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Uvod

Vzijemné propojeni trhli, moderni investicni ndstroje a posileni nadnéarodnich
finan¢nich skupin umoZnuji rychly a snadny pievod kapitdlu a rizik mezi staty a finanénimi
sektory. Instituce, které jednotlivé staty vytvotily za u€elem dohledu rizik finan¢niho trhu,
jsou vSak svazovany teritoridlnim a persondlnim omezenim své plisobnosti. Dohled tak
nedokaze vCas reagovat na aktualni situaci na finan¢nim trhu, ztraci na efektivité, ¢imz roste
riziko selhani jednotlivych subjektii a poSkozeni trhu. To je ptipad i Evropské unie, v niZ stale
vice bank, pojiStoven a jinych finan¢nich instituci podnikd na unijni Grovni. Takovy stav nas

nuti k ptehodnoceni dosavadnich modelll uzivanych pro dohled nad finanénim trhem.

Cilem této prace je tak najit nejvhodnéjsi model dohledu jednotného finan¢niho trhu
Evropské unie. Vzhledem k potfebé objasnit pfi¢iny soucasného stavu a nutnosti hledani
mozného nového uspotfadani, bude soucasti prace 1 popis historického vyvoje a soucasné
pravni Gpravy. V Castech, kde se budu vénovat analyze, tedy posuzovani jednotlivych modela,
vyuZziji deskripci jednotlivych modelli, analyzu kvalitativnich vlastnosti, syntézu poznatkl a

evaluaci.

Cili této disertacni prace je podiizena jeji struktura, ktera si klade za cil uvést Ctenare
do problematiky dohledu finan¢niho trhu v Evropské unii, objasnit divody piezkumu
souCasn¢é situace, na historickém pozadi demonstrovat zédklady pro pouzivané a navrhované
modely a v zavislosti na vlastnostech jednotlivych modela zvolit ten, ktery nejlépe vyhovuje
stanovenym kriteriim.

Prvni kapitola této prace se zaméti na popis soucasné situace na finan¢nim trhu a
divodh hledani vhodného modelu dohledu jednotného finan¢niho trhu. Budou pfedstaveny
pravni a ekonomické néstroje usnadiujici podnikéni na izemi vice ¢lenskych stati Evropskeé
unie a umoziujici pfenos financ¢nich rizik mezi jednotlivymi ucastniky trhu napiic Evropskou
unii a finanénimi sektory. Dojde k ur€eni hlavnich rizik, jejichZ dohled je nutny k zajisténi

efektivniho fungovani jednotného finan¢niho trhu.

Nasledujici kapitola stanovi cile pro urceni optimalniho modelu dohledu jednotného

finan¢niho trhu. Na zaklad¢ zajmi jednotlivych subjekti plsobicich na finanénim trhu a
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pozadavki na vhodny organ dohledu jednotné¢ho trhu, dojde kurceni kriterii, na jejichz

zéklad¢ bude vhodnost modelu dohledu posuzovana.

V dalsi ¢asti budou piedstavena moznd uspotadani dohledu jednotného finan¢niho trhu
Evropské unie, podrobné zvazeny jejich vyhody a nevyhody a bodové ohodnoceno, jakym
zpusobem napliuji zvolena hodnotici kriteria. Nejdiive bude ve treti kapitole predstaven
aktudln€ vyuzivany model dohledu domovského statu a zvdZena moznost jeho vyuZiti
v budoucnu a v kapitole ¢tvrté pak doplikovy dohled finanénich skupin na konsolidovaném
zaklad€¢ a dohled finan¢nich konglomerati. Nasledné dojde k prestaveni dal§ich mozZnych
modelti dohledu, a to modelu vedouciho orgénu dohledu v kapitole paté a modelu jednotného
organu dohledu véetné kombinace vyuziti jednotného dohledu a narodniho dohledu soucasné

v kapitole Sesté.

