Je regulatorni aktivita Evropskeé unie v reakci
na finanéni krizi adekvatni smérem k odvétvi
pojistovnictvi?”

Pavel Hellebrand

Regulace poji®vnictvi, steji jako ostatnich finamich instituci a trl, je nedilnou
souasti spoleenského systému od @ku jeho vyvoje. Stat v zasaaikdy neponechéaval
odwtvi pojisovnictvi stran svého zajmu, a tak se paisictvi regulatorty vyvijelo pod
vlivem a v reakci na technicky a sp&dasky pokrok i zadani vejné moci a podled@kavani
na r¢j kladenych ze strany statu. Pokud se ohlédnemkistorie, dochazi vzdy v situacich
propadu ekonomiky a krize k volani regnosti po vysSim dohledu nad gt nakazy“
(v sowtasné situaci nad fin&nimi trhy) a jejich ¥tSi, @isrgjSi a lepsi regulaci. Vedle toho
regulace je dnes zasazena do peoltc¢im dal vice inovativniho, turbulentniho a
globalizovaného. Ukazalo se, Zze samotny dohlechdidualnim zaklad nad jednotlivymi
institucemi (pojisovnami) je v dnesni deébnedostatény a je teba klastim dal wtSi diraz
na propojeni jednotlivych dohléda na rozgeni o dohled nadinnostmi celych finaénich
konglomerat nebo konsolidovanych cdlk Argumentem pro konsolidovany dohled je
skut&nost, Ze v podstatvSechny pojiovny (shods, jako je tomu u ostatnich fin&mich
instituci) jsou sotésti finagnich konglomerdt, celki tvorenych ¥tSim mnozZstvim subjekt
propojenych jak vlastnicky, tak futké a organizéné. Vzhledem ke skutmosti, Ze ¥tSina
finantnich konglomerdit zahrnujicich pojigvny nefisobi jen na jednom nérodnim trhu, ale
globalre ve vice ekonomikach, je podle mého nazaeba ¥novat zvySenou pozornost
vytvoieni regulatorniho ramce, resp. specifického regrdatschopného posoudit a dohlizet
rizika nesena celym fingnim konglomeratem a ide&rdisponujiciho i pravnimi nastroji
pouzitelnymi Wi¢i vSem ¢lenim daného konglomeratu. Posledni fityain krize vedle
pokratovani v budovani dozoru na konsolidovaném zé&kladv nadnarodnim propojeni
ukazala i na nutnost zvySeného z4jmu o oblast myskech rizik a vyngny informaci mezi
jednotlivymi regulatory. Dohledové organy siédemily, Ze pro ochranu trhu jako takového
je ftreba institucionalizovat vysmu informaci mezi jednotlivymi staty i jejich celky
(Evropskou unii a USA, spaleostmi v ramci OECD, fppadre G20). S cilem pokusit se
piedchézet systemickym riZikn a zabezpsgt financni stabilitu v ramci Evropské unie byl
vytvoien na unijni drovni Evropsky systém fikaho dohledu, sestavajici se orgama
jejichz arovni jsou centralizovany aktivity dohied jednotlivychélenskych stdt. Sowasti
tohoto systému je i Evropska rada pro systémovizarizejimuz vytvdgeni i personalnimu
obsazeni byladnovdna mimtadna pozornost. Samejre je nutné mit na pagt i kritické
nazory k panevropské regulaci a snazit se, abystaaasituace,ied kterou varuji. Zejména,
aby vytvaenim zgisneného regulatornino ramce nedoSlo jen Kis@r byrokracie (podle
odhad: zjiSttnych v ramci procés RIA — hodnoceni dopa@dregulace — jiz dnes pravo EU
tvoii odhadem az 50 % celkové reginazétze v jednotlivychilenskych zemich) a navySeni
financniho zatizeni v@jnych rozpeétt nebo existujici kontroverze v systémdeani reguléni
kompetence nad nadnéarodnimi skupinami (Dakbea — Daihel, 2012).

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi acainictvi VSE
v Praze, ktery je realizovan v ramci instituciorigondpory VSE 1P100040.

* Mgr. Pavel Hellebrand — student doktorského stulatedra bankovnictvi a pojidvnictvi, Fakulta financi a
Ueetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, namOWurchilla 4, 130 67 Praha 3; <hellp@seznam.cz>.
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Cilem tohotoc¢lanku je shrnout, jakym Zgobem Evropska unie vyhodnotila dopady
finanéni krize na své fungovani a jaké presiky implementovala do rdmce svého fungovani
v reakci na ni. Reakce Evropské unie, vyerd novych unijnich orgdina rozsah jejich
vybaveni pravomocemi je specificky popsan z pohlestyulace poji€vnictvi. Clanek se
shazi pinést zamysleni, zda je Uprava regulace v poyiSictvi adekvatni a ptgbna a
vhodre zvolena.

Reakce orgam Evropské unie

Do regulace odstvi financnich sluzeb a kapitalovych frtvstupuje stale intenziep také
Evropska unie. Jejim cilem je podeéljako v dalSich odstvi ekonomiky sjednotit podminky
k vykonu ¢innosti v jednotlivychélenskych statech a finalnvybudovat jednotny trh. Co se
tyée zandru vytvorit jednotny kapitalovy trh, tak v rozfru maloobchodnich téhse tohoto
cile zatim dosahnout nepdda. Relativie UsmgsSna je ale snaha sjednotit pravni Upravu
regulace podminek vstupu &asti subjeki v oblasti finagnich sluzeb a jejich dohledu. Na
rozdil od situace v USA (kde pojistny trh funguj@restedi federalismu, kdy kazdy ze siat
ma vlastni regulaci a podminky pro vstugetwe nutnosti samostatného licencovani se
v kazdém ze std} se vEU od samého @atku postupuje s cilem vybudovat jednotny
pojistny trh. V této logice je upladvan od poéatku princip jediného povoleni, pasportu,
umoziujiciho vykoncinnosti ve vSecltlenskych statech. Vyvoj zaznamenava zejména oblast
se stale rostoucim vyznamem v globalizujici se ekvoe, a to regulace finanich
konglomeréai. Zde se v poslednich letech péita dosahnout velmi vyznamného posileni
pravomoci regulatdéra vytvaeni podminek pro jejich spolupraci.

V navaznosti na finami krizi let 2007 — 2009 Ize védtl vyraznou tendenci Evropské unie
na centralizaci pravomoci na Urovni EUfamaSeni kompetenci od Ur@vjednotlivych stat
na urove unijni. Do budoucna (zafpdpokladu, Ze evropska idegepije turbulence vyvolané
finaneni krizi nekterych¢lenskych stét a tim vyvolanych politicky protievropskych nélad a
tendenci ve spoimosti) lze vysoce pra¥godobrk ocekavat smrovani legislativy
k centralizaci zasadnich regééch pravomoci na celo-unijni GrovniCasteéns jiz
k centralizaci doSlo na arovni finémich konglomerdi, kde je odpo#dnost z&innost celého
konglomerétu jednoziaé pripsdna vzdy jen jednomu z dohledovydiadi, nicmérk mnoho
aspekt je stadle ponechano na narodnich regulatorech.a¥i mamozejm¢ tato skuténost
pusobi problémy celo-unifnpiasobicim skupinam, kdy narazeji na v mnohigadech silg
narodr protekcionistické jednani narodnich regulatarkladeni pozadawkjdoucich mimo
unijni legislativu, nad jeji ramec a mnohdy i progigulim (nejastji se Ize s takovymto
postupem setkat u fuzi a akvizic a date ystupu na trh s vyuzivaningkteré ze svobod
volného pohybu zboZzi a sluzeb).

