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Je nezbytna reforma regulace
finanéniho trhu EU?

Abstrakt:

Diskuse finanénich i viddnich expertd se v prdbéhu nékolika poslednich let soustfedily na
otdzku, zda regulatorni systém finanéniho trhu EU odpovida vyzvam vyplyvajicim z aktudlnich
trznich trendd, potfebam finanénich instituci a poZadavkim na obezietné fungovani tohoto
odvétvi. Na jisté nedostatky upozornila neddvna svétova financni krize, ackoli analyza pficin
krize predstavuje jen ¢ast Sirsiho problému optimalizace aktualniho regulatorniho prostredi
na financnich trzich. Z detailnéj$iho zkoumani vyplyva jednoznacny zavér, Ze nesoulad mezi
regulatornim rdmcem a zpGsobem fungovdni finanénich instituci v praxi zde existuje. Proto by
bylo vhodné pristoupit k vyraznéjsi reforme.
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yvoj vlastnické struktury na finanénich trzich se v poslednich letech stale

vice soustfedi do nadnérodnich finan¢nich celkd, které prostrednictvim

pobocek a dcefinych spole¢nosti ptisobi v nékolika zemich soucasné.
Z toho samoziejmé vyplyva fada novych rizik a problém, které je tieba pfi regu-
laci a dohledu tohoto podnikani fesit. Fungovani jednotlivych sektort finan¢niho
trhu se sice mirné odliSuje, ovSem podstata problému je stejna: jaké regulatorni
poZadavky nastavit a jak rozdélit dohledové pravomoci mezi kompetentni orga-
ny, abychom na jedné strané zajistili finan¢ni stabilitu a ochranu spotiebiteli
a na strané druhé nezatizili finan¢ni instituce nadmérnymi pozadavky omezuji-
cimi jejich aktivity.

Nedavna financni krize, s jejimiz disledky na svétové hospodatstvi se poty-
kame do dneska, vyvolala na evropské drovni vazné diskuse o jejich pti¢inach
a tomu, jak lze nécemu obdobnému do budoucna zabranit. Vysledkem debaty je
mimo jiné rozsahly plan Evropské komise na reformu regulatorniho a dohledo-
vého uspotradani finanénich sluzeb v EU. Hlavnim cilem je pfebudovat instituci-
onélni rdmec tvorby pravidel a zptisobu dohledu nad finanénim trhem EU tak,
aby byly odstranény nedostatky, které mély na vzniku krize sviij podil, ale i téch,
které by dalsi krizi mohly zapfi¢init. Zdmérem této stati je tyto nedostatky iden-
tifikovat a na jejich zakladé definovat, na jaké otazky musi novy systém nalézt

potiebné odpovédi.
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Hlavnim metodickym nastrojem bude hodnoceni souladu, resp. nesouladu
mezi soucasnym dohledovym usporadanim a zpisobem fungovani finanénich
instituci na vnitfnim trhu v praxi. Prostfednictvim tohoto srovnani lze analyzo-
vat zékladni vyzvy a nedostatky celého systému. Pfi¢iny finan¢ni krize spise nez
jako ustfedni hybatel slouZi jako jeden z mnoha faktord, které lze p¥i analyze
hodnotit.

Uvodem je nezbytné uvést, 7e jednani na evropské tirovni stale probihaji.
VétSina navrhi ovSem zatim nebyla definitivné dojednana a jejich souéasnou
podobu nelze v této fazi povazovat za kone¢nou. Je proto zcela legitimni zabyvat
se stavajicim stavem véci bez ohledu na to, o jakych reformnich névrzich se jiz
jedna.

1. Soucasna pravidla dohledu na finan¢nim trhu EU

Dle soucasnych pravidel je dohled nad finanénim trhem EU vykonavan
na principu doméciho dohledu v kombinaci s pravidlem vzajemného uznavani.
V praxi to znamen4, ze finanéni instituce je licencovana a dohliZena v zemi, kde
ma své sidlo a prostiednictvim pobocéek mtize své sluzby poskytovat v ostatnich
statech EU, kde je role hostitelského dohledu omezena na kontrolu likvidity
a oblast prani $pinavych penéz.

Dohled nad investiénimi podniky a Gvérovymi institucemi probiha na zakla-
dé skupinového konsolidovaného piistupu. Hlavnim divodem je vliv mateiské
spole¢nosti na finanéni situaci svych dcer. Skupina by proto méla byt dohlizena
jako celek. Dcefina spoleénost je licencovana a dohliZena svym narodnim dohle-
dovym orginem, nicméné se zde uplatriuje koncept ,koordinatora®“, tj. dohledo-
vého organu v zemi sidla finanéni skupiny, ktery disponuje pravomocemi i viici
dcefinym spole¢nostem. Jeho tlohou je pfedevsim zajistit potiebny konsolido-
vany piistup k dohledu nad kapitadlovymi pozadavky v ramci skupiny. Snahou je
rovnéz zabranit duplicitim pii vykonu dohledu nad jednotlivymi entitami skupi-
ny nebo koordinovat vyménu informaci mezi pfislu$nymi kompetentnimi organy
dohledu apod. V§znamnou pravomoci mateiského organu dohledu je rozhodo-
vani o modelu kapitalové pfiméfenosti pro investi¢ni firmy a Gvérové instituce,
pokud se nepodaii dosdhnout dohody s hostitelskymi organy dohledu. Ty naopak
musi s koordinatorem spolupracovat a predavat mu vSechny dilezité informace
vztahujici se k finanéni situaci skupiny. Nékteré pravomoci mtze koordinator
delegovat na partnerské dohledy.

Za celem lepsiho praktického vykonu svych povinnosti se dohledové orgé-
ny v ramci jedné finanéni skupiny organizuji do tzv. kolegii. Jedné se o skupinu
dohledovych organt vykonavajicich dohled nad ¢leny jedné finanéni skupiny.
Role jednotlivych zastupci v kolegiu, matetské, dcefinych spoleénosti a poboc-
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kach, se odvijeji od pravomoci a kompetenci stanovenych platnymi predpisy EU.
Navzdory tomu se ovSem nerozliSuje, o jak vyznamnou instituci se v dané zemi
jedna. I kdyZ se tedy z pohledu matky miiZze jednat o dcefinou spoleénost pred-
stavujici jen malé procento portfolia celé skupiny, v raimci daného ¢lenského sta-
tu miiZe jit o finanéni instituci s dominantnim trznim postavenim. O ¢aste¢nou
napravu situace se snazi revize smérnic o kapitalové pfiméfenosti' z roku 2009.

Dohled nad pojistovacimi institucemi probiha hlavné na s6lo bazi, ktera je
doplnéna pravidly pro dohled nad skupinami a vytvarenim koordinacnich vybo-
rd, ktera maji slouzit ke spolupraci mezi prislusnymi dohledovymi organy a jsou
paralelou kolegii v bankovnim sektoru. S vyraznym zisahem do rozdéleni pra-
vomoci ov§em prich&zi nova smérnice Solvency II, ktera vyznamnym zptisobem
posiluje tlohu skupinového dohledu a snaZzi se o vyraznéjsi racionalizaci fizeni
kapitalu v ramci skupiny. Diky slozitym jednanim mezi ¢lenskymi staty ovSem
kone¢na podoba predpisu predstavuje jen omezenou ¢ast ptivodniho zaméru
Evropské komise. Smérnice Solvency II bude G¢inné od roku 2012.

Vyznamnou otazku souvisejici s vykonem dohledu nad finanénim trhem
predstavuji i zalezitosti krizového Fizeni. Jednou z nich jsou napft. systémy pojis-
téni vkladu, které v pfipadé upadku finanéni instituce zajisti klientim vyplatu
néhrad. Tyto systémy jsou v EU postaveny na narodnim principu s minimalnimi
pravidly harmonizovanymi na evropské tirovni (smérnice 2009/19/ES). Poboc-
ky prispivaji do fondu v zemi své materské spole¢nosti, z jehoz prostiedki jsou
rovnéZz vyplaceni jejich klienti. V souvislosti s feSenim krize na finanénich trzich
byla ptivodni smérnice o garan¢nich schématech z roku 1994 na konci roku 2008
revidovana. Maximalni vySe pojisténé c¢astky byla navySena na 100 tis. EUR
a garance kryti stanovena na 100 % ¢astky vkladu. S vyjimkou nékolika para-
metra ovSem stéle nelze systém garanénich schémat v EU povazovat za harmo-
nizovany, nebot zplisob tvorby garan¢niho fondu (ex-ante vs. ex-post) neni na
komunitarni drovni nijak jednotné definovan. V sektoru pojistovnictvi dosud
neexistuje harmonizace Zzadna, ani minimalni. Nicméné vzhledem k tomu, ze hla-
sy volajici po tomto konceptu jsou stéle intenzivnéjsi, Evropska komise jiz tuto
zaleZitost detailné analyzuje.

Finan¢ni krize si v mnoha pripadech vyzaduji poskytnuti tzv. ELA (Emer-
gency Liquidity Assistance), tedy dodéani akutni likvidity. Hlavnim dtvodem
k poskytnuti ELA je ochrana proti problémtim souvisejicim s nedostatkem likvi-
dity financ¢ni instituce a snaha ochranit klienty pred dasledky tpadku. Pravidla
poskytovani téchto kratkodobych avérd, vétSinou centralnimi bankami, jsou
nastavena pouze na ndrodni trovni a nevztahuje se na né zadna komunitarni
legislativa. Jedinym pravidlem je, Ze se nesmi jednat o neopravnénou pomoc nar-
usujici volnou hospodaikou soutéz. Toto posouzeni prislusi Evropské komisi.

1

2006/48/2006 a 2006/49/EC.
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Jako krajni feSeni je nékdy nezbytné pristoupit i ke stitni intervenci ve
formé poskytnuti statni zaruky ¢i pfimo odkupu $patnych aktiv. Navzdory vSem
negativnim dopadidm tohoto nastroje na statni rozpocet, hospodéarskou soutéz
a dalsi, nebylo pouZiti tohoto nastroje v ramci feseni nedavné krize zcela ojedi-
nélé. Funguje stejné jako ELA, tedy na narodni Grovni s nezbytnym souhlasem
Evropské komise. Hlavnim faktorem pro rozhodnuti o jeho pouziti je systémo-
vy vyznam dané instituce. Pokud je na daném tizemi finan¢ni instituce vniména
jako systémové vyznamn4, je v ramci zijmu udrZeni finanéni stability pristoupe-
no k zachrané spolec¢nosti za kazdych okolnosti.

Jak je patrné z dosavadniho textu, soucasné komunitarni predpisy se
zaméiuji predev§im na ,nekrizova“ obdobi, naopak jasna pravidla pro postupy
a feSeni krizovych situaci dosud neexistuji. Jistou snahou v tomto smyslu bylo
podepsani mnohostranné dohody o spolupréci (tzv. Memorandum of Unders-
tanding) z roku 2005. Tato dohoda popisuje doporuceny systém spoluprace mezi
relevantnimi organy v ptipadé feseni krize a vytvafi kontaktni sit kompetentnich
organt v jednotlivych ¢lenskych statech. Bohuzel, prakticky vyznam této dohody
se béhem finan¢ni krize zcela neprokazal. Vlady pod tlakem akutnich udalosti
jednaly v zasadé velmi izolované a na své protéjsky v ostatnich ¢lenskych stitech
se obracely aZ nasledné. Pti vysoké mife provazanosti finan¢nich trhi se ne vidy
jednalo o zcela Stastny postup.

2. Soucéasné institucionalni usporadani regulace finanéniho trhu EU

Vedle toho, jakymi pravidly se systém Fidi, je rovnéz nezbytné zabyvat se
tim, jak tato pravidla vznikaji. Dobra pravidla totiz mohou vzniknout pouze
v ramci dobfe nastaveného systému. Institucionalni uspotadani regulace financ-
nich sluzeb na evropské tirovni nyni prochazi znaénym evolu¢nim az revolu¢nim
procesem. A to nejen s ohledem na snahu reagovat na finanéni krizi, ale i diky
Lisabonské smlouvé, ktera vstoupila v platnost koncem roku 2009 a ktera zavadi
nékolik novych postupiti a pfenosu pravomoci. Do nedavna platny tzv. Lamfalus-
syho proces; systém organti a postupi, prostfednictvim kterych vznikaji regula-
torni pravidla pro finanéni trhy v EU; tak v nejblizsi dobé dozné zasadnich zmén.
Zékladni myslenka Lamfalussyho procesu by ov§em méla zlistat nezménéna
a tou je dosazeni takového regulatorniho mechanismu, ktery by byl s ohledem na
dynamiku finanénich trhti dostate¢né rychly, flexibilni, demokraticky a transpa-
rentni. Diiraz je rovnéz kladen na vzajemnou spolupraci vSech zainteresovanych
stran — jak tvtircti a vykonavatelt regulace, tak regulovanych subjektti.

Lamfalussyho proces vznikl na zakladé zavért Evropské rady ve Stockholmu
v bfeznu 2001. Soucésti zde piijaté rezoluce bylo vedle mnoha dal$ich opatieni
na zlepSeni fungovani kapitdlového trhu i vytvoreni ¢tyfstupniového regulator-
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niho mechanismu. Pro ten se vZilo oznaceni Lamfalussyho proces podle jména
predsedy Vyboru moudrych Alexandra Lamfalussyho, z jehoz doporuéeni Evrop-
ska rada vychéazela.

Fungovani Lamfalussyho procesu je opfeno o zasady komitologie, tedy pte-
neseni regulatornich pravomoci na Evropskou komisi, kterd mé timto moznost
prijimat provadéci predpisy k realizaci evropského prava. Komise ovSem k tomu
musi ziskat jasné zmocnéni ze strany Rady a Evropského parlamentu. K tomuto
Gcelu byly rovnéz vytvoreny prislusné poradni a regulatorni organy, které cely
mechanismus zajistuji z institucionélniho hlediska. Konkrétni komitologické
postupy byly v pribéhu doby nékolikrat revidovany a to bohuzel zptisobem, ktery
proces prijimani provadécich predpist stéle vice komplikoval a posiloval prvky
klasického spolurozhodovaciho procesu. Vyhody rychlého a efektivniho pfijiméani
a upravy provadécich pravidel technického charakteru se tak postupné vytracely.
Novy impulz by méla prinést Lisabonska smlouva, ktera provadéci predpisy noveé
rozdéluje na ty v delegované pravomoci Evropské komise a akty Cisté provadéci.
Kazdy by pak podléhal jinému zpisobu schvalovéni.

Tab. €. 1: Schéma institucionalniho zajisténi jednotlivych
urovni Lamfalussyho procesu

Bankovnictvi Poustovp ictvi a z,amest- Kapitalovy trh
nanecké penzijni fondy
Uroveri 1 | Evropské komise + Rada Evropské unie + Evropsky parlament
Evropsky vybor pro
) Evropsky bankovni vybor pojistovny a zaméstna- Evropsky vybor pro cenné
Urovenr 2 | (European Banking necké penzijni fondy papiry (European Securiti-
Committee) (European Insurance and es Committee)
Pensions Committee)
Vy?s)r organl dOhledL{ nad Vybor evropskych
. . . o | pojistovnictvim a zamést- . o
Vybor evropskych organ( . o dozorovych organ( nad
" naneckym penzijnim o
p M bankovniho dohledu iy kapitalovym trhem
Uroven 3 . pojisténim
(Committee of European .
. . (Committee of European .
Banking Supervisors) - (Committee of European
Insurance and Occupatio- . .
) : Securities Supervisors)
nal Pensions Supervisors)
Uroveri 4 | Evropska komise

Pramen: Directive 2005/1/EC of the European Parliament and of the Council of 9 March 2005
establishing a new organisational structure for financial services committees.
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Pivodni Lamfalussyho systém je zaloZen na ¢tyf'stuptiovém procesu a zamé-
ru odli$it zdkladni pravidla fungovani sektoru od dil¢ich detailt technického cha-
rakteru. Zakladni principy jsou pfedmétem tzv. raimcovych pravnich aktd, kte-
ré jsou prijimany v rdmci spolurozhodovaci procedury, tedy na tzv. ,arovni 1°.
Detailnéjsi technick4 ustanoveni, zejména pokud mohou podléhat zméndm sou-
visejicim s trznim vyvojem, jsou soucésti provadécich predpisti na tzv. ,arovni
2“. Ty jiz neni nutné pfijimat tradi¢nim postupem, ale je mozné k tomu zmoc-
nit Evropskou komisi. Pfed ptijetim kazdého opattfeni se Komise musi poradit
s experty ¢lenskych statti. Dialog Komise a regulatornich organd jednotlivych
zemi probih4 v ramci sektorovych vybora, které musi s ndvrhem provadéciho
opatteni vyslovit sviij souhlas. Diraz je rovnéz kladen na to, aby do celého proce-
su byly napfimo zapojeni ti, kterych se v koneéném dasledku kazdodenni aplika-
ce pravidel tyka nejvice, tedy dohledové organy. Ty jsou dle sektorti organizovany
ve vyborech na tzv. ,arovni 3“. Mohou také prijimat technické standardy zame-
fené na sladovani postupti kazdodenni dohledové praxe. Tyto standardy ovSem
nemaji pro ¢lenské staty zavazny charakter.

Neméne diilezita je i nasledné kontrola a fddné vymahani spravné aplika-
ce. K tomu slouzi kompetence Evropské komise, ktera tuto funkei vykonava na
tzv. ,arovni 4.

Tab. €. 2: Schéma institucionalniho zajisténi dohledu
dle nového navrhu EK

Makro-obezietnostni dohled nad finan¢ni stabilitou EU

Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board)

Mikro-obezretnostni dohled na finanénim trhu EU

Evropsky organ pro Evropsky organ pro pojistovnictvi , . NP
bankovnictvi (European a zameéstnanecké penzijni fondy Fg&?fsggfrsgeﬂﬁﬂzskizfﬁmy)tm
Banking Authority) (European Insurance Authority) P Y

Pramen: European Commission: Communication from the Commission: European Financial Supervi-
sion, COM (2005) 252 final, 27. 5. 2009.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, institucionalni zajisténi jednotlivych Grovni vcet-
né konkrétniho rozdéleni pravomoci dozna v nasledujicich mésicich vyznamnych
zmén. Na misto poradnich orgénti a v tuto chvili nezavazné spoluprace vybort
dohledovych organii na ,,arovni 3“ mé vzniknout tzv. Evropsky systém finan¢niho
dohledu, ktery se bude opirat o Evropské dohledové agentury vzniklé preménou
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soucasnych vybort dohledovych organi. Nové maji disponovat nékterymi zévaz-
nymi pravomocemi a aktivnéji pisobit v krizovych situacich. Cely systém bude
zameéfen na provadéni tzv. mikro-obeztetnostniho dohledu a spole¢né s dalsim
novym organem, tzv. Radou pro systemicka rizika zaméfené na makro-obezret-
nostni otazky, ma predstavovat komplexni novy ramec pro vytvareni pravidel
a zajisténi finanéni stability v Evropské unii.

3. Aktualni trendy na finan¢nim trhu

Chceme-li se zabyvat nedostatky stavajiciho systému, musime se také zamé-
fit na to, jaké je aktualni trzni prostiedi a v jakych podminkach se finanéni insti-
tuce pohybuji. Pristupme tedy k analyze trznich trendi.

a je ovliviiovan fadou trendt. Jedna se zejména o tyto:

+ Kros-sektoralni aktivity: Cinnosti finanénich instituci se jiz zdaleka
neomezuji pouze na jeden sektor, ale nabizeji komplexni $kalu produk-
th napric sektory. Diky synergickému efektu jim to pfinasi vétsi vymosy
ituspory.

+ Konsolidace sektoru (vytvareni ,superbank): Tento trend je charak-
teristicky zejména v poslednich letech a jeho dasledkem je rozdéleni
trhu mezi nékolik vyznamnych hraca. Konkurence se pak musi vymezit,
napt. nabidkou specifickych produkti ¢i orientaci na tzky typ kliente-
ly. Disledkem je z4sadni pozice, kterou superbanka v ramei finanéniho
systému zastava. Casto je tento jev oznadovéan anglickym vyrazem ,too
big to fail“. V praxi to znamena, ze jakékoli vyznamnéjsi problémy dané
instituce by pro hospodarstvi zemé piedstavovaly tak zasadni ohrozeni
finan¢ni stability, Ze si je stat jednoduse nemtze dovolit. Ptistupuje
proto vétsinou k pouziti jakychkoli dostupnych prostiedki, které obno-
veni stability zajisti.

+  Pfeshrani¢ni aktivity: Finan¢ni instituce se pfi poskytovani svych sluzeb
zdaleka neomezuji pouze na tizemi jednoho statu. V ramci vnitiniho
trhu Evropské unie je tento jev zcela evidentni. Jak jiz bylo uvedeno
vySe, finan¢ni instituce si prostfednictvim otevirani pobocek v jinych
Clenskych statech, ¢i pfimym poskytovanim svych sluzeb, mohou
vyznamneé rozsifit okruh zakazniki, nejen v ramei Unie, ale i Evropské-
ho hospodaiského prostoru.

+ Centralizace aktivit do regionalnich center: Tento trend je aplikovatel-
ny zejména pro velké nadnarodni finanéni skupiny. Z hlediska raciona-
lizace nakladi se nékteré skupiny rozhodly centralizovat urcité aktivity
do jednoho ¢lenského statu. MiiZe se jednat napf. o risk management,
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interni audit, back office finan¢nich trhti nebo ucetnictvi. Typickym
ptikladem skupiny, ktera tento pristup uplatniuje jiz dlouhodobég, je
finan¢ni skupina Nordea ptlisobici v severskych statech Unie.

+ Finanéni inovace: V neposledni fadé je vyvoj finanénich trhii poslednich
let charakteristicky nartGstajici mirou inovace finanénich produkti. Jen
velmi malo ostatnich obort hospodéfstvi se miize pochlubit takovou
skalou novych produktd, které v ném za dané obdobi, napf. jednoho
roku, vzniknou. V pripadé finanénich sluzeb se jedna o stale slozitéjsi
produkty, o jejichz existenci jsme pied nékolika malo lety neméli ani
tuSeni. V souvislosti s neddvnou finan¢ni krizi se zejména sklonovaly
terminy strukturovanych finan¢nich derivatt typu CDS (credit default
swap) a dalsich.

4. Stanoviska zainteresovanych stran

Pied samotnou analyzou souladu ¢i nesouladu mezi regulatornimi pravi-
dly, institucion&lnim ramecem a aktuélnimi trZznimi trendy se kratce zaméfime
na pozice hlavnich aktért. Je ziejmé, Zze kazda strana k této otdzce ptistupuje
rozdilné a vychézi ze svych specifickych zajmi a potieb. Pro dokresleni celkové
situace tak miiZze byt srovnani pozic velmi uzite¢né. Zaméfime se na nékolik kli-
¢ovych skupin. Pfedevsim pijde o nadnarodni finanénich instituce, které repre-
zentuji nazor odvétvi, z nichZ ovéem vydélime finanéni instituce piisobici v CR.
Ty totiz mohou mit vzhledem ke svym vlastnickym pomértim nékteré specifické
potfeby. Déale rozebereme zavéry tzv. de Larosiérovy skupiny, tedy stanovisko
formulované expertni skupinou na Zadost Evropské komise. Tato skupina méla
celou situaci zhodnotit z pohledu Sirstho celoevropského zajmu bez ohledu na
narodni nebo politické preference. V neposledni fadé se kratce zminime o posto-
jich jednotlivych ¢lenskych stata.

4.1 Pozice finan¢nich skupin

Z vyzkumu, ktery v roce 2006 provedl Vybor pro finanéni sluzby, poradni
organ Rady ministri financi, vyplyva, Ze finanéni skupiny v EU podporuji pfede-
v§im delegovani Gkolti a pouzivani nezavazného feseni sporti mezi dohledovymi
organy. Za problém povazuji zejména rizny vyklad p¥i implementaci evropskych
prredpisti v jednotlivych ¢lenskych statech. Vidi nedostatky v praktickém vykonu
dohledu nad skupinou a rozdélenim kompetenci mezi matei'ské a dcefiné organy
dohledu. V této souvislosti rovnéz zminuji myslenku pfemény dcetinych spoleé-
nosti na pobocky, aby se t€émto nedostatktim vyhnuly. Povazuji nékteré naklady

72



Je nezbytna reforma regulace finan¢éniho trhu EU?

na plnéni regulatornich pozadavkl za nepfiméfené, vyplyvajici napt. z toho, Ze
museji vést komunikaci o stejnych zalezitostech s né€kolika dohledovymi orgény
soucasné. Typickym prikladem je zasilani regulatornich dat na vice mist soucas-
né. Dale shledavaji za nekonsistentni legislativu napti¢ sektory a vidi problém
v nezdvaznosti technickych standardi a doporuceni vybort tfeti trovné Lamfa-
lussyho procesu pro narodni dohledové organy. Konzistentnost pii pouzivani

pravidel v praxi je tak velmi nizka.

4.2 Pozice vybranych finanénich instituci ptisobicich v CR

V ramci obdobného Setieni Vyboru pro finanéni sluzby, které provedlo
Ministerstvo financi CR v roce 2007, byly dotazovany i finanén{ instituce ptisobi-
ci na tizemi CR. Ty jsou toho nazoru, Ze podnikani a expanzi v zahrani¢i kompli-
kuje nestejné chovani dohledovych orgéni a existence riznych narodnich pravi-
del napti¢ EU. V uréitych ptipadech neni dohled ani schopen vysvétlit rozdilnost
svych pozadavki. Nestandardizované formuléte, kterych je vétsina, jsou jednim
z prikladti. Navic éetné zdvojovani pozadavki a jejich nadmeérnost situaci déle
komplikuji. PoZadovat nékteré informace jak na konsolidovaném zékladé, tak na
individuélni bazi, je dle jejich nizoru zbyteéné a konsolidovany zaklad by mél byt
dostacujici.

