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Uvodem

Bankovni, kapitadlové a pojistné trhy prochazeji v poslednich letech dramatickymi
zménami. Tvrda trzni konkurence, zvySené riziko finan¢nich nastroji, rozmach modernich
informacnich technologii a demografické zmény vyrazn€ méni fungovani financnich trht.
Diive prevazné narodné specializované financni instituce se postupné pretvareji na
multinaciondlné orientované finan¢ni konglomeraty, podnikajici soucasné¢ na bankovnich,
kapitalovych 1 pojistnych trzich. Institucionalni, produktovd a cenové integrace financ¢nich
trhd se stava realitou. Zmény na finanénich trzich velmi rychle reflektuji i jejich regulatofi.
Ptizplisobuji nejen cile, formy a nastroje regulace, ale rovnéz pietvareji institucionalni
uspofadani financni regulace. Cilem piispévku je nejen analyzovat divody regulace
finan¢nich trh, ale zejména porovnat zdkladni modely institucionalniho uspotadéani financni
regulace a dozoru.

Charakteristika finan¢niho trhu

Ekonomické subjekty jsou velmi Casto vystavovany situaci, kdy bud’ maji prebytek
penéznich prostfedkll nebo jejich nedostatek. Systém financnich trhi pak umoziiuje
premistovat penézni prostiedky od piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm cestou
vytvafeni a obchodovani finan¢nich nastroji. Toto umoznuje, ze penézni prostiedky jsou
umistovany (alokovany) k tém deficitnim jednotkédm, které je dokazi vyuzit nejefektivnéji
(tzn. jsou ochotni zaplatit nejvyssi rizikové o€isténou cenu za ziskani kapitalu). Krom¢ toho
finan¢ni trhy zajistuji likviditu, coz znamena, ze jak deficitni, tak pfebytkové jednotky mohou
rychle a za nizkych nakladi ménit své portfolio pfed okamzikem splatnosti finan¢nich
instrumentd.

Bez existence finan¢nich trhl by pfebytkové jednotky mély pravdépodobné mensi motiv
pro tvorbu uspor a naopak deficitni jednotky by mohly ztracet motivy pro vyptjcovani si
penéznich prostfedkll. Jednotky nejsou trvale piebytkové nebo deficitni. Motivy pro tvorbu
uspor domécnosti a firem je mozné spatfovat predevsim v oblasti finan¢nich Zivotnich cykli.

Finanénim trhem rozumime systém ekonomickych vztahil a instituci zprostiedkujicich
soustiedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostfedkii prostfednictvim finan¢nich
nastroju (Uvery, depozita, cenné papiry a financni derivaty, pojistné smlouvy). Finan¢ni trh
muzeme Clenit na trh bankovni, trh cennych papirti a trh pojistny.

Institucionalni uspofadani finan¢niho trhu by mélo vytvafet podminky pro alokacni
efektivnost a operacni efektivnost. Alokaéni efektivnost finan¢niho trhu znamena, ze penézni

* Tento ptispévek je zpracovan v ramci projektu GACR 402/06/0700 Model efektivni regulace finan&niho trhu

v CR v kontextu EU.
Prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D. — profesor, Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi, Fakulta financi a u€etnictvi,
Vysoka skola ekonomické v Praze, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <musilek@vse.cz>.



Cesky finanéni a uéetni Easopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4, s. 8-22.

prostiedky jsou alokovany k jednotkdm s nejvys$sim rizikové ocisténym vynosem. Pokud je
dosazeno alokacni efektivnosti, hodnota vystupu jedné jednotky nemize vzrist, aniz by
nedoslo k poklesu hodnoty vystupu jiné jednotky. Alokacni efektivnost pozaduje, aby
vSechny informace byly reflektovany cenami finan¢nich néstroji. Jinak by finan¢ni trh mohl
vysilat faleSné signaly, které jsou dulezité pro rozhodovani makroekonomickych i
mikroekonomickych subjekt. Pod operaéni efektivnosti finan¢nich trhli rozumime transfer
prostiedkil prispivaji k riistu vystupu na jednotku vstupu. Snaha o maximalizaci agregatniho
bohatstvi vyzaduje, aby financni trhy fungovaly na co nejvyssi urovni aloka¢ni a operacni
efektivnosti.

Duvody regulace finanéniho trhu

Teorie financni regulace (napt. Stigler, 1964;, Stigler, 1971; Musilek, 2002; Revenda,
2005) vychazi z predpokladu, Ze financni trhy jsou nachylné k trznim selhdnim, projevujici se
vyskytem informacni asymetrie, zapornych externalit, nedokonalé konkurence a nepoctivych
trznich praktik.

Efektivni fungovani finan¢nich trhi piedpokladd participaci dokonale informovanych
ucastnikd. AvSak na neregulovanych nebo neefektivné regulovanych financnich trzich
dochazi k tomu, ze rtizni Gcastnici disponuji vice ¢i méné¢ Uplnymi soubory informaci nebo
maji odlisné schopnosti vyhodnotit tyto informace, coz komplikuje jejich rozhodovéni pfi
vybéru nabizenych finanénich nastrojii a zptisobuje vyskyt informaéni asymetrie. Uplné
informace jsou nejen rozhodujicim piedpokladem efektivniho fungovani financnich trha, ale
také zdkladem rovnopravného postaveni klientd financnich instituci. Hlavni smér teorie
finan¢ni regulace se domniva, Ze je nutné, aby statni regulace omezila vyskyt informacni
asymetrie prostfednictvim obezfietnosti regulace (podminky pro vstup do finan¢niho
systému, kapitdlové pozadavky, pravidla likvidity, pozadavky na vnitini kontrolni systémy,
garanCni systémy).

Statni regulace finan¢niho trhu se rovnéz snaZi zabranit Sifeni zapornych externalit.
Ekonomické problémy vyznamnych ucastnikl financnich trhii (bank, investi¢nich firem,
pojistoven, penzijnich fondd, investi¢nich nebo podilovych fondil) pfinasi nadklady ostatnim
ucastnikiim finan¢nich trhi, kterym jim vSak nejsou uhrazeny. Typickym ptikladem je $ifeni
»finan¢ni ndkazy* z problémovych instituci na ekonomicky zdravé Gcastniky finanéniho trhu.
Hlavni smér teorie finan¢ni regulace (napt. Dewatripont — Tirole, 1994) je toho nazoru, ze
statni regulace by méla zabranit Sifeni zdpornych externalit z problémovych (,,nemocnych®)
finan¢nich instituci na ekonomicky zdravé financni instituce, a tim zamezit systémové
nestabilité a riziku selhdni celého financniho systému. Mezi primérni nastroje, zamezujici
vznik financni nestability, zejména patii stabilni makroekonomické prostfedi a vhodna
ménova politika centrdlni banky vcetné efektivniho fungovani instituce véfitele posledni
instance.

