekty, které budou Hag
podléhat pimo evropskému dohledu. Mezt budou rozhodé& patit ratingové agentury, ale i
dalSi subjekty finadni infrastruktury, jejichz bezporuchové fungovéamiviyznamné pro cely
evropsky finagni trh (nap. z&tovaci systémy evropského vyznamu). V této sousislo
vznikl pro poteby néarodnich Urovni dohledu pojem ,systéoxyznamna pohika“.
Vyznamnost je wovana parametry typu trzniho podilu poky na vkladech daného statu,
poétem klienti daného statu a pragobdobnosti dopadu pozastaveni nebo t&pnhcinnosti
tzv. vyznamné poliky na likviditu trhu atinnost platebnich a vypadacich systéindaného
statu. Vyustnim snah o lepsi spolupraci orgadohledu je zavedeni institutu tzv. kolegia
zWastrenych orgahi dohledu.

Vyznamnou funkci budou mit evropské organy v Zaj&ni reportingu od vnitrostatnich
dohledovych autorit a spravovani jednotné evrogkkébaze. Vyznamna bude jejich rote p
feSeni mimgadnychkrizovych situaciprokteré budou vybaveny prauplatiovat mimdadné

postupy.

Vzajemna spoluprace na makro a mikro drovni

Celé aranzma s#uje k (Einné spolupraci makro a mikro araydohledu. Pouze tak Ize
zajistit efektivni fungovani obowasti. Pro makro Urovieje nezbytné, aby byla vybavena
informacemi z mikro Urow) které budou ziskavany na zaldagdnotnych metodickych
postup, a tudiz budou vhodné ke komparacim a agregovarracovani. Mikro Urove
piedevsim vnitrostatni dohledové autority, bglynvyznamr tezit z databazi, které proin
budouvytvaretmakrourovai akterébudouprinaSetdatao finanénim prostedinamakrourovni.

Zaveér

Vysledky ¢ervencového Plenarniho zasedani Evropského partamen Strasburku jsou
jednozné&né interpretovatelné. Europoslanci pozadovali zasadeformu a odmitali
akceptovat kompromisiéseni. Jejich cil se splnil naifgédvém jednani, kde byly ustanoveny
na urovni EU instituce, které byly vybaveny vyznamnpravomocemi.

Vyznamnym problémem, ktery brzdiltieti byt kompromisnihoieSeni, stale tstava
skut&nost, Ze na urovni jednotlivychélenskych stdt panuje velka rozdilnost
v institucionalnim usp@dani regulace a dohledu figatho trhu.Ceskéa republika, se svym
integrovanym dohledem fin&niho trhu v centralni bance a primarni legislatifimancniho
trhu na Grovni Ministerstva finanocCeské republiky, reprezentuje neéptnou skupinu
¢lenskych stét, které jsou schopny komunikovat z jednoho mistaeafazi gipominkového
fizeni byla rovnocennym partnerem v diskusi. Bylodmgto vhodné fedtim, nez se bude
ocekavat efektivni fungovani evropskych dohledovydhukdur jako celku, dat prostor
jednotlivym stalm, aby doladily, fipadré piehodnotily sva institucionalni usfamani
regulace a dohledu fin&niho trhu. Narazime ovSem na fakt, Ze neexistagjerjenodel, ktery
by byli ochotni aplikovat vSichni a ani neexistwjaiverzalni model, ktery by bylo mozné
ozn&it za jediny vhodny pro vSechny. VZdy zavisi nale@tni podob finanéniho trhu dané
zen®, na tom, zda u niipvaZzuje pozice domovského nebo hostitelského dohjekly model
uspdadani aplikuje. S nefSi prav@podobnosti bude nadalégtrvavat fiznoroda struktura
na vnitrostatnich drovnichtaiz sektorova nebo funkcionalni, jejiz existencenamm snizi
Sance na opravdu efektivni kooperaci na nadnaroawii.
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Pri kazdém ekonomickém ograhi, ke kterému v obecné rovipiistupujeme, bychom &h
posoudit, jaké naklady vyvola. Nadmeé ¢erpani nakladl pri tizeni rizik snizuje vysledny
efekt. KoSaté pozadavky na ¢sbdat bezesporu nist naklad vyvolaji. Celkova
administrativa rovéZ. Bylo Zadouci sledovat mozZnosti vyuZziti stavapeitové zakladny,
vymitit duplicity, objevit rezervy.