Centralizované aktivity by mély byt dohlizeny domacim dohledovym
organem, decentralizované naopak na trovni lokéalni. Podle jejich nazoru neni
v mnoha pfipadech narodni regulace konzistentni s evropskou upravou. Napft.
se jedna o nesoulad mezi ndrodnimi pozadavky na Géetni standardy a poZadavky
na reportovani vyplyvajici ze smérnic. Mélo by tak dojit k eliminaci narodnich
vyjimek v predpisech EU. Dalsi problém vidi v tom, Ze spolu ¢asto dohledové
organy velmi mélo a nedostate¢né spolupracuji a komunikuji. Na dobré Grovni
vnimaji spolupréci s domécim dohledovym organem, tedy CNB. Praktickd moz-
nost vlivu na ¢innost doméciho dohledu je ovSem ve vétsiné pripadid oznacovana
jako minimélni. Uréitd moznost komunikace s ndrodnim dohledovym orgédnem
zde ale pfesto existuje.

Za zasadni oznacuji to, Ze je Cetné regulace piili§ detailni, a proto omezu-
je a nenabizi dostate¢nou flexibilitu pro rozvoj trhu a podnikdni na ném. Trh
by uvital zaméfeni se smérem od detailnich pravidel k zakladnim principim.
Také zde existuje vyznamny rozdil ve vykonu dohledu nad bankami a pojistov-
nami. Dohled nad bankami se 1épe adaptuje na nové trendy, vice nez v sektoru
pojistovnictvi. Tento problém by ale mohl byt odstranén novou pravni Gpravou
Solvency II.
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4.3 Stanovisko de Larosiérovy skupiny

Expertni skupina skupina vedena Alexandrem de Larosiérem vznikla man-
datem predsedy Evropské komise José Manuela Barossa v f{jnu 2008. Jejim
tkolem bylo ptedlozit doporucéeni, kam by se mél do budoucna ubirat evropsky
ramec regulace a dohledu nad finan¢nim trhem v reakci na finanéni a posléze
hospodarskou krizi v EU. Skupina zpravu® predlozila v inoru 2009 a jeji doporu-
Ceni se stala hlavnimi vychodisky pro nové legislativni navrhy Evropské komise.

Mezi hlavni zavéry patii, ze by vSechny firmy finané¢niho trhu, které mohou
piredstavovat systémové riziko, mély byt predmétem odpovidajici regulace.
Clenské staty a Evropsky parlament by mély zabranit p¥ijiméni legislativy, kte-
r4 umoznuje nekonsistentni transpozici a vyjimky. Soucasné vyjimky musi byt
odstranény. Je také tfeba vytvorit transparentni a jasny ramec krizového fizeni
na finan¢nim trhu, véetné odpovidajicich nastroji a rozd€leni kompetenci. Depo-
zitni garancni schémata v EU, véetné pojistovaciho sektoru, by méla byt harmo-
nizovéna a nejlépe dopfedu financovana soukromym sektorem. Je totiz nezbytné
posilit ochranu klient? v hostitelskych statech. Clenské staty by se mély dohod-
nout na mechanismu sdileni nakladd v pripadech feseni krizovych situaci.

Z4sadni doporuceni de Larosiérovy skupiny souviseji s institucionalni uspo-
fadanim a jiz jsme se o nich zminili v souvislosti s aktualnimi navrhy Evropské
komise. Praveé de Larosierova skupina totiz ptisla s ndvrhy, Ze by mél byt vytvo-
fen novy orgén, ktery by se specificky zabyval systémovymi riziky. Byl by odpo-
védny za analyzu finanéni stability v EU z makro-obezietnostniho hlediska a véas
by vydaval potfebna varovani a doporuceni. Dale expertni skupina navrhla, Ze by
kaZdodenni dohled nad finan¢nimi institucemi na mikro-arovni mél byt vyko-
navan v ramci nového Evropského systému finanéniho dohledu, jehoz hlavnimi
aktéry by byly nové Evropské dohledové agentury vzniklé pfeménou soucasnych
vyborti dohledovych organi ,3. arovné“ Lamfalussyho procesu. Agentury by
mély disponovat kompetencemi jako napt. zavazné feseni sporti mezi dohledo-
vymi organy, piijimani zavaznyjch dohledovych standardt a rozhodnuti aplikova-
telnych na konkrétni finanéni instituce, koordinace ¢innosti kolegii, navrhovani
skupinového dohledového orgénu nebo vykonavani dohledu nad firmami ptso-

VY

bicimi napti¢ EU (napf. ratingovymi agenturami).

4.4 Stanoviska ¢lenskych statd EU

Pozice jednotlivych ¢lenskych stath vychazi predevsim z charakteru jejich
finan¢niho odvétvi a z jejich obecného pristupu k regulaci. Jinou pozici zastavaji

2 High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére: Report, Brus-
sels, 2009.
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staty, které disponuji svetovymi finanénimi centry, jako Francie, Velka Britanie
¢i Némecko, o jiné zajmy usiluji zemé, jejichz fungovani finanénich trht se od
téchto center pouze odviji. Zde je zcela patrny rozdil mezi vychodni a zapadni
Evropou. Vzhledem k tomu, Ze hlavni finan¢ni centra evropského kontinentu se
nachazeji v zemich zipadni Evropy a také se sem soustfed’uje drtiva ¢ast matef-
skych spole¢nostni nadnarodnich skupin piisobicich v EU, jsou pro tyto zemé
pravidla regulace finanénich trhi zcela zasadni. Logicky sméfuji spise k defino-
vani takovych pravidel, ktera budou co nejpriznivéjsi z pohledu vykonu dohle-
du na skupinové bazi, tedy matefskymi organy dohledu. Naopak zemé vychod-
ni Evropy, kde jsou aktiva finan¢niho trhu vyrazné ve vlastnictvi zahraniénich
subjekti, maji spiSe potfebu zachovani silnych narodnich pravomoci nez jejich
sdileni ¢i dokonce transfer na piislusné organy matetské spolec¢nosti.

Velkou roli také hraje narodni postoj k filosofii regulace jako takové. Zde je
namisto rozdé€leni zapad — vychod spise patrné rozdéleni sever — jih. Jizni staty
jsou obecné zastanci jednotnych a spise detailnéjsich pravidel a to ve vSech oblas-
tech, kde je to jen mozné. Argumentuji zamezovanim narodnich rozdild, hlubsi
integraci vnittniho trhu, vétsi obezietnosti a moznosti predchazeni negativnimu
chovani nékterych subjekti. Typickymi predstaviteli tohoto sméru jsou Fran-
cie, Portugalsko, Spanélsko & Recko. Naopak staty severni Evropy maji odlisny
pristup a tikaji, Ze nadmérna regulace narusuje konkurenéni prostredi, omezu-
je ptirozeny vyvoj trhu, vyvolava nadmeérné naklady, které jsou posléze stejné
prenéaseny na konecné spottebitele. Tyto staty proto preferuji regulaci zaloZenou
na zékladnich principech nez detailni pravidla pro veskeré ¢innosti. Hlavnimi
zastanci jsou Velka Britanie, Svédsko nebo Finsko, ale Fadi se sem tieba i Ceska
republika ¢i pobaltské staty.