Nedokonala konkurence na finan¢nich trzich nejen negativné ovlivituje alokacni, ale i
operacni efektivnost finan¢niho systému. Trzni konkurence je elementarnim piedpokladem
efektivniho fungovani financnich trhi. Cilem statni regulace je napraveni tohoto typu trzniho
selhani a uchovani piiméteného trzniho prostiedi vcetné zamezovani anti-konkurenénich
praktik realizovanych finan¢nimi institucemi.
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Diivodem statni regulace finan¢niho trhu je rovnéz snaha statu minimalizovat vyskyt
nepoctivych praktik (nelegalni obchodni metody, manipulace trhu, zneuzivani nevetejnych
informaci). Vzhledem ktomu, Ze na finan¢nich trzich lze realizovat obrovské penézni
transakce za minimalnich transakénich nékladd, patii financni systém mezi velice atraktivni
odvétvi, kde 1ze provadet (navic Casto na anonymni bazi) rozsahlé nelegalni transakce. Statni
regulace se snazi omezovat vyskyt tohoto typu trzniho selhani prostfednictvim regulace
trzniho jednani (angl. market conduct regulation — informacni povinnosti emitenta
investi¢nich nastrojli, principy nakladani s nevefejnymi informacemi, pravidla jednani ve
vztahu k zakazniklim, principy odborné péce).

Finan¢ni trhy patfi mezi nejvice regulovand odvétvi v ekonomikach vyspélych stati.
Regulatorni politika finan¢niho trhu se v soucasné dob&é zaméfuje na podporu vytvoreni
spravedlivého a plné¢ konkurencniho finan¢niho prostiedi. Mezi nejdilezitéjsi cile statni
regulace finan¢niho trhu patfi:

= podpora transparentnosti,
= zabezpeceni diveéryhodnosti a
= ochrana klientl finan¢nich instituci.

Dosazeni vyse uvedenych cil statni regulace finan¢niho trhu neni viibec jednoduchou
zalezitosti. Velkym nebezpecim je ,,pfestfeleni* tvrdosti regulace, coz zpiisobuje bud’ snahu o
obchazeni regulatorniho systému nebo pokles zajmu o realizaci finanénich obchodt a jejich
odliv na citlivéji regulované trhy.

Regulace finan¢niho trhu je ¢asto dopliiovana samoregulaci, pficemz statni regulace
koncipuje zakladni normy podnikani v oblasti finan¢niho trhu a soucasné¢ ptisobi jako dozor
pfi vyznamnych aktivitdich soukromého sektoru. Statni dozorova autorita deleguje cast svych
pravomoci na profesionélni ucastniky, ktefi sami vytvareji samoregulujici organizaci. Tyto
organizace ziskavaji opravnéni rozhodovat o pfipusténi cennych papiri na organizované
sekundarni trhy, stanovit pravidla obchodovani, udélovat licence makléfim, vynucovat
dodrzovani kodexti obchodniho a etického chovani a rozhodovat spory. Samoregulace se
vyznacuje tim, ze primarni tvlrci regulatorni a dozorové politiky jsou soucasné jejich
realizatory. Samoregulujici organizace jsou financovany ptimo regulovanymi subjekty.

Vztah mezi statni regulaci a dozorem a samoregulaci musi byt jasné definovan a vymezen,
jinak by existence dvou dozorovych urovni mohla vést ke snizeni Gcinnosti regulace, ztraté
investorské a uzivatelské ditvéry v regulatorni mechanismus a ke zvySeni naklada regulace a
dozoru. Vyhodou samoregulace je pruzna reakce samoregulujici organizace na zménéné trzni
podminky a vysoce profesionalni a odborny pfistup k feSeni vzniklych problémil. Naopak
nevyhodou samoregulace je nebezpeCi formovani takovych podminek, které vyhovuji
dominantnim ¢lentim samoregulujici organizace (zejména omezovani vstupu do finan¢niho
systému a potlacovani konkurenénich aktivit).

V dal$im textu budeme rozliSovat regulaci finan¢niho trhu a dohled nad finan¢nim trhem.
Regulaci finan¢niho trhu rozumime stanoveni pravidel vstupu financnich instituci do
finan¢niho systému, podminky jejich fungovani a pravidel poskytovani financnich sluzeb
klientim. Regulace ma bud’ primarni charakter (ve form¢ zdkonnych norem), nebo sekundarni
povahu (ve formé& vyhlasek, ptfedpisi, metodik atd.). Naopak dozorem nad finan¢nim trhem
rozumime kontrolu dodrzovéani stanovenych pravidel finanénimi institucemi a zpasobu
poskytovani finan¢nich sluzeb zékaznikiim. Nezbytnou soucdsti dozoru nad finan¢nim trhem
je predevsim efektivni mechanismus vynucovani stanovenych pravidel a principi. Zptisoby
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dozoru diikladné rozebira Revenda (2005, s. 382), kdyZ uvadi, ze dozor se realizuje dvéma
zakladnimi zpisoby: ,,.... Dohled na dalku (monitorovani) pfedstavuje provérovani
bankovnich a statistickych vykazi na zékladé¢ pravidelné zasilanych udaji. Zakladnimi
vyhodami jsou priibézné informace o situaci v bance a relativné nizké naklady ...“. Dale
Revenda (2005, s. 382) uvadi, Ze ,,...Pii dohledu na misté lze ziskat detailni piehled o
aktivitach banky. Je zaméfen nejen na provétfeni poctivosti, spravnosti a uplnosti ptisluSnych
vykazii, ale také na zjiStovani dalSich skuteCnosti, které matematické a statistické metody
obvykle nemohou zabezpecit. Dohledem na misté 1ze napiiklad provéfit a posoudit kvalitu
zajistovani averl, adekvatnost provadénych operaci, informacni toky v bance, organizacni
strukturu a z ni vyplyvajici pravomoci a odpovédnost, dodrzovani pracovnich postupi a jejich
spravnost a technickou, metodickou a persondlni troven fizeni rizik. Prevlada u
problémovych bank, nicméné v delSich casovych intervalech je provadéna i u zdravych bank.
Zakladnim nedostatkem dohledu na misté jsou ve srovnani s ptedchozim zpisobem vyrazné
vyssi ndklady, které se stavaji hlavnim limitujicim faktorem cetnosti jeho provadéni. Dalsi
bariéru miize vytvaret nedostatek kvalifikovanych pracovnikli dohledu ...*. V dalsi ¢asti textu
se budeme vénovat primarn¢ institucionalnimu uspotddani a organizaci dozorové ¢innosti.