Evropska komise pro identifikaci dop@eani a krok, které by ndly byt adekvatni reakci
na posledni finami krizi, ustanovila a nasledrvychazela z dopoteni skupiny odbornik
vedenych Jacquesem de Larosierem zpracovanych dézlarosiero¥ zprav (EK, 2009).
Cilem této skupiny a jimi zpracované zpravy byleyg@st analyzu iiin financni krize a
ucinit doporweni, jakym zfisobem maji byt posileny poZzadavky na dohled caein lepsSi
ochrany obani a obnoveni @ivéry ve finaréni systém.

Dopad de Larosiérovy zpravy na poji€ovnictvi

Tzv. de Larosierova zprav&iinila v prvé fadt fadu zasadnich dopameni tykajici se
regulace finadnich sluzeb obe&nkterymi jsou zejména
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a) doporieni tykajici se ramce Basel 2 a vysSi regulacegatiych agentur s cilem
zajistit, Ze jimi udlovanad hodnoceni jsou objektivni, nezavisla a vy&ji mozné
kvalité, ktera vSak nemajitpmou relevanci pro poji®vnictvi;

b) doporieni k pouzivani principu ottevani porovnanim na aktudlni trzni hodnotu
(mark-to-market principle);

c) doporueni vztahujici se iffmo k pojiS€ni spa@ivaji zejména v urychlenémiijeti
smeérnice inkorporujici Solvency 2, ¢hby v ni byt dalereSen i probléntizeni a
dohledu velkych poji®vacich skupin a poskytnuti dostaté ochrany na urovni
hostitelskych ¢lenskych stat (resp. eliminace problému rozdilnosti #gbupu
k ¢innosti vykonavané v domovském a hostitelskéenském statu);

d) doporieni, aby dohledové autority byly vybaveny dostatesilnymi pravomocemi
(véetnd sanknich) profeSeni pipadim, kdy finargéni instituce maji nedostaieé
kontrolni a fidici mechanismy ve vztahu kriziku nebo nedostete likviditu.
V tomto ohledu je povaZzovano za nezbytné reflektavaryresit fakt, Ze sardi
rezimy a mechanismy jsou vramci jednotlivyélenskych stat velmi rozdilné a
v mnoha pipadech i slabé;

e) regulace musi byt nezbytrrozStena i na ,paralelni“ bankovni sektor, tj. firmy
vykonavajici finatni a investini sluzby, spoknosti typu investinich bank,
hedgeovych foni rozlicnych podrozvahovych poloZzek. Regulace musi podchyti
veSkeré aktivity nesouci systemické riziko. Defiailtoporieni a pozornost jsou
vénovany hedgeovym foridh;

f) doporieni znénit pristup k derivatovym a sekuritiaim nastrajm, sn&rovat
k jejich standardizaci a zjednoduseni;

g) doporieni dale rozvinout jednotna pravidla pro fungoviamésticnich fondi v rdmci
Evropské unie ve spojeni #ggjSimi pravidly pro fungovanim nezavislych
depozitdi a custodiad;

h) vedle toho je obe@&doporkeno, abyclenské staty i Evropsky parlament se snazili
branit v budouci legislatév situacim, kdy ustanoveni uniafi nesouladnou
implementaci do narodnich pravniiudi,

i) komise by dale wa identifikovat jiz existujici narodni vyjimky, jeh odstragni
povede ke zlepSeni fungovani jednotného trhu, wdoutrznich naruseni a regérmd
arbitraze;

J) vramci krize byla také vedena Siroka diskuze ousomych politikach finagnich
instituci a odminovacich schématech ob&crDe Larosiérova zprava povazuje za
nutné, aby se dohledov&ady zabyvaly také vhodnosti odhovacich schémat
implementovanych ve fingnich institucich, zejména s ohledem na skuet, zda
nezvysuji miru fijimanych rizik ze strany managementu a zofilgidaktualni vykony
dané finadni instituce;

k) risk management v rdmci fin&mich instituci musi mit dle dopafeni komise ve
finanénich institucich interkh zakotvenu pevnou pozici, umgici kvalitni,
odpowdny a nezavisly vykon tétnnosti;

[) vzhledem ke zjigni, Ze existujici model vkladovych gatainch fondi a schémat byl
jednou ze slabin Evropské unie ve fitiah krizi, je dopordovani sjednoceni
podminek garance poskytovanych ve vi&#ehskych statech.

Vedle toho se &novala specialni pozornost napravnym égram v ramci dozoru nad
odwtvimi (v aspektu definovani politik a nastiopozoru), kde by dalséinnost ngla
vychazet do budoucna z nasledujicich &jgtExpertni skupina dosla k za¥ru, Ze v ramci
Evropské unie jednoztee chybi adekvatni makroobienostni dohled a adekvatni systém
analyzy systemickych rizik acasného varovanitpjejich zjisS€ni. V tomto ohledu byly
zjistény zavazneé nedostatky v kompetenciéktarych narodnich regulatiorNa unijni arovni
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expertni skupina shledala stavajici systégeni otazek na urovni ustanovenych vybor
stupré 3 (Evropského vyboru regulatotrhic s cennymi papiry, Evropského vyboru ongan
bankovniho dohledu a Evropského vyboru ofgadozoru nad pojiovnictvim a
zamestnaneckym penzijnim pojitim) jako neefektivni s tim, Ze tyto vybory dispoaly
naprosto nedostajicimi zdroji, Cetrg personalnich, coz znemavalo rychlost i schopnost
reagovat na vznikajici problémy. Neschopnost adekvéeagovat na vzniklé situace byla
skupinou zji&na zejména veSeni probléiin zdroji perézniho trhu nebo tzv. short-sellingu.
Skupina také dosia k zagru, Ze je nezbytné ustanoveni stépmadazeného narodnim
regulatofim, zejména KeSeni konflikh zahrnujicich vice stata situaci, kdy &ktery

z narodnich regulatérbude mit snahu limitovat implementaci nelidec neimplementovat
n¢které ¢asti unijni legislativy, jelikoz zji$ho, Ze narodni reguldfospolu nedostatec
komunikuji, gipadré tato komunikace neni podfgma dostataou rychlosti a kvalitou
piedavanych informaci. PodobrdoSlo ke zjisini, Ze dohledové pravomoci narodnich
regulatofi véetnd sanknich moZznosti jsou zfe¢ nesourodé a je nutné zvysSit minimalni
standardy pro vSechny regulatory.

Z uvedenych tlvoda de Larosiérova skupina jednozn& doporuila vybudovat novy
systém evropského dohledu. Skupina dale dajleruaby WtSi pravomoci v ramci
makrobezetnostniho dohledu byly &keny Evropské centralni bance, proti zvySeni
pravomoci v mikro urovni vSak vznesla argumentgnd& z nich je najklad poukazani na
fakt, Ze Evropskéa centralni banka a jeji 2amanci nemaji zkuSenosti s dohledo¢mnosti.
Jako nezbytné bylo shledandijgti opateni pro regulaci systemického rizika a zavedeni
makrooberetnostniho dohledu, tato oblast je podihbozvedena déale (sho&nFrait —
Komarkova, 2011). Na mikro urovni bylo dopodemo zizeni Evropského systému finaaiho
dohledu, ktery nahradi stavajici strukturu Evropské&yboru regulatdr trht s cennymi
papiry, Evropského vyboru orgabankovniho dohledu a Evropského vyboru ofgdozoru
nad pojifovnictvim a zamsstnaneckym penzijnim poj&tim, jejichz cinnost v rdmci
existujiciho pravniho ramce (tj. vykonavaininosti v pisobnosti poradnich orgarKomise)
byla shledana jako pro budoucnost nedo&tedtea nevyhovujici. Toto nahrazeni bylo
provedeno sérii unijnichiedpisi v roce 2010, kdy bylo ustanovens#izeni Evropskéeho
organu pro pojigovnictvi a zamstnanecké penzijni poj&ti, Evropského organu pro
bankovnictvi a Evropského organu pro cenné papliyto organy byly ¥#izeny i
respektovani zasad primarniho unijniho prava, zegmérincigi proporcionality a
subsidiarity, kdy dohled fina&nich instituci na kazdodenni bazi je i nadale zaé&ho
u narodnich regulatdy kteri o wtSinu svych kompetenci niégli a i nadale budou pro
financéni instituce fungovat jako prvni a primarni Gravikontaktu s dohledem. Evropsky
systém finadniho dohledu vSak ipvezme odpasdnost za koordinaci a implementaci
standard dozorové cinnosti (na vysoké Uurovni), bude garantovat silnepolupréci
s narodnimi regulatory a mezi regulatory navzajemnaposlednfadé garantovat, ze zajmy
regulatofi i financnich instituci z jedéch ¢lenskych stédt budou vZzdy néleZtrespektovany
v dalSich¢lenskych statech. Jednotlivé slozky Evropskéhcésystfinatnino dohledu budou
samozejme¢ nezbytrk nezavislé na narodnich regulatorech.

Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiséni

Budeme-li citovat body 10 a 11 preambul@ésiuSného nidzeni, jsou role Evropského
organu pro pojiovnictvi a zamstnanecké penzijni poj&ti vymezeny v obecné rowin
nasledovi: ,,Organ pro pojigovnictvi by se # zasazovat o zlepSeni fungovani &nito
trhu, predevsim zajighim vysoké, dinné a jednotné uroviregulace a dohledu s ohledem na
ruzné zajmy vSeafienskych stét a na rozdilnou povahu finanich instituci. Ml by chranit
ve'ejné zajmy, jako je stabilita fineniho systému, ghlednost trii a finarenich produké a
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ochrana pojistnilt, Ucastniki penzijnich systéin a opravenych osob. Organ pro
pojissovnictvi by rdl rovnéZz pedchézet regulatorni arbitrazi, zajistit rovné pddRy a
posilit koordinaci dohledu na mezinarodni Urovnitoave prospch hospodéstvi jako celku,
vcetre financnich instituci a dalSich zastrenych subjeld, spotebitel: a zangstnana. Mezi
jeho ukoly by @ia také patit podpora sblizovani dohledu a poskytovamiadenstvi orgaim
Unie v oblasti regulace pojidvnictvi, zajisovnictvi a poskytovani zastnaneckého
penzijniho pojigni a dohledu nad nimi, jakoZ i souvisejici otazkagy arizeni spolénosti,
auditz a finareniho vykaznictvi. Organu pro pajanictvi by také gy byt se¢reny urité
pravomoci v oblasti stavajicich i novych fidafch cinnosti. Organ pro pojivnictvi by rél
mit rovreZz mozZnost diasre zakdzat nebo omezitkieré finamni ¢innosti, které ohrozuji
radné fungovani a integritu findnich trhi nebo stabilitu celého finaniho systému Unie
nebo jehocasti, v pripadech a za podminek stanovenych v legislativaktech uvedenych
v tomto n@izeni. Bude-li takovy dasny zakaz nutny, vipad mimo-adné situace #h by jej
organ pro pojigovnictvi vydat v souladu s timto/fenim a za podminek ¥m stanovenych.
V pripadech, v nichz méa dasny zakaz nebo omezedkterych finadnich cinnosti dopad na
vice odvtvi, by nely odwtvové pravni pedpisy stanovit, Ze organ pro pep$nictvi by ral
svou c¢innost v gipad poteby konzultovat a koordinovat s Evropskym organeimedu
(Evropskym organem pro bankovnictvi) a s Evropslogngédnem dohledu (Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy) prédnictvim spokéného vybord.

Natizeni gedpoklada, z€innost Evropského organu pro pép&nictvi a zamistnanecké
penzijni pojiséni bude v zasadfungovat fistupiové. Prvni stupg spaiva v dozoru nad
narodnimi regulenimi organy a provashi vySetovani nespravného nebo nedostaého
pInéni povinnosti uloZenychémto narodnim regulatdér unijnim pravem $ provadni
dohledové cinnosti; vystupem #innosti v prvnim stupni budou dopd@eni gisluSnym
narodnim regulatém. V druhém stupni, ktery nastoupi tigadt nerespektovani vydaného
doporwieni,je Evropsky organ pro pojidvnictvi a zamistnanecké penzijni pojiti zmocren
k vydani formalniho stanoviska vychazejiciho z spetovaného dopotani, kterym bude
po narodnim regulatorovi poZzadovano, aby zjedngdrandi a zajistil soulad s unijnim
pravem. Teti stupé je predpokladan jako vyjimay pro gipad trvalé n&nnosti narodniho
regulatora, v tomtoffjpact bude Evropsky organ pro paj@/nictvi a zamistnanecké penzijni
pojiStni opravren vykonavat pravomoc Wjmé pisobnosti wci (harodnim) finatnim
institucim a svymi rozhodnutimi (v rozsahu, v jak@ou ndizeni EU gimo aplikovatelna na
piislusné finatni instituce) pimo ukladat povinnosti konkrétnim soukromym suhjekt
Clanky 16 a 17 ndzeni jsou pravomoci Evropského organu piipaudy zjistného porusent,
resp. neuplaiiovani unijniho prava @etne vydanych reguknich technickych norem a
provadcich technickych norem) a @gob vedeni spravniho proces stanoveny v nasleaujici
ramci. Evropsky organ z po&uo v nd&izeni vyjmenovanych orgén pripadré z vlastni
iniciativy, vtakovémto fipad muaze zahajitiizeni s pislusSnym narodnim dohledovym
organem. Prvnim krokem ve sprdvnim procesu je viyddporieni narodnimu dohledovému
organu, ve kterém Evropsky organ stanovi, jakarepaje nezbytnéigmout pro dosazeni
souladu s unijnim pravem; narodni organ v dang¢limusi poskytnout zpnou vazbu a
informovat, zda a jakd opgeni @ijal nebo gijmout hodla. Nezareaguje-li na vydané
doporweni, nastupuje do procesu Evropskd komise, ktedawd formalni stanovisko
s pozadavkem naipeti opateni nezbytnych pro dosazeni souladu s unijnim pnawarodni
organ ma ogt povinnost na formalni stanovisko reagovat a ptrekyt jak Evropské komisi,
tak Evropskému organu informaci, jaka dpaf k napra¥ piijme nebo jiz pijal. Teprve
v okamziku kdy narodni organistava néinny i v této fazi, pipadré odmita napravu zjednat,
muze Evropsky organ uplatnit svou pravomdorm uici dotcené finagni instituci a v ramci
danénformalnimstanoviskem Evropskémise jiulozit nagiimo provedeni ufitych opateni.
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Takovétarozhodnuti ma ridzenim stanovenu vyslovnotganost ped vSemi pedchazejicimi
rozhodnutimi (zejména se tim mysli ndrodnich daigdh orgaid) v téze ¥ci.

