Budoucnost usp@&adani dohledu
nad finanénim trhem Evropské unie’

Soia Machova

Dohledovy ramec ma pro finami trhy zasadni vyznam a to nejen z hledisiedphazeni
vaznym probléraim spojenym s finaini stabilitou, ale také jakocalny nastroj k ochran
klientia finanénich instituci, k zaji®hi spravného konkuréniho prostedi a k podpie
hladkého fungovani celé ekonomiky. Jeho vhodnéamasi a zp)sob fungovani jsou proto
velmi podstatné.

Dohledovy ramec finamich trhi Evropské unie je specifickym souborem narodnich
dohledovych systéi které jsou navzajem Gzce propojeny z titulu ivrilito trhu a pdteby
zajistit integrovany institucionalni ramec pro jeloagovani. Od p&atku fungovani vniniho
trhu finartnich sluzeb proSlo dohledové ug@dani fadou zmdn a zésadnich reforem.
Zakladnimi podgty k upravam byly fpedevsim akutni ptgby spojené se vznikem finam
krize nebo s vyvojem na fin&nich trzich.

Ackoli aktualni usptadani dohledu bylo do praxe uvedeno pow nedavno, vlivem
pietrvavajicich hospodskych problém nékterych zemi EU se aktu@intenzivre diskutuje
navrh na dalSi prohloubeni hosptaki a ninové unie a s nim spojené vyteai jednotného
systému bankovniho dohledu, tzv. bankovni unie dgska rada, 2012b). Ve &le aktuélni
diskuse je cilem tohotélanku definovat, jaky model usfamani dohledu by byl pro finani
trhy EU obeci nejvhodrjSi. Za timto delem budeme analyzovatiiposy a negativa
jednotlivych variant, které doplnime komei@id o podminkéach jejich realizace.

1 Aktualni usporadani dohledu nad finarénim trhem Evropské unie

Aktualni usp#adani dohledu nad finanim trhem Evropské unie je vysledkem
reformnich krok ucinénych vletech 2009-2010 vreakci na fidah a posléze i
hospodéskou krizi. Mandatemiedsedy Evropské komise José Manuelem Barossemlaznik
v fijnu 2008 expertni skupina, kterou vedl baron Alekade Larosiere, ktera v unoru 2009
piedlozila svou zpravu (Evropska komise, 2009b) obgaihdoporieni, kam by se #h do
budoucna ubirat evropsky ramec regulace a dohlegd fmargnim trhem. Zasadni
doporieni de Larosierovi skupiny souviseji s wvytgnim nového institucionalniho
uspdadani na finatnim trhu EU. Tato dopoteni se stala hlavnimi vychodisky pro nové
legislativni navrhy Evropské komise. Projednavé&chto navrli nasleds probehlo béhem
rokt 2009-2010. Novy dohledovy ramec tak mohl byt uvede praxe jiz p&atkem roku
2011.

Ackoli k popisu aktualniho reformovaného dohledovébpdéadani jiz byla publikovana
celdtada odbornych tebt pripomeime si jeho zakladni aspektyiedevsim byl vytvien
novy organ, Evropska rada pro systémova rizikayykse specificky zabyva, jak jiz z ndzvu
vyplyva, systémovymi riziky na fin&nich trzich. Je odp@dny za analyzu finami stability

# Clanek je zpracovan jako stst doktorské disertai prace na témBudoucnost dohledového uspdani na
financénim trhu EU.
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z makro-obetetnostniho hlediska a za timt@&elem ma vydavat pidbna varovani a
doporieni. Dale byl vytvéen novy Evropsky systém fin&miho dohledu. Jeho hlavnimi
aktéry jsou nové Evropské dohledové agentury venilenenou predchozich vybdr
dohledovych orgéah 3. Grovré Lamfalussyho proceduAgentury maji jednak napoméhat
spolupraci p vykonu dohledu finagnich instituci na mikro-ekonomické uUrovni, ale také
disponujitadou konkrétnich vykonnych pravomoci, které jsalokledovém usgadani na
evropské urovni zcela novym faktorem. Nyni si uvedestrigny popis &chto dvou pilifa.

1.1 Evropsky systém orgafi dohledu

Evropsky systém organdohledu tvéi narodni dohledové organy # tové instituce:
Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ geané papiry a trhy a Evropsky organ
pro pojifovnictvi a zamistnanecké penzijni poj&ti. Tyto organy jsou odpédny Rad a
Evropskému parlamentu. Vedle @tlwovych instituci byl také fzzen Spolény vybor
Evropskych orgah dohledu, ktery je odp&dny za mezioddtvové otazky. Organy maji
pravni subjektivitu a jsou fingné autonomni. Obee@nse ve #izovacich aktech howbo tom,
Ze se maji zasazovat o zlepSeni fungovantnihiv trhu, zajisini vysoké, dinné a jednotné
arovré regulace a dohledu. & by chranit véejné zajmy, jako je stabilita finaniho
systému, prhlednost trd a finartnich produkii a ochrana spiebiteli. Vedle toho by rély
predchézet regulatorni arbitrazi, zajistit rovné patky a posilit koordinaci dohledu na
mezinarodni arovni (Evropska komise, 2009a).

Strien¢ Ize Ukoly dohledovych agentur ragil do dvou skupin. Prvni skupinou je
vytvareni tzv. Single rulebook, kam spadaji zejména Ulsggivajici ve vypracovavani
harmonizovanych provédich technickych norem. Druhou skupinou je vykomsthich
rozhodovacich pravomoci, jako je maprovnavani spaér ieSeni krizovych situaci nebo
piimy vykon dohledu nad &kterymi finartnimi institucemi. Mezi nejvyznandsi
kompetence Evropskych dohledovych agenturfipataf. moZnost pozadovat po
vhitrostatnich organechyigeti konkrétnich opaeéeni v krizovych situacich; pravomoc zavazn
urovnavat spory tykajici sefipraninich situaci mezi fsluSnymi vnitrostatnim organy
dohledu; nebo podpora&ianého, efektivniho a jednotného fungovani koleggani dohledu.
Na za¥r, ale jist ne v poslednfac, je dilezité uvést vyznamnou pravomoc Evropského
organu pro cenné papiry a trhy. Ta jde daleko Aatkc ostatnich kompetenci a je specificka
pouze tomuto organu. Jedna se o vykon dohledu atathovymi agenturami. Vzhledem ke
specifikim ¢innosti €chto instituci byl jejich dohledem p&en nezavisly unijni orgéan.
(Uredni \&stnik EU, 2010b)

1.2Evropska rada pro systémova rizika

DalSi vyznamnou sa@asti nového dohledového usgadani je Evropska rada pro
systémova rizika (dale také jako ESRB). Stejako Evropské organy dohledu ¢ata
fungovat k 1. lednu 2011. Zafidie vykon makroobédetnostniho dohledu, ktery zde dosud
zcela chybl. Vzhledem k uzké vazbna ¢innosti Evropské centralni banky (dale také jako
ECB) a vysoké dvéryhodnosti, kterou si ECB za dobu své existenceusghbala, je
piedsedou ESRB prezident ECB a funguje s vyuzitinichejodbornych, technickych i
informasnich zdrof.

1 Ctykstupiovy regulatorni mechanismus, ktery vznikl na zaklaévsra Evropské rady ve Stockholmu v roce
2001. Byl ofien o zasady komitologie, tedyemos regulatornich pravomoci na Evropskou komidle iz
Machova (2010).
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Natizeni ¢. 1092/2010, kterym se Rada vytvgUiedni wstnik EU, 2010a), ¥l. 3,
odstavci 1 uvadi: ,Evropska rada pro systémov&aize odpo¥dna za makroobégtnostni
dohled nad finatnim systémem v ramci Unie s cilerfigpivat k gedchazeni systémovym
rizikim pro finargni stabilitu v Unii, ktera jsou igledkem vyvoje v ramci finagniho
systému, nebo Kk jejich zmiwvani, @i zohledréni makroekonomického vyvoje, tak aby
nedochézelo k vyskgin rozsahlych finatnich problénd. Frispiva k fddnému fungovani
vnitiniho trhu a zajisti tim trvalyifspivek finartniho odwtvi k hospodéskému tistu.”

Vykon tétocinnosti je vymezen ukoly typu shromédvat a analyzovat veskeré relevantni
a nezbytne informace; identifikovat systémova azikydavat varovani a dop@eni pro
napravna op&tni a sledovat reakce na ifUredni wstnik EU, 2010a)

2 Varianty usporadani dohledu nad finaénim trhem EU

Pri blizSi analyze okolnosti, které v minulosti vedkyprijeti zasadnich rozhodnuti
o regulaci a dohledu na finemim trhu EU, se autoshoduji, Ze nejvyznangsi reformy maji
spolg&ny rys vtom, Ze jsou &Sinou gijimany v reakci na krizovou situaci a selhani
stavajiciho dohledového ramce (Kindleberger, 200&hledem k tomu, Ze fin&ni trhy se
stale vyvijeji jako dsledek inovaci a mezinarodni integrace, vkgwa pravidel ma tendenci
reagovat na aktualni geby. Bylo tomu tak jak vipact prvniho vyznamného reformniho
baliku pro oblast finaimich sluzeb, tzv. Akniho planu finatnich sluzeb z roku 1999, tak
nyni, @jetim novych legislativnich navéhv reakci na sstovou finargni krizi. Jejich sotasti
byl i vznik nového regulatorniho a dohledového ramc

Souasre je ale nutné si wdomit, Ze ani nejlepsi regulatorni mechanismy nejso
schopny krize fedvidat. Jako fiiklad |ze uvést posledni &ovou finargni krizi. Opateni
piijata jak ve Spojenych statech, tak v Evropské omaji gredevSim za cil zabranit vzniku
obdobné krize v budoucnu a fipad, Ze se objevi srovnatelné problémy, vyivgystém,
ktery na & dokaze ¥as upozornit aifjmout potebna opdtni. Ani to ovSem neznamena, ze
se timto Evropska unie zcela vyhne budoucim finan krizim (Hennesy, 2011). Stejtak
se nelze domnivat, Ze aktualnithyedavno reformovany systém je koéngm reSenim. To
ostatt potvrzuje i aktualni diskuse o vyttemi bankovni unie. NaSim cilem je proto
analyzovat mozné varianty dalSiho vyvoje dohledov&imce a vybrat takovou, ktera by byla
z hlediska dlouhodobé perspektivy pro fisiantrhy EU nejvhod§si.

Varianty usp#adani dohledu na fin&nim trhu EU jsou tyto:

1. zachovani satasného stavu s moznymidihi Gpravami,

2. vznik jednotného dohledového organu preghranini finaréni skupiny,

3. vytvoieni Evropského dohledového systému po vzoru Evédusk systému
centralnich bank @etns alternativy bankovni unie).

2.1Zachovani sowasného stavu

Prvni varianta mozZného vyvoje @ith se zachovanim statutu quo s moznyméiahil
Gpravami gkterych parameir Pripomaime, Ze sotasny systém dohledového ugpdani
spaiiva v konceptu domovského organu dohledu v kombisacsystémem spoluprace mezi
domovskymi a hostitelskymi organy dohledu a vyznamnzapojenim Evropskych
dohledovych agentur a Evropské Rady pro systémiikar
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V ramci modelu, ktery byl popsan vySe, byinén vyznamny pokrok odipdchoziho
systému vychazejiciho pouze ze spoluprace nezakistarodnich kompetentnich organ
k systétmu zaloZzenému naepeseni pravomoci na unijni agentury. Na tomto émjest
nezbytné zminit, Ze novy systém je vysledkem groghkomplikovaného procesu vytigni a
schvalovani. Jednani o upravadedgrhoziho modelu se vedla ji@du let, ale nikdy nebyla
vile ¢lenskych stét ke znené tak vyznamna, jako tomu bylo bezptestre po finareni krizi
z roku 2008. Navrhy byly Evropskou komisiedloZzeny v z& 2009 a nové organy &ay
fungovat jiz k1. 1. 2011. Rychlost projednavark tayla na evropské patry skute&né
nevidana. NejtSi podil na tom jist nesou okolnosti finami krize, kterymi byl nalenské
staty vyvijen znény tlak. V&tSina ¢lenskym stét, jejichz ekonomiky byly fina#ni krizi
zasazeny, citila pt#bu &init zasadni rozhodnuti a prezentovat svou odhadiadelit
vzniklym probléniim. Do jisté miry Ize&ici, Ze uvedena opa&ni jiZz byla v ramci fedchozich
debat zmitna, ale odhodlani a rozhodnost je provést ésSiny predstaviteh chykzli.
Dusledkem &chto nestandardnich agohi pripravy a schvalovani je ovSsem fakt, Ze novy
dohledovy ramec jiz nyni disponufadou nedostatka praktickych probléin Jejich hlubsi
analyza neni fgdnetem tohotoc¢lanku. Autorka se jimi zabyva ve svych dalSich fofac
Presto je aktualni dohledové uspdani vzhledem k politické a ekonomické situaci
v ¢lenskych statech EU praggodobrg tim nejlepSimgeho Slo v danou chvili dosdhnout, a
rozhodré predstavuje vyznamny pokrok oprofigg@lchozimu stavu.

At jiz bude dalSi sifovani usptadani dohledu nad finanim trhem EU jakékoli,
k nekterym Upravam stavajiciho systému dojde kazdopad@amotné legislativni akty,
kterymi byl novy systém vytien, totiz obsahuji revizni klauzule, na zakl&terych ma byt
po uplynuti rkolika let provedeno vyhodnoceni fungovani celélyst&anu a navrzeny
piipadné Upravy. Z hlediska institucionalniho uggidni je moznou ob¥nou slodeni i
sektorovych dohledovych agentur do jediné. Na uzdtezitost se nemusime divat pouze
z pohledu Evropskych dohledovych agentur a jejicvgmoci, ale jako na obecny problém
sektorovy versus jednotnyiptup v rozdleni kompetenci za vykon dohledu Podivejme se
proto blize na vyhody a nevyhody obi@$eni.

Jeden kompetentni organ pro vSechny sektadipapi finatnim institucim vyhodu
spol&éného kontaktniho mista a zamezeni moznérekrptu kompetenci a odpésnosti
v pripact vice instituci. Jednotny dohledeglstavuje vyrazné fingni Uspory jak na str&n
dohlizenych subjelit tak na stra# dohledového organu, protoZzeskiteré personalni,
administrativni a logistické nakladytude sdilet. Vyhodnocovani celkové situace na trhu je
z pohledu jednoho organu rasinvyrazré jednodussi. V zgjmuipdchéazeni vzniku a rychlého
feSeni finatdnich krizi je totiz podstatné vyhodnocovat rizikamnotlivych sektar s ohledem
na celkovou situaci na trhu a ostatni sektory. ikinatrh je ve skuténosti jeden vic€i merg
homogenni celek. Jednotna dohledova agentura iéywgkSilacasto kritizovany nedostatek
sowasného dohledového ramce, kterym je nedastat&komunikace jak uvrdit tak mezi
jednotlivymi sektorovymi organy a Evropskou radow pystémova rizika. Komunikace a
transparentni demokratické postupy b§lyrbyt hlavnimi principy celého systému.éM by
se odehravat na pravidelné a intenzivni bazi. Yhedjinartnich instituci, které zahrnuji do
svych portfolii¢cinnosti ze vSech sektinfinancniho trhu, musi dohledovy ramec tuto fiediu
reflektovat a vytvéet srovnatelné podminky niap sektory a trhy.

Odpirci jednoho kompetentniho organu pro vSechny sgktegastji apeluji na rozdily
v sektorovych regulatornichrgdpisech, které by neumaivaly aplikovat jednotné postupy.
Souwasre si ovSem posledni reforma klade odstrdnsektorovych rozdil jako jeden
z hlavnich cik. Nebylo by ale takové slavani nejdelr¢jSi provadt prdw prostednictvim
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jednotného organu? Bva vice instituci nikdy nemohou ve snaze sladit peStupy
dosahnout stejnych vysledlkako instituce jedina.

Argumentem proti vytvieni jednotného organu jsou také hiegiena @ekavani. A&koli
by se jednalo o jednu instituci, nemusi to Btnamenat, Ze dohled nad jednotlivymi sektory
je vykonavan na stejné arovnirdépoklad, Ze cely finami sektor je v fipad jednoho
velkého dohledového organu bezpgsSi, je mylny. S tim souvisi i argument, Ze selhéni
jednotného organu iie mit mnohem SirSi dopady neziypads sektorovych organ protoze
jednotny dohled jsobi sodasré ve vSech sektorech finamiho trhu. PBinos sektorovych
dohledovych orgah podle rtkterych nazak vyplyva také z jejich specializace. Na dohled
jsou totiz kladeny vysoké néroky vyplyvajici zejraéntoho, Ze se finani trhy vyzn&uji
vysokou Urovni inovativnosti a propojovaniémnosti napi¢ sektory. Pro zajighi vysoké
arovré vykonu dohledu tak museji dohledové organy dispahonejen adekvatnimi
prostedky a dohledovymi nastroji, ale radinkvalitnimi experty. Z jistého uhlu pohledu tak
vyhodou sektorovéhoristupu mohou byt i za#heni a specializace pouze na jedno&bdv
Je tak vytvéen mnohem uZzsi vztah mezi trhem a kompetentnimnerga Sektorovy organ
dohledu si mMize dovolit &tSi specializaci a detaidj$i znalost prosedi.

Co se tye praktické proveditelnosti, zde se situace velgiigodle toho, jaky charakter
by jednotny evropsky organ dmn V ramci sodasného systému, kdy evropské dohledové
agentury vykonavaiji spiSe funkci koordinda s vyjimkou dohledu natinnosti ratingovych
agentur nemaji ifmé dohledové pravomoci, by jejich sjednoceni bglmmerné snadno
proveditelné a v zasadrelmi prinosné. V pipac, Ze by se jednalo o jednotny organ, ktery
piimé dohledové pravomoci vykonava, praktickd proweddost by byla znme
komplikovargjSi. Blize sedmto problénim budeme #novat v analyze ostatnich variant.

2.2Vytvoieni jednotného evropského dohledového organu prareshraniéni finanéni
skupiny

Tatovariantavychaziz praktickych zkuSenosti a problérstavajiciho dohledového rdmce,
které se nejvice tykaji dohledu naigghrantnimi finartnimi skupinami. Dohled nad lokd&n
pusobicimi spolénostmi nevyvolava zdaleka tolik sfigako vykon dohledu nad institucemi,
kterépasobiveviceclenskychstateclsouasre anajejichzdohledu se podiligkolik narodnich
dohledovych organ (Schoenmaker Oosterloo, 2005). Lokalni spohosti jsou cisté
v kompetencich mistnich autorit, pravomoci i odfmmosti jsou tak jasndané. Vlivem
integrace finadnich trhi ovSem finatini institucerozskily své aktivity do ostatnicllenskych
stat a tak zaaly vznikat praktické problémytpvykonu jejich dohledu. Akoli se dohledovy
ramec tomuto vyvoji snaZifigpisobovat, stale se v souvislosti s dohledaw®sipraninich
skupin objevuje nejvice spornych otazek. Probléfitom nefasgji spativaji ve zmisobu
rozc&leni kompetenci za dohled nad skupinou jako celagejimi jednotlivymicleny.

Na jedné stransi narodni dohledové organy snazi ponechat maximamhodovacich
kompetenci, na strardruhé, se v ramci racionalizace vykonu dohledwskugpirgé uplatiuje
koncept vykonu dohledu na konsolidovaném zé&klad jeho rdmci dochazi kipsunu
n¢kterych rozhodovacich pravomoci &em ke konsolidujicimu organu dohledugemz
neékteri spatuji velky problém. Kazdy narodni organ toti# gveé cinnost vychazi z jemu
vlastnich podminek a prdetli, ve kterém operuje. Snaha o to, aby se v maxim@ozné
miie zajimal i o &ni na trzich stét kde misobi ostatnélenové skupiny, je jen méalo isma.
Nic je k tomwyrazre nemotivuje graktickyje to podmirgnovynaloZzenim porrné znaného
asili.Na stra financnichinstituci je ale jakakoBnaha d&onsolidacivykonudohledu vitanym
krokem. Vyraz# jim to zjednodusSuje interni procesy a tim i snézrggulatorni naklady.

91



Machova, S.Budoucnost dohledového usadani nad finatinim trhem Evropské unie

Moznosti, jak se s problémem dohledu n&eshraniné pasobicimi finagnimi skupinami
vramci EU vypdadat, je vytveeni specifického jednotného evropského rezimu.
Nejjednodussi by z tohoto pohledu bylo piglv vykonem nezavisly dohledovy organ na
evropské Urovni. Pokud by jednotny dohled v rankeipény zaji¥oval jednotny evropsky
organ, muselo by pra¥dodobré dojit ke sjednoceni stavajicich sektorovych dobwgdh
agentur do jediné, ktera by tuto funkci zastav@lahled nad skupinoutgobici ve vice
zemich a #kolika sektorech finamiho trhu sotiasré totiz nemiize zajifovat sektoro¥
zametena agentura. Na vykonu dohledu v ramci skupingeéopodilely i narodni kompetentni
organy, které by #ly silnou poradni funkci, prové@ty by nezbytny dohled na mésta
zprostedkovavaly jednotnému organu vSechny igloné informace. Stale by probihala
koordinacec¢innosti v ramci kolegii dohledovych orggnpouze rozhodovaci povinnosti by
byly ptesunuty na centréini nezavislou instituci. PodstadhotoreSeni je, Ze vykon dohledu
by byl zajifovan nezavislym evropskym organem, takZze spory tmadmi rozdleni
pravomoci mezi jednotlivé narodni dohledové orgaypominuly.

Ostatni Ukoly a pravomoci jednotného organu by s&sad neliSily od &ch, které
aktualre vykonavaji evropské dohledové agentury. Zejména gdpravoval névrhy
technickych standatd podilel se na tvogb Single rulebook, fispival ke sjednoceni
dohledové praxe nai EU nebo spolupracoval s Evropskou radou pro systanmizika a
pravidelré hodnotil vyvoj na finatinich trzich. Z pozice organu, ktery jdmo odpo¥dny za
prakticky vykon dohledu, byéshkteré stavajici ukoly zcela odpadly (fafeSeni spdr mezi
dohledovymi organy v ramci skupiny) nebo by naojgich plnéni bylo mnohem snadjsi.
Takovym gikladem je prav¥ sblizovani dohledové praxe.

Moznou obrgnou této varianty je posileni role sasnych kolegii dohledovych orggn
které by disponovaly rozhodovacimi pravomocemi. d§aZlen by n&l hlasovaci pravo a
rozhodovani by probihalo na zaktaddosazené shody vSech, popgistou formou
kvalifikované tSiny, ktera by zohlatbvala systémovy vyznam jednotlivy¢kent skupiny.
Pokud by rozhodnuti konsensem nemohlo byt dosazewb,by byt pouzit mediéni
mechanismus zprasidkovany evropskou dohledovou agenturou. Rozhodrumci
skupiny by tak nebylo mozn&iuit jednostrans, konsolidujicim dohledovym organem, jak
je tomu nyni. Vyhodou oproti jednotnému dohledovéarganu pro finaéni skupiny je
aktivni zapojeni vSech narodnich dohledovych aigdm rozhodovaciho procesu. Nemohly
by se tak citit znevyhoani na ukor jinych.

Pro ¢innost a rozhodovani takovych ,vykonnych® kolegy Imusela byt na evropské
arovni stanovena jednotna pravidld&emuz by musela odpovidat i revizéiguSnych
sektorovych swrérnic. Prakticky by se kolegium stalo organem slgbenz dohledovych
organi ¢lenskych stat, kde operuji jednotlivélenové skupiny. Pravidetnby se schazelo a
spole&né provadlo vykon nad cinnosti dané finatni skupiny. Informace o situaci
jednotlivych ¢lena by tak byly dobe znamy vSem astrenym a dohledova rozhodnuti by
byla pijimana s ohledem na pany v celé skupig.

Reseni speivajici v jednotném evropském dohledovém organwygem podmi#no
nékterymi zasadnimifgdpoklady. Tim hlavnim je nutnost vytemi evropského garamiho
fondu, do kterého byispivali vSichniclenové skupiny. Pro rozhodovani ptesinictvim
kolegia dohledovych orgénby takovy fond nebyl nezbytnnutny, &koli zasadni opaeni
souvisejici s krizovyntizenim by jist musela byt pjata také. Zejména se jedna o zalezitost
sdileni nakladl v pripact nutnosti vynaloZeni ¥ejnych zdroj. Vyznamny je v tomto smyslu
evropsky ramec krizovéhtizeni, ktery méafadu tchto otazekieSit a ktery byl nedavno
piedlozen k projednavani.
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Zhodnoceni praktické realizace této varianty nakisnadné jako vipdchozim fipact.
At by se jednalo o vytweni jednotného dohledového organu pro fimarskupiny nebo
ustanoveni ,vykonnych* kolegii dohledovych orgamwvzdy se jednad o vyznamny zasah do
stavajiciho dohledového ugdani, peskupeni kompetenci a posileni intégfah princig.
Na druhou stranu, séasna nespokojenost na stta@henskych stat, nékterych dohledovych
organi, Evropského parlamentu, ale i samotnych féméch instituci, se tyka prédwamce
dohledu peshraninich finargnich skupin. Navic i ve stavajicim dohledovém i&gani byla
oteena moznost p@¥it evropskou agenturu praktickym vykonem dohledtingovych
agentur a o dalSich oblastech, zejména kdgacich systémech obchodovani s cennymi
papiry, se vedou intenzivni diskuse. Stale ovSeati,pke s provedenim této varianty je
spojena celéada pedpoklad, které jsou porrné obtizreé proveditelné.

2.3Vytvoreni Evropského dohledového systému po vzoru Evropgko systému
centralnich bank (Wetné moznosti bankovni unie)

Tato varianta ufednosiiuje argumenty zohledijici vzristajici integraci finagnich trha,
vyznamnou peshranini ¢innost finagnich instituci na vninim trhu EU a nutnost zajistit
konsistentni fistup K jejich dohledu ndj EU. Nadale by se jiZz neuptatval koncept
matdského a hostitelského organu dohledu, vSechnyunstby byly odpodny jednotnému
evropskému dohledovému organu, ktery by vykonaval €innost prostednictvim svych
agentur v jednotlivycltlenskych statech. Ty by bylyigdstavovany stavajicimi narodnimi
dohledovymi organy. Odpadly by problémy v organizsygoluprace mezi hostitelskymi a
domovskymi organy dohledu. Rozhodnuti by b§lacna vzdy centraky bez rizika spar
mezi dohledovymi organy. Vyhodnocovani situace nagidjedné skupiny i celého trhu by
v takovém pipadt bylo snazsi a efektivwsi.

Moznymi obngnami této varianty jsou jednak sektorovy versusiiay @istup, ale také
z&tlereni jednotného evropského dohledového organu do @skeb centralni banky nebo
vytvoreni samostatné nezavislé instituce. Aktualni diskas vytvdeni bankovni unie
potvrzuji @iklon spiSe k sektorovémuriptupu s podtenim Evropské centralni banky.
Analyzu sektorovy versus jednotnyigtup jsme jiz provedli. Nyni se zamyslime nad
alternativami pov¥ieni ECB versus samostatny dohledovy organ. Je rsitosedomit, Ze
makro-oberetnostni dohled je v tuto chvili na evropské Urowkonavan Evropskou radou
pro systémova rizika. ESRB by diypokraiovala ve své&innosti @i ECB; v takovéem fipact
by bylo nezbytné zajistit odpovidajici Urdvepoluprace s jinym organem; nebo dignost
makro-oberetnostniho dohledu byla danéna do pravomoci samostatného jednotného
dohledového organu. Argumenty Ize nalézt jak nanstpriznivca zapojeni centralni banky,
tak na stra#é odpirci. Argumentem pro je, Zze by centralni bankylyrbyt zapojeny z titulu
pujéovatele posledni instance. Na druhou stranu zdenow&nikd poddazni na et zajmi.
Obecr teceno, zapojeni centrélnich bank do zachrany bafkengedstavovat ohrozeni
cenové stability a vznik moralniho hazardu. Narstrprivatnino sektoru to fite vyvolat
neopravina acekavani, ze dohled centralni banky je owivipredevsim obavami o stabilitu
finanéniho systému v ramci vykonudmové politiky. To niize vyznami negativié ovlivnit
celkové konkuretniho prostedi.

Hlavni p@inosy jednotného dohledového systému jsou zejmécenalizace celého
procesu finatniho dohledu, zruSeni kompetainch spoéi a nedostatk ve spolupraci mezi
jednotlivymi narodnimi dohledovymi organy. Tentess®m by rovdz vyznami prispél ke
snizeni regulatornich nakkadak na stra& dohledu, tak na stranfinantnich instituci.
Stavajici probléemy v nejednotnych formatech rep@md a @etnictvi by timto odpadly.
RovnéZz odpadaji problémy s nekonsistentni dohledovouxipea to jak v jednotlivych
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¢lenskych statech, tak mezi jednotlivymi sektoryafitniho trhu. Jednotny dohledovy organ
muze snadno uplabvat jednotny fistup, ¥etré konkrétnich nastrdj

V ramci jednotného systému by dochazelo k mnohemz&nvynéné informaci a
vyhodnocovani celkové situadeeseni nenadalych udéalosti by tak mohlo probihatizgho
mista a |épe koordinovanJednotny systém by zajdal, Ze vSichni budou informovani
o piéipadnych rizicich a mozZnostetdSeni sokasreé a v co nejkratSindase. Informace by byly
shroma#d’ovany a vyhodnocovany na jednom r&istoz ma velké finosy jak pro finaétni
instituce, tak pedevSim pro samotny vykon dohledu.

Jednim z hlavnich arguménpro tuto variantu je také aktualni trend kongloatieace.
Pro trzni prosedi, kde operuji velké nadnarodni spgolesti, které fisobi v rEkolika
¢lenskych statech i fingnich sektorech s@asré, je jednotny dohledovy organ mnohem
vyhodrgjSi nez systémdkolika narodnich dohledovych orgarFinaréni konglomeraty ale i
dalSi velké finadni skupiny by nily zajisS€no jednotné zachazeni rtaptrhy EU. Pro ostatni
v tuto chvili lok&l pasobici finagni instituce by takové zjednodusSeni dohledovéhtéays
mohlo gredstavovat podit k preshrantnim aktivitam, ovSem nic by se pré nezngnilo, ani
pokud by chily i nadale #istat pouze na mistnim trhu.

Naproti pozitivim tohotoieSeni stoji fada negativ aivodi, pro tato varianta neni pro
finanéni trhy EU v tuto chvili vhodn& a realizovateln&ed® se jedna o rozdilnosti mezi
¢lenskymi staty a jejich finamimi institucemi, které se vyvijely od@né. | pres jednotna
pravidla pro fungovani vrttiho trhu, panuji mezilenskymi staty rozdilena pravni priedi
a to i v mnoha dalSich oblastech, nez je pouzelaegudinarnich trhi. Témi klicovymi jsou
zejména pravo spalrosti nebo spravni pravo. Nezbytnou podminkou, n&tgako
v predchozi variai{ je rovrez vytvoreni jednotného garaniho schématu a jednotného
systému krizovéhéizeni. Akoli se o &chto otazkach vedou intenzivni jednéni, dohodynzati
dosazeno nebylo.

DalSim vyznamnou i#ekazkou jsou rozdily v narodnich systémech dohlédov
uspdadani.Rada studii (naip Seelig a Novoa, 2009) potvrzuje, ze dohledovaidsiani se
nagi¢ ¢lenskymi staty znané lisi, coz niize koordinaci dohledu velmi komplikovat. Celkem
15 z 27¢lenskych stat sice jiz gistoupilo k integraci dohledu na narodni arovniyaverily
jednotny dohledovy organ, zbyvajici z&émvSem maji stale vice orgar(Masciandro —
Quintyn, 2010). Vzhledem k tomu, tolik kompetenigadi a jakymi pravomocemi se na
narodnich urovnich zabyvd vykonem dohledu, je jelmv obtizné si pedstavit, jak tyto
systémy sjednotit do jednoho celoevropského. Kokagd a spoluprace jednotného
evropského dohledového organu s takovadou orgaf narodnich by mohla probihat jen
velmi obtizrg. NejjednodusSimieSenim by bylo sjednotit narodnirigiupy a vytvait
v kazdémclenském stdt jednotny kompetentni organ. Na takoteSeni ovSem EU nema
kompetence a vzhledem k politickym preferencim,tdmim odliSnostem a rozdih
v pravnim prostdi jednotlivychtlenskych stat, je tato moznost prakticky nerealizovatelna.

DalSim divodem jsou rozdilné &my. Existence &kolika mén miZze fungovani jednotného
dohledu znéné¢ komplikovat. Vedle praktickych problémby pi vykonu obeketnostniho
dohledu bylo naiiklad treba zohlednit i gnova rizika. V tuto chvili musime konstatovat, ze
aktualni diskuse navrhuje vytkeni bankovni unie primaénpro zen¢ eurozony s moznosti
dobrovolného zapojeni ostatnich zemi EU. Vzhledeaktialni finadni a hospod&ké
situaci, ale i dalsim okolnostem jako jsou poliégareference, Ize téhvylowit, ze by ve
stredrédobé ale ani dlouhodobé perspektivyly sowasti eurozény vSechnilenské staty
Unie. Pokud ovSem neni jednotn&ma uplaiovana ve vSech statech, které maji bytasti
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bankovni unie, nebo pokud se bankovni unie nebjldg vSechtlenskych stat EU, bude to
pro efektivni vykon jednotného dohledu na evropsiayni predstavovat vyznamny problém.
Koneiné poslednim vyznamnym tgtodem, ktery #ktefi zdiraziuji jako zasadni pro
vytvoreni jednotného evropského dohledového organu gezindomacich tfha prostedi ze
strany narodnich dohledovych orgamN¢které dohledové organy uvgi Ze jedir ony jsou
schopny nejlépe posoudit aktual@ind na mistnim trhu a vhodrvyhodnotit, jaké jsou jeho
potreby.

Na zéklad uvedenych argumeintje patrné, ze zdei@vldda mnozstvi problémovych
otazek, nevyhod a nejasnosti, které praktickou guitglnost této varianty zasadomezuiji,
az znemot#uji. Presto se zda, Z&lni predstavitelé EU jsou o jejichiiposech peswdéeni a
hodlaji ji v nejblizSi dob realizovat cestou bankovni unie. Doufejme, Ze sgeslenymi
problémy budou ugt vyparadat. Riziko nedsgghu je vysoké. fehled vyhod a nevyhod
jednotlivych variant nabizi nasledujici tabulka.

Tab. 1: Prehled zakladnich variant usp@#adani dohledu nad finarénim trhem EU

Varianta Alternativy Vyhody Nevyhody a rizika
Sowasny Zachovani Pokrok oproti Problémy s rozélenim
stav sektorovych piedchozimu stavu kompetenci p
dohledovych v piesunu gkterych zaji¥ovani dohledu nad
agentur kompetenci na unijni pieshrantimi financnimi
dohledové agentury skupinami
Lepsi fizpasobeni se Vysoké regulatorni
rozdilim mezi néklady pro peshranini
regulatornimi pravidly finanéni skupiny
jednotlivych sektal Nutnost Gzké spolupréace
Sloweni Niz8i administrativni a sektorovych agentur
dohledovych logistické naklady s narodnimi organy a
agentur Lepsi komunikace ESRB
Snazsi vyhodnocovani Limity pti reSeni
celkové situace na trhu krizovych situaci
Jednotny Jednotny Lépe odpovida petbam Nerovné podminky mezi
Evropsky dohledovy finanéniho trhu EU financnimi skupinami a
dohledovy | organ pro s vyznamnym podilem ostatnimi finagnimi
organ pro preshranini pieshraninich finartnich institucemi
pireshraniéni | skupiny skupin VyZaduje jednotné
finanéni Posilena role| = Niz&i regulatorni néklady|  garamni schéma, které
skupiny kolegii Jednotné kontaktni mistg  V tuto chvili EU nema
dohledovych |« Odpadaji spory mezi VyZzaduje jednotny systém
orgarii domovskymi a krizovéhotizeni, ktery
hostitelskymi organy v tuto chvili EU neméa
dohledu
LepSi posuzovani situace
finan¢ni skupiny jako
celku
Zadné vyrazné zémy pro
lokaln¢ pasobici finakni
instituce
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Varianta Alternativy Vyhody Nevyhody a rizika
Jednotny Jednotny Lépe odpovida pegbam | = Rozdily v pravnim
Evropsky dohledovy integrovaného finamiho prostedi jednotlivych
dohledovy | organ pro trhu EU ¢lenskych stéat, nejen
systém vSechny Nizké regulatorni naklady V regulaci finagnich
sektory Jednotna dohledova praxe SluZeDb, ale i dalSich
= Snadna vyréna informaci OE;?/ZH;CZH;I(S;.’J?\Z%O
» LepSi \{yhodnocovéni Eprévnipprévo
;ﬁg&ﬁgﬂfﬁi@& a » Rozdily v narodnich
«r . .. systémech uspadani
= SnazSi koordinaceima dohledu
feSeni krizovych situaci | _ Rozdilné rany (vedle
- ]:]_ednf)tpy's'yst.em nﬁp jednotné miny euro
inancnimi institucemi a existence dalsich
sektory _ narodnich nan)
" Reflekiuje trgnd = Ztrata bezprogedniho
konglomeratizace kontaktu dohledového
organu s mistnim trhem
Oddlené = LepSi zamieni na
sektorové specifické problemy
dohledove daného sektoru
organy = MoZnost sjednotit pouze
konkrétni sektor (nap
bankovni)
Zapojeni = Zachovantinnosti ESRB| = Moralni hazard vlivem
ECB = Zapojeni fjcovatele neopravinych @éekavani
posledni instance o stabili€ financniho
= Dosavadni dobra systemu
zkuSenost s fungovanim
ECB

2 Vybér nejvhodnéjSiho modelu usp@&adani dohledu

Hlavnim cilem zagrecné kapitoly je zamyslet se nad tim, jaky model idgéani dohledu
nad finatnim trhem by byl pro Evropskou unii nejvhaghi. Vzhledem k tomu, jak rozsahlé
a rozliSné ukoly ma takovy systému zajistit, je &&memozné vybrat jeden model, ktery by
uspokojil vSechny poeby. Takovy systém by musel zabedipaejen dohled nad lokalnimi
finanénimi institucemi, ale i feshraninimi skupinami a konglomeraty. Musel by také
nastavit jednotlivé dohledové kompetence tak, afly ykonavany co nejblize dohlizenému
subjektu, ale saiasré umoziovaly dostatény odstup k zajigni finarcni stability jako celku.
Spolupréace jednotlivych dohledovych orgét agentur by v takovém systémtélan probihat
hladce a efektiv® bez kompetaetmich spoii nebo jinych nedostaik Systém by musel byt
schopen dote zachézet se systémtovyznamnymi finatinimi institucemi, spravha was
jejich systémovost identifikovat a vhodnymi ovSeacionalnimi nastroji fgdchazet vzniku
systémovych problét Za timto @éelem musi rové& unmet vytvorit podminky pro zapojeni a
spolupraci vSech zainteresovanych stran, nejeredokijich orgah, ale i centralnich bank a

96



Cesky finagni a &etnic¢asopis, 2012, k0 7,¢. 4, s. 87-101.

ministerstev financi. Cely systém musi takécuwhodré a Was reagovat na trzni vyvoj a
trendy a byt dostateé flexibilni vici aktualnimu vyvoiji.

Pri hledani optimalniho uspadani je nejprve nezbytné zéih se na to, jakému prasdi
ma& systém odpovidat. Jak jsme jiz zminili, nejwit&zek a probléivyvolava dohled nad
preshraninimi finartnimi skupinami. Navic z analyzy finémiho trhu, kterou provedla ECB
(2010) vyplyva, Ze 43 nejtSich geshraninich bankovnich skupin v EUgdstavuje az 77 %
celkovych bankovnich aktiv Unie. Pro dalSi vyvojhtemlového usp@dani tak musi byt
prioritou predevsim tato skupina regulovanych suhjelle nezbytné si gdomit, Ze pokud se
financni skupina nebo kterykoli z jejich vyznamnyglena ocitne v problémech, dopady pro
finaneni trhy a jejich klienty jsou zcela zasadni, pretogkupina ¥tSinou pedstavuje
vyznamny podil nejen na mistnim, ale celém fémam trhu EU. Finaéni skupiny naviceli
mnohem SirSimu spektru rizik, nez je tomuiippct lokalné pasobicich finatdnich instituci.
Preshranini skupiny jsou najiklad velmi zavislé na mezibankovnich trzich, tamena, ze
jsou silreé vystaveny riziku likvidity, které se ize snadnoi@menit v problém solventnosti.

Limity regulatorniho a dohledového ramce ve vztakpieshraninim finartnim
skupinam byly dote patrné naijkladu nedavné finami krize. Dohledovy ramec spioajici
na principu domovského organu dohledu acas@ opirajici se o zcela rozdilné narodni
dohledové systémy nebyl schopen vzniklé probléadré podchytit a zajistitadny vykon
obezetnostniho dohledu. Diky fragmentovanému i kompetenci a regulatornimu
prostedi, které nenabizi pirkonsistentni podminky n&p jednotlivymi narodnimi trhy, byly
realné dsledky zcela fatalni. Navic, jestlize systém nerglodpovidajicteSeni na evropské
arovni, jednotlivéclenské staty k problém musely pistoupit na individuélni bazi, coz
celkovou situaci do velké miry jgSztkomplikovalo. Bohuzel se nelze domnivat, Ze rtsie
reforma regulatorniho a dohledového systému tytdosiatky zcela odstranila. Vykon
dohledu na evropské arovni se i nadale nejviceaopispolupraci a vyému informaci, aniz
by dochazelo kvyrazfsimu pokroku smrem k nezavislym kompetentnim orgam
s konkrétnimi vykonnymi pravomocemi.

V ramci pgredchozi kapitoly jsme se zabyvali realnou pepatiobnosti uskuteéni
jednotlivych variant budouciho vyvoje dohledovéhgpaiadani. Nyni je naSim zamem
vybrat z uvedenych variant tu, ktera by z dlouhadab hlediska byla pro fin&ni trhy
Evropské unie nejvhodisi. Uvedli jsme, Ze f@shranini finantni skupiny musi byt hlavnim
bodem zajmu, podivejme se tedy na jednotlivé variansrovnejme je s tim, jaké byéin
konkrétni dopady na fungovani a dohlédghrantnich finargnich skupin.

Prvni varianta fedstavovala zachovani stavajiciho stavu s moznytsind Upravami
spaivajicimi napiklad ve sjednoceni sektorovych evropskych dohlgdovorgarm. Tato
varianta zcela jist negedstavuje pro i@shranini skupiny zadné vyrazné zlepSeni, ostatn
jedna se o zachovani stavajiciho stavtkoli s nekterymi dikimi apravami systému gda,
stale se pohybuje v mezich saaného roztleni kompetenci a zakladnich pringigohledu.

Druh@ varianta navrhovataSeni pesr¢ usité na miru fgshraninim finartnim skupinam.
M¢lo se jednat o vytv@ni jednotného organu dohledu pro figinskupiny nebo o variantu
posileni postaveni kolegii dohledovych ongadestlize se jednd ®eSeni uzfisobené
pottebam peshraninich skupin, je #&jmé, Ze pro & tato varianta fedstavuje vyznamné
zlepSeni oproti stavajicimu stavu. Nevyhoda, ktetmto feSeni ovSem vyvolava, je jista
dichotomie celého dohledového ramce, ktera by mdiylapro ostatni finatni instituce
znan¢ demotivujici a naruSovat srovnatelnost regulatbrnpodminek na vritiim trhu.
V evropském nazvoslovi je tento optimalni stav ¢mpman jako ,level-playing field“ a
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piedstavuje takové regulatorniho presti, ve kterém vSechny subjekty podléhaji stejnym
pravidiim a jsou jim dany srovnatelné moZznosti pro vzajamkonkurenci. Vytvéenim
specifického rezimu profpshranini finantni skupiny by takovy koncept zaggt nebyl a
ostatni finagni instituce by se mohly citit vyraZmznevyhodsgny.

Posledni varianta, se kterou ostatiperuje i diskuse o bankovni unii, navrhuje vyard
jednotného dohledového ramce po vzoru Evropskébt@sy centralnich bank. Pro firsaui
skupiny by tato varianta &a stejné vyhody jako taiedchozi, protoZze by jim zajistila
jednotné zachazeni na vSech trzich, kde skupisalp. Sodasre by ale nedoslo ke vzniku
dvou paralelnich rezitn jako v gipact jednotného organu pouze pro fidah skupiny.
.Level-playing field" by byl zaji&n nagi¢ finanénimi trhy Unie. Z toho vyplyva zév, Ze
varianta spoéivajici ve vytvdeni Evropského systému dohledovych oigan vytvaeni
jednotného dohledového organu je z hlediska dloobédperspektivy fungovani fin&mich
trha EU i zajiS€ni efektivniho vykonu jejich dohledu tou nejvhegi.

Ackoli se @i vybéru optimalniho modelu nemusime ntitmabyvat pekazkami, které
brani jeho realizaci, fpsto musime tomuto tématu veithy aktualnich diskusi o vytveni
bankovni unie novat paiticnou pozornost. V rdmci ¥fu podminek realizace tohoto modelu
jsme uvedlitadu otazek, které jsou zcela zasadni a bez jejapireni by jehotadné
fungovani nebylo mozné.ribomaime, Ze &mi hlavnimi byly chylgjici jednotné garami
schéma a systém krizovéhtzeni, rozdily v narodnich pravniatddech (mimo pravidel
regulace finatnich sluzeb nap i v pravu spolénosti nebo spravnim pravu), rozdily
v narodnich systémech uspdani dohledu a rozdilnény.

Nekolik dalezitych ponateni lze v této souvislosti odvodit ziikladu vytv&eni a
fungovani eurozony. &oli bylo euro v pdatcich svého fungovani hodnoceno jako v z&sad
aspsSny pa@in, okamzikem, ktery viru v jednotnouénu narusil a poukazal na jeji vyznamné
slabiny, byla nedavna finani a gedevSim nasledna hospeska krize, se kterou se mnohé
lenské staty potykaji dodnedkaenské staty eurozony se totiz nebyly schopny dasetych
nicméré nezavaznych pravidel pro koordinaci svych hospsidach politik. Pro #které
dlenské zer to milo az faténi dsledky, viz piklad Recka. Teprve fiskalni Gamluva
(Evropska rada, 2012a) kodifikovala to, co bylo bhgné provést na samém gadku.
Stanovila zavazna pravidla pro ifigeni rozpdtové kaze# a posilila koordinaci
hospodéskych politik. V sodasnosti se dokonce jedna o dalSim prohloubeni loidspe a
meénové unie EU. (Evropska rada, 2012b)

Pro vytv&eni jednotného dohledového ramce plyne z této ziastezasadni ponaeni.
Bez pIného zajighi vSech souvisejicich podminek a okolnosti nezleytnpro hladké
fungovani jednotného systému neni vhodné takovjektroealizovat. S jeho chodem by totiz
byla spojena zra rizika s vyznamnymi negativnimi dopadyipRdné selhani na evropskeé
arovni by n€lo velmi zavazné isledky.

Tim se dostavame k samému &é@vnaseho zkoumani. Z dosavadniho textu vyplyva, ze
nejvhodrjSim modelem by z dlouhodobého hlediska bylo vigwd Evropského systému
dohledu po vzoru Evropského systému centralnichk.bRozhodnuti o zasadnirgmené
celého systému ovSem musi byingno maximalg odpovdnym zpisobem s fihlédnutim
ke vSem souvisejicim otazkam, které by budoucéalsp netusgch nového modelu mohly
ovlivnit. Dokud neni zaji$nho jejich stoprocentni nagini, je zavedeni nového systému
nezadouci, protoZe rizika a s nimi spojené potémicidaklady zdalekaievysuji @ekavané
piinosy. BohuZel fesre tyto obavy vyvolava aktualni navrh na vyfeai bankovni unie.
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Zaveér

NejvyhodrgjSi modelem usp@dani dohledu nad finanim trhem EU se s ohledem na
strukturu a pdeby tohoto trhu jevi varianta vytieni Evropského dohledového systému
s jednotnym dohledovym organem po vzoru Evropskafséemu centralnich bank. Takovy
systém by pomohl dgeln¢ vyresit nedostatky stavajiciho dohledového raméedd¥Sim by
odstranil problémy v dohledugshraninich finargnich skupin a zajistil péebné konsistentni
regulatorni progedi vSem subjelim podnikajicim na finafmich trzich EU.

S realizaci této varianty je ovSem spojena c¢alda vyznamnych omezeni a komplexnich
piedpoklad. Ty spa@ivaji predevSim v rozdilnosti narodnich dohledovych i&gani,
neexistenci jednotného gatamiho schématu, ani systému krizovétlaeni, v odliSnych
narodnich pravnicltddech (prava spaleosti nebo prava spravniho), ale také rozdilnych
meénach. Bez jejich fedchoziho naptmi by zavedeni takového systému nebylo ani vhodnym
ani odpo¥dnym rozhodnutim. Aktualni problémy eurozoény dokjadze bez plného zajiti
vSech souvisejicich podminek nezbytnych pro fungbjgnotné rany; zejména uplabvani
jednotnych pravidel hospoitké a ntnové politiky; jsou s jejim fungovanim spojena &méa
rizika, ktera maji vyznamné nejen ekonomické, apdl&enské negativnimi dopady.
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Budoucnost dohledového usp@dani nad finanénim trhem Evropské unie

Soia Machova

ABSTRAKT

Moznosti budouciho vyvoje dohledového usmani na finainim trhu EU pedstavuji
zejména tytoit varianty: (1) zachovani séasného stavu s moznymi &thi Gpravami; (2)
vytvoieni specifického rezimu pragshranini finartni skupiny a (3) vytvieni Evropského
dohledového systému po vzoru Evropského systéemurabeich bank. Za nejvyhodjsi Ize
z hlediska dlouhodobého vyvoje firamch trhi a potebam dohledového ramce ozina
variantu teti. Vzhledem ktomu, Ze jejimu praktickému provédevsem branirada
zasadnich fedpoklad a podminek, zavedeni takového systéemu by bezjgfiedchoziho
naplreni bylo nezodpo¥dnym rozhodnutim. Jak je witdina gikladu eurozony, rizika a s nimi
spojené potencialni naklady by zdalekavyySovaly éekavané finosy.

Kli ¢ovéa slova: Finartni trhy; Dohled; Evropska unie.

Future of the European Financial Supervision System

ABSTRACT

There are mainly three possible options of the rtutdevelopments in the financial

supervisory framework of the EU: (1) the status guih the possible partial modifications;

(2) to create a specific regime for cross-bordearicial groups, or (3) creation of the
European Supervision System along the lines ofEin®pean System of Central Banks. In
terms of long-term development of financial markat&l supervisory framework needs the
third option presents the most suitable solutioowklver, due to the fact that its practical
implementation is limited by a number of key asstioms and conditions, without their prior

fulfillment the creation of such a system woulditvesponsible decision. As we can see on
the example of the euro area, risks associated patbntial costs would far outweigh the

expected benefits.

Key words: Financial markets; Supervision; European Union.
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