LUKAS VOLF: Finanéni regulace mezi stabilitou a regulatorni komplexitou: diskuze o proméné
institucionalniho uspofadani dohledu v Evropské unii a Ceské republice

Financ¢ni regulace mezi stabilitou a regulatorni
komplexitou: diskuze o proméné
institucionalniho usporadani dohledu
v Evropské unii a Ceské republice

Lukas Volf*

Abstrakt:

Clanek je koncipovan jako diskuzni ptispévek k debaté o institucionalnim uspoiadani
regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy. Navazuje na odbornou linii, ktera kvalitu
regulace tradicné spojuje predevsim s volbou modelu dohledu, at’ jiz integrovaného,
sektorového nebo funkéné déleného. Prispévek rekonstruuje, pro¢ byla tato
perspektiva presvédéiva v predkrizovém a bezprostiedné pokrizovém obdobi,
a soucasné vysvétluje, pro¢ je dnes jiz pouze dil¢im vychodiskem pro hodnoceni
regulatorni u¢innosti. Polemizuje s tezi, ze architektura dohledu zlstava hlavnim
urcujicim faktorem G¢inné regulace. Regulatorni vyvoj po roce 2020 ukazuje, Ze
rozhodujici otdzkou jiz neni pouze institucionalni uspotfadani, ale schopnost
regulatorniho ramce pruzné reagovat na technologicka, kyberneticka, klimaticka
a systémova rizika prostfednictvim dohledu, ktery je adaptivni, datové podloZeny,
proporciondlni a efektivné koordinovany. Text argumentuje, ze souCasna vyzva
evropské a Ceské regulace nespociva jen v rozdéleni kompetenci mezi narodni
a evropské autority, ale také v nardstajici komplexit¢ pravidel, piekryvu
regulatornich cilti a nerovnomérnych dopadech regulace na velké a malé regulované
subjekty. Zavér ¢lanku ukazuje, Ze integrovany model Ceské narodni banky ziistava
vyznamnou institucionalni vyhodou; sam o sobé& vsak jiz neni dostate¢nou zarukou
regulatorni G¢innosti.
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1 Uvod

Diskuze o finan¢ni regulaci byla po dlouhou dobu formulovana piedevsim jako spor
o optimalni institucionalni usporadani dohledu. V odborné literatuie i v hospodarské
politice dominovala otazka, zda je vhodné&jsi sektorovy model, integrovany model,
nebo funkéni model oddélujici prudencialni dohled a dohled nad jednanim vici
zékazniklm, tzv. rozdéleni typu twin peaks (Cihék, Podpiera, 2008; Masciandaro —
Quintyn, Taylor, 2008). Tato perspektiva byla racionalni v dobé, kdy hlavnim
problémem byla konsolidace dohledu nad bankovnictvim, pojistovnictvim
a kapitalovym trhem a kdy se ze sektorové oddéleného financniho systému staval
systém konglomerovany a pfeshrani¢né propojeny. Pokrizova evropska reforma po
de Larosierove zprave i vznik Evropského systému finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision, dale také jen ,,ESFS*) tuto institucionalni logiku
dale posilily, zejména pak v podminkach Evropské unie (dale také jen ,,EU) (de
Larosicre et al., 2009, s. 35-55; natizeni (EU) ¢. 1092/2010; nafizeni (EU) ¢.
1093/2010; natizeni (EU) €. 1094/2010; nafizeni (EU) ¢. 1095/2010).

Tento clanek je koncipovan jako diskuze s pravé touto literarni linii. Jeji pfinos
nezpochybnuje: starsi debata spravné upozornila, Ze architektura dohledu ovliviiuje
informacni toky, moznost zachytit konglomeratni rizika, koordina¢ni naklady
i prostor pro regulatorni arbitraz (Cihak, Podpiera, 2008; Masciandaro, Quintyn,
2011). Tvrdi vSak, Zze v soucasném prostiedi uz architektura sama nevysvétluje
regulatorni ucinnost dostateéné. Po roce 2020 se regulatorni agenda proménila
natolik, Ze hlavni otazkou piestava byt pouze ,.kdo dohlizi“ a stile vice se stava
otazkou ,jakym zplsobem, s jakymi daty, proti jakym prafezovym rizikim
a s jakymi vedlejsimi naklady je dohled vykonavan™ (FSB, 2023a; FSB, 2023b;
ESRB, 2025).

Naléhavost této aktualizace je zfejma z evropského vyvoje poslednich let. Natizeni
o digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru (Digital Operational Resilience
Act, dale také jen ,,DORA*), proménilo informacni a komunikacni technologie
(information and communication technology, dale také jen ,,ICT*) a kybernetickou
odolnost v samostatnou osu finan¢ni regulace (nafizeni (EU) 2022/2554). Natizeni
o trzich s kryptoaktivy (Markets in Crypto-Assets Regulation, dale také jen
»MiCA®) pfeneslo Cast oblasti kryptoaktiv do jednotného licen¢niho a dohledového
rezimu (natizeni (EU) 2023/1114). Evropsky balicek opatfeni proti prani penéz
a financovani terorismu, vychazejici z rimce anti-money laundering / countering
the financing of terrorism (dale také jen ,,AML/CFT®), v€etn¢ vzniku Evropského
organu pro boj proti prani penéz a financovani terorismu (Authority for Anti-Money
Laundering and Countering the Financing of Terrorism, dale jen ,,AMLA®), posilil
specializovanou nadnarodni vrstvu dohledu nad integritou finan¢niho systému
(nafizeni (EU) 2024/1620; natizeni (EU) 2024/1624). Soucasné se rozvinula debata
o tom, zda environmentalni, socialni a spravni faktory (environmental, social and

70



LUKAS VOLF: Finanéni regulace mezi stabilitou a regulatorni komplexitou: diskuze o proméné
institucionalniho uspofadani dohledu v Evropské unii a Ceské republice

governance factors, dale také jen ,,ESG*) a souvisejici reportovaci ramce
neptekro€ily hranici ucelné slozitosti (nafizeni (EU) 2019/2088; nafizeni (EU)
2020/852; smérnice (EU) 2022/2464; smérnice (EU) 2025/794). Spolecnym
jmenovatelem neni jen nové téma, ale zména povahy regulace: stale Castéji jde
o viceurovilovy, prufezovy a datoveé intenzivni ramec, jehoz kvalita se neda
redukovat na samotné organizacni uspotradani dohledu (ve smyslu institucionalniho
usporadani).

Struktura ¢lanku je nasledujici. Nejprve struéné vymezuje teoretickd vychodiska
finan¢ni regulace a rozdil mezi regulaci a dohledem. Poté rekonstruuje starsi pojeti
institucionalni architektury dohledu a ukazuje jeho limity. Nasledn€ analyzuje, jak
se regulatorni prostfedi zménilo po roce 2020, a na tomto zakladé formuluje vlastni
diskuzni argument. V zavéru zvazuje implikace pro ¢eské prostiedi a pro postaveni
Ceské narodni banky (dale také jen ,,CNB*) jako integrovaného narodniho organu
dohledu.

2 Vychodiska odborné diskuze a institucionlni pojeti finanéniho dohledu

Finan¢ni regulace se v teorii opira o relativné stabilni soubor ekonomickych
divodi. Reaguje na informacni asymetrii, trzni selhani, externality, moralni hazard,
systétmové riziko a pottebu ochrany spottebitele (Rothschild, Stiglitz, 1976;
Bazantova et al., 2010). Tyto divody vSak nesmétuji ke stejnému regulacnimu
instrumentu ani ke stejnému dohledovému cili. Jinou logiku ma kapitalova
a likviditni regulace, jinou pravidla informacni povinnosti a jinou kontrola
nevhodného prodeje financnich produkti (nekalé ¢i nevhodné distribuce,
tzv. misselling), stfetu zajmu ¢i trzniho zneuziti. UZ na této Grovni je proto nutné
trvat na terminologickém rozliSeni regulace jako souboru pravidel a dohledu jako
institucionalni ¢innosti, ktera pravidla vyklada, vynucuje a aplikuje na konkrétni
subjekty a situace.

Stejné dulezité je odlisit mikroobezietnostni, makroobezietnostni a behavioralni
rovinu dohledu nad jednanim vici zakaznikiim, tzv. conduct supervison rovinu.
Mikroobezietnostni dohled sleduje bezpe¢nost a odolnost jednotlivé regulované
instituce; makroobezietnostni dohled se zameéfuje na systémové vazby,
procykli¢nost a agregovana zranitelna mista finan¢niho systému; conduct a ochrana
spotfebitele sleduji férovost jednani vacéi klientim, kvalitu trzniho procesu
a integritu distribuce financnich produktt (ESRB, 2025; FSB, 2023b). V praxi se
tyto cile ptekryvaji, ale analyticky jejich sméSovani zamlzuje skuteCny predmeét
diskuze o ,,optimalnim modelu* dohledu.

Po globalni finan¢ni krizi se vyznam systémového rizika a makroobezietnosti
zasadné posilil. Evropska odpovéd’ v podobé Evropské rady pro systémova rizika
(European Systemic Risk Board, dale také jen ,,ESRB*) a evropskych organii
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dohledu byla vystavéna na piedpokladu, ze financni stabilitu nelze zajistit jen pres
dohled nad jednotlivymi institucemi (de Larosiére et al., 2009, s. 46-55; nafizeni
(EU) ¢. 1092/2010). Tento posun vsak zaroven oteviel novou otazku: zda problém
spociva primarné¢ ve struktufe organd, nebo spise v tom, zda je systém schopen
integrovat mikrodata, makrovarovani a pfeshrani¢ni koordinaci. Cim komplexng;si
se financni systém staval, tim méné postatovalo samotné formalni vymezeni
kompetenci jednotlivych organi dohledu (Acharya et al., 2017; Caccioli et al.,
2014).