Evropskému organu je dale &gna pravomocieSit problémy a spory tykajici se
pieshraninich situaci. V prvnim kroku se Evropsky organ $n@ko zprostdkovatel
0 smirné vyesSeni situace a stanovuje @atym narodnim regulatom Ihatu, ve které maji
dosdhnout dohody (jeutkzité poznamenat, Ze Evropsky organ neni vazamhpanebo
podrety jednotlivych narodnich regulatona zahajenieSeni sporu, fize totorizeni zahajit i
z vlastniho pod¥tu, coz v praxi bude spiSe znamenat z padndotenych finaknich
instituci, gipadreé obecnych podtta z trhu nebo viejnych meédii). Ve druhém kroku (pokud
dotéeni narodni reguldtb nedosahli smirnéhaeseni) jiz vystupuje Evropsky organ
autoritativie¢ a zavaznym rozhodnutim duje, jaké konkrétni opgni maji narodni organy
piijmout nebo jakého jednani se maji zdrzet.r\pac, kdy se spor tyka jednani vztahujiciho
se ke konkrétni finami instituci, a narodni regul&icodmitaji jednat v souladu s uloZzenymi
povinnostmi Evropského regulétora,ibe tento fjmout zavazné rozhodnuti fizujici
konkrétni povinnosti fimo dotené finakni instituci. S ohledem na zachovani kompetenci
narodnich regulatér ¢imz petrvava riziko vzniku nesouladu vigtupu K interpretaci
podstaty d&eSeni peshraninich situaci, povazuji subsidiarni vybaveni reguatgimymi
pravomocemi u¢i finanénim institucim nejen za vhodné, ale za nutné keéamplcili a
dopori&enim gijatych dle de Larosierovy zpravy a pro efektivnjken integréni role
swiené evropskému orgadnu. Pro middné situace (v zasadmajici povahu hroziciho
systemického rizika, ohrozemddného fungovani a integrity fin&rich trhi nebo stability
celého finaniho sytému) je Evropskému organu uloZena roledinovat opateni g@ijimana
jednotlivymi narodnimi regulatory, s tim mu fi@eni ogtovré spojuje pravo na veskeré
relevantni informace i pravocastnit se jako pozorovat vyznamnych jednani nachdni
regulatofi (¢cemuz odpovida i povinnost narodnich regulajej na tato jednani zvat). O tom,
zda nastala minfddna situace, rozhoduje Rada na Zadost Evropskélanwg po konzultaci
s Evropskou komisi a Evropskou radou pro systéem@ika. V piipadt, kdy k vyhlaseni
mimoradné situace dojde, dochazi k aktivaci prava Ew@ps organu vyzadovat po
narodnich regulatorech figeti nezbytnych individualnich opa&ni v ramci uvedenych
pravnich pedpigi. Evropsky organ sam stanoviith, ve které jsou narodni regulétpovinni
reagovat a opsni @ijmout, newini-li tak, miZze gijmout individualni rozhodnuti gené
finan¢ni instituci, v @mz bude Emo po ni pozadovat smini uritého opateni nebo
povinnosti, pipadré bude pozZadovat, aby se tato fitiahinstituce zdrZzela daného jednani.
Oproti standardnim situacim jsou, jak je z vySedeveho patrno, v mint@dnych situacich
upravena opravmi Evropského organu s ohledem na rychlost a efedsit tim zgsobem, Ze
v zasad lhaty pro zjednani napravy stanovuje sam Evropsky rom@ana rozdil od situace
ieSeni situaci nesouladu jednani narodniho regalasounijnim pravem v této situaci
vykonava Evropsky regulator dana opré&vinsam, nikoliv progednictvim Komise. Princip
subsidiarity je samdejm¢ zachovan, jednak omezenim moZznosti postupovateptdioto
vyluéné na situace vyhlaseného ,miiidnéeho stavu” (jehoz trvani gaso¥ omezeno) a také
tim, Zze vyhlaSeni tohoto stavu vyZaduje autoritdtrezhodnuti Rady.

Pro svouc¢innost samozjm¢ bude novy tad potebovat podkladové informace a
statistické udaje, za jejich dodavani priméaoalpovidaji narodni regul&ioPro ipad, Ze by
takto ziskavané informace byli nedostae resp. by informace¢kterym z narodnich
regulatofi dodavany nebyly, f¥e Evropsky organ pro pojidvnictvi a zamistnanecké
penzijni pojiséni subsidiard uplatnit svou pravomoc vyZzadat si nezbytna dafen@ od
jednotlivych finagnich instituci; narodni regulator méaébstanovenu povinnost evropskému
organu poskytovat veSkerou nezbytnou a vyZzadanatirswst.
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Vedle uvedenych pravomociud narodnim regulatém a finanim institucim,
zangienym svou podstatou na ochranu trhu jako takovéba Evropskému organu pro
pojistovnictvi a zamistnanecké penzijni poji&ti predepsany také ukoly situjici k ochrass
spotebiteli. Pro zabezp®ni piahlednosti, zjednoduSeni a spravedinosti na trhu se
spotebitelskymi finagnimi produkty a sluzbami ma evropsky organ uloZewgiklad
shroma#@’ovat a analyzovat informace o sfaititelskych trendech a podavat zpravy o nich,
posuzovat a koordinovat iniciativy v oblasti figain gramotnosti a vaivani provadnych
piisluSnymi organy, vypracovavat normy pro odbornfipravu v tomto odétvi a (Eastnit se
na vypracovavani spdleych pravidel pro zvejnovani udaj.

Evropsky organ by s vyvijet i ¢innost smdtujici k v zasad harmonizaci princip
poskytované ochrany Klieith poji¥oven v gipad krizi, nagiklad ramce pravidel
v ptipadech pevodu aktiv, platebni neschopnosti a likvidacddi¢i se narodnimi
korporatnimi pravy) nebo zabeze®i, Ze je dosazeno harmonizovaného fangfen
finanéné zajiSEnéhoieSeni systému zaruk pofigf v ramci EU. Evropsky organ bude také
sledovat inovativnic¢innosti s cilem veSkeré nové aktivity¢as podchytit a nastavit
odpovidajici pravidla dohledu a podminek jejich sy&véani. Pro ijpady ohrozZeni stability
nebo integrity trhu nebo celého systémuzm evropsky organ &ité typy cinnosti omezit
anebo dokonce zakazat.

V oblasti zakonodarného procesu ma Evropsky orgawvomoc vypracovavat navrhy
regulanich technickych norem argukladat je Evropské komisi ke schvaleniedtozené
navrhy jsou pro Evropskou komisi zavazné a bezlghozi koordinace s Evropskym organem
je nesmi minit. Dale Evropsky organ ma dano opré&vinvypracovavat aipdkladat Evropské
komisi ke schvaleni navrhy prowddch technickych norem. Pro unifikaci a zvySenkgigty
dohledu dostal Evropsky orgdn pravomoc véstejme konzultace a provéd analyzy
efektivnosti souvisejicich naklada ginosi o zamysSlenych krocich a se zohl&alim
vysledki téchto ¢innosti vydavat obecné pokyny a dopmmmi utena pimo prisluSnym
narodnim dohledovym orgam, piipadreé jednotlivym finargnim institucim. Kazdy fslusny
organ dohledu musi na vydané obecné dajmmunebo pokyn zareagovat veith dvou
meésial od vydani, a to zaslani informace, zda se jimildogbo nehodlédit (v piipact, Ze
se narodni organ obecnym pokynem nebo dagmimn nebuddidit, Evropsky organ tuto
skute&nosti zvéejni). Samoiejme, Ze vytvdeni nové struktury orgdnEU se neshledava jen
s pozitivnim pijetim a proti vytvdenému systému panevropskych oirggsou vznaseny
namitky euroskeptik a zastant liberalni regulace. Jako naéldzity paradox je poukazovano,
Ze nové vrcholové regulai organy EU ziskavaji pravomoc, odpgduost ale nesou narodni
dohledové organy (zejména co séetyaragnich schémat, ktera funguji na narodni arovni).
DalSi kontroverze je shledavana v systéméeni reguléni kompetence nad nadnarodnimi
skupinami a nastaveni nadenosti domovského dohledu nad dohledem narodiémebio
statu, kde jecinnost také vykonavana). VznasSené argumenty majiog@jme z urkitého
pohledu pravdu a ve spojeni s rizikem, Ze vybudiwmédsystému Evropskych orgamlojde
pouze ke zvySeni byrokratické && bez vlivu na efektivnost regulace, jiebia se jimi vazh
zabyvat. Nicmét osobre se domnivam, Zetizeni instituci tvéicich Evropsky systém organ
dohledu nad finamim trhem by mlo byt chapano pouze jako prvni krok na é&est
k odbourani regulatornich specifik na narodni Uroen pg‘endSeni kompetenci (afip
zohledréni kritickych poznamek i odp@dnosti) na organy panevropske.

Oblast regulace systemického rizika

DalSi otazkou, ktera v posledni @dobyvstala ohled& role regulace a jejiho rozsahu, je
moznost a schopnost reguldtosledovat a chranit trhyied systemickym rizikem. Tato
otazka se stava vzdy aktualni po vyskytu filmdrkrize ¥tSiho rozsahu, proto i vidledku
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globalni finaini krize 2007 — 2008/2009 zafda jak na globalni (v ramci mezinarodnich
instituci tak i struktie EU), tak na narodni urovni diskuze a regulatemdha o prevenci
nebezpéi systémové krize.

Pokud z&neme s definici systemického fifpadre n¢kdy se vyskytujiciho ozrani
systémoveho rizika), Ize jej v zasadymezit jako ,riziko kolapsu celého systém nebtEbke
trhu, zvySené propojenosti a vzajemnou zavisladijekti, kdy pad jednoho dastnika nebo
skupiny &astniki muze zpmisobit kaskadovity pad dalSicastnilki“ (definice pouzita
Committee on Capital Markets Regulation, 2009, USA)

Ekonomickou literaturou jsou definovany 4 zakladdioje systemického rizika: (a) riziko
vyvolani nakazy viakledku poklesu cen aktiv, kdy je Sok vyvolan vymjedn aktiv jednou
nebo vice finatnimi institucemi (,fire sales*) za dasré propadlé cenycgimz dojde
k dalSimu propadu cen aktiv a trzni hodnoty insfitdrzicich podobna aktiva; (b) riziko
vyvolani nakazy vikledku selhani protistran, kdy je Sok vyvolan negciosti instituci
dostat svym zavazikn, v disledku ¢ehoZz dochazi ke kask&dovitému roesi nepldni
zavazki na dalSi firmy nafi¢ trhy; (c) riziko nakazy vyvolané nejistotou nebejasnosti
informaci, kdy odhaleni fin&gnich problénd nékteré z instituci vyvolava pochybnosti
o dopadu na dalSi protistranyfigadré otazky, zda i ostatni instituce nemaji podobné
problémy. Oisledkem této situace je neochotéastniki obchodovat, dokud se relevantni
informace nestanou dostupnymi; a (d) riziko nakeygyolané iracionalnim chovanim, kdy
investdi nebo jejich klienti stahuji své investice bez exhi na skutost, zda konkrétni
instituceceli riziku nebo ne.

Ve vztahu k pojiBovnictvi je dilezité polozit si otazku, zda pajigvny jako takové jsou
instituce typicky nesouci systemické riziko. Ve amt k nezivotnim pojiovnam panuje
obecny konsenzus, Ze toto riziko je spiSe nizkér{itgton, 2011, s. 3) a spivajici v jinych
skute&nostech, nez je provazani na dalSi fimnnstituce. Typickym fikladem zasadnich
rizik u nezivotnich pojigoven je vyskyt velkych ifrodnich katastrof, nicméni v tomto
piipadt byva dopad roz#inén na \tSi paet pojistiteli a zejména dalefpdan v podob
zajiseni na jeho poskytovatele. A kdyz je ze z&jigtriziko dale ¥tSinou postoupeno na dalsi
financ¢ni instituce, domnivam se, Ze s ohledem vysokoerdifikaci takovehoto rizika na
velky patet subjekid, je i silné eliminovana situace, kdy by mohlo dojit k vyvol&gstemické
(resp. systémove) krize visledku katastrofické (Zivelni udalosti). Dle dostyph informaci
neexistuje fkaz, Ze by v dsledku Zivelni udélosti doSlo k vyvolani krize svpavahou
systemické. U Zivotnich pofidven je jejich citlivost na systemickeé resy (napiklad
spaiivajici v prudkém poklesu cen aktiv) vyssi, a tdizodu umistni a drzenicastek
technickych rezerv v nastrojich finarich trhi. Vzhledem Kk jiz existujicim poZadauk na
diverzifikaci umiséni aktiv acasovému rozlozeni zavazkivotnich poji€oven \aci jejich
klientaim se domnivam, Ze i Zivotni pajd/ny nejsou systemickym rizikem zasadn
ovlivnény, ani nejsou samy schopny systemické riziko vgiol v ramci globalni finami
krize 2007 — 2009 se pofidvny ukazaly spiSe jako stabilizujici prvek v tudmeich a nebyly
okamzit ovlivnény natolik jako banky nahlymi tlaky na likviditue o dano dlouhodobym
charakterem u Zivotnich poj&ti (¢emuZ odpovida také investovani technickych rezerv d
vysoce diverzifikovanych nastiojzaji¥'ujicich spiSe dlouhodobé zhodnoceni a uchovani
hodnoty, nez snaha o dosazeni vysokych Wymogozici rizikovym kratkodobym nastto,
piicemz diverzifikace a bezpeost je jednim z paramétrpoZzadovanych regulatory od
pojistoven) a svazanim platebnich zavazkeZivotnich pojigoven s vyskytem pojistné
udalosti, ktera je vicemémezavisla na udalostech firauich trti OECD (OECD, 2011,
s. 35). (Samazjm¢ nehovdime-li o produktech pojidijicich prd¢ konkrétni rizika svazana
s finartnimi produkty, platebni schopnosti protistran apocbz vSak neni trathim
piednttem pojiSéni a nepedstavuje hlavni objentinnosti standardnich pojiéven).
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Nicmére v dasledku globalni finani krize se zcelaietelre ukazalo, Ze k zaji8hi finarcni
stability nest& regulace na urovni jednotlivych fin&mich instituci, které v zasadnohou
byt zdravé a odolnéii sledovanym rizikm, ale je teba sledovat a hodnotit vzajemné vazby
zejména v ramci finamich uskupeni a konglomet&OECD, 2012, s. 26). Uk&zalo se, Ze
samotné monitorovani expozice ,toxickych* aktivanrci poji§oven a testovani odolnosti
pojistoven jako takovych &i piipadnym krizim nebylo dostadteé, pokud se neprovéd
praw na urovni celych propojenych finamich konglomerdi Z analyzy provedené OECD
vyplynulo, Ze ¥tSi mnoZstvi respondenuvedlo existenci mezer v reportingu vyznamnych
koncentr&nich rizik v rdmci pojisovacich skupin (mimo jinymi i Spolkova republika
Némecko nebo USA). Tuto skuteost je mozné popsat néldadu krachu skupiny American
Insurance Group. Tato skupina segeg krizi skladala z cca 70 paj@dacich spolénosti
pusobicich v USA a 175 spdieosti a pojisoven misobicich mimo USA. Celk@vza rok
2006 poji¥ovaci spolénosti skupiny vytveeli 86,9 % celkovych filjmt konglomeratu AlG
(32,5 % celkovych vyndsbylo tvareno nezivotnimi pojifovnami z USA, 14,8 % Zivotnimi
pojistovnami USA a 39,6 % pofisvnami, Zivotnimi i nezivotnimi,mimo USA). Divize
.Finanénich sluzeb®, reprezentovana zejmérgpole&nosti AlIG Financial Productéktera
nepodléhala poji®vacimu dohledu), se na celkovych vynosech poditelaze 8,9 %.
Nicmére praw derivaty emitované AIG Financial Products (zejménedit default swaps)
byly hlavni gicinou padu AIG a nutnosti v zasagvazi-znarodgni“ AIG. Domnivam se, Ze
praw v dasledku poskytnuti pomoci AIG ze zachrannéhodkaliTAPR doSlo k zabrani
vzniku systémového kolapsutgiho rozsahu, jelikoz &Sina poskytnuty prostdki byla
nasleds poslana jako pkni protistranam z finamich derivat, kterymi ve ¥tSiné piipadi
byly dalSi finagni instituce (banky a pofigvny). Uvedenym zjsobem nebyla vSak zasazena
pouze skupina AIG, v oblasti pajdvnictvi doSlo (data zaloZena na informaci Bloongber
k lednu 2010, viz OECD, 2011, s. 35) cekisw¢ pojisovnami k nahlaSeni odgisa
kreditnich ztrat ve vysi 261 miliard USD. Z toho@®\eportovalo ztratu 98,2 mid. USD, ING
Groep N. V. ztratu 18,6 mld. USD, Ambac Financiab@ Inc. 12 mld. USD a Aegon N. V.
10,7 mid. USD. Potvrdilo se tak sice, Ze pidny drzici se tradniho konzervativniho
piistupu k umisini svych technickych rezerv, které navic nejsousantasti konglomerat

s bankami, respektive u kterych neni bankoviinost gevladajici (nafiklad skupina
Generali), byly danymi ztratami postizeny v malébjeonu, na druhou stranu neni mozné
v zadném fipact tvrdit, Ze by tyto pojiBovny nebyly vystaveny riziku systémovych
(systemickych) Sak vibec. Pokud za jeden z konzervativnich nastrajvestovani
povazujeme tradné statni dluhopisy (a je logické, Ze pdp&ny budou z ekonomickych, ale
zejména politickych @lvoda preferovat dluhopisy svych domovskych 8}atie v gipact
aktualni dluhové krizedkterych ze stdit Evropské unie nutné klast si otazku, jak bipadna
neschopnostdkterého ze statEU dostat svym zavaik z vydanych dluhopisdopadla na
pojistovny. Pro podporu tohoto tvrzeni je mozné zmindvedeni opravné polozky ve vysi
1 mid. EUR skupinou Assicurazioni Generali na exgozeckych statnich dluhopis
(Sanderson, 2012), vedle toho drzela tato spol&t podle zviejnénych Gdaj k 31. 12. 2011

i portfolio 45,9mlId.EUR v italskych statnich dluhopisech (Sirletti —mitauzzi, 2012). | kdyz
ve srovnani s celkovymi ztratami préilé finaréni krize reportovanymi v bankovnictvi
(1 230 mld. USD) se ztrata pajaven (261 mid. USD, viz OECD, 2011, s. 12)za zdat
nizka, neni to vSakiod k zaéru, Ze systemickym rizikem se nemélia v pojiSovnictvi
zabyvat wibec. Zejména pro odtvi pojisovnictvi bude dlezité, aby regulato (ptipadre
now ztizené nadnarodni instituce) kvalifikovaposoudili veSkera rizika aktu&mesena
pojistovnami a testovali (nakolik je to mozné) vliv ddgad poklesu hodnoty statnich
dluhopigi (pripadré nuceny odpis jejicitasti) na postaveni pofi@ven. Souasti politiky
regulatofi by dale mdlo byt (jak je doportiovdno OECD) fijeti proaktivniho pistupu

k ziskavani, vyhodnoceni a identifikaci aktualn&tpotencialnich rizik ztraty, a pokud je
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nutné pijimani opateni, aby pojiBovny disponovaly dostateou rezervou pro pokryti
moznych ztrat. Dopotieni znén v regulaci SIFls, ve fortnprijeti tzv. ,Core Principles®,
bylo pro oblast bankovnictviiato Financial Stability Board (v séunnosti s Mezinarodnim
ménovym fondem) a ekvivalentnpro oblast regulace pofidvnictvi v ramci Mezinarodni
Asociace pojisovacich regulatdr(lAlS —International Association dfisurancesupervisors).