Dozorovou ¢innost 1ze dekomponovat na ¢tyii zakladni oblasti:

= systémovy dozor, zabezpecCujici stabilitu financniho systému jako celku, zejména
bankovniho a platebniho systému,

= obezretnostni dozor, zaméfujici se na stabilitu jednotlivych finan¢nich instituci
(bank, pojistoven, investic¢nich instituci),

= ochrana spotiebitelii, orientujci se na adekvatni jednani financnich instituci ve
vztahu ke klientim,

* ochrana trzni konkurence, pecujici o dostate¢né konkurenc¢ni prostfedi ve finanénim
systému a zamezujici monopolnimu ¢i kartelovému chovani finanénich instituci.

Dozorova Cinnost je realizovdna nad jednotlivymi segmenty finanéniho trhu (bankovni
trh, trh cennych papirG a pojistny trh) stanovenymi statnimi ¢i polostatnimi institucemi.
Llewellyn (2004) rozebira jednotlivé varianty uspofddani dozorové ¢innosti, cozZ demonstruje
nize uvedena tabulka. Uvadi, ze klicovym d¢litkem je vztah mezi obezfetnostnim dozorem a
ochranou spottebitele. Pokud jsou tyto Cinnosti integrovany v jedné instituci, pak ji oznacuje
za superdozor. Existuje rozsahly pocet variant usporadani, od znacné fragmentované az po
vysoce koncentrovanou variantu.

Tab. 1: Dozorova matice

Obeziet- Obezret- Obe,zret- . ,
. , , nostni dozor| Systémovy | Ochrana
Varianta |nostni dozor|nostni dozor|. ox s - Konkurence
R investicnich| dohled |spotrebitele
bank pojistoven
firem
1. NCB IS SEC CB CPA Al
2. Superdozor | Superdozor | Superdozor | CB Superdozor | Al
3. BIIS BIIS BIIS CB CPA Al
4. IBS IS IBS CB CPA Al
5. BIS BIS SEC CB CPA Al
6. NCB ISEC ISEC CB CPA Al
7. CB CB CB CB CPA Al
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Obezret- Obezret- Obe'zret- . .
. . , nostni dozor| Systémovy | Ochrana
Varianta |nostni dozor nostni dozor|, ox s - Konkurence
covgs investicnich| dohled |spotrebitele
bank pojistoven
firem

8. CB IS CB CB CPA Al

9. CB CB SEC CB CPA Al
10. CB IS SEC CB CPA Al
11. CB ISEC ISEC CB CPA Al

Vysvétlivky: CB — centralni banka, NCB — specializovana instituce pro dozor nad bankami, CPA — instituce na
ochranu spotiebitele, Al — antimonopolni instituce, BIIS — bankovni, pojistovaci a investi¢ni dozor, IBS —
investi¢ni a bankovni dozor, IS — pojistovaci dozor, BIS — bankovni a pojistovaci dozor, SEC — investi¢ni dozor,
ISEC - pojistovaci a investi¢ni dozor.

Zdroj: Carmichael — Fleming — Llewellyn (2004)

Modely finan¢niho dozoru

Nositeli finanéniho dozoru jsou tedy ve vyspélych statech rtizné organy a instituce, které
pozivaji nejen odlisSny stupenn samostatnosti, ale jsou také riznym zpiisobem financovany.
Teorie finanéni regulace (napf. Abrams — Taylor, 2000; Cihak — Podpiera, 2006) dosud
nepfinesla vyraznéjsi a prukaznéjsi védecko-vyzkumné diikazy, které by umoznily vytvoreni
idedlntho modelu instituciondlniho uspotfaddani finanéniho dozoru. Z divodu narodnich
odlisnosti (historicky vyvoj, tradice, struktura financniho systému, velikost ekonomiky a
finan¢niho trhu) existuji ve vyspélych statech rGzné modely institucionalniho zaclenéni
dozoru nad finan¢nim trhem. I kdyZ nenajdeme jednotny pfistup, lze uvést, ze v poslednim
desetileti celosvétové existuji trendy ke sniZovani poctu samostatné operujicich
dozorovych instituci, vytvareni jednotnych integrovanych dozorovych instituci,
sniZovani role centralnich bank v oblasti obezretnostniho dozoru, zvySovani vyznamu
centralnich bank pri zajiStovani financni stability a rozvej ochrany finanénich
spotiebiteli. Ve vyspélych statech mezi zikladni modely instituciondlniho usporadani
finan¢niho dozoru patfi:

* model jednotného finan¢niho dozoru,

= odvétvovy model finan¢niho dozoru,

* model finan¢niho dozoru v rdmci centrélni banky,
* funkciondlni model finan¢niho dozoru.

Model jednotného finan¢niho dozoru

Od 80. let minulého stoleti se na financ¢nich trzich zacinaji ptetvaret specializované
finan¢ni instituce na finan¢ni konglomeraty, nabizejici Sirokou paletu vkladovych, avérovych,
investicnich a pojistnych produkti. Za zékladni motivy pro vytvafeni finan¢nich
konglomeratii je mozné povazovat diverzifikaci rizika do $irS§iho okruhu podnikani a snahy o
dosaZeni uspor z rozsahu a ze sortimentu pii nabizeni rGznych finan¢nich nastroji. Financni
konglomeraty vznikaji nékolika zplisoby:

=  komer¢ni banky vstupuji do investicniho bankovnictvi a pojistovnictvi,
* investi¢ni firmy se angazuji v komercnim bankovnictvi a pojiStovnictvi,
* pojistovny pronikaji do komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi,

* nefinanéni instituce expanduji do finan¢niho pramyslu.
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Finan¢ni konglomeraty ptisobi soucasné v nékolika odlisné dozorovanych financ¢nich
sektorech a dozor nad nimi vykonavé nékolik instituci, coz vede k tomu, ze dozorové ¢innosti
se nejen piekryvaji, ale rovnéz vznikaji i mezery (nepokryté oblasti) v systému dozoru.
Vytvafeni financnich konglomeratli se nutné odrdzi ve vytvareni efektivnéjSiho modelu
institucionalniho uspofddani dozoru nad finan¢nimi trhy. Postupné se opousti odvétvovy
model uspofadani a pfechazi se k modelu jednotného finan¢niho dozoru. Tento model
zabezpecuje komplexni a koordinovany pfistup k dozoru finan¢nich skupin. Institucionalni
zmény jsou samoziejm¢ vyvolavany i dalSimi faktory, mezi které patii Gpadky financnich
instituci, rozvoj ochrany finan¢nich spottebitelii, vznik finan¢nich inovaci, klesajici vyznam
bank, internacionalizace finan¢nich trhli.Zahrnuje nejen dozor obezi'etného podnikani, ale 1
pravidel jednani ve vztahu ke klientim a trhiim nad bankovnim trhem, trhem cennych
papiri a pojistnym trhem.

Model jednotného finan¢niho dozoru se zacal nejdiive prosazovat v Evrop¢. V roce 1986
Norsko jako prvni zemé integrovala veSkeré dozorové cinnosti do jednoho tfadu
(Kredittilsynet). Od té doby podstatna ¢ast vyspéelych statl prevzala tento model (napt. Velka
Britanie — Financial Services Autority, Japonsko — Financial Supervisory Agency, Némecko —
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Rakousko — Finanzmarktaufsicht, Svédsko —
Finansinspektionen, Mad’arsko — Hungarian Financial Supervisory Authority, Dansko —
Finanstilsynet).

Model jednotné¢ho finanéniho dozoru vychazi zhlavniho sméru teorie regulace,
doporucujici, aby dozorova instituce méla jasné vymezené zodpovédnosti a cile a pozivala
persondlni a operacni nezavislost na vlad¢. Personalni nezavislosti se rozumi, Ze jmenovani a
odvoléavani ¢lend kolektivniho vedeni je nezavislé na stfidani vlad, politickych cyklech nebo
momentalnim rozlozeni politickych sil. Princip operaéni nezavislosti ptedpoklada, ze
dozorova instituce je nezavisld pii rozhodovani ve vécech ji zdkonem svéfenych, realizuje
¢innost bez vnéjSich vlivii a ma urcité pravomoci v oblasti sekundarni regulace. Dozorova
instituce tak neni soucasti jak centralni banky, tak ani jiného organu statni spravy. V Cele této
instituce je zpravidla kolektivni orgadn. Financovani dozoru se uskuteciiuje bud
prostfednictvim statniho rozpoctu, nebo je zavedeno uplné nebo ¢astecné spolufinancovani
finan¢nimi institucemi, které podléhaji dozoru. Systém financovani dozorové instituce vSak
musi predev§im zabezpeCit jeji finanéni nezavislost, zajistujici ziskani kvalifikovanych
zaméstnancl a modernich technickych néstroju pro realizaci dozorové ¢innosti.

Mezi hlavni vyhody tohoto modelu patii:

» reaguje na vznik financnich konglomerati, ponévadz fesi problémy s ptekryvanim
kompetenci specializovanych (odvétvové zamétenych) dozorovych instituci nebo
naopak zabranuje vzniku mezer v dozorové ¢innosti,

» dosahovani Gspor z rozsahu a ze sortimentu pfi vykonu dozorové ¢innosti,

* umoziiuje harmonizovat stanoveni a vynucovani regulatornich pozadavki (angl. one-
stop shop princip), a to ve vztahu k riznym druhiim finanénich instituci z odlisSnych
finan¢nich sektord,

» climinace rizika stfetu zdjmu mezi realizaci ménové politiky a bankovnim dozorem
v rdmci centralni banky,

» zachovani reputace centralni banky, coz je nezbytné pro efektivni vykon ménové
politiky,

= efektivnéji zabezpecuje mezindrodni spolupraci,
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* umoziuje specializovat Cinnost centralni banky pouze na oblast ménové politiky a
zamezuje rozptylovani kapacit managementu, coz vede ke zvySeni vykonnosti v hlavni
¢innosti centralni banky.

* Mezi nevyhody tohoto modelu zejména patfi:

» komplikované fizeni odlisné zaméfenych odvétvovych ptistupt, a to zejména v obdobi
vzniku integrovaného dozoru,

= obezietnostni dozor a ochrana spotiebiteli vyzaduje vyrazné odliSné kontrolni
metody,

= obtizné definovani cilii dozorové ¢innosti pro jednotlivé sektory,

= rozdéleni kompetenci k nastrojim centralni banky, jejichz pouziti mize iniciovat jak
meénova rozhodnuti, tak i snaha zajistit obezietné podnikani finan¢nich instituci,

* nedostatecné ndstroje v oblasti stability financnich instituci, coZ zvySuje ndklady na
koordinaci ménovych a dozorovych politik,

» komunikaéni Sum a informacni nepruznost mezi ménovou politikou a finanénimi
institucemi,

= zvySeni politického tlaku z diivodu odpovédnosti za cely finanéni systém vcetné bank,

» vy$$i finanéni naroky na statni rozpocet v pfipadé nezavedeni spolufinancovani
trznimi Uc¢astniky,

» nedostatecné zkusenosti, a to zejména v obdobi vyskytu finan¢ni krize,

= kratka historie a nizkd kredibilita v o€ich finan¢ni vetejnosti.

Typickym ptikladem tohoto modelu je Velka Britdnie. Jednotnd instituce dozoru
Financial Services Authority (FSA) postupné od roku 1997 ptevzala veskeré dozoroveé
pravomoci nad finanénim trhem, a to nejen do specializovanych dozorovych instituci a
samoregulujicich se instituci, ale také od Bank of England v oblasti dozoru nad bankami. FSA
ma navic pravomoc vydavat regulatorni pravidla, vykonava obezietnostni dozor, dozor nad
jednédnim ve vztahu k zdkaznikiim a disponuje rozsahlymi informac¢nimi, vySetfovacimi,
intervenénimi a sankénimi kompetencemi. FSA tzce spolupracuje na zédkladé dohody s Bank
of England a britskym Ministerstvem financi v oblasti zajiSténi finan¢ni stability finan¢niho
systému. FSA je na vladé nezavisla instituce, avSak vyrazné¢ odpoveédna vetejnosti. Tato
instituce je financovéna trznimi Ucastniky.

DalSim vyznamnym pfikladem tohoto modelu instituciondlniho zaclenéni finan¢niho
dozoru je némecky Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen, ¢asto zkracovano na BaFin.
Na zakladé zakona o integrovaném dozoru nad finan¢nimi sluzbami (ném. Gesetz iiber
integrierte Finanzdienst-leistungsaufsicht) pievzal BaFin od 1. kvétna 2002 téméf veskeré
pravomoce pii vykonu dozoru nad finan¢nimi trhy. BaFin je opera¢né nezavisly utrad, ktery
vSak spada do legislativné-funkéni kompetence Spolkového ministerstva financi. Soucasné je
BaFin i financné nezavisly a je financovan trznimi Gcastniky. BaFin zaméstnava témet 1 600
osob, dohlizi 2 100 tverovych instituci, 700 poskytovatell finan¢nich sluzeb, 630 pojistoven,
25 penzijnich fondt, 6 000 podilovych fondl a 80 investicnich fondl. V oblasti vykonu
bankovniho dozoru BaFin tzce spolupracuje s centralni bankou. Baier (2004, s. 4) uvadi, ze
»-..Zakon o uvérnictvi tudiz z dobrého divodu zapojil Spolkovou banku do bankovniho
dozoru a ptenesl na ni celou fadu podpurnych funkci neexekutivni povahy, jako pfijimani a
predavani hlaSeni Gvérovych ustavl s jejim vlastnim stanoviskem Spolkovému ustavu pro
dozor nad finan¢nimi sluzbami, vyzadovani ur€itych informaci atd. Exekutivni kompetence
vici jednotlivym uvérovym ustavim a ustavim poskytujicim finan¢ni sluzby, napiiklad
vydavani spravnich rozhodnuti, ma v zdsadé¢ BaFin. Sem patii naptiklad udélovani povoleni
k provozovani bankovnich obchodi, respektive finan¢nich sluzeb, pro jiné subjekty nebo
ruSeni povoleni k provozovani obchodni ¢innosti. Oproti nékterym predstavam, které

14



Cesky finanéni a uéetni Easopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4, s. 8-22.

v CR existuji, nevykonava kli¢ovou funkci bankovniho dozoru Spolkova banka, nybrz
BaFin, ponévadZ pouze on je povéren exekutivnimi funkcemi ...«.

Odvétvovy model finan¢éniho dozoru

Odvétvovy model dozoru je tradi¢nim modelem institucionalniho uspotfaddani dozoru nad
finan¢nimi institucemi, pfi¢emz vychazi z existence relativné nepropojenych segmentt
finan¢niho trhu a z fungovani specializovanych finan¢nich instituci. Tento model je napf.
pouzivan v USA, Francii, Svycarsku nebo Turecku. Specializované segmenty finanéniho trhu
jsou pak dozorovany odvétvové zaméfenym dozorovym ufadem. Centralni banka dohlizi
nad ¢innosti bank a specializované dozorové instituce se zaméiuji na trh cennych papirt a
pojistny trh. Zaclenéni téchto dozorii mize byt bud’ ve formé zavislého statniho dozorového
organu, kdy je zaclenén do nékterého statniho ufadu (v prevazné vétsiné piipadi do
ministerstva financi), nebo ve form¢ nezavislého dozorového organu, zalozené¢ho na
vytvofeni autonomniho a opera¢né nezavislého subjektu. Tuto obvyklejsi a modernéjsi formu
budeme zkoumat v dal$im textu.

Mezi vyhody tohoto modelu patfi:

= specializace v dozorové ¢innosti,

* jednoznac¢né urceni odpovédnosti za vykon dozoru, i kdyZz konecny efekt zavisi na
struktufe a prekryvani sektort finan¢niho trhu,

» konkurence jednotlivych ptistupi k regulaci a dozoru,

» riziko diverzifikace selhani dozorové instituce a vzajemné dopliiovani ve vykonu
dozorové ¢innosti,

* moznost reflektovat nékteré ocekdvané budouci zmény ve financnim dozoru
v globalnim nebo regiondlnim méfitku (napf. princip jednotného pasu a kontroly
domovskym statem, vytvoreni jednotného dozoru v EU, ptechod na funkcionalni

model).
Mezi nevyhody tohoto modelu patfi:

» rychly vyvoj struktury finan¢niho trhu — odvétvové usporadani dozoru neodpovida
vysokému stupni integrace a prolinani jednotlivych segmentl finan¢niho trhu,

» komplikuje dozor nad finan¢nimi konglomeraty,

= vysoké naklady na uzkou kooperaci a komunikaci odvétvové orientovanych
dozorovych instituci,

» riziko nekonzistentniho pfistupu dozoru jako celku vici regulovanym subjektiim
v ruznych oblastech finan¢niho systému,

* nekonzistentni dozor zvySuje riziko regulatorni arbitrdze mezi riznymi finan¢nimi
segmenty s moznym ohrozenim konkurenceschopnosti piisnéji regulovaného
segmentu, a to tim vice, ¢im integrovanéjsi je financni trh,

» vysokd zatéZz pro trzni ucastniky, majici charakter finan¢nich supermarketl, kteti
mohou podléhat vicenasobnému dozoru.

Ucebnicovym piikladem odvétvového usporfaddni dozoru nad finanénimi trhy je
americky financni systém. Bankovni dohled je v pravomoci jedné z n€kolika bankovnich
dozorovych instituci, dozor nad trhy cennych papiri vykonava specializovana instituce a
dozor nad pojistnym trhem je v pravomoci specializovanych dozorovych instituci. Piehled
nejdulezitéjSich dozorovych instituci na americkém finan¢nim trhu shrnuje nize uvedena
tabulka.
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Tab. 2: Piehled hlavnich finan¢nich dozorovych instituci (USA)

Dozorova instituce Finanéni instituce

Office of Comptroller of the Currency (OCC) | Narodni komercni banky véetné zahrani¢nich
pobocek, pobocek zahrani¢nich bank a
korporaci podle Edge Act.

Federal Reserve System / Federal Reserve | Finan¢ni holdingové spole¢nosti / Bankovni
Banks (FED) holdingové spole€nosti, narodni komer¢ni
banky (vCetné¢ zahrani¢nich pobocek),
zahranicni banky, statni banky, které jsou

¢lenem FED.
Federal Deposit Insurance Corporation | Narodni a statni banky, zapojené do systému
(FDIC) pojisténi depozit, které organizuje FDIC.
Office of Thrift Supervision (OTS) Narodni a statni spofitelny.

National Credit Union Administration | Narodni a statni uvérova druzstva.
(NCUA)

Dohledov¢ instituce jednotlivych americkych | Statni banky.
statil

Federal Trade Commission (FTC) Nepojisténé statni banky a spofitelny,
uvérovd druzstva, zahraniéni pobocky
americkych bank, pobocky zahrani¢nich
bank.

Securities and Exchange Commission (SEC) | Trh cennych papir, investicni firmy,
investi¢ni poradci.

National =~ Association  of  Insurance | Koordinace regulace a dohledu nad
Commissioners (NAIC) pojistovnami.

Department of Trade and Industry (DTI) Pojistovny.

Zdroj: Heffernan (2006, s. 247)

Model finan¢niho dozoru v ramci centralni banky

Defini¢énim znakem modelu finanéniho dozoru v ramci centralni banky je integrace
ménové politiky a dozorové ¢innosti. V tomto modelu je dohled nad bankovnim trhem, trhem
cennych papirG a pojistnym trhem pln€ integrovan do centrdlni banky. Tento model je
charakteristicky tim, ze existuje velmi tizké personalni a informacni propojeni mezi vykonem
ménove politiky a dozorové Cinnosti. V Cele centralni banky zpravidla stoji kolektivni organ,
majici zodpovédnost jak za oblast ménové politiky, tak i za dozorovou ¢innost. Financovani
dozoru je zpravidla zajiSt€éno rozpoctem centradlni banky. Tento model se pouziva na
Slovensku, v Ceské republice, v Singapuru a na nékterych off-shore centrech (napf. Bahrajn,
Bermudy, Macao, Nizozemské Antily).
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Mezi zékladni vyhody tohoto modelu uspoiadani patii:

* samostatné a na statnim rozpoctu nezavislé financovani,

» vyyuziti infrastruktury centralni banky nejen v oblasti ménové politiky, ale také i1
v oblasti dozoru nad finan¢nim trhem,

= zvySeni konkurenceschopnosti dozoru jako zaméstnavatele, coz by mohlo umoznit
ziskavat odborniky s odpovidajicimi trznimi zkuSenostmi, pfispivajici ke zvySeni
kvality a efektivnosti dozoru,

* dosahovani Gspor z rozsahu a ze sortimentu pfi vykonu dozorové ¢innosti,

= efektivni informacni toky mezi bankovnim dohledem a ménovou ¢ésti centralni banky,

* eliminace rizika komunikaéniho Sumu a informacni nepruznosti,

» kompenzace ztraty pravomoci centralni banky v ménové politice po predpokladaném
vstupu do ménového integracniho seskupeni, pfi¢emz se méni hlavni zameéfeni
centralni banky z péfe o cenovou stabilitu na usili o zajisténi stability finan¢niho
systému,

» nahrada ztraty kompetenci centralni banky v oblasti obezfetného dohledu vzhledem
k principu dohledu domovskou zemi v EU a piipadné pifechod dozorové Cinnosti a
¢asti ochrany stability finan¢niho systému na komunitarni uroven,

= reflektovani struktury financniho trhu, pokud rozhodujici roli hraji komeréni banky,

» cfektivnéji zabezpecuje mezindrodni spolupraci.

Mezi hlavni nevyhody modelu patfi:

* riziko konfliktu zajml priorit mezi ménovou politikou a dozorovou ¢innosti centralni
banky, ktery podrobné rozebird Goodhart (2000),

» rozptylovani kapacit managementu centralni banky, coz zptisobuje riziko poklesu jeho
vykonnosti (zejména v obdobi vyskytu finan¢nich problémil),

= centralni banka byva aktivnim ucastnikem na dluhopisovych trzich, které vsak
soucasné dohlizi,

» riziko uchovani dobrého jména centralni banky a usili o zachovani divéryhodnosti
ménové autority omezuje aktivitu v dozorové ¢innosti, a to predev§im v oblasti dozoru
nad jednanim finan¢nich instituci ve vztahu ke klientim a trhim,

» znac¢na koncentrace moci mimo piimy dosah vlady / parlamentu,

* omezend odpovédnost a kontrola véetné¢ nizké urovni informacni povinnost vuci
vetejnosti,

» konflikt mezi nezavislosti centralni banky, coz je nutné pro vykon ménové politiky, a
exekutivnimi kompetencemi v oblasti finanéniho dozoru (napf. vydavani spravnich
rozhodnuti),

* nebezpeci vzniku moralniho hazardu, ponévadz finan¢ni spottebitelé se mohou mylné
domnivat, ze veskery finan¢ni majetek svéfeny subjektim finanéniho trhu poziva
stejn¢ vysokou ochranu jako bankovni depozita,

~rw I3

» nedostatecné rozsiteny model na vyspélych finan¢nich trzich.

Dil¢i variantou zaClenéni dohledu do centrdlni banky, odstrafiujici nékteré vyrazné
nedostatky uzkého propojeni ménové politiky a dozorové Cinnosti, je specifické postaveni
dozoru v ramci centralni banky. Rozhodovaci pravomoc v oblasti dozoru m4 management
dozorové divize (utvaru). Oblasti ménové politiky a dozorové CcCinnosti jsou vyrazné
separovany. Cinnost dozoru je financovana zrozpoétu centralni banky, pfiemz piichazi
v tvahu i spolufinancovani finan¢nimi institucemi, které podléhaji dozoru.
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Mezi vyhody tohoto modelu patfi:

» vyuziti infrastruktury centralni banky,

= dosahovani uspor z rozsahu a ze sortimentu,

» pfiméfend komunikace mezi obéma ¢astmi centralni banky (ménova politika a dozor),

= vysoky stupeii kvality rozhodovaciho procesu,

» operacni nezavislost managementu dohledu zajiStuje jeho nezavislé rozhodovani
v ptipad¢ fesSeni krizi (napt. v obdobi finan¢ni krize, kdy je zna¢né ohrozena likvidita
finan¢nich instituci),

= existuje rovnovdaha mezi zajistovanim stability financniho systému jako celku a
ochranou finan¢nich spottebitelll financnich instituci,

» vyrazng¢j$i finan¢ni a osobni nezavislost,

* samostatné financovani umoziuje flexibilni ptistup k odménovani specialistti dozoru,

= CasteCna kompenzace ocekavané ztraty rozhodovacich pravomoci v oblasti ménové
politiky po vstupu do ménového integracniho seskupent,

»  kompenzace pripadného piechodu dozorové ¢innosti a zajistovani stability finan¢niho
systému na komunitdrni uroven v rameci integra¢niho seskupenti,

»  pomérn¢ efektivné zajist'uje mezinarodni spolupraci.

Mezi nevyhody tohoto modelu patfi:

» riziko kompetencénich sport v situaci nejednozna¢ného vymezeni kompetenci,

» slozita organizacni struktura,

» obtizna realizace vefejné kontroly dozoru,

» necitelnd vazba obfan — ufad v pfipadé jmenovani managementu divize dozoru
kolektivnim organem centralni banky,

= vpfipadé¢ jmenovadni managementu dozorové divize Ustavni instituci ¢i Ustavnim
¢initelem vedle sebe koexistuji konkurencni a rovnocenné orgény,

* nadmérnd koncentrace exekutivnich pravomoci v nezavislé instituci, coz je vSak
nezbytné pro vykon ménové politiky,

= snaha centrdlni banky uchovat si divéru trznich tcastniki komplikuje a omezuje
ochotu nekompromisné¢ vyuzivat dozorové pravomoci,

* integrovany dozor v centrdlni bance muze opéct u financnich spotiebitelli vyvolavat
domnénku, ze veSkery finan¢ni majetek svéfeny finan¢nim institucim podléha
stejnému rezimu ochrany jako bankovni depozita.

Tato specifickd varianta instituciondlniho uspofdddni dozorové cCinnosti funguje
v soucasné dob¢ pouze v Irsku. Jiz v druhé poloviné 90. let minulého stoleti zacaly v Irsku
diskuse o tom, jak efektivnéji usporadat znacné fragmentovany systém financniho dozoru.
V roce 1998 irska vlada vytvoftila pracovni skupinu v Cele s M. McDowellem, ktera vydala
v roce 1999 zavérecnou zpravu, ve které doporucila vytvoreni jednotného finan¢niho dozoru
mimo Irskou narodni banku. Na pocatku roku 2001 sice irskd vlada rozhodla v souladu
s expertnim doporucenim o vytvofeni jednotného finanéniho dozoru (the Financial Services
Authority of Ireland, FSAI), avSak souCasn¢ zvolila jeho neobvyklé¢ zaclenéni do
restrukturalizované centralni banky (the Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland, CBFSAI), a to sucinnosti od 1. kvétna 2003. V ramci CBFSAI jsou tedy dvé
kolektivni vedeni: rada CBFSAI (guvernér, generalni feditel centralni banky, finan¢ni feditel,
predseda FSAI, generalni feditel FSAI, 4 ¢lenové rady FSAI 3 ostatni Clenové) a rada FSAI
(pfedseda FSAI, generalni feditel FSAI a dalSich 8 ¢lenli, jmenovanych ministrem financi
nebo uvedenych do funkce sjeho souhlasem). CBFSAI a FSAI maji uzké vztahy pouze
v oblasti zajistovani finan¢ni stability a v podplrnych ¢innostech (informac¢ni technologie,
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provoz budovy, interni audit, vzdélavani, statistika). V ostatnich oblastech CBFSAI a FSAI
funguji zcela nezéavisle véetné zodpoveédnosti viici vefejnosti.

Funkcionalni model finanéniho dozoru

Funkcionalni model finanéniho dozoru myslenkové vychazi z obecnych
mikroekonomickych divodul, které ospravedliuji vméSovani statu do trzniho mechanismu
(Sifeni zapornych externalit a ztoho vyplyvajici nestabilita finanéniho systému, vyskyt
informa¢ni asymetrie, nepoctivé obchodni praktiky, nedokonalda konkurence). Primarné
nejsou pfedmétem dozoru finanéni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky regulace a
dozoru, napravujici pravidelné selhani trhu. Model poprvé vznikl v Australii, kde Wallisova
komise v roce 1997 navrhla vytvofit ¢tyfi dozorové instituce, zamétené na:

»  7zajisténi systémové stability,
* jednotny obezietnostni dozor,
* jednotny spotiebitelsky dozor,
* antimonopolni ufad.

Tento navrh akceptovala australska vlada a jesté v témze roce zacal tento model fungovat,
kdy kazda instituce je zodpové&dnd za napravovani trznich nedokonalosti v urcité oblasti (The
Reserve Bank of Australia — nestabilita finanéniho systému, The Australian Prudential
Regulation Authority, APRA — informacni asymetrie, The Australian Securities and
Investment Commission, ASIC — nepoctivé obchodni praktiky, The Australian Competition
and Consumer Commission, ACCC — nedokonala konkurence).

V nékterych statech funkciondlni model uspofddani je realizovan ve zjednoduseném
uspofadani. Je pouze zaloZen na 2-pilifovém systému, kdy prvni pilif (zpravidla centralni
banka) je zodpovédny za dodrzovani pravidel obezietného podnikani finan¢nich instituct,
dohlizi na platebni systém a monitoruje stabilitu financniho systému. Druhy pilif (instituce na
ochranu finan¢nich spotiebitelil) je zodpovédny za ochranu spotiebitele véetné zneuzivani
trhu, osvétu a finan¢ni vzdélavani. Tento model napt. doporucuji Goodhart (1998) nebo
Taylor (1995, 1996) a nazyvaji jej Twin Peaks Model.

Mezi zékladni vyhody tohoto institucionalniho uspotfadani patii:

* odpovidd soudobému vyvoji na finan¢nich trzich, kde se stiraji hranice mezi diive
specializovanymi segmenty finan¢niho trhu,

= efektivni dozor finan¢nich konglomerati za soucasné nizkych nakladli na strané
trznich subjekti,

» vy$s§i specializace instituci dozoru s pozitivnim vlivem na dosazenou uroven dozorové
¢innosti,

* omezeni rizika nerovnomérného dirazu mezi ochranou spotiebitele a zajiSténim
stability finan¢niho systému,

* nevznikaji doprovodné problémy a nadklady pii integraci dozorovych instituci.

Mezi nevyhody tohoto modelu zejména patii:
» riziko piekryvani kompetenci a €innosti instituci,
= vys$$i naklady oproti jednotnému modelu dozoru,

* koordina¢ni naklady a zabezpeceni funk¢nich informacnich tokd vcetné koordinace
postupu vuci trznim subjektim,
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= postupny piechod regulace a obezietnostniho dozoru do kompetence zahrani¢nich
instituci (budouci vyznam dozoru v centrdlnich bankach mens$ich statd v pripade
funkciondlniho uspotadéani bude pravdépodobné minimalni).

Funkciondlni model vedle Australie se od roku 2002 pouziva napt. v Nizozemsku, kde
obezfetnostni dozor se nachazi v pravomoci De Nederlandsche Bank a Pensioen- &
Verzekeringskamer. Naopak dozor nad jedndnim ve vztahu k zdkaznikiim vykonavéa nad
vSemi finan¢nimi institucemi a finan¢nimi trhy Autoriteit Financi€le Markten (AFM).

Zavér

NejdulezitéjSim trendem na svétovych financnich trzich je vytvafeni financ¢nich
konglomerati, coz je reflektovano efektivnéjSim modelem financni regulace a dozoru.
Nezbytnost finan¢ni regulace vychdzi z pravidelného selhdvani financnich trhti, projevujici se
vyskytem informacni asymetrie, zapornych externalit, nedokonalé konkurence a nepoctivych
trznich praktik. Zakladni modely finan¢niho dozoru (model jednotného finan¢niho dozoru,
odvétvovy model financniho dozoru, model financniho dozoru v rdmci centrdlni banky,
funkcionalni model finanéniho dozoru) maji nejen své vyhody, ale i nevyhody. VSeobecnym
trendem je vSak postupnd integrace dozorovych instituci, pficemz ptevladajicim modelem
uspofadani je jednotny finan¢ni dozor. Centralni banky se postupné piestavaji angazovat
v oblasti bankovniho dozoru a koncentruji svoji pozornost zejména na zajiSténi finan¢ni
stability. Volba odpovidajiciho modelu zdvisi nejen na narodnich podminkéch, ale i na
struktufe a vyspélosti finan¢niho trhu, postaveni centrdlni banky, legislativnim prostiedi a
politické situaci. At je zvoleno jakékoliv feSeni, dozorové instituce by mély byt predevsim
nezavislé, efektivné fungujici, diitvéryhodné a transparentni, piispivajici k rozvoji financniho
trhu.

Literatura:

[1] Abrams, R. K. — Taylor, M. W. (2000): Issues in the Unification of Financial Sector
Supervision. IMF Working paper, no. 213. [on-line], Washington, D.C., International
Monetary Fund, 2000, [cit 10. 10. 2006],
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp00213.pdf>.

[2] Baier, P. (2004): Sance a rizika pii vytvireni integrovaného financniho dozoru v Ceské
republice. Praha, Pojistny obzor, 2004, ro€. 81, €. 9, ptiloha s. 1-4.

[3] Carmichael, J. — Fleming, A. — Llewellyn, D. T. et al. (2004): Aligning Financial
Supervisory Structures with Country Needs. Washington D.C., World Bank Institute,
2004.

[4] Cihak, M. — Podpiera, R. (2006): Is one watchdog better than three? International
experience with integrated financial sector supervision. IMF Working Paper no. 57.
[on-line], Washington D.C., International Monetary Fund, ¢2006, [cit 10. 10. 2006],
<http://www.imf.org/external/pubs/{t/wp/2006/wp0657.pdf>.

[5] Dewatripont,M. — Tirole, J. (1994): The Regulation of Banks. Cambridge, MIT Press,
1994.

[6] Goodhart, C. A. E. (1998): Financial Regulation. Why, How and Where Now? London,
Routledge, 1998.

20



Cesky finanéni a uéetni Easopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4, s. 8-22.

[7] Goodhart, C. A. E. (2000): The Organisational Structure of Banking Supervision. FSI
occasional papers no. 1. [on-line], Basel, Financial Stability Institute, c2000 [cit 10. 10.
2006], <http://www.bis.org/fsi/fsipapersO1.pdf >.

[8] Heffernan, S. (2006): Modern Banking. New York, Wiley, 2006.

[9] Llewellyn, D. (2004): Institutional Structure of Financial Regulation and Supervision>
The Basic Issues. [on-line], Washington D.C., World Bank Institute, 2004, [cit 10. 10.

2006],
<http://info.worldbank.org/etools/docs/library/232743/Llewellyn _OverviewPaper2006 fi

nal.doc>.
[10] Musilek, P. (2002): Trhy cennych papirii. Praha, Ekopress, 2002.
[11] Revenda, Z. (2005): Penezni ekonomie a bankovnictvi. Praha, Management Press, 2005.

[12] Stigler, G. (1964): Public Regulation of the Securities Market. Journal of Business, 1964,
ro¢. 37,¢.2,s. 117-142.

[13] Stigler, J. (1971): The Theory of Economic Regulation. Bell Journal of Economics and
Management Science, 1971, ro€. 2, ¢. 1, s. 3-21.

[14] Taylor, M. (1995): Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century. London,
Centre for Study of Financial Inovation, 1995.

[15] Taylor, M. (1996): Peak Practice: How to reform the UK s Regulatory System. London,
Centre for Study of Financial Inovation, 1996.

21



Musilek, P.: Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody.

Komparace modeli finanéni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody

Petr Musilek

ABSTRAKT

Clanek podava piehled institucionalniho uspofadani finanéni regulace a dozoru. Finanéni trhy
alokuji volné finan¢ni prostfedky od piebytkovych k deficitnim jednotkdm prostfednictvim
vytvatfeni a obchodovani finan¢nich instrumentti. Financni trhy se skladaji z dil¢ich financ-
nich segmentt, které se specializuji na jednotlivé druhy finan¢nich instrumentti a riizné sku-
piny zakaznikli. Financni instituce se vSak postupné pietvareji na finan¢ni konglomeraty.
Existuji ¢tyfi zakladni diivody financni regulace (bezpecnost a divéryhodnost financnich in-
stituci, stabilita finan¢niho systému, zajisténi efektivniho a konkurenéniho prostiedi, ochrana
finan¢nich spotiebitelil). Existuje vice modela institucionalniho uspofadani finan¢ni regulace
a dozoru (jednotny model, odvétvovy model, model v rdmci centralni banky, funkcionalni
model). Vznik finan¢nich konglomerat podporuje integraci dozorovych instituci, a to mimo
centralni banku. Instituciondlni uspotfaddani vSak automaticky nezajistuje efektivni regulaci a
dozor. Efektivni dozor predpoklada nezavislou a transparentni instituci, vybavenou kvalitnimi
zamgéstnanci a vynucovacimi pravomocemi, podporujici rozvoj finan¢niho trhu.

Klic¢ova slova: Finan¢ni trhy; Finan¢ni konglomeraty; Finan¢ni regulace a dozor; Integrace
dozoru.

Comparison Models of the Financial Regulation and Supervision:
Advantages and Disadvantages

ABSTRACT

This paper surveys the institutional arrangement of the financial regulation and supervision.
Financial markets channel funds from savers to borrowers by expediting the creation and
trading of financial instruments. Financial markets consist of numerous smaller financial
submarkets that specialize in different types of financial instruments, different types of cus-
tomers. The future of financial markets can see in the consolidation of the financial institu-
tions. There are four fundamental objectives of financial regulation. The first is to ensure the
safety and credibility of the financial institutions. Second, the central bank uses regulation to
provide financial stability. The third objective is to provide an efficient and competitive fi-
nancial system. Finally, financial regulation should protect consumers from abuses by finan-
cial institutions. There are many models of the institutional arrangement of the financial
regulation and supervision. Financial theory indicates a wide variety of institutional arrange-
ments, suggesting that is no universal ideal model. Model of the regulation and supervision do
not guarantee better supervision. More rational structures may help, but, fundamentally, more
efficient supervision comes from independent and transparent supervisory body with better-
trained staff and better enforcement, supporting the development of the financial market.

Key words: Financial Markets; Financial Conglomerates; Financial Regulation and
Supervision; Integration of the Supervision.
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