Po roce 2020 se tato tendence jeste zesilila. Vedle bankovnich a pojistovacich rizik
vstoupily do stiedu pozornosti digitalni infrastruktura, kybernetickd odolnost, tieti
technologické strany, kryptoaktiva, zvefejnovani informaci v oblasti ESG,
klimatické scénaie a rostouci role nebankovnich finanénich zprostiedkovateld
(FSB, 2023a; FSB, 2023b; IMF, 2026). Rada pro finan¢ni stabilitu (Financial
Stability Board, dale také jen ,,FSB*) a Banka pro mezinarodni platby (Bank for
International Settlements, dale také jen ,,.BIS*) v poslednich letech opakované
upozornuji, ze vyznamné zranitelnosti nevznikaji jen v  bankach,
ale i v nebankovnim finan¢nim zprosttedkovani a v trzni infrastruktufe (BIS, 2026;
FSB, 2023b). Tim se spor o institucionalni architekturu dale relativizuje:
architektura zlstava dualezitd, ale sama o sobé negarantuje, Ze systém prifezova
rizika v€as rozpozna.

Starsi literatura o finanénim dohledu vychazela z ptesvéd¢ivého predpokladu, ze
uspoiadani dohledovych kompetenci neni administrativni detail, ale strukturalni
determinant kvality regulace. Integrované modely slibovaly mensi pocet mezer
mezi sektory, lepsi dohled nad konglomeraty a Gspory z rozsahu; sektorové modely
naopak akcentovaly specializaci a hlubsi expertizu; funkéni modely typu twin peaks
chtély oddélit prudenciadlni a behavioralni cile (Cihak, Podpiera, 2008;
Masciandaro, Quintyn, Taylor, 2008). Ani dnes neni divod tyto argumenty
bagatelizovat. Spatné rozdélené kompetence stdle mohou vést k piesouvani
odpovédnosti, ztraté informaci ¢i neuplnému pohledu na rizika ptelévajici se mezi
sektory.

Pravé zde vsak zacind vlastni polemika tohoto ¢lanku. Starsi literatura implicitné
i explicitné predpokladala, Ze po nalezeni vhodnéjsiho institucionalniho modelu
bude mozné vétsinu regulatornich problémi alespoii ramcové zvladnout (Cihdk,
Podpiera, 2008; Masciandaro, Quintyn, 2011). Dnesni evropska zkusenost ukazuje,
ze tento predpoklad je pfili§ uzky. I promySlena architektura mtize ve vysledku
produkovat neuacinny nebo neproporcionalni dohled, pokud je systém zahlcen
duplicitnim reportingem, nekonzistentnimi pozadavky, rozostfenim priorit
a nedostate¢nou praci s daty a technologickymi zavislostmi (EBA, 2025; ECB,
2025). Jinak feceno: architektura je stdle vyznamnou podminkou, nikoli vSak
podminkou postacujici.
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Evropsky systém finan¢niho dohledu tento posun dobie ilustruje. Po roce 2011
vznikla struktura, ktera kombinuje tfi sektorové evropské organy dohledu:

e Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority, dale také
jen . EBA®),

e Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, dale také jen
LEIOPA“) a

e Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets
Authority, dale také jen ,,ESMA®)

s makroobezietnostnim ESRB, a bankovni unie k tomu pfidala dalsi vertikalni
rovinu (nafizeni (EU) ¢. 1092/2010; natizeni (EU) ¢. 1093/2010; nafizeni (EU)
¢. 1094/2010; natizeni (EU) €. 1095/2010). Nasledné byla ptisobnost evropskych
organtl roz§ifovana do oblasti digitalnich financi, opera¢ni odolnosti, kryptoaktiv,
AML a udrzitelnych financi (natizeni (EU) 2022/2554; natizeni (EU) 2023/1114;
natizeni (EU) 2024/1620). Vysledkem neni navrat k sektoru ani Cista integrace, ale
model je lepsi“ je dnes analyticky nedostatecna: stale vice jde o to, zda systém
zvlada tidit prekryvy, pfechody a vedlejsi naklady své vlastni vrstvenosti.

3 Proména regulatorniho prostiedi po roce 2020

Nejpresveédcivejsi promeénu piinesla digitalizace a kyberneticka odolnost. DORA
se zacala pouzivat od 17. ledna 2025 a zavedla jednotna pravidla fizeni ICT rizik,
hlaseni incidentd, testovani odolnosti a dohledu nad ICT tfetimi stranami (nafizeni
(EU) 2022/2554). Tim se provozni odolnost stala explicitnim a harmonizovanym
pfedmétem financni regulace. Prakticky nejde pouze o rozsifeni stavajicich IT
povinnosti, ale o zménu dohledové logiky: relevantni rizika uz nelezi jen v bilanci
banky ¢i pojistovny, ale i v technologickych uzlech, na nichz je cely sektor zavisly.
To je typologicky odlisna situace od klasického sporu o integrovany versus
sektorovy narodni dohled.

Podobné MiCA neznamena pouze ,,rozSifeni” staré architektury o novy sektor.
Natizeni stanovilo obecnou pouzitelnost od 30. prosince 2024 a pro tokeny vazané
na aktiva a e-money tokens jiz od 30. ¢ervna 2024; soucasn¢ umoznilo ptechodné
obdobi pro diive pisobici poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
(crypto-asset service providers, dale také jen ,,CASP*) (nafizeni (EU) 2023/1114).
MiCA tak testuje nejen sektorovou regulaci kryptoaktiv, ale i schopnost EU omezit
regulatorni arbitraz, zajistit srovnatelnou licen¢ni piisnost a propojit prudencialni,
spotiebitelské a AML cile (FSB, 2023a; nafizeni (EU) 2023/1113).

Treti oblasti je udrzitelnostni regulace. Nafizeni o zvefejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financ¢nich sluzeb (Sustainable Finance
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Disclosure Regulation, dale také jen ,,SFDR®), taxonomie EU a smeérnice
0 podavani zprav podnikii o udrzitelnosti (Corporate Sustainability Reporting
Directive, dale také jen ,,CSRD*) byly koncipovany jako ramec posilujici
transparentnost, klasifikaci a informacni disciplinu trhu (natizeni (EU) 2019/2088;
nafizeni (EU) 2020/852; smérnice (EU) 2022/2464) V letech 2025-2026 se vSak
prave tato agenda stala centrem evropské debaty o pirekomplikovanosti regulace.
Unijni ,,stop-the-clock™ zasahy a zjednoduSovaci agenda posunuly diskuzi od
jednostranného rozsifovani povinnosti k otdzce jejich priméfenosti, proveditelnosti
a skutecné informaéni hodnoty (smérnice (EU) 2025/794; European Commission,
2025). Pro predkladanou diskuzi je klicové, ze tim nebyla zpochybnéna potieba
relevantnich dat o udrzitelnosti jako takova, ale spiSe predstava, ze vice
a detailnéjSich povinnosti automaticky znamena lepsi regulaci.

Ctvrtou rovinou je bankovni a pojistovaci prudencialni agenda. V bankovnictvi EU
implementovala podstatnou ¢ast postkrizové finalizace Basel III zejména
prostfednictvim nafizeni o kapitdlovych pozadavcich (Capital Requirements
Regulation, dale také jen ,,CRR*) a smérnice o kapitalovych pozadavcich (Capital
Requirements Directive, dale také jen ,,CRD*), avSak nékteré ¢asti rdmce trzniho
rizika a Fundamental Review of the Trading Book byly odkladany z divodu
mezinarodni nekoordinovanosti a obav o rovné konkuren¢ni podminky (BCBS,
2017; natizeni (EU) 2024/1623; smérnice (EU) 2024/1619). V pojistovnictvi
probihd implementace revize Solvency II s diirazem na proporcionalitu, kvalitu
dohledu, makroobezietnostni nastroje a nova rizika véetné rizik udrzitelnosti
(smérnice (EU) 2025/2). V obou ptipadech je patrnad stejna tendence: regulator
nehleda jen vyssi bezpecnost, ale fesi i pfiméfenost, mezinarodni srovnatelnost
a realnou proveditelnost.

Patym prvkem zmény je posun k dohledu mimo bankovni sektor. FSB dlouhodobé
upozornuje na rizika spojend s nebankovnim finanénim zprosttedkovanim
a stablecoiny, tj. stabilni kryptoaktiva navazana na referen¢ni hodnotu, zatimco BIS
a Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, dale také jen ,,IMF®)
akcentuji vazby mezi vetfejnymi financemi, trhy dluhopisi, pakovymi pozicemi
a novymi formami finan¢ni infrastruktury (FSB, 2023a; FSB, 2023b; BIS, 2026;
IMF, 2026). V takovém prostiedi je zjevné, Ze samotna volba mezi integrovanym
a sektorovym modelem narodniho dohledu nevysvétluje, zda bude systém schopen
prifezové zranitelnosti skutecné zachytit.