Po predstaveni vyuzivanych a potencialné vyuzitelnych modelt bude v kapitole sedmé
popsan a zhodnocen aktudlni vyvoj a tvorba nové struktury dohledu jednotného finan¢niho

trhu, jeZ odrazi dynamické zmény na financnich trzich v letech 2007 a 2008.

Na zdklad¢ vlastnosti pifedstavenych modeli bude v posledni kapitole urcen
nejvhodnéjs§i model pro dohled jednotného financniho trhu Evropské unie. S ohledem
na rozdily v narodnich ekonomikach ma aplikace modelli rizny dopad v jednotlivych

Clenskych statech. Po zvdzeni mistnich specifik proto bude zhodnoceno, jaka rizika ptindsi

aplikace jednotlivych modeli pro Ceskou republiku.
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1. Diivody dohledu jednotného finan¢niho trhu Evropské unie

Stabilni a efektivni financni trh je pfedpokladem pro zdravy a trvaly vyvoj ekonomiky.
Empirické studie dokazuji pfimou vazbu mezi silnym kapitalovym trhem a ekonomickym
ristem' i dalezitost financovani ze strany bank i prostiednictvim kapitalového trhu.® Aktivni

kapitalovy trh a silny bankovni sektor jsou dobrym ptedpokladem ekonomického réstu.?

Potteba regulace a dohledu financniho sektoru je odiivodnéna snahou o dosazeni
finandni stability,” zajidténi, Ze finandni instituce’ dostoji svym zavazkim jak vici
zakaznikim, tak protistranam, pficemz finan¢ni instituce jako zakladni soucasti hospodatstvi
organizuji a provozuji platebni systémy, jez jsou nezbytné pro hladky hospodaisky rozvoj,
hraji kliCovou roli pfi provadéni monetarni politiky centralnich bank 1 pfi zprostiedkovani
na finanénim trhu a jsou prostiednikem mezi narodnimi a mezinarodnimi finanénimi toky.°
Financni spole€nosti, které poskytuji své sluzby pieshranicné, jsou zpravidla velké

a kapitalove silné, a jsou vyznamnymi zaméstnavateli zejména kvalifikované pracovni sily.

Diivody, pro¢ zkoumat dohled finan¢niho trhu v unijnim métitku, jsou pak moznost

volného pohybu finanénich instituci napti¢ Unii’ a moZnost pienosu finanénich rizik mezi

jednotlivymi finan¢nimi sektory 1 finan¢nimi institucemi.

1.1. Volny pohyb na jednotném finan¢nim trhu Evropské unie

Rozvoj a integrace jednotného trhu finan¢nich sluzeb je jednou zklicovych

ekonomickych reforem Evropské unie. Legislativnim zékladem pro rozvoj jednotného trhu

' Black, Bernard S.: The legal and institutional preconditions for strong securities markets, 2001, UCLA Law
Review 781

? Ferran, E., Building an EU Securities Market, 2004

3 Levine R., Zervos S., Stock Markets, Banks and Economic Growth, 1998, American Economic Review 537

* Finanéni stabilita je definovana Ceskou narodni bankou jako situace, kdy finanéni systém plni své funkce
bez zadvaznych poruch a nezadoucich dusledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven
vykazuje vysokou miru odolnosti vii¢i Sokiim.

* Pojem finanéni instituce v této praci oznacuje spole¢nost, ktera je ivérovou instituci, obchodnikem s cennymi
papiry nebo pojistovnou, pokud neni uvedeno jinak.