Presto, Ze stavajici systém je z evropské dwodnocen jako nevyhovujici, bylo vhodné
nalézt veSkeré moznosti, které skytal a kterychyloepln¢ vyuzito. Patr by poteba znén
poté nebyla tak masivni. Niklad Ceska narodni banka, ktera sdedtije regulaci a dohled
finanéniho trhuCeské republiky aievazuje u ni pozice hostitelské instituce, podepsalou
fadu dohod o spolupréci, které do &méamiry umo#uji reagovat v fipadt krizovych situaci.

Velké téma, které je jistjednim z primarnich, jéeSeni pipadné insolvence nadnarodnich
finantnich skupin. Za situace, kdy kazdy stat m& svouosgaimou fiskalni politiku, statni
rozpaiet a pravni normyesSici Upadek, ipdstavuje prosazovantizeni Evropského fondu
bankovni stability nesnadny ukol. V této souvidlgstieba upozornit na fenomén moralniho
hazardu, ktery souvisi i se snahami o posilenitutgtpojiS€ni depozit. Neni Zadouci snazit
se eliminovat veskera rizika&ippmna ve finadnim sektoru. | fes uvedené namitky je tvorba
systému sdileni nakld@dna zachranu jednotlivych finamich instituci dlezity nangt.
Konkrétni kritéria pro subjekty, kter&gqastavuji systémové riziko, a které budou podléhat
zvlastnim pravidim, uz v sodasné dob formulovany jsou, alefesto bude pro nasi centralni
banku v roli hostitelského dohledu né&né, implementovat postupy, které povedou
k presnému ufeni. Je iieba mit také na pai, Ze tyto subjekty maji své akcidea

s rozhodujicim vlivem, kié jsou odpodni za formovani strategie a management, ktery je
odpowdny za jeji realizaci.

To, co se zatim potito vyreSit, je systém od&novani ve finatnich institucich. Restoze je
to relativre jednoduchy problém a politicky absolétndécny pctin, je to zatim velmi maly
vysledek planovanych protikrizovych opeti.

Hlavnim divodem pipravovanych zrén je existence nadnarodnich figaich spolénosti.
Kontrole a regulaci nadnarodnich korporaci ogem&novano mnozstvi Uvah i dokumént

v celos¥tovém n@titku. Pokud bychom provedli shrnuti a postupovalluvovacim
zpisobem, dosli bychom k nasledujicim &dvn. Samoregulace a koncipovani kodlex
chovani nelze povazovat za vymahatelné &inapi to patebné vysledky. Jakoriilad 1ze
uveést neutSenou situaci ratingovych agentur, kterou se fiédplety zabyvala Evropska
Komise a z dnesSniho pohledu jednaarachybre zistala ve svych op&nich na fl cesty,
kdyz dala ratingovym agenturdm Sanci na&amsvych postupformou tvorby a respektovani
kodexa chovani. Pouze v moralni ro¢imelze ieSit problémy tak zavazného vyznamu.
Dobrovolné zasady a standardy odfmneho podnikatelského chovani pro nadnarodni
spole&nosti jiz byly vypracovany Samnici OECD (2008), existuje globalni dohoda OSN a
jejich deset princifp, které se tykaji podnikani, lidskych prav, pradetnstandard (United
Nations, 2010). Spisbitelsky aktivismus nebo kontrola ze stranyaské spoknosti
prostednictvim expeit z nevladnich organizacitbe byt jist prosgsna, ale svou povahou
ma spiSe dopkovy charakter. Dostateé (€inna jsou tedy jedih normativré vynutitelna
pravidla ze strany viadlenskych stat nebo mezinarodnich organizaci. Nalézt proporciimez
témito dwma arovimi je €zké.
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Zmény regulaéniho a dohledového ramce finaénich trhia v Evropské unii

Nada Blahova

ABSTRAKT

Clanek se zabyva dohledem figafho trhu. Diskutuje navrhované #ny na dGrovni
Evropské unie. Argumenty pro a proti chystanymézédm hleda v analyze vyvoje integrace
evropskych finaénich trhi. Diskutuje mozZnosti, které poskytoval tzv. Lam&sdyho proces a
konfrontuje je s dopotienimi Larosiérovy zpravy. Poukazuje nattliy problém dohledu —
nadnarodni finatni skupiny.

Kli ¢ovéa slova: Regulace; Dohled; Banka; Finan trh.

The Changes within the Regulatory and Supervisory lamework
of the European Union Financial Markets

ABSTRACT

The document deals with financial markets supemuisit is focused on suggested changes on
European Union level. The arguments are concedt@ieanalysis of development related to
integration of European financial markets. The ai provided by so-called Lamfalussy
process are discussed and compared to the recoratimrsdof Larosiér’s report. The article
shows the key issue of the supervision which igimational financial groups.

Key words: Regulation; Supervision; Bank; Financial market.
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