Specifickou roli v tomto viceuroviiovém usporadani sehrala také bankovni unie,
jejiz soucasti je jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism,
dale také jen ,,SSM“). Ten posilil ptimou roli Evropské centralni banky (European
Central Bank, dale také jen ,,ECB*) v prudenciadlnim dohledu nad vyznamnymi
bankovnimi institucemi a doplnil ptivodni horizontalni logiku evropskych organd
dohledu o vertikalni prvek bankovniho dohledu. Pravé SSM ukazuje, Ze evropska
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regulatorni architektura se po krizi nevyvijela pouze jako sit’ koordinace mezi
narodnimi a evropskymi autoritami, ale také jako systém pfimého nadnarodniho
vykonu dohledu ve vybranych segmentech finan¢niho trhu.

Vyse popsany vyvoj ukazuje, Ze regulatorni zmény po globalni finan¢ni krizi nelze
chapat jako jednorazovou institucionalni reformu, ale spise jako postupné vrstveni
novych dohledovych agend. Zatimco prvni faze byla spojena zejména s vytvorenim
evropské dohledové architektury, pozdejsi obdobi pfineslo rozsifeni regulace do
oblasti digitalni odolnosti, kryptoaktiv, udrzitelnosti, AML/CFT a regulatorniho
zjednodusovani. Piehled téchto milniki a jejich vyznam pro hlavni argument ¢lanku
shrnuje Tab. 1.

Tab. 1: Casova osa regulatornich zmén relevantnich pro argument €lanku
Obdobi Regulatorni Vyznam pro diskuzni argument
milnik
de Larosicrova zprava Evropska odpovéd’ na krizi stavi pfedevsim na institucionalni
20092011 a vznik ESFE architektufe a koordinaci organti (de Larosiére et al., 2009; nafizeni
(EU) ¢. 1092/2010-1095/2010).
Posiluje se vertikalni evropska vrstva bankovniho dohledu a role
2014-2016 bankovni unie a SSM | ECB v prudencialnim dohledu nad vyznamnymi bankami (Council
Regulation (EU) No 1024/2013).
SFDR. taxonomie Udrzitelna regulace rozsifuje financni regulaci o informacni a
2019-2022 a’CSRD klasifikacni ramce ESG (natizeni (EU) 2019/2088; nafizeni (EU)
2020/852; smérnice (EU) 2022/2464).
Provozni a kyberneticka odolnost se stava samostatnym a
2022-2025 DORA prufezovym pfedmeétem finanéni regulace (natizeni (EU) 2022/2554).
MiCA a ptechod k Regulace kryptoaktiv testuje schopnost EU omezit regulatorni
2023-2026 licen¢nimu rezimu arbitraz a koordinovat prudenciélni, spotiebitelské a AML cile
kryptoaktiv (natizeni (EU) 2023/1114; nafizeni (EU) 2023/1113).
2024-2028 AMLA anovy AML Vzniké specializovana nadnarodni vrstva dohledu nad AML/CFT
balik riziky (natizeni (EU) 2024/1620; natizeni (EU) 2024/1624).
. . . Do popiedi vstupuje otazka regulatorni komplexity, proporcionality a
2025-2026 zjednoduSovaci kumulace nékladii na zajisténi souladu s regulaci (EBA, 2025;
agenda EU L
European Commission, 2025).

Zdroj: viastni zpracovani podle citovanych pravnich a instituciondlnich zdrojii

4 Vlastni diskuzni argument

Na zaklad¢é uvedeného lze formulovat hlavni argument tohoto ¢lanku. Soucasnou

finanéni regulaci nelze presvédcivé hodnotit pouze podle

institucionalni
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architektury dohledu. Integrovany model miize byt institucionalné ,,Cisty a presto
vykazovat nedostatky v datech, prioritizaci a proporcionalité; sektorovy model
muze byt naopak formalné rozttistény, ale pti dobré koordinaci a jasnych rozhranich
funkéné obstat (Cihak, Podpiera, 2008; Masciandaro, Quintyn, 2011). Rozhodujici
se stava spiSe kvalita dohledové infrastruktury: interoperabilita dat, schopnost
rychlé identifikace rizik, srozumitelnost priorit, eliminace duplicit
a ochota diferencovat pozadavky podle systémové relevance a povahy ¢innosti
(EBA, 2025; ESRB, 2025). Tento posun analytického t€zisté od institucionalni

architektury k funkéni vykonnosti regulace schematicky shrnuje Obr. 1.

W wew

Obr. 1: Posun analytického tézisté financni regulace po roce 2020
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ale sama o sobé jiz neni postacujici zarukou regulatorni Gcinnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani autora; syntéza zaveru literatury k instituciondlnim modeliim
financéniho dohledu a soucasnych regulatornich ramcii EU, zejména Cihdk, Podpiera
(2008), Masciandaro, Quintyn, Taylor (2008), de Larosiere et al. (2009), FSB (2023a,
2023b), ESRB (2025), EBA (2025), narizeni (EU) 2022/2554 a narizeni (EU) 2023/1114.

S tim souvisi druhy argument: po roce 2020 se finan¢ni regulace pohybuje ve
slozitém trojthelniku stability, ochrany spotiebitele a inovace. Bez védomé prace
s proporcionalitou vSak muze regulace sama vytvatet bariéru vstupu a provozu.
Velké bankovni a pojistovaci skupiny obvykle disponuji pravni, datovou
a compliance kapacitou, ktera jim umoziiuje nové povinnosti absorbovat. Mensi
instituce, investi¢ni zprostiedkovatelé, specializované nebankovni subjekty
a fintech podniky vSak nesou vyrazné vyssi relativni naklad. Vedlejsim efektem
proto mize byt vyssi trzni koncentrace, vétsi zavislost na nékolika infrastrukturnich
dodavatelich a slabsi soutéz, ptestoze tyto disledky plivodni regulace explicitné
nesledovala (EBA, 2025; European Commission, 2025).

76



LUKAS VOLF: Finanéni regulace mezi stabilitou a regulatorni komplexitou: diskuze o proméné
institucionalniho uspofadani dohledu v Evropské unii a Ceské republice

Tteti argument se tyka makroobezietnosti. Systémova rizika dnes nevznikaji jen
v uvérovych a investiCnich expozicich bank, ale také v technologickych
koncentracich, cloudové infrastruktute, nebankovnim zprostiedkovani, soukromém
uveérovani, stablecoinech a na hranici mezi finan¢nim trhem a jeho infrastrukturou
(FSB, 2023a; FSB, 2023b; BIS, 2026). Makroobezietnostni pohled proto vyzaduje
propojeni riiznych segmentt a datovych zdroju. Jestlize architektura nedokaze tento
prafezovy pohled promeénit v operativni nastroje, jeji formalni usporadani ztraci
praktickou vypovidaci hodnotu.

Z téchto divodi lze starsi linii literatury doplnit takto: architektura dohledu zlistava
dalezitou institucionalni proménnou, ale v soucasné fazi evropské regulace jiz neni
nejlepSim zastupnym ukazatelem regulatorni kvality. V prostfedi viceuroviiového
evropského uspotadani, rychlé digitalizace a politického tlaku na zjednoduseni
pravidel je vhodnégj$i hodnotit schopnost systému rozliSovat mezi pozadavky
skute¢né rizikoveé vyznamnymi a pozadavky prevazné procesné zatézujicimi. Tato
korekce starsi literatury neni jeji negaci; jde o preneseni jejiho uzite¢ného zakladu
do podminek nové regulatorni reality.

Pravé nerovnomémy dopad sektorovych, digitalnich, prudencidlnich
a udrzitelnostnich pozadavk na rizné typy regulovanych subjektd shrnuje Tab. 2,

ktera ma koncepcni charakter a neptfedstavuje empirické méteni regulatornich
nakladu.

Tab. 2: Konceptualni matice dopadu regulatorni komplexity podle typu

subjektu
TYP ESG a Prudencialni | Hlavni diskuzni
DORA MiCA q . &5
SUBJEKTU o & reporting ramec Zaver
vysoké naroky, o . , Komplexita je
Velké ale relativng | "PTTY (Eop ad vyznamny CRR/CRD’ zvladnutelna, ale i zde
- . pfes sluzby, datovy a finalizace Basel L . .
bankovni vysoka expozice a governance I roste riziko piekryvii
skupiny absorp¢ni . - (BCBS, 2017; EBA,
kapacita stablecoiny dopad makroobezfetnost 2025).
Vyznam CRR/CRD, U pojist oven je klicova
oo, - . | klimatickych . kombinace
T silny dopad ICT | spiSe okrajovy .. finalizace Basel . . T
Pojistovny . o rizik a proporcionality a fizeni
a outsourcingu ptimy dopad . 111, , .. .
reportovacich makroobesfetnost novych rizik (smérnice
pozadavku (EU) 2025/2).
VOznamné na U investi¢nich podnika
et S silny dopad yrozhram’ citlivostna | vysoka zavislost |a trznich infrastruktur je
q . greenwashing a [ na evropské klicova koordinace
podniky a DORA a kryptoaktiv a il Koordinaci idel. technoloeicks
infrastruktury investiénich pravidla oordinaci | pravidel, technologicka
trhy sluzeb zvetejiiovani ESMA odolnost a dohled nad
preshrani¢nimi riziky.
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soravidla nissi Nejvyssi relativni
Fintech a vysok? relativni ptimy licenéni nzi u velkvch nepiimé compliance zatéz a
CASP ySoxy a governance Y very prudencialni |riziko trzni koncentrace
. naklad emitentd, ale .
subjekty dopad roste vazby (nafizeni (EU)
2023/1114).
Prave zde se ukazuje
Mensi . . s reporting miize | zjednoduseni je potieba adaptivni
. | proporcionalita vétsinou . R T . S
regulované o rozhoduici | nepfimy dopad byt relativné | legitimni, nesmi | regulace, nikoli jen
instituce J J piimy dop nakladny byt deregulaci institucionalniho
modelu.

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle BCBS (2017), EBA (2025), FSB (2023a, 2023b),
narizeni (EU) 2022/2554, narizeni (EU) 2023/1114, smérnice (EU) 2025/2 a souvisejicich
pravnich aktit EU.

5 Implikace pro Ceskou republiku

Pro &eské prostiedi je tato diskuze zvlast dulezita, protoze CNB piedstavuje
dlouhodobé integrovany model dohledu zalozeny na centralni bance. Ceska
republika proto neni dobrym ptipadem pro tvrzeni, Ze hlavni institucionalni problém
spociva v roztiisténosti kompetenci. Naopak, koncentrace dohledovych agend
v CNB vytvafi relativni vyhodu v podobé informaéni kontinuity, lepsiho prehledu
o financ¢nich skupinach a pfirozené€jsi vazby mezi ménovou, makroobezietnostni
a dohledovou funkci (Cihak, Podpiera, 2008; CNB, 2025; CNB, 2026).

Prakticky problém se vsak posouva jinam: k otizce, jak bude CNB schopna
evropsky generované povinnosti aplikovat proporcionalné na relativn€ mensi
a strukturdlné odlisny trh. Na bankovnim trhu to znamena zejména kombinaci
kybernetické odolnosti, prudencialnich pozadavka a datové kvality; v pojisStovnictvi
pujde vice o revizi Solvency II, scénafe klimatickych rizik a reportovaci naroky; na
kapitalovém trhu o rostouci vyznam evropské koordinace a standardi ESMA;
v digitalnich financich o propojeni MiCA, DORA a nového AML ramce (natizeni
(EU) 2022/2554; natizeni (EU) 2023/1114; natfizeni (EU) 2024/1620; smérnice
(EU) 2025/2).

Z Ceského pohledu je proto vhodné nepodlehnout dvéma zjednodusenim. Prvnim je
zavér, Ze integrovany model jiz vyfesil problém regulatorni koordinace jednou
provzdy. Druhym je naopak unahleny soud, Ze evropské vrstveni nutné domaci
model oslabuje. Piesnéjsi je tvrzeni, Ze evropska integrace zvySuje naroky na
narodni vykon dohledu: na schopnost prekladat evropska pravidla do lokalné
smysluplné praxe, odstranit narodni duplicity a diferencovat ptistup podle rizika.
V tom spociva skuteény test integrovaného modelu CNB v letech 2025-2026, nikoli

v abstraktni institucionalni typologii.
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6 Diskuze a doporuceni

Z vys$e uvedené argumentace plynou Ctyii zakladni zavéry pro regulatorni politiku.
Prvnim je nutnost systematicky posilovat proporcionalitu jako konstrukéni zasadu,
nikoli jako vyjimku poskytovanou ex post. Regulace ma diferencovat podle
velikosti, obchodniho modelu, systémové relevance a preshrani¢niho plisobeni.
To neznamena deregulaci pro malé subjekty, ale vyssi presnost v tom, které
povinnosti maji skute¢né materidlni smysl a které predstavuji predevSim fixni
administrativni naklad (EBA, 2025; European Commission, 2025).

W v

pfesouva od architektury k adaptivité, je tfeba odpovidajicim zpusobem posilit
standardizaci datovych toki, jejich interoperabilitu a analytické vyuziti napftic
sektorovymi agendami. Tento pozadavek je obzvlast’ silny v oblastech DORA,
AML, makroobezretnosti a udrzitelnych financi, kde bez v€asnych a kvalitnich dat
nelze rozlisit skute¢né riziko od pouhé procesni chyby (natizeni (EU) 2022/2554;
nafizeni (EU) 2024/1624; ESRB, 2025).

Tietim doporucenim je redukovat prekryvy mezi evropskou a narodni vrstvou
regulace. Evropsky jednotny soubor pravidel je materialné dtlezity, ale jeho pfinos
se oslabuje, pokud je nadstavovan narodnimi formalnimi pozadavky, které duplicity
nesnizuji, ale zvySuji. Zvlastni pozornost si zde zaslouZzi reporting, incidentni
hlaSeni a oblasti, v nichz se setkava prudencialni, AML a digitalni regulace (EBA,
2025; ECB, 2025).

Ctvrtym doporuéenim je diislednéji hodnotit regulatorni dopady ex ante i ex post.
V prostiedi akumulace pravidel uz nesta¢i prokazovat legitimitu cile; je tieba
zkoumat i kumulativni u€inek na rizné typy regulovanych subjektd a na trzni
strukturu. ZjednoduSovani pak nema byt chdpano jako ideologickd deregulace,
ale jako pribézna korektura mist, kde se naklady pravidel zjevne oddélily od jejich
stabiliza¢niho nebo ochranného efektu (European Commission, 2025; EBA, 2025).
K témto ¢tyfem doporucenim lze ptipojit dvé dopliujici. Zaprvé, u digitalnich
inovaci je vhodné posilovat reZimy fizeného dohledového experimentovani a zpétné
vazby, protoZe plosna a statickd uprava rychle zastarava. Zadruhé, v oblasti
udrzitelnosti je tfeba rozliSovat mezi hodnotou relevantnich informaci pro trh
a nadmérnym nardstani po¢tu povinnosti, které sniZzuje srozumitelnost i legitimitu
celého ramce (nafizeni (EU) 2019/2088; natizeni (EU) 2020/852; smérnice (EU)
2022/2464; smérnice (EU) 2025/794). Jinak feceno, zjednoduseni by se mélo tykat
primarné formy a redundance, nikoli rezignace na materialni dohledové cile.

7 Zavér
Clanek vysel z teze, Ze star$i odbornd debata o institucionalnim uspotadani
finan¢niho dohledu ziistdva cenna, ale jiz neni dostacujici. Tato literatura spravné
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ukazala, Ze rozdéleni kompetenci mezi organy dohledu ma dopad na koordina¢ni
naklady, regulatorni arbitrdz i schopnost zachytit rizika finan¢nich konglomerati
(Cihék, Podpiera, 2008; Masciandaro, Quintyn, Taylor, 2008; de Larosiére et al.,
2009). Soucasny regulatorni vyvoj vSak ukazuje, ze v prostiedi DORA, MiCA,
AMLA, revidovaného prudencialniho ramce a sporu o udrzitelnostni reportovani se
hlavni hodnotici otdzka posouva: méné ,,jaka je architektura™ a vice ,,zda je ramec
adaptivni, datové podlozeny, proporcionalni a schopny redukovat vlastni
komplexitu“ (natizeni (EU) 2022/2554; natizeni (EU) 2023/1114; natizeni (EU)
2024/1620; smérnice (EU) 2025/2; EBA, 2025).

Tim c¢lanek doplnuje dosavadni diskuzi ve dvou smérech. Zaprvé, presouva
Zadruhé, ukazuje ¢eskou zkusenost s integrovanym dohledem nikoli jako dikaz
definitivn¢ spravného modelu, ale jako relativni vyhodu, jejiz skutecna hodnota
zavisi na kvalité narodniho vykonu dohledu v evropsky vrstveném prostredi. Pro
Cesky kontext je proto rozumné;jsi soustiedit se na data, proporcionalitu, koordinacni
mechanismy a hodnoceni dopadii neZ znovu otevirat abstraktni spor
o institucionalni tvar.

Limitem ¢lanku je, Ze nepfinasi vlastni kvantitativni méfeni regulatornich nakladt
ani systematickou komparaci jednotlivych jurisdikci. Jde o argumentacni
a konceptualni diskuzi, jejimz cilem je aktualizovat ramec, v némz se o regulaci
finan¢nich trhit uvazuje. Dal$i vyzkum by mél empiricky zkoumat, jak se
regulatorni komplexita promitd do nakladi riznych typt regulovanych subjekti
v Ceské republice, jaké segmenty jsou komplexitou zasazeny nejvice a kde lezi
hranice mezi uzitecnou standardizaci a kontraproduktivni preregulovanosti.
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the EU and the Czech Republic
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Abstract:

The article is conceived as a discussion contribution to the debate on the institutional
design of financial market regulation and supervision. It builds on the strand
of literature that traditionally links the quality of regulation primarily to the choice
of supervisory model, whether integrated, sectoral or functionally divided. The article
reconstructs why this perspective was persuasive in the pre-crisis and immediate
post-crisis period, while also explaining why it remains only partially sufficient
today. It challenges the view that supervisory architecture continues to be the main
determinant of regulatory effectiveness. Regulatory developments after 2020 indicate
that the key issue is no longer merely institutional design, but the ability of the
regulatory framework to respond to technological, cyber, climate-related
and systemic risks through supervision that is adaptive, data-driven, proportionate
and effectively coordinated. The article argues that the current challenge for
European and Czech regulation lies not only in the allocation of competences
between national and European authorities, but also in the growing complexity
of rules, overlapping regulatory objectives and uneven impacts on large and small
regulated entities. The conclusion shows that the integrated model of the Czech
National Bank remains an important institutional advantage; however, it is no longer
in itself a sufficient guarantee of regulatory effectiveness.
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