® European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003, s. 8

7 S ohledem na nabyti u¢innosti Lisabonské smlouvy je v této praci obecné pouzivan pojem Evropska unie
(Unie), nikoli Evropské spoleCenstvi. Pojem Evropské spoleCenstvi je pouzivan v pripadech, kdy jde v ¢asovém
kontextu o obdobi pfed nabytim G¢innosti Lisabonské smlouvy.
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byl Akéni plan finanénich sluzeb, znamy pod zkratkou FSAP,® schvaleny Evropskou radou
v Lisabonu v bieznu 2000. Program se skladal ze sady opatteni, jejichZ cilem bylo vyplnit
mezery a odstranit zbyvajici bariéry k vytvofeni jednotného trhu finan¢nich sluzeb
ve Spolecenstvi. Do kone¢ného terminu konce roku 2004 bylo dokonceno 39 ze 49 ptijatych

opatieni, dvé dal3i opatieni byla dokon&ena v roce 2005.’

Integrace finan¢niho trhu je prospésna z riznych divoda: zaprvé, hlubsi a likvidnéjsi
finan¢ni trhy snizuji financéni naklady, zadruhé, Sir§i financni trhy nabizeji vétsi vybér
produktli a moznych investic, a zatfeti, integrované finan¢ni trhy a finan¢ni instituce mohou
vyuzivat Gspory z rozsahu. To je dllezité, jelikoz fixni ndklady ve finan¢nim sektoru se zdaji
rust. Podle studie Morgen Stanley a Mercer Oliver Wyman, podil fixnich ndkladi k celkovym
nakladim vzrostl z 10-15 % na po&atku devadesatych let na 25-30 % v roce 2005."° Tyto

naklady jsou podle nékterych nazorii zplisobeny roztfisténym a pieregulovanym pravnim a

dohledovym prosttedim v Evropské unii.'!

Integrace finan¢nich trhit Unie byla podpofena Gasto citovanou studii,'? podle niz
v prub&hu desetileti podpoti zvyseni celkového HDP v EU o 1,1 % (130 miliard eur), celkové
investice vzrostou o 6 %, soukroma spotieba vzroste o 0,8 % a narast poctu pracovnich mist
0 0,5 %. Vyznamny dopad ma mit integrace 1 na financovani korporaci, kdyz naklady kapitalu

by se mély snizit o 0,5 %.

Opatieni pfijatd vramci Akéniho planu zahrnuji pro korporatni sektor'’ vydavani
cennych papiri a obchodovani s cennymi papiry, vyporddani obchodu s cennymi papiry,
ucetnictvi, restrukturalizaci spolecnosti, pro drobné¢ zdkazniky pojiSténi, spofeni

prostfednictvim penzijnich fondi a fondd kolektivniho investovani, drobné platby,

¥ 7 anglického Financial Services Action Plan

° FSAP Evaluation, January 2007, s. 3

' Morgan Stanley / Mercer Oliver Wymann: European Banking Consolidation: IT Synergies and Basel IT Will
Drive Cross-Border Restructuring, February 2005, s. 2

"' European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 11

2 L ondon Economics, Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets.
Final Report to the EU Commission, 2002

1> Oznageni korporace a korporatni sektor v této praci oznaduje podnikatelské subjekty, pro nez se v anglidting
pouziva oznacéeni wholesale.
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elektronické penéZni prostfedky a prani Spinavych penéz. Dalsi opatieni zahrnuji finanéni

dohled, insolvenci spole¢nosti a preshrani¢ni vklady.'*

Vzhledem k 8if1 tkolu zahrnujicitho pfijeti a implementaci rozsdhlého programu
smérnic a nafizeni, pfijal ECOFIN' v &ervenci 2000 jako svoji hlavni prioritu dokon&eni
jednotného kapitalového trhu v EU do konce roku 2003. Zaroveii byl ustanoven Vybor
moudrych pod vedenim barona Alexandra Lamfalussyho, ktery ve své zavére¢né zprave
v unoru 2001 ptedstavil novou legislativni techniku tzv. Lamfalussyho proceduru a jako dalsi
priority definoval ztizeni Evropského vyboru pro cenné papiry, posileni principu jednotné
licence a zavedeni spole¢nych tucetnich standardd. Navrh Vyboru moudrych byl piijat

Evropskou radou ve Stockholmu 23. bfezna 2001.

Lamfalussyho procedura je Ctyruroviiovy proces implementace pravnich piedpist
Evropské unie pro oblast financniho trhu. V prvni urovni vydavda Rada EU spolecné
s Evropskym parlamentem ramcové piedpisy, zejména smérnice. Na druhé urovni vydava
Evropskda komise (dale jen ,,Komise®) ve spolupréci s pfisluSnym poradnim vyborem
konkrétnéjsi provadéci predpisy (implementacni opatfeni) k ramcové legislativé tak, aby
zmény v technologii a trzni praxi mohly byt pohotové zapracovany. Na tieti urovni publikuje
Komise metodické materidly a ,,guidelines® k aplikaci pfedpisii s cilem zajistit konzistentni
implementaci a aplikaci. Ctvrtad Grovefi spo¢iva v kontrole souladu narodni legislativy
s pravem Evropské unie a koordinaci vymahani jejiho plnéni mezi dohledovymi organy
Clenskych stath. Prvni Ctyfi smérnice pifjaté podle nového postupu byly smérnice
o zneuzivani trhu, smérnice o prospektu, smérnice o trzich s finanénimi nastroji a smérnice

-1
o transparenci.'®

V souladu s konceptem Lamfalussyho procedury zalozila Komise vroce 2000
Evropsky vybor cennych papira'’ (pro tento vybor se pouziva zkratka ESC z anglického

European Securities Committee) a Vybor evropskych regulatorti trhii s cennymi papiry'®

'* European Commission, Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan,
May 1999

' Rada ministrti hospodaistvi a financi zemi EU, z anglického The Economic and Financial Affairs Council.

'® v souvislosti s reformou dohledu finanéniho trhu v EU od 1. ledna 2011 dochéazi k Gipravé pravomoci
jednotlivych subjektti a zdvaznosti jednotlivych predpisti u ptivodni Lamfalussyho procedury. Blize jsou tyto
zmény vysvétleny v podkapitole 7.2.

'" Rozhodnuti Komise 2001/528/ES ze dne 6. Gervna 2001 o ziizeni Evropského vyboru pro cenné papiry

'8 Rozhodnuti Komise 2001/527/ES ze dne 6. &ervna 2001 o ziizeni Evropského vyboru regulatord trhi

s cennymi papiry
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(CESR z anglického Committee of European Securities Regulators). ESC je poradnim
organem v politickych otazkéch a rovnéz pii ptipravé navrhli pravnich ptredpisi, které mtize
Komise ptijmout v oblasti trhil s cennymi papiry. V praxi je tak ESC Komisi napomocny pii
piijimani implementacnich opatieni na Grovni 2 vcetné kontroly jejich souladu s ramcovymi
pravnimi piedpisy na Urovni 1. ESC se skldda z ,,vysokych zastupct clenskych stati a

pfedseda mu zastupce Komise.

CESR byl"’ poradnim organem Komise v expertnich otdzkach, ¢emuz odpovidalo jeho
sloZeni z vysokych zastupcl vetfejnych organli ¢lenskych statd prisluSnych pro oblast trhii
s cennymi papiry. Komise byla zastoupena a tcastnila se na vSech jedndnich vyboru. CESR
prokazal své schopnosti a prospéch pii ptipravé navrhii implementacnich opatteni (iroven 2)

a zaroven piispival ke sblizovani dohledovych praktik uvniti Unie (Groven 3).

V prosinci 2002 ECOFIN rozhodl rozsitit Lamfalussyho proceduru z legislativy trhii s
cennymi papiry rovnéZ na legislativu bankovnictvi, pojiStovnictvi a finan¢nich konglomerata.
Jako paralela k Evropskému vyboru pro cenné papiry byly zaloZzeny Evropsky bankovni
vybor (EBC zanglického FEuropean Banking Committee) pro bankovni sektor
a pro pojistovaci sektor Evropsky pojistovaci vybor (EIC z anglického European Insurance
Committee), ktery zahrnuje rovnéz zameéstnanecké penzijni fondy. Obdobou Vyboru
evropskych regulatori cennych papirti byly Vybor evropskych organti bankovniho dohledu
(CEBS zanglického Committee of European Banking Supervisors) a Vybor evropskych
dohledovych organit v pojisStovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim pojiSténi (CEIOPS

z anglického Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisors).

Jednotny trh finan¢nich sluzeb predstavuje moznost financ¢nich instituci, jez ziskaly
povoleni k ¢innosti v jednom c¢lenském staté poskytovat stejné financni sluzby na celém
uzemi Unie, aniz by proto musely spliovat dodatecné pozadavky nebo ziskat souhlas
predstavitelll jiného clenského statu. Takovy pfistup na zahrani¢ni trhy pak pfedstavuje
zvySeni konkurence na mistnim trhu, ¢imz dochazi ke sniZzeni ndkladl a zkvalitnéni produktt

a sluzeb pro spotiebitele a korporace a k podpofe inovaci.

' CESR a niZe popsané vybory CEBS a CEIOPS byly od 1. ledna 2011 nahrazeny evropskymi dohledovymi
organy blize popsanymi v podkapitole 7.2.
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Piijatd opateni k integraci financniho trhu maji formu smérnic a jsou tak ,pouze*
harmonizaci pravidel, nikoliv jejich sjednocenim, jak jim je leckdy vytykéano. Je ovSem tieba
doplnit, Ze sjednoceni pravidel je velmi obtizné. Ackoli to mize byt mozné na urovni
korporatni, v pfipadé¢ drobnych zdkaznikli je nutné zohlednit potiebu jejich vys$si ochrany.
Tato se v jednotlivych statech 1i§i a odrdzi mistni diichodové systémy, zdravotni a socidlni
sluzby, strukturu vkladi a investic, demografické trendy, inovace, konkurenci a uroven
spottebitelskych znalosti a averze k riziku. Snaha o vytvofeni jednotnych pravidel by musela
zohlednit tyto rozdily a vedla by ke kompromisu mezi dvéma protichidnymi pozadavky -
snahou neztratit ochranu poskytovanou jednotlivymi staty a tedy aplikaci ochrannych pravidel

ze vSech Clenskych statl a snahou zajistit piiméfenost pravidel a zachovat konkuren¢ni

w172
prostiedi.”’

Ak¢ni plan financnich sluzeb byl ovSem zékladem integrace trhil a jejich regulace,
nikoliv viak, a to je pro tuto praci kli¢ové, zdkladem pro integraci dohledu® jednotného
finanéniho trhu.”? Ackoli byly odstranény hranice pro soukromy sektor, ktery miize voln&
poskytovat sluzby na celém uzemi Evropské unie, organy povétené dohledem financnich
instituci jsou omezeny svoji jurisdikci a mohou volné¢ provadét dohled pouze na uzemi svého
statu a nad subjekty, jimz ud¢€lily povoleni k ¢innosti. Dohled finan¢niho trhu je tak nyni
svéten dohledovym organiim v kazdém z 27 Clenskych statl, pficemz v kazdém staté se mize

na dohledu podilet vice organt.”

Smlouva o Evropském hospodaiském prostoru, podepsana v Portu dne 2. kvétna 1992,
rozsitila pravni apravu Evropského spolecenstvi na vSechny staty Evropského hospodaiského

prostoru, které nejsou soucasti Evropského spolecenstvi. VSechna ustanoveni, kterd se

2 HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single Market,
January 2005, s. 13

! Existuje rozdil mezi ,regulaci“ a ,,dohledem®. Regulace predstavuje legislativni funkci. Jde o pravomoc
vytvaiet nebo interpretovat pravni normy v podobé zakond, vyhlasek nebo nafizeni ve vztahu k licencovanym
subjektim. Dohled naproti tomu predstavuje pravomoc kontrolovat ¢innost regulovanych subjektl a prosazovat
pravni predpisy.

> Smérnici o doplitkovém dohledu finanénich konglomeratd, jez byla piijata vramci Akéniho planu, nelze
povazovat za integraci dohledu, nebot’ dohled financ¢nich konglomeratt je pouze doplikovy k individualnimu
dohledu finanénich instituci a dohledu na konsolidovaném zakladg.

3 Uspotadani dohledu v ¢lenském staté zaleZi na rozhodnuti daného stitu. V soucasné dob& se pouzivaji tii
rizné modely usporadani. Sektorovy dohled vykonavaji tfi samostatné organy zodpovédné zvlast za dohled
bankovniho sektoru, pojistovaciho sektoru a sektoru trhii s cennymi papiry. Funkcionalni model vyuziva dva
organy dohlizejici plnéni obezietnostnich pravidel a dodrzovani pravidel jednani ve vztahu k zdkaznikim.
Centralizovany dohled spojuje dohled vSech sektorti do jedné dohledové instituce. V souvislosti se selhanimi
finan¢nich instituci a nutnosti jejich podpory ze strany vlad v nékterych Clenskych statech dochazi v soucasné
dobé k prehodnocovani modeld dohledu na narodni urovni, napi. ve Velké Britanii je planovan posun
z centralizovaného k funkcionalnimu modelu.
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vztahuji na staty Evropské unie, se tedy vztahuji 1 na staty Evropského hospodaiského

prostoru.”* V textu bude dale pro tyto staty uzivano oznadeni ,,clensky stdr*.

Cile organti dohledu reprezentované plnénim obezfetnostnich pravidel,”> jez mohou
byt zdrojem systémového rizika,”® pravidel jednani ve vztahu k zakaznikim,”’ predchazeni
prani Spinavych penéz a finan¢ni kriminalit€¢ a udrZovani trzni, investorské a spottebitelské
divéry, tak musi pfi pfeshranicnim poskytovani sluzeb byt plnény pro Cinnost v jakémkoli

Clenském statu Evropské unie.

1.2. Nastroje pro prenos finanénich rizik

Vedle volného pohybu na jednotném finan¢nim trhu Evropské unie umoziujicimu
podnikani na izemi jinych stati maji finan¢ni instituce k dispozici nastroje, zejména
ekonomického charakteru, které umoZiluji prenos financnich rizik mezi jednotlivymi

spole¢nostmi.

1.2.1. Uvérové riziko

Uvérové riziko oznaduje moZnost, e protistrana nebude schopna dostat svym
finan¢nim zavazktim. Toto riziko nemusi byt pfedmétem pouze zavazkového vztahu mezi
vetitelem (v ptipadé€ objektu zajmu této prace reprezentované¢ho zejména uveérovou instituci)
a zdkaznikem, ale miZe byt vtéleno do investicniho nastroje. Pfenos uvérového rizika
v klasickém ptipade provedeny postoupenim pohleddvky vSak v modernim svété investi¢nich
nastrojit. mize byt proveden mnohem snadnéji, rychleji a bez administrativni zatéze

spocivajici naptiklad v nutnosti obeznamit o této skute¢nosti dluznika.

Nejméné komplikovany sekuritizovany uvér je predstavovan dluhovym cennym
papirem. Neni pfitom dillezité, o jaky druh dluhového cenného papiru se jednd, zda jde

o korporatni ¢i statni dluhopis, statni pokladni¢ni poukazku, hypotecni dluhopis apod.

* Mimo ¢&lenskych statti Evropské unie téZ Norsko, Island a Lichtenstejnsko.

» Obezietnostni pravidla jsou souhrnem regulatornich opatieni, jejichz cilem je zajistit stabilitu finanéni
instituce. Mezi obezietnostni pravidla patii pozadavky na kapitalové vybaveni, vnitini fