Evropsky systém dohledu finagniho trhu®

Petr Musilek

Rekonstrukce finamiho systému, postizeného fian krizi, je obvykle spojena
s institucionalnimi zrnami. ReSeni dopaid globalni finakni krize na evropsky finani
systém nespva pouze V realizaci okamzitych z&chrannych pnograkteré maji zastavit
rozvrat finagnich trhi, ale i ve vytvéeni podminek pro stabij$i systém v budoucnosti.
Vtomto p@ispvku bude ¥novana pozornost evropskym reformam v institucioimal
uspdadani finagnich trhi, které se realizovaly po vypuknuti globalni fisankrize, a to
nejen z dvodu odezvy na tuto rozsahlou poruchu, ale inodu dlouhodobého,ipozeného
a spontanniho procesu konsolidace fimiho podnikani. Narodni trhy postupmanikaji a
premeénuji se na trhy nadnarodniho typu, coz gutmusi byt reflektovano i v novéntiptupu
k regulatorg-dohledovému usgéadani Evropské unie.

Celoswtova harmonizace regulace a dohledu

I s

Finartni tsunami, které propuklo v polovirz&i 2008 po padu investi banky Lehman
Brothers, si vyzadalo rozsahlé, v poslednich dedfad#evidané a globankoordinované
statni intervence do systému figafch trhi. Vyznamnou roli v celosstové koordinovanych
intervertnich programech sehrala zejména skupina zemi 'G-Rkdy? se ojedidle
objevovaly ndzory, Ze rozséhlé a koordinované vetece nejsou ptebné, poévadz globalni
financni krize je pouze jednou z dalSich cyklickych krigiedstavitelé skupiny zemi G-20
byli zcela op&ného nézoru, p@vadz se obavali dalSiho ro#ii finani paniky. S cilem
zabragni propuknuti hluboké systémové krize globalnimaféniho systému skupina zemi
G-20 pijala jiz viijnu 2008 ve Washingtonu historickygbomova rozhodnuti. ZemG-20
okamzi€ po padu Lehman Brothers realizovaly rozsahlé dazegimetné zasahy s cilem
podpdit globalni ekonomiku a stabilizovat finémi trhy. Reformy s#tového finakniho
systému sleduji efektiBi regulaci a dohled ifi@emz musi byt firozere v souladu s trznimi
principy a volnym obchodem. Postuprealizované reformy finamich trhu usiluji o zvySeni
transparentnosti ausléryhodnosti (zvySeni infornéai povinnosti finagnich instituci a
emitenfi v oblasti strukturovanych a sekuritizovanych piktdy sjednoceni &etnich
standard), modifikuji regulatorni pravidla (zavedeni regiéa ratingovych agentur,
pfizpasobeni regulace fingniho systému jednotlivym fazim hospeského cyklu,
transparentni hodnoceni narodnich regulatornictésys, podporuji integritu finaénich trhua
(omezovani  nepoctivych  praktik, zamezovani h@e&ni néestnych  praktik
Z nespolupracujicich jurisdikci), posiluji mezindmd spolupraci (harmonizace regulace a
dohledu, harmonizace zachrannych programyména informaci) a reformuji mezinarodni
financni instituce, picemz zejména Mezinarodniémovy fond a Financial Stability Board
musi v dynamickém prastdi Was identifikovat zranitelnost globalniho firauho systému,
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anticipovat mozné problémy a pro-akifvpredchazet nebezpierozvratu finadnich systen.
Skupina zemi G-20ijala jiz na prvnim summitu po padu Lehman Brothgk¢ni plan®
implementace zakladnich prindipeformy globalnich finatnich trhi, a to nejen ve forgh
kratkodobych op#énich (nag. Uprava vykladu zsobu oc#éovani strukturovanych,
sekuritizovanych a nelikvidnich instrumént zveaejreéni  pozic finagnich instituci
v komplexnich (strukturovanych a sekuritizovanydinanénich produktech &i trznim
Gcastnilkim, z@isreni kapitdlovych pozadavikv oblasti strukturovanych a sekuritizovanych
polst&e vyznamnych finafmich instituci, Uprava model pro tizeni rizik finagnimi
institucemi, vytvaéeni dohledovych kolegii pro vSechny vyznamiiéspraniné podnikajici
financni instituce, vytveéeni mezinarodniho krizovéhdizeni za Gasti vyznamnych
dohledovych tadi), ale i ve fornd sttedrédobych opatnich systémového charakteru (hap
vytvoieni jednotnych globalnich ¢étnich standaifd rozsahlejSi inform@i povinnosti
finanénich instituci, registrace ratingovych agentur, itwovani podstatnych z&n cen aktiv
a jejich vlivu na makroekonomickou stabilitu a fai systém, vyrazijSi role rozvijejicich
se ekonomik v mezinarodnich firnich institucich).

Nasledujici summity skupiny zemi G-20 (Londyn atdbmirgh v roce 2009, Toronto a
Soul vroce 2010, P& a Washington vroce 2011) j&srpotvrdily skuténost, Ze
piedstavitelé nejvysiejSich a nejvyznanisich zemi sita si udomuji rozsahlost globalni
finaneni krize, jejiz disledky chgji piekonat koordinovanym #igobem. Jsme toho nazoru, Ze
koordinované intervence skupiny zemi G-20 do fémhch systémd v letech 2008-11 a
postupr realizované reformy institucionalni a regulatoan¢hitektury finagnich trhi jsou
v zasad adekvatni odpasdi nejen na fi¢iny, rozsah a hloubku globalni finami krize, ale i
odpovidaji dynamické modernizaci fingmich trhi v posledni dek&d Predstavitelé
nejvysglejSich stai swta G-20 se v posledni ddba rékolika summitech shodli, Ze je nutné
vytvorit efektivni instituce nadnérodni regulace a dobhleddnarodnich fingnich trhu a
pieshraniné podnikajicich finatinich skupin. Jsou toho nazoru, Ze je nutné nejeipgovat
integritu finagnich trhi, ale i prohloubit charakter mezinarodni spoluprdEamancial
Stability Forum se v roce 2009 transformovalo naaRcial Stability Board. Experti skupiny
zemi G-20 v pracovnich skupindch désk z&wru, Ze tyto instituce musi disponovat
takovym instrumentariem, ktery jim adekvatmmozni identifikovat podstatné problémy
globalniho finaniho trhu a monitorovat systémova rizika, a tim pavat moznosti pro
vypuknuti vyrazné finaimi nestability.

Konsolidace regulace a dohledu v EU

NejvyrazrejSi snahu o konsolidaci regulace a dohledu #némo trhu nizeme v soéasné
doke pozorovat pedevSim v Evropské unii. Zavedeni sgake nény euro koncem 90. let
minulého stoleti o obrovsky vliv na strukturu a fungovaniésavych finargnich trhi.
Eurozona se stala jednim z ndgkit¢jSich segmeiit globalniho finagniho trhu, coz
potvrzuje tabulka 1. Eurozéna mé v &asné dob nejwtsi s\wtovy bankovni trh, méa rozsahly
dluhopisovy trh, ale zatim nedostate rozvinuty akciovy trh.
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Tab. 1: Porovnani finanénich trha (2008)

Ukazatel Jednotka Eurozéna USA Japonsko
Kapitalizace akciovych trhi v mld. USD 4 985 11738 3209
Trzni hodnota dluhopisi v mld. USD 23793 30 658 11 478
Bankovni aktiva v mld. USD 32 510 13 997 10 027
Podil akciovych, dluhopisovych v % 452,7 390,5 503,3
a bankovnich trlk na HDP

Zdroj: IMF (2009, s. 183).

Okamzit¢ po vzniku nové rny doslo k integraci narodnich ggmich trhi v jednotny
euro-pekzni trh. K velmi rychlé integraci 2alo rovréz dochazet i na trzich cennych papir
Vliv zavedeni eura t také vysoce pozitivni dopad na evropské fifrdninvestovani,
porgvadz dosSlo k poklesu transalich naklad, k eliminaci nénovych rizik a k rozgeni
investiénich pilezitosti. Postuph zatalo dochazet i k velmi GUzkému propojovani dosud
samostaté organizovanych sekundarnichirh/yrazre pozitivni roli v integraci evropskych
trht sehrdl i ,Alkéni plan finagnich sluzeb® (,Financial Services Action Plan* — A,
schvéleny de facto v organech EU ieinu 2000. Zakladnim cilem FSAP byla vysSi
integrace trhu finatnich sluzeb v EU, tedy vytveni jednotného trhu, a to jak na
maloobchodni, tak i na velkoobchodni Urov@ienské zers EU vyrazi zmenily pravni
prostedi finarénich trhi, a to na zaklatiprijeti desitek opdénich v legislativni oblasti. Na
zaklad provedenych analyz (napBaele, Ferrando, Hordahl, Krylova a Monnet, 20@8o
Malcolm, Tildon a Wilsdon, 2009) se zd4, Ze zaklhdrcile se poddo témei dosdhnout na
velkoobchodnich finatich trzich. Dosud niZSi stupentegrace je vSak stale patrny na
maloobchodnim segmentu.

Rozséahlé integraci fingnich trli a rozmachu igshrantniho podnikani finagnich
skupin  vS8ak neodpovidala odpovidajici  konsolidaceegulatorg-dohledového
institucionalniho usp@dani. | kdyz #ktefi ekonomové upozéovali na nutnost
institucionalnich zrn (nag. Enria a Vesela, 2003, nebo Duisenberg, 2004)rvéep
propuknuti globalni finatni krize otevelo pilezitost k grekonani zakieninych narodnich a
lok&lnich zajnfi, zabraujicich realizaci firozenych a nezbytnych konsoligdch proces.
Navrh institucionalnich zem finanéni regulace vypracovala komise tzv. moudrych @npid
vedenim Jacquesa de Larosiera (2009). Tato komisgeld k zavru, Ze je nezbytné
zreformovat dosud vyraZndecentralizované institucionalni usg@dani finatniho dohledu
v EU, coz se zejména projevovalo v neefektivnim len geshraniné puasobicich
finan¢nich instituci, v nedostateé vynené informaci mezi jednotlivymi narodnimi organy
dohledu a v odlisném vykladu regulatornich pravideetre jejich vynucovani. Proto
v zawrecné zpra¥ experti navrhli pedevsSim vyrazh centralizovat evropskou dohledovou
architekturu. Tuto zakladni myslenkiepzala i Evropska komise a schvalila naviadpigi
pro posileni finatniho dohledu dne 23. #&009. Novou institucionalni podobu dohledu nad
jednotnym evropskym fingnim trhem pijal po ugitych Upravach také Evropsky parlament,
a to jiz koncem listopadu 2010. lhned od&é&u nasledujiciho roku vzniEHvropsky systém
dohledu finanéniho trhu (European System of Financial Supervision — ESHF®jici
charakter integrované &iinarodnich dohledovych instituci a orgabnie, gicemz jeho
hlavnim cilem je jednotné uptatvani regulatornich pravidel v zdmu zajiit finar¢ni
stability, divéry a &inné ochrany finatnich spatebiteli. Sklada se z nasledujicich piivk
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1. Evropska rada pro systémova rizikkuropean Systemic Risk Board ESRB) ma
charakter instituce bez pravni subjektivity, monijtci stabilitu finagniho systému jako
celku a vysilajici ¥asna varovani o potencialnich systémovych rizicicletrg
adekvatnich dopowsgnich. ESRB je po#émné Uzce propojena s Evropskou centralni
bankou, jejiz prezident se také automaticky stakiplentem ESRB, a to na prvritifeté
funkeéni obdobi. ECB mé& povinnost zaji¥at fungovani sekretariatu ESRB, sidliciho ve
Frankfurtu nad Mohanem. Sekretariat ESRB Zaj& potebnou technickou podporu, a to
zejména v oblasti analyz, statistiky a infrastrukttESRB vykonava makroobi&gnostni
dohled nad celym finamim sektorem EU, iptemz hlavnim cilem je ipdejit vyskytu
systémovych rizik, kterymi se rozumi ,, ... naruSeantnuity finartniho systému, ktery
muze mit zavazné negativni dopady na tmitrh a realnou ekonomiku. VSechny typy
financnich zprostedkovatel, trha a infrastruktury mohou mit do dité miry systémovy
vyznam ...%. Na zaklad analyzy shromaZmych dat vydavd ESRB varovani podle
definované rizikové Skaly a dop@eni obecn&i konkrétni povahy Evropské unii jako
celku, jednomu nebo vicgenskym stdtm a celoevropskym nebo narodnim dohledovym
orgaram. Klicové rozhodovaci pravomoci ma generdlni rada, kdsolbci pravo méa
prezident a viceprezident ECB, guvaingentralnich banklenskych stat EU, zastupce
Komise EU, pedseda Evropského organu pro bankovnictiddpeda Evropského organu
pro pojifovnictvi a zamstnanecké penzijni poji&ti, predseda Evropského organu pro
cenné papiry a trhy,fpdseda a oba mist@gsedové poradnihoédeckého vyboru a
predseda poradniho technického vyboru.

2. Evropské organy dohleduskladajici se zetit now vytvorenych celoevropskych a
sektoro¥ orientovanych dohledovych instituci (Evropsky argpro bankovnictvi —
European Banking AuthoritEBA?®, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy — European
Securities and Markets AuthorityESMA®*, Evropsky organ pro pojigvnictvi a
zamestnanecké penzijni pojiti — European Insurance and Occupational Pension
Authority, EIOPA®). Celoevropské dohledové instituce maji vlast@éivpf subjektivitu,
piicemZz mezi jejich zakladni cile zejména ipatajiSeni efektivreéjSiho fungovéani
jednotné regulace a dohledu, omezovani moznosti prgulatorni arbitraze,
zabezpe&ovani rovnych podminek hospddiké soutZze a posilovani ochrany spebitel.
Evropské organy dohledu ziskaly pravomoc vigvanavrhy regukenich technickych
norem a provattich technickych norefn vydavat obecné pokyny a dopdeni,
koordinovat ¢innost jednotlivych narodnich dohledovycltadi, koordinovat ¢innost
kolegii dohledovych instituci a vykonavat v§hy dohled ve vybranych oblastech,
piicemz tuto pravomoc prozatim ziskal pouze Evropskpompro cenné papiry a trhy, a
to pouze v oblasti registrace a dohledu ratingovggéntur. Z vySe uvedenéhtepledu je
evidentni, Ze v saasné dob nové evropské dohledové organy jsou tedy spiSe
regula&nimi a koordinanimi institucemi a dosud vykonavaji velmi omezaperativni

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)1092/2010 ze dne 24. listopadu o makrodéEmstnim
dohledu nad finatnim systémem na Urovni Evropské unie &imeni Evropské rady pro systémova riziéa,
2, pism. c). (EU 2010a)
® Zziizeni na zéakla#l Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EUY093/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o Zizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu bankovnictvi), o z#mé rozhodnuti
¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 200E5&!. 1. (EU 2010b)
4 Ziizeni na zéklatl Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EUY095/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o zizeni Evropského organu dohledu (Evropského org@mucenné papiry a trhy), o 2ng¢ rozhodnuti
¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 200EBS,Zl. 1. (EU 2010d)
® Ztizeni na zakla#l Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)L094/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o zizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgdmu pojifovnictvi a zamstnanecké penzijni
pojistni), o znén¢ rozhodnutié. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 200E8gI. 1. (EU 2010c)
Navrhy schvaluje Komise EU.
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dohledovou cinnost finagnich trii a finartnich instituci. Organizami uspdadani
celoevropskych orgdinje zcela identické. Rozhodujici postaveni ma viaga, kde
hlasovaci pravo maji pouze reprezentanti narodadtttedovych autoritlenskych stat.
BéZnou ¢innost organ pak zajiguji spravni rada, pracovni komise a panely. Evrépsk
organy dohledu maji pozivat nezavislé postavent pedpoklada i jejich finatni
nezavislost. Financovani celoevropskych dohledovgchari je zaloZeno na vice-
zdrojovém pistupu, skladajici se zigpivkiu narodnich dohledovych instituci, dotaci
z centralniho rozpdu Evropské unie a z jednorazovych poplatiplacenych trznimi
Ucastniky. No¥ vytvorené dohledové organyigvzaly infrastrukturu zanikajicich
poradnich finatnich vybofi CEBS (Committee of European Banking Supervisors),
CESR (Committee of European Securities RegulatarslCEIOPS (Committee of
European Insurance and Occupational Pension Sgpesyietrg jejich sidel (EBA —
Londyn, ESMA — P#Z a EIOPA — Frankfurt nad Mohanem). Sekt@txarmonizovany
piistup celoevropskych dohledovychiadi zaji¥'uji nékteré spoléné organy. Jednd se
zejména oSpoleny vybor evropskych organdohledu(Joint Committee of European
Supervisory Authorities), ifemz mezi jeho zakladni oblasti koordinaceripihanini
konglomeraty, Getnictvi a audit, analyza mikroolfemostniho  dohledu
meziod¥tvového vyvoje s akcentem pro finami stabilitu, maloobchodni investi
produkty, boj proti prani Spinavych gena vynena informaciOdvolaci senafBoard of
Appeal) je dalSim spoknym organem celoevropskych dohledovydladi. Je vyliné
slozen z nezavislych fyzickych osob, poZzivajicigtsoké odborné renomé. Sklada se
z Sesticleni a Sesti ndhradnik jmenovanych na furtki obdobi gti let, pricemZ toto
obdobi niize byt jednou prodlouzeno. Odvolaci senat rozhodupelvolani fyzickych a
pravnickych osob (i narodnich dohledovych instifymioti rozhodnuti celoevropskych
organi dohledu. Samdejm¢, Ze proti rozhodnuti odvolaciho senatu Ize podédlis u
Soudniho dvora Evropské unie.

3. Financni dohledové kady clenskych stat EU. BéZzna a kazdodenni dohledowénnost
zatim #istala pevazri v pravomoci narodnich dohledovychadi, avSak s vyjimkou
obdobi vyskytu finaéni krize, kdy rkteré operativni pravomoci mohoufefit na
celoevropské dohledové instituce. Nositeli fitraimo dohledu jsou ¥lenskych statech
EU rizné organy a instituce, které poZzivaji nejen ogliStupé samostatnosti, ale jsou
také Gznym zmisobem financovany. Zidodu néarodnich odliSnosti existuji
v jednotlivych ¢lenskych statech staleazné varianty institucionalnino &aneni
financniho dohledu. | kdyZz nenajdeme jednotniisfup, lze uvést, Ze v poslednim
desetileti existoval v EU trend ke sniZzovanttposamostaih operujicich dohledovych
instituci, vytv&eni jednotnych integrovanych dohledovych institzelySovani vyznamu
centralnich bank ip zaji&’ovani finani stability a rozvoj dohledové&innosti v oblasti
ochrany finagnich spatebiteli. V c¢lenskych statech EU postupnbyl opoustn
odwtvovy pristup k zéleréni dohledu, vychazejici z existence relativmepropojenych
segment finanéniho trhu a z fungovani specializovanych fisrich instituct.
Specializované segmenty firamiho trhu jsou pak dohlizeny o&tvové zantrenym
dohledovym #adem. Centralni banka dohlizi nadinnosti bank a specializované
dohledové instituce se z&miji na trh cennych pagira pojistny trh.Clenské zers EU
vSak z@aly v posledni deka&dpostupw prechazet k integrovanym variantdm dohledoveho
uspdadani, picemz variantami jsou kil jednotny finakni dohled, nebo funkcionalni
varianta finagniho dohledu, zcelafirlka se pak pouziva varianta fikafho dohledu
vramci centralni banky. Variantu jednotného fierd@ho dohledu, zabezpgici
koordinovany pistup k dohledu finamich skupin, nejtive aplikovalo Norsko, a to jiz

" Tuto variantu usp@dani nap stale pouzivaji Francie nebo ltalie.
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vroce 1986. Od té doby podstatiiast evropskych stétpievzala toto usp@dan.
Instituciondlni odezva na globalni finam krizi vS8ak v gkterych statech vede
k modifikaci této variantyCasténé selhani britského regulatérdohledového systému
pied- a Whem globdalni finaéni krize je jednim zidvoda pripravované reformy
institucionalniho usp@dani finadniho dohledu ve Velké Britanii. Navrh britského
ministerstva financi f@dpoklada, Zze do konce roku 2012 dojderdvpdeni pravomoci
v oblasti obetetnostniho finatniho dohledu z jednotného a nezavislého dohledového
Gfadu Financial Services Authority (FSA) na ticeu spolénost Bank of England
~Prudential Regulatory Authority“. Bank of Englabdde také progtdnictvim ,Financial
Policy Commitee” zodpasdna za makroobégtnostni dohled celého finémiho systému.
Soutasre se navrhuje vytvi@ni noveho tadu (,Financial Conduct Authority”), ktery se
bude zamsfovat na ochranu fin&nich spatebiteli a prevezme zbyvajici pravomoci FSA.
Funkcionalni varianta fing&miho dohledu myslenkév vychazi z obecnych
mikroekonomickych dvodu, které ospraveduji vméSovani statu do trzniho mechanismu
(Siteni zapornych externalit a z toho vyplyvajici nbsita financniho systému, vyskyt
informani asymetrie, nepoctivé obchodni praktiky, nedokbrk@nkurence). Primaén
nejsou pedmétem dohledu finagni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky dedu,
napravujici selhavani trhu. \&kterych evropskych statech funkcionalni varianta
uspdadani je realizovana ve zjednoduSeném i&pni. Je zaloZena pouze na
2pilitovém systému, kdy prvni pili(centraini banka) je zodpé&iny za dodrZzovani
pravidel obetetného podnikani finanich instituci, dohlizi na platebni systém a
monitoruje stabilitu finatniho systému. Druhy pfli(instituce na ochranu finanich
spotebitell) je zodpo¥dny za ochranu sp@bitele wetné zneuzivani trhu, ostu a
finaneni vzctlavani. Definénim znakenuspdadani finatiniho dohledu v ramci centralni
banky? je tsna integrace #mové politiky a dohledovéinnosti. V této variaritje dohled
bankovniho trhu, trhu cennych papia pojistného trhu pkintegrovan do homogenni
struktury centralni banky. Tato varianta je chagakticka tim, Ze existuje velmi uzké
personalni a inform@i propojeni mezi vykonem énové politiky a dohledovéinnosti,
coz vSak nmiZe vyustit v nebezgay konflikt zajmi, a proto neni tentof{stup nejen ve
vyspelych finarénich systémech té&h pouzivan, ale ani odbornikyilis dopor@&ovan
(nap. Goodhart, 2000).

Plizivy, ale nutny pfesun pravomoci

Vytvoreni celoevropskych dohledovych autorit EBA, ESMAI®PA Ize povaZovat za
dulezity prelom v dlouhodobém procesu konsolidace evropskélgolatorg-dohledoveho
uspdadani. | kdyz by se mohlo zdat, Ze &meSkeré pravomoci i nadaléstavaji narodnim
autoritam, avSakipsny opak je skuteosti. Pokud bychom totiZ pouze izologgrosuzovali
implementaci fjatych institucionalnich reforem déeské legislativy, mohli bychom nabyt
mylného dojmu, ZeCeska narodni banka neztraci ténzadné vyznamné regulatérn
dohledové pravomoci. Do novely zakoha6/1993 oCeské narodni bance (2011) bylo totiz
vloZzeno pouze ustanoveni 2agjici nasledujicim zisobem: ,...Ceska narodni banka je
souwasti Evropského systému dohledu nad fémami trhy a spolupracuje s Evropskou radou
pro systémova rizika a evropskymi organy dohledd finarcnimi trhy ...“. Davodova

8 Nap. Velkd Britanie (Financial Services Authority), &ilecko (Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht), Rakousko (Finanzmarktaufsickid’arsko (Hungarian Financial Supervisory Authority)
nebo Dansko (Finanstilsynet).

°® Nap. Nizozemsko.

19 Tyto variantu nap pouziva Slovensko neliteska republika.

12



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2011, k0 6,¢. 2, s. 7-17.

zprava k novele zékona ONB' (2011) uvadi, Ze ,...Vzhledem k tomu, ¥&NB jiz v
souwasnosti organem dohledu je a jiz nyni spoluprasujgbory na EU arovni, népdstavuje
adaptace na maeni v tomto ohledu vyraznou #Zmu, vyjma pipadného zvySeni
administrativnich a personalnich naklaspojenych s nutnosti intenzigjgiho zapojeni do
novych evropskych struktur ..."

ZapojeniCeské narodni banky do Evropského systému dohledufinargnimi trhy je
vSak nutné posuzovat v kontextu pravomoci, kterg nwé vzniklé organy EBA, ESMA a
EIOPA. Tyto organy ziskaly zejména vyraznou pravormpipravovat navrhy reguéaich
technickych a provégtich technickych norem, které se po schvéleni KoiBls* stavaji
zavaznymi pro vykon dohledovéinnosti narodnimi dohledovymiiady. | kdyz dive
funguijici poradni vybory CEBS, CESR a CEIOPS tajeéately vykladova stanoviska, ktera
vSak ngla pouze nezdvaznou povahu. Jidaeteno, pokud EBA, ESMA a EIOPA ziskavaji
vyznamny mandat v oblasti koncipovani dohledovétigg] pak tento mandat musikdo
ztracet, coz neni nikdo jiny nez narodni dohleddkedy, icemz rozsah této ztraty pro
jednotlivé narodni dohledovérady zavisi na jejich schopnostech ovlivnit tvorledrjotné
celoevropské dohledové politiky.

Celoevropsky fisobici dohledovéady maji dale pravomoc vydavat obecné pokyny a
doporweni, a to ,... scilem zavést jednotng€jniné a efektivni postupy dohledu v rdmci
ESFS a zajistit spateé, disledné a jednotné uptaivani prava Unie vydava organ pro cenné
papiry a trhy obecné pokyny a dopieni ugena pislusSnym orgaiim a &astnikim
finansniho trhu ...%3 pricemZ narodni organy ad@istnici musi vynaloZit vedkeré Usili, aby
zverejnénym pokyrim a doportenim vyho¥ly.

EBA, ESMA a EIOPA rovdZ maji pravomoc vynucovat odpovidajici up&atani
unijniho finakniho prava gslusnymi narodnimi dohledovymiiady Wetné rozhodovani
spofi mezi narodnimi autoritami. Celoevropskispbici dohledovérady ziskaly vyraznou
pravomoc pro mimiadné situace, charakterizované nasledujicifisapem: ... nefiznivy
vyvoj, ktery mize vazg ohrozitifaddné fungovani a integritu finémich trhi nebo stabilitu
celého finadniho systému Unie nebo jekiésti ...“*%. Pokud se vyskytne minédna situace,
pak organy EBA, ESMA a EIOPA mohou vydavat rozhddmpfimo wi¢i narodnim
dohledovym iadim nebo i trznim &astnikim, a to v situaci, kdy ifslusny narodni iad
nepodnika dostate¢ efektivni opateni Vic¢i vyskytu negiznivych udalosti.

Na zéklad tlaku vyznamnych evropskych trznicltadtniki, z€lesrené nap. zawry
Z jednani organizace European Financial Servicean&able zroku 2006 a v dalSich
letecH®, se stéle vice ip dohledu peshraning fungujicich finadnich instituci uplatuje
koncept vedouciho organu dohledu, a to ve torkolegii orgafi dohledu, picemz
reprezentanti celoevropskychiadi EBA, ESMA a EIOPA maiji kliové postaveni nejerxip
koncipovani jednotného a soudrZzného fungov&fuhto kolegii, ale mohou napi

! Divodova zprava k navrhu novely zakpkterym se rini zakong. 6/1993 Sb., @eské narodni bance, ve
zréni pozdjSich gredpidi, ¢ast 6 — stav k 11. 9. 2011 dastky 93/2011 Sb. a 44/2011 Sbh. m. s. - RA173.

12 Komise EU ziskala vykon ipnesené pravomoci na dolityf let od 16. prosince 2010 s moznosti
automatického prodlouzeni o dalSi 4 roky.

13 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EUL095/2010 ze dne 24. listopadu 2010¢i@eni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné pagityy),¢l. 16, odst. 1. (EU 2010d)

14 Natrizeni Evropského parlamentu a Rady (EUL095/2010 ze dne 24. listopadu 2010¢i@eni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné pagityy),¢l. 18, odst. 1. (EU 2010d)

15 Aktudlni stanoviska Ize ziskat na EFR (2011).
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shromad’ovat informace, pétbné pro fungovani kolegii, nebo i organizovatzaié testy
klicovych trznich Gastniki™®.

EBA, ESMA a EIOPA ziskavaji i rozsahlé pravomocohlasti ochrany finaimich
spotebiteli, a to tim, Ze ,... pevezmou vedouci Ulohutipprosazovani pihlednosti,
jednoduchosti a spravedlivych podminek na trhupsdrebitelskymi finanimi produktyci
sluzbami v ramci vniniho trhu ...%4". K efektivnimu vykonavani této pravomoci mohou
celoevropské dohledové organy hagoordinovat vzdlavaci programy finaimi gramotnosti,
stanovovat standardy odbornéigravy ve finagnim pimyslu, vydavat varovaniied
nepoctivymi praktikami poskytovatelfinancnich sluzeb nebo dokonce i &@eré zakazat
nebo omezit &které finakgni aktivity.

Jedinym segmentem, kde existuje centralizovanylagiy celounijni operativni dohled,
je zatim pouze rating. Teprve globalni fisahkrize ginesla zasadni obrat v pohledu na
postaveni ratingovych agentur ve fidafth systémech, coZz se projevuje nejen zavedenim
standardni regulace a dohledghto specifickych finatnich instituci, ale také vigimani
etickych kodex ze strany samotnych ratingovych agentur, coz fisfx k obnoveni dvéry
investéniho publika v tento Zjsob stanoveni bonity emiténtdluhovych instrumeiit a
dalSich kontraki Nap. ratingova agentura S&Ptidila funkci ombudsmana, péiia
nezavislou firmu provedenim interniho auditu a ziéeveotaci analytik. Ratingova agentura
Fitch vy¢lenila poradenskodinnost do zvlastni divize, ktera jésledr® odclena od vlastni
ratingoveé ¢innosti. V oblasti regulace pak v Evropské unitijau 2009 nabylo €&innost
naizeni o regulaci ratingovych agerifiikteré sleduje snahu omezit a zabréarittst zajni,
zkvalitnit ratingové postupy a zvysit kvalitu ragmveho hodnoceni, zvysit transparentnost a
informani otewenost, a to zavedenim registrace a dohledu ratyofpoagentur. Dohled
ratingovych agentur v EU je ve v{iué pravomoci celoevropskéhiad ESMA®.

Z vySe uvedenychifkladi je zcela evidentni, Ze vytieni celoevropskych dohledovych
Gfadl neni neutralni k postaveni narodnich dohledovykadil Jinak fe¢eno, postup# (a
nékdy i plizive) dochazi k vyznamnému tgsunu gkterych regulatorérdohledovych
pravomoci z narodnich dohledovyckadi na nové celoevropské instituce EBA, ESMA a
EIOPA, coz by vSak #lo podstati zvysit efektivnost regulatoérdohledového mechanismu
nejen jednotného evropského fidarho trhu, ale fedevSim peshraniné puasobicich
financnich instituci. Jsme toho nazoru, Ze stavajicitu@bnalni usp&adani je vSak pouze
piechodnou variantou regulatérdohledové architektury v EU, p&adZz bude i nadale
pokratovat (by pravdpodobré jeS€ po pongrné dlouhou dobu) nezbytny konsolidd
proces, korespondujici s konsolidém procesem na finanich trzich. Zda se, Ze to
predpoklada iclanek 81 nkzenf’ ktery zavadi institut iezkumu institucionéiniho
uspdadani finagniho dohledu v EU, a to ve foiepravy celoevropskych dohledovych
autorit o zkuSenostechipvykonu dohledu. Tyto zpravy (poprvé budou iBjeeny na zaatku
roku 2014 a pak kazdé dalsii toky) zhodnoti zejména proces sblizovani vykooalddove

18 Klicovym trznim @astnikem finaéniho trhu n&izeni¢. 1095/2010 wlanku 4, odst. 4 rozumi ,,...dastnik
finan¢niho trhu, jehoz &na ¢innost ¢i finanéni Zivotaschopnost mafii by mohly mit vyznamny vliv na
stabilitu, integritu nebodinnost finagnich trhi v Unii ...~

" Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EUL095/2010 ze dne 24. listopadu 2010¢i@eni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné pagityy),¢l. 9, odst. 1. (EU 2010d)

8 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)060¢. 1060/2009 ze dne 16.izé ratingovych agenturach.