Globalni finakni krize 2007 — 2009 v legislatigmregulani oblasti nad systemickymi
riziky vyvolala aktivitu, jak jiz bylo uvedeno, pttkou i legislativni, v ramci jak EU, tak i
USA a ostatnich vysfych ekonomik. V ramci EU doSlo Kipeti Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EW. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makraebeastnim
dohledu nad finatmim systémem na urovni Evropské unie atri@zeni Evropské rady pro
systémova rizika. i tvorbé tohoto n@izeni se vychazi, jak bylo jiz zn#imo vySe, zde
Larosierovy zpravy, ze které vyplynulo kladetilip malého drazu na makroobéatnostni
dohled a propojeni mezi vyvojem prieti a finadnim systémem, roBtnost provadni
analyzy a identifikace makroolietnostnich rizik iznymi organy natiznych arovnich a
nejasnou odpasdnost za vydavani varovani a dop@mmi. Vyslednym dopotignim de
Larosiérovy zpravy (vzhledem k deklarovanému &jist urgentni pdeby upgradovat
makrooberetnostni dohled nad vSemi firamimi aktivitami) bylo Zizeni organu na udrovni
EU, ktery bude patten dohledem nad riziky ve finamim systému jako celku s cilem lepSi
ochrany obani a obnoveni tivéry ve finarni systém — Evropské rady pro systémova rizika,
tato rada rdla dle doporteni de Larosierovy zpravy nahradit stavajici ong@sobici v ramci
Evropské centralni banky, Komisi bankovniho dohléBanking Supervision Committee)
nazyvanou Evropsky vybor pro systémové riziko (Ppean Systemic Risk Council).
Politickym divodem pro vytvéeni €chto orgaf a v zasaél upgrade dohledovych snah a
aktivit na unijni arovni je vyslanirpswdcivého signalu ze strany Evropské unie, Ze se hodla
touto problematikou zabyvat v globalni dUrovni a e€hta Urovni G-20 i celogtové hrat
zasadni roli.

Evropska rada pro systemova rizika

Evropska rada pro systémova rizika (dale také fevrgpska rada“) vznikla od 1. ledna
2011 jako nezavisly organ EU, ktery je s@sti Evropského systému finartho dohledu
s cilem pispivat k gredchazeni systemickym riZikn pro finargni stabilitu v EU. Zasadnimi
ukoly Evropské rady je shromdidvani a analyza relevantnich informaci, vydavanbwani a
doporweni a koordinace aktivit s dalSimi mezinarodnimstiltmcemi (jmenovit naizeni
zminuje Mezinarodni rnovy fond a Radu pro fin&ni stabilitu). Kl¢ovym ukolem je
shroma#@’ovani informaci, jejich analyza a nasledné ¥genv prvniradé s ostatnimi organy
Evropského systému orgamniohledu nad finamim trhem. Pokud vyhodnocenim ziskanych
informaci Evropska rada zjisti vyznamna rizika, &yé varovani nebo dopaeni k gijeti
napravného op#ni, tyto kroky nize téz spojit sifpravou navrhu odpovidajiciho
legislativniho aktu. Tyto akty jsou prim&rrurceny Evropské unii jako celku,fipadré
jednomu nebo vicero narodnim regulétor Vzhledem ktomu, Ze uvedena rizika a
poZzadované reakce jsou veétsin¢ pripadi prednetem politického rozhodovani, do by
doporweni Evropské rady stanovovat vzdytilh pro danou politickou reakci. Tato varovani
jsou v zasad striktné daveérna, nicmeén pii zachovani ndzenim pedepsaného procesu
(kterym je zejména poskytnuti dostaté lhity Radt EU pro fijeti adekvatni reakce) ide
generalni rada Evropské rady rozhodnout i o tonsezgarovani nebo dop@eni zvéejni.

! Ztizena N&éizenim Evropského parlamentu a Rady (E&) 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
0 makroobeietnostnim dohledu nad fin&mm systémem na Urovni Evropské unie &iaeni Evropské rady
pro systémova rizika.
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O svych zji&nich Evropska rada pravidélmminimalre jedenkrat roné, informuje Evropsky
parlament a zpracovava a ejuje je ve fornd vyrocni zpravy.

Personalnimu slozeni Evropské rady byhavan mimdéadny diraz. Aby Evropska rada
jiz od svého vzniku mohla ziskat pevné postavesdlzorné uznani, stanovi uvedené&zeni,
Ze predsedou rady bude pro prvndtifeté obdobi ustanoven prezident Evropské ceritraln
banky. Vrcholovym orgadnem Evropské rady je jeji ggéini rada. Generalni rada se sklada
z¢lena s hlasovacim pravem, kterymi jsou prezident a preeident ECB; guveriie
narodnich centralnich banklen Komise; pedseda Evropského organu pro bankovnictvi;
piedseda Evropského organu pro plmisictvi a zamistnanecké penzijni pojisti; predseda
Evropského organu pro cenné papiry a trhigdpeda a oba mistigusedové poradniho
védeckého vyboru; aipdseda poradniho technického vybotlleny generalni rady bez
hlasovaciho prava jsou jeden zastupce na vysokénidppisluSnych vnitrostatnich orgén
dohledu za kazdylensky stat a jedseda Hospo#gkého a finaétniho vyboru. DalSim
operativnimi organy jsodtidici vybor, poradni &decky vybor a poradni technicky vybor.
Z uvedeného iehledu sloZzeni organEvropské rady je patrné, Ze Evropska unie ma snahu
v této rad integrovat vyminu informaci mezi vSemi relevantnimi dohledovymbjsity a
vytvoiit tak reprezentativni platformu praquchazeni krizim, jejich identifikaci aipadre
schopnou navrhovat adekvatageni.