5. Hlavni vyzvy regulace finanéniho trhu EU

Na popisu aktualnich pravidel, institucionalniho uspotfadéni, aktuélnich
trznich trendt a stanovisek tcéastnikli trhu lze analyzovat miru souladu mezi
nastavenim celého systému a jeho fungovanim v praxi, a definovat tak zakladni
nedostatky, resp. vyzvy stavajiciho ramce.

Nejprve je nutné si uvédomit, a v priibéhu nedavné finanéni krize to bylo
zcela patrné, Ze vykon obezfetnostniho dohledu nad jednotlivymi finan¢nimi
institucemi jesté zdaleka nemusi vést k zajisténi financ¢ni stability v rdmci celého
systému. Proto bychom méli vyzvy analyzovat ze dvou pohledd, tedy jak na mik-
ro-arovni, z hlediska kazdodenniho vykonu dohledu nad finan¢nimi institucemi,
tak na makro-tirovni, z hlediska zajistovani finan¢ni stability systému jako celku.
Ostatné k této metodé pristoupila jiz de Larosierova skupina a nasledné ji vyuzila
i Komise.
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Je rovnéz patrné, Ze vétSina vyzev bude souviset predevsim s globalnim

rozmérem podnikéini tohoto sektoru. Pfeshrani¢ni ptisobeni finanénich skupin
¢i konsolidace sektoru klade zdsadni poZadavky na dohledové usporadani nejen
nad jednotlivymi finanénimi institucemi, ale i nad udrzenim finanéni stability
v ramci systému jako celku. Zde jsou zasadni piedevsim otazky délby pravomoci
mezi jednotlivymi kompetentnimi organy a systém jejich vzajemné spoluprace.
Vedle toho je také nezbytné zohlednit velmi diverzifikovany a inovativni charak-
ter fungovéni finané¢nich trhi.

5.1 Hlavni vyzvy na mikro-urovni

Fragmentace odpovédnosti za dohled v rameci jedné finanéni skupiny.
Nerovnovaha mezi zajmy domovskych a hostitelskych kompetentnich
organd, kter4 je patrné nejen pti feSeni preshrani¢ni finan¢ni krize, ale
i pfi béZném vykonu dohledové praxe.

Riziko naru$ovani hospodéiské soutéZe na vnitinim trhu a regulatorni
arbitraze financ¢nich instituci z divodu rozdilného uplatiiovani harmo-
nizovanych pravidel nap¥i¢ EU.

Nedostateéna spoluprace a vymeéna informaci mezi kompetentnimi
dohledovymi orgéany.

Nadmérné néklady a administrativni zatéz pro finanéni instituce pti
plnéni regulatornich pozadavki.

Chybéjici systém krizového tizeni.

Rigidni institucionalni rAmec, ktery v rameci regulace nereaguje flexibil-
né na aktuélni trzni vyvoj.

5.2 Hlavni vyzvy na makro-urovni

76

Nedostateéné vyhodnocovani makro-obezietnostnich rizik vznikajicich
na finan¢nim trhu EU, véetné rizik vyplyvajicich z makro-ekonomic-
kych nerovnovah jednotlivych ¢lenskych statd.

Nedostate¢n interakce mezi mirko-obezietnostnimi a makro-obezret-
nostnimi analyzami, finan¢ni instituce jsou dohlizeny odd€lené a diraz
na vzajemnou provazanost a propojenost je pii vykonu dohledu zcela
nedostate¢ny.

Neuspokojivy stav spoluprace a koordinace mezi kompetentnimi orga-
ny pii feSeni krizovych situaci.
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6. Pozadavky na institucionalni ramec financ¢niho trhu EU

Provedli jsme zevrubnou analyzu aktualniho institucionélniho zajisténi fun-
govani finan¢niho trhu a praktického ptisobeni finanénich instituci na vnitfnim
trhu EU. Nasledné jsme srovnanim téchto vychozich parametrt identifikovali
nékolik vyzev, které charakterizuji zakladni nedostatky stavajictho ramce. Potie-
bujeme tedy reformu regulace finan¢niho trhu EU?

Na prvni pohled se zd4, Ze je nyni nezbytné cely systém od zakladd pie-
budovat. Zejména v ramci diskusi o pfi¢inach svétové finan¢ni krize se takové
zavery velmi ¢asto uvadéji. Rozhodné s timto postojem nelze souhlasit. Finanéni
krize moZn4 poukazala na né€ktera slabi mista systému, ale v mnoha ptipadech
se diislednou a spravnou aplikaci jiz stavajicich pravidel dalo vyraznym skodam
zabranit. Stavajici ramec jiZz nyni umoznuje podniknut velkou ¢ast opatieni, ktera
jsou nyni ,nové“ objevovana a prosazovana. Jak jiz bylo zminéno, napf. obecny
ramec krizového fizeni, tzv. Memorandum of Understanding, byl v dobé€ krize jiz
davno na svété a stacila jen vétsi ochota se jim Fidit, abychom nyni nemuseli fesit
otazky typu kdo, kdy, jak a s kym spolupracovat. Stejné tak fungovani kolegii
dohledovych organti miZe jiz nyni fungovat mnohem efektivnéji, nez se tomu
v praxi déje. Opét jen diky nedostatecné viili a ochoté zicastnénych stran tomu
tak neni. S ohledem na mnozstvi proreformnich hlasti je nutné se ptat: Bylo by
skutené mozné predejit vzniku svétové finanéni krize pouzivanim jinych ,pra-
videl hry“? Nezalezi ale mnohem vice nez na pravidlech na chovani jednotlivych
hraci a rozhod¢ich, ktefi na dodrzovani pravidel dohliZeji? V tomto lze selhani
systému v souvislosti s finan¢ni krizi jisté shledat jako zasadni.

Bez ohledu na tyto skute¢nosti je nicméné faktem, Ze fadé zasadnich nedo-
statkd, resp. vyzev, které jsou definovany vyse, soucasny systém celit musi a Celil
by i bez zkuSenosti s finanéni krizi. Nyni je proto nezbytné pokusit se k nim nalézt
vhodné odpovédi. Utelem této prace neni definovat piesnd znéni novych regula-
tornich ptedpist, ale vymezit zdkladni pozadavky na systém a to bez ohledu na
to, jakym zpiisobem budou provadény do praxe. Tyto pozadavky lze stejné jako
v pripadé vyzev ¢lenit na mikro a makro-troverl.

6.1 Pozadavky na mikro-urovni

Vzhledem k tomu, Ze dohled nad jednotlivymi finanénimi institucemi je
vykonavan dohledovymi orginy na narodni trovni, je nezbytné zajistit efektivni
systémy spoluprace a rozhodovani v rameci dohledu nad finanénimi skupinami
ptisobicimi ve vice zemich souc¢asné. Dohledy by spolu mély komunikovat témér
na denni bazi a ne jen organizovat formalni setkani jednou ¢i dvakrat do roka,
jako je tomu nyni. Zejména role matetfského organu dohledu musi byt vyznam-
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né koordinaéni a organizac¢ni. Matef'sky dohled by nemél spolupraci s ostatni-
mi dohledovymi organy ve skupiné chapat jako omezovani svych pravomoci, ale
jako nedilnou soucast své ¢innosti, ktera ptispiva k lepsimu vykonu dohledu nad
skupinou jako celkem.

Vymezeni kompetenci mezi dohledovymi organy ve skupiné musi byt zce-
la jednoznacné a co nejlépe odpovidat fungovani a struktuie skupiny. Zejména
musi zohledriovat rozdilné postaveni jednotlivych ¢lenti skupiny na finan¢nim
trhu ptislusného statu. Dohledové organy systémoveé vyznamnych financ¢nich
instituci musi mit v rdmci kolegia odpovidajici kompetence, vcéetné pristupu
k informacim a ti¢asti na rozhodovani.

Co se tyce rozdilné dohledové praxe a uplatnovani rozdilnych pravidel,
primarné by regulatorni pravidla nemeéla umoznovat zZadné rozdily pii vykladu
a praktické aplikaci, ¢imzZ by bylo velkému mnozstvi sporti pfedem zabranéno.
Pokud presto k takové situaci dojde, mél by byt mozny spor mezi dohledovymi
organy nejprve fesen smiréim zpisobem s pfispénim doporudeni nezavislé treti
strany, ktera by v pripadné dalsi fazi sporu mohla hrat roli arbitra. Primarné
je ale nezbytné odstranit rozdily v regulatornich pravidlech vyvolanych jednak
mnozZstvim diskreci ¢lenskych stat v ramci stavajicich evropskych predpisi, ale
také nespravnou ¢i nepfesnou transpozici na narodni arovni. JestliZe je v ramci
jednoho predpisu povoleno az nékolik desitek vyjimek, je zfejmé, ze vysledna
pravidla se mezi ¢lenskymi staty budou vyznamné lisit a tim i zatézovat finané¢ni
instituce nadmérnymi néklady na jejich plnéni, nehledé na komplikace p¥i prak-
tickém vykonu dohledu.

Vzhledem k castému poskytovani sluzeb v nékolika sektorech jednou
finan¢ni instituci by rovnéz bylo Zadouci, aby se regulace a dohled mezi sektory
odliSovaly jen ve zcela nezbytné mite a pokud je to mozné, aby byly mezi sektory
konsistentni. Automatické by mélo byt napt. pouzivani jednotné terminologie.

Dohledova praxe napfi¢ EU musi byt odpovidajicim zptsobem sladéna
a definovéna stejnymi principy. Dohledové organy by si za sviij hlavni cil mély
stanovit budovani jednotné evropské dohledové kultury, tj. pouzivani obdobnjch
pristupt a néstroji, aby se finanéni instituce nemusely v riznych ¢lenskych sta-
tech setkévat s riiznou praxi a také, aby mohla efektivné probihat praktické spo-
luprace mezi dohledovymi organy. Vychodisko tohoto problému je podminéno
jak vySe zminénou otazkou jednotnych pravidel, tak i organizaci celého institu-
cionalniho zajisténi.

Dohled nad finan¢nim trhem na narodni arovni by mél vice odpovidat struk-
tufe trhu a mél by byt maximalné racionalizovan. V nékterych pripadech by tak

Vv

mohlo dojit i k vyraznéjsi centralizaci dohledu na narodni trovni. Vykon dohle-
du, na némz se podili vice instituci, je nejen mnohem néro¢n€jsi na organizaci ¢i
zdroje, ale predevsim nemusi vzdy zarucovat potiebny uceleny prehled o situaci

na trhu a identifikovat problémy, které mohou nastat prelivem negativnich jevi
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z jednoho sektoru do druhého. Situace, kdy v nékterych c¢lenskych statech vedle
sebe stale funguje vice dohledovych organti, a to i v rdmci jednoho sektoru, je
znacné neefektivni a nese s sebou radu rizik.

Regulatorni rAmec musi byt dostateéné efektivni a flexibilni, aby zajistil
vytvareni kvalitnich pravidel odpovidajicich aktualni situaci na trhu. Nesmi ome-
zovat ani jakkoli ovliviiovat trzni vyvoj, ale pritom zajistit potfebnou ochranu
spottebiteld a obezfetné fungovani jednotlivych finanénich instituci.

Co se tyce krizového fizeni, mél by byt nastaven takovy mechanismus spolu-
préace a vyimeény informaci, ktery zajisti efektivni koordinaci nejen v normalnich
Casech, ale predevsim v piipadé vzniku jakékoli nepfedvidatelné udalosti. Reseni
takovych udalosti totiz vétSinou vyzaduje rychlou reakci a okamZitou soucinnost
vice stran. Krize na finanénich trzich prokizala, Ze navzdory platné formalni
dohodé k Zddné koordinaci a sladéni krokt nedoslo.

K pozadavkiim na rozdéleni roli v souvislosti s feSenim krizovych situaci
je nezbytné dodat, Ze jakékoli pieneseni kompetenci musi odpovidat rozdéleni
odpovédnosti. Veskeré disledky nespravnych rozhodnuti si musi nést ten orgén,
resp. Clensky stat, jehoZ rozhodnuti situaci zpisobila. Jinak feceno, rozhodnuti
mohou byt svéfena do pravomoci pouze téch autorit, které za né mohou nést
prislusnou odpovédnost.

Pro tcely zachrany finanéni instituce je nezbytné, aby pravidla umoziovala
rychlé provedeni zasadni restrukturalizace. Pokud se ke slovu dostane systém
pojisténi vkladt, musi byt vyplaty ndhrad zajistény v co nekrat$im terminu, aby
se predeslo $ifeni nedGvéry mezi klienty. Bylo by proto velmi zadouci, aby se
systém vytvareni garanénich fonda sjednotil na ex-ante, tedy pribézného pti-
spivani.

6.2 Pozadavky na makro-trovni

V ptipadé makro-obezietnostniho dohled je situace vice jednoznac¢na, ale
ramec dohledu nad finanéni stabilitou na trovni EU neexistuje. EU sice dispo-
nuje spoleénou ménovou politikou, ta se ale vzhledem ke svym cilim otazkou
dohledu nad finanénim trhem detailnéji nezabyva. Existuje zde nékolik pravidel-
né predkladanych analyz, ale chybi jakékoli institucionalni zajisténi s vymezenim
kompetenci a jasné definovanymi néstroji. S ohledem na zkuSenosti z finanéni
krize by tak mélo co nejdfive dojit k naprave, aby byla v§echna rizika pro finanéni
stabilitu vyplyvajici z vyvoje na finan¢nich trzich véas identifikovina a feSena.

Za timto ucelem bude nezbytné vytvotit vhodné mechanismy sbéru a vyhod-
nocovani potfebnych informaci, véetné informaci o interakei situace v jednot-
livych finané¢nich institucich a systému jako celku. Ackoli je potieba informaci

Soucasnd Evropa 01/2010 79



Soria Machova

zakladni podminkou, neméla by v ZAdném pripadé vést k dalsimu zatéZovani
finanénich instituci nadmérnymi reportovacimi povinnosti. Dislednéa racionali-
zace a simplifikace pozadavki je v tomto ohledu zcela z4sadni.

Rovnéz je nutné vybudovat efektivni systém véasného varovani v pripa-
dé nenadalé udalosti. Varovani musi byt nasledovano rychlym rozhodnutim
o0 nezbytné reakci a pfijetim relevantniho opatfeni. Uroven piijeti takovych roz-
hodnuti je véci diskuse, ovSem pohybujeme-li se na vnitinim trhu EU, je nezbyt-
né, aby se tato rozhodnuti ptijimala maximalné konsensualné se zapojenim vSech
zainteresovanych stran.

Zaver

Diskuse na evropské trovni se v pritbéhu nékolika poslednich let soustiedily
na zékladni otazku, zda regulatorni a dohledové usporadani finan¢niho trhu EU
odpovida vyzvam vyplyvajicim z aktualnich trznich trendd, potfebam finan¢nich
instituci a pozadavkim na obezfetné fungovani tohoto sektoru. Dospét k jedno-
znaénému zavéru nebylo snadné az do chvile, nez v roce 2007 vypukla svétova
finanéni krize. Z hlediska dopadu na finan¢ni trhy a ekonomiku EU se finan¢ni
krize stala hlavnim argumentem pro provedeni vyznamné institucionélni refor-
my finanéniho trhu. Ne vzdy lze ovSem s timto postojem souhlasit. Krize sice
na nékteré nedostatky systému poukézala, ale ve vétsiné€ pripadid se daslednou
a spravnou aplikaci jiz existujicich pravidel dalo vyznamnym $kodam zabranit.

Z analyzy pravidel regulace finanéniho trhu vyplyv4, Ze aktuélni pedpisy EU
se zamétuji spiSe na ,nekrizova“ obdobi, aniz by byly definovany jasné postupy
a pravidla pro piipad feseni akutnich krizovych situaci. Rovnéz je patrné, Ze stale
prevlada koncept doméciho dohledu v kombinaci s pravidlem vzijemného uzna-
vani, a systém tak v zdsadé nerozliuje mezi pristupem k systémoveé vyznamnym
institucim a t€ém ostatnim. Co se tyce institucionélniho zajisténi, je ziejmé, ze
jeho efektivni nastaveni je zdkladnim predpokladem vytvateni kvalitnich regu-
latornich pfedpist. V tomto ohledu se v nejbliz$i dobé zfejmé dockdme zésad-
nich zmén. Jednak téch souvisejicich s aplikaci Lisabonské smlouvy, ale také
téch, které se aktualné pfipravuji a maji vést ke vzniku nékolika novych organi
s konkrétnimi pravomocemi. Na fadu specifickych potfeb stavajiciho systému
poukazuje i analyza aktualnich trznich trend. Z ni pfedevsim vyplyva, Ze sektor
finanénich trhti je velmi globalizované odvétvi, které je sou¢asné charakteristické
svym dynamickym vyvojem.

Existuje zde tedy cela fada nedostatkd a je patrné, Ze soucasny systém neza-
jistuje potfebnou schopnost vyrovnat se s aktualnimi potfebami, které pfinasi
vyvoj na finanénich trzich. Jak by tedy mél idedlni systém regulace a dohledu nad
finanénim trhem vypadat?
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V ptipad€ dohledu nad jednotlivymi finan¢nimi institucemi je vysledek ana-
lyzy takovy, ze je nezbytné zefektivnit systém vziajemné spoluprace a rozdéleni
kompetenci mezi kompetentnimi organy. Vymezeni kompetenci v ramci finan¢ni
skupiny musi odpovidat fungovani a struktuie skupiny a zohlediiovat rozdilné
postaventi jednotlivych jejich ¢lenti. Zcela zdsadni je dobudovat systém krizového
fizeni, ktery by jasné€ definoval pravidla a postupy pfi feSeni akutnich krizovych
udalosti. Stejné tak je ovSem tfeba upravit institucionalni rAmec, aby mohly vzni-
kat kvalitni regulatorni predpisy, které budou moci flexibilné reagovat na aktu-

vzY

alni trzni vyvoj. Pravidla musi byt zcela konsistentni nap¥i¢ sektory a jednotné
aplikovana napti¢ ¢lenskymi staty.

Co se tyce financni stability v systému jako celku, tam jsme dospéli k zavéru,
Ze je zde potieba zmén jesté palcivéjsi, protoze az do této chvile zadny jednotny
mechanismus zaveden neni. Pfedev§im je nezbytné zajistit efektivni interakei
mezi vikonem dohledu nad jednotlivymi finan¢nimi institucemi a zajisfovanim
finan¢ni stability celého systému. VSechna rizika ohrozujici finanéni stabilitu by
méla byt pribéZné vyhodnocovéina a v ptipadé potteby vcas spustény potiebné
ochranné mechanismy. Stejné tak jako v pfedchozim bodé€ je v tomto ohledu zce-
la zasadni efektivni systém spoluprace mezi relevantnimi subjekty, nyni ovSem
nejen na strané dohledovych organt, ale casto i politickych reprezentaci jednot-
livych ¢lenskych stath.

Bude otazkou dalsiho vyvoje, jakd dohoda o reformnich krocich bude
dosazitelna. Jednéni jisté nebudou jednoducha, protoze predstavy a potieby jed-
notlivych hrac¢a se znaéné li§i. Zmény jsou ovSem nezbytné a to si uvédomuji
vSichni. Na misto ambiciéznich cili si je tfeba klast predevs§im ty racionélni.
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Summary:

Is It Necessary to Review the EU Financial Market Regulation?

Financial and government experts intensively discussed during the last few years a question
whether regulatory arrangement of the EU financial market is able to challenge actual market
trends, financial institutions' needs and requirements for prudential functioning of this sector.
Recent world financial crisis has drawn attention to certain shortcomings, however analysis
of causes of the crisis present only part of the broader problem of optimizing the regulatory
system. Detailed analysis provide for a clear conclusion on asymmetry between the regulato-
ry arrangement and practical functioning of financial institutions. Therefore regulatory system
should be significantly reviewed.
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