9 Na zaklad Natizeni Evropského parlamentu a Rady (E913/2011 ze dne 11. &na 2011, kterym se &ni
narizeni (ESX. 1060/2009 o ratingovych agenturach. (EU 2011)

%0 Naizeni Evropského parlamentu a Rady (BU)095/2010 ze dne 24. listopadu 201Qiaeni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné pagityy),cl. 81. (EU 2010d)
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¢innosti a fungovani dohledovych kolegii. Posuzovéglou roviz vyhody a nevyhody
sektorového &eni celoevropskych dohledovychtadli, vyhody a nevyhody funkcionalniho
piistupu, vyhody a nevyhody dvousiigqvého vykonu dohleddi adekvatnost teritorialniho
umiseni celoevropskych fadi. ZkuSenosti Zlenskych stat EU v obdobi ped- a kthem
globalni finagni krize jasg demonstruji, Ze institucionalni uspadani finatniho dohledu
smefuje — edevsSim z dvodu trzni konsolidace — stéle vice k jednotnémoesegopskému
regulatorig-dohledovému mechanismu, coz vSak gegtitomaticky nezajisti jeho efektivni
fungovani. Vykonny dohled jednotného evropskéhartiniho trhu totiz pedpokladé nejen
nezavislou a transparentni instituci, vybavenoulitnieni zamgstnanci a vynucovacimi
pravomocemi, ale zejména jednotnou, chytrou, citliva dynamickou dohledovou politiku,
prispivajici k rozvoji finatniho trhu @i sowasném snizovani transakich a kapitalovych
nékladi trznich @astniki.

Zaveér

Prispivek rozebira institucionalni odezvu na globalnafimi krizi, a to na fikladu Evropskeé
unie. Tuto instituciondlni odezvu vSak nelze zkouimalovarg, ale je nutné ji posuzovat
v kontextu dlouhodobého procesu trzni konsolidanantniho pfmyslu a neadekvatniho
piistupu k regulatordohledové politice, ktera nedostaie reflektovala vyrazné zémy na
financnich trzich v obdobi fed vypuknutim globalni finami krize. V ée masivniho
rozmachu peshraniniho podnikani finatnich skupin asto majici i globalni rozén) a
dynamickeého finaéni inZzenyrstvi se jevi prim&marodié orientovany pistup k regulaci a
dohledu, doplovany obvykle ¢Zkopadnou mezinarodni spolupraci narodnich regulaza
ne@ilis i¢innou metodu napravovani trzniho selhavani nésh trhi. Omezovani vyskytu
informaéni asymetrie, pottovani nepoctivych praktik poskytovaiefinancnich sluzeb a
obnovovani dvéry ve finarkni systém v situacich finanich turbulenci lze ve stg
nadnarodnich tthmnohem efektivéji realizovat nadnadrodnharmonizovanym regulatotn
dohledovym mechanismem.
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Evropsky systém dohledu finakniho trhu

Petr Musilek

ABSTRAKT

Cilem gispevku neni pouze vysilit institucionalni odpowd’ na globalni finaéni krizi, ale
také zhodnotit, jak efektign ndrodni a nadnarodni dohledovéady vyuZzivaji serené
pravomoce. Rozvoj ipshraniné puasobicich finatinich skupin zesiluje tlak na vyteni
nadnarodnich dohledovych instituci. Existuje vinstitucionalnich variant, které reflektuji
vyvoj v ekonomickém a finamim prostedi. Pozornost je takéémovana harmonizaci
regulatorni a dohledové politiky v EU, vyiigici ve vytvdeni Evropského systému dohledu
financniho trhu. Nicmé#, nadnarodni uspadani vsak jeStautomaticky nezatwje efektivni
regulaci a dohled feshraniné pasobicich finatnich skupin. Racionaljsi struktura
institucionalniho usp@dani niZze sice pomoci, avSak efektiysi dohled pedpoklada
nezavislou a transparentni nadnarodni institucibavgnou kvalitnimi zasstnanci a
vynucovacimi pravomocemi, coZ podporuje rozvoj pskeho finatiniho trhu.

Kli ¢ova slova: Finareni trhy; Reshraniné pisobici finagni skupiny; Finatini regulace a
dohled; Harmonizace dohledu; Evropsky systém dahfigchncniho trhu.

European System of Financial Supervision

ABSTRACT

The aim of this paper is not only to explain thstitutional response to the Global financial
crisis, but also to evaluate how effectively theioral and supra-national supervisors use
entrusted powers. With the emergence of cross-bdirtdencial groups, call for supra-national
supervisory authorities has strengthened. There naa@y variants of the institutional
responses to the development in economical anddiabaenvironment. Particular attention
will be paid to the harmonization of regulatory aswpervisory policy in the EU, which is
characterized by the creation of European systefimafcial supervision. However, pressure
on creation supra-national supervisory authoritgsdoot guarantee effective regulation and
supervision of cross-border financial groups. Moational structures may support the
development of the European financial market, funtcdlamentally, more efficient supervision
comes from independent and transparent supra-mhtsupervisory body with better-trained
staff and more enforcement powers.

Key words: Financial markets; Cross-border financial groupsafcial regulation and
supervision; Harmonization of the supervision; F@an system of financial
supervision.

JEL classification: G10, E44.
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