Zaveér
Zawrem, @i hodnoceni nutnosti zén v regulaci, jeieba vzit do dvahy jednak historickou
zkuSenost, kdy dochazi vzdy v situacich propadunehkiky a krize k volani uejnosti po
vySSim dohledu nad ,gfici nakazy” (v sodasné situaci nad fin&nimi trhy) a jejich ¥tsi,
prisrejSi a lepSi regulaci, a déle siagomit prokghlé zmeny v prostedi finarénich trhi, kdy
regulace je dnes zasazena do pedltcim dal vice inovativniho, turbulentniho a
globalizovaného. Samotny dohled na individuaininklea® nad jednotlivymi institucemi
(pojistovnami) je v dnesni deétmedostatény a je teba klastim dal wtsi diraz na propojeni
jednotlivych dohled a na roz§eni o dohled nadinnostmi celych finatnich konglomerdit
nebo konsolidovanych calk Argumentem pro konsolidovany dohled je skotest, Ze
v podstat vSechny pojiBovny (shods, jako je tomu u ostatnich finamich instituci) jsou
souasti finagnich konglomerdi, celki tvorenych ¥tSim mnoZstvim subjektpropojenych
jak vlastnicky, tak funé&né a organizané. Vzhledem ke skutmosti, Ze ¥tSina finagnich
konglomeréi zahrnujicich pojifovny nefisobi jen na jednom narodnim trhu, ale glob&a
vice ekonomikach, jaeba ¥novat zvySenou pozornost vytemi regulatorniho rdmce, resp.
specifického regulatora, schopného posoudit a #ehlfizika nesena celym fin&amm
konglomeratem a ide&ndisponujiciho i pravnimi nastroji pouzitelnymidy vSem ¢lenim
daneho konglomeratu. Prés cilem vySSi koordinace regéitach aktivit a snahouipdchazet
systemickym rizikm a zabezp#t financni stabilitu v rdmci Evropské unie byl vytten na
unijni drovni Evropsky systém finaniho dohledu, sestavajici se or@ana jejichz arovni
jsou centralizovany aktivity dohlédz jednotlivychélenskych stat. Sowasti tohoto systému
je i Evropska rada pro systémova rizika, jejimuzvekeni i personalnimu obsazeni byl
vénovanmimoradny diraz.Samozejm€ je nutné mit npantti i kritické nazoryk panevropské
regulaci a snazit se, aby nenastala situated fterou varuji. Zejména aby vybemim
zpiisneného regulatorniho ramce nedoSlo jen kistr byrokracie (podle odhadzjistenych
v ramci proces RIA — hodnoceni dopadregulace — jiz dnes pravo EU tvadhadem az
50 % celkové regutmi zatZze v jednotlivychélenskych zemich) a navySeni fikaitho
zatizeni veejnych rozpeéti. | kdyZz do uéité miry s €mito obavami a vytkami souhlasim,
povaZzuji centralizéni snahy zalilezitéaspravné aouhlasinsnazoremze v globalizovaném
SWté neni jiz nadale mozné a udrzitelné stanovovatigiawegulace vzdy jen na uarovni
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jednoho statu, ale naopak je nutné komp#&t&rspolupracovat a efektigndohlizet nad
finanénimi institucemi, jejich konglomeréaty a trhy nadodmn. Nicmérg az test uthnuvsiho
casu ukaze, nakolik je vytveny systém efektivni a zda splniapukol a @¢ekavani do §
vloZzené. Us@t podle mého nazoru ime dalSi regulace a regtid organy pouze vtom
piipadt, kdy jejich personal budou tib Spickovi odbornici s Uzkym propojenim na trzni
praxi, jelikoz finagni trhy nejsou statické a finami instituce motivované tvorbou vysokych
ziski pro své akcion& (ale i klienty éekavajici zhodnoceni viozenych piestiii) budou i
nadéle vystaveny tendenci vyhledavat ziskové prtydaksouci v mnohaftipadech sebou
signifikantni riziko. JelikoZz se tyto produkty neééle vyvijeji, je teba i regulani ¢innost
flexibilné prizptisobovat. Instituce Evropské unie by sélymprvoradé soustedit na nejen
pravni, ale i myslenkové sjednocovaniisfupu narodnich regulators tim cilem, aby
jednotlivé ¢lenské staty nehledaly mezery v unijni legiskatav nesnazily se klastgkazky,
byt jen nadbyténé administrativni, pro vstup na své lokalni trBylezitym dopordenim je
soustedit se na centralizaci dohledugnevat paticny diraz na zejména persondlni a
technické zabezgeni no¢ vytvorenych orgah Evropského systému finamiho dohledu a
doporwoval bych postuph pienaSet na organy tohoto systému pravomoci dohledl n
finanénimi institucemi a jejich konglomeratyipobicimi nadnarodn pripadré v propojeni na
dalSiswtovéekonomiky.Nadruhoustranuneni spravné@dlouhodols moZnénapanevropskou
arovei prenést pouze pravomoc regulatomasahovat ddinnosti instituci, ale odp@dnost
za pipadné jejich pady ponechat na arovni narodni.dPbyt podle mého nazoru stavajici
aktivita nentla byt z&atkem i cilem zarove ale ngla by na ni navazat i diskuze o razsii
na panevropskou Uroireé na otazky odpoxdnosti na arovni unijnich instituci.fiPlvahach

o zpisnovani pravidel individualniho dohledu v padj&nictvi je podle mého nazorieba
postupovat mnohem oh&zrgji pii respektovani specifik a stochastické povahy pwjis coz
se ne vzdy ge. Z podstaty pojidini jenepochybné&zerizika (v pripadc pojistovens klasickou
produktovou skladbou neZivotnich a Zivotnich prdduktj. s vyhradou k pojifvnam
specializujicich se na poj&ti rizik instrumeni finanénich trhi) jsou jen mensSi &mou
provazana na turbulence a likviditni tlaky vyvoldimgancnimi krizemi. Na druhou stranu i
financni rezervy pojisoven jsou z velk€asti uloZzeny v nastrojich finanich trhi a pokles
hodnoty nebo likvidity kterych tym néstrofi dopada i na poji®vny. Podle mého nazoru
vSak neniteSenim zvySeni pozadavku na objem kapitalu a repeinez disledkem by bylo
s vysokou pravépodobnosti zvySeni ceny produktu a je sporné, ydspbtebitel viibec byl
pii umistovani rezerv ve stavajicim pravnim rezimu, coz saejoe klade vysoké naroky na
management pojidven i jejich pracovniky zodpedné za risk management a fidan
umiseni.
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Je regulatorni aktivita Evropské unie v reakci na fnanéni krizi adekvatni
smérem k odvétvi pojiStovnictvi?
Pavel Hellebrand

ABSTRAKT

Clanek pojednava o aktualnim vyvoji a @mach v regulgnim pristupu k oblasti finamich
trhi. Zejména se zatruje na zawry procesu identifikace slabych stranek regulatarni
prostedi, kterd v ramci Evropské unie byla provedenaZpvavou de Larosierovo skupiny a
komentuje provathou implementaci v této zpr&wbsaZenych dopotani. De Larosierova
zprava identifikovala zavazné nedostatky ve stéwajisystému finaini regulace v EU.
Existuje jednotny trh sipshraninimi sluzbami, nicménhdohled #stdva nejednotny &sto
nekoordinovany. Vybudovani sij$i finartniho sektoru v EU v budoucnosti bude vyZzadovat
vySSi konvergenci mezilenskymi staty. Jednou z regétdach reakci EU je izzeni, mimo
jinych, Evropského organu pro pajaé/nictvi a zamistnanecké penzijni pojiti a Evropské
rady pro systémova rizika, ovhujici i odwtvi poji&ovnictvi. Tentoc¢lanek se pokousi
identifikovat, zda probihajici z&¢ny v ekonomickém systému (globalizatiekonsolidace)
jsoudostatéenymdivodemprozvySentregulaces odwetvi pojistovnictvi,dalezohlediujerizika
(veetre systemickych)kterym vibec mohou pojivny celit. Zavérem jsou zmidny zmeny
provadné s ohledem k individuélni regulaci pdp§en a ¢ekavany vyvoj v regulaich
tendencich.

Key words: Regulace; Poji®vnictvi; Evropska unie.

Is the European Union Regulatory Activity after the Financial Crisis
Appropriate in Respect to Insurance Industry?

ABSTRACT

This article deals with the actual development ahdnges in the regulatory approach in a
financial services area. Especially it focuses mt@ss of identification of the weaknesses of
the regulatory environment in the EU by The High#leGroup On Financial Supervision In
The EU chaired by Jacques de Larosiere Report mnpdementation of recommendation
contained in the same report. The report of thelLdeosiére group identified serious
shortcomingsn the existing systenof financial supervision in Europdhere is a single
market and across borders operations, but supemvisemains uneven and often
uncoordinated. A stronger financial sector in thg & the future needs to have broader
convergence between Member States. One of the ategul reactions of EU is the
establishment of, inter alia, a European Insurarg® Occupational Pensions Authority and
European Systemic Risk Board, influencing an insceandustry. The article tries to identify
which changes in the economic system (globalizatioconsolidation of) may justify broader
regulation of industry, considering the risks (udihg systemic) possibly impacting on
insurance companies. The conclusion is given toctf@ges in the individual regulation of
the insurance companies with the comments on exgelevelopment.

Key words: Regulation; Insurance; European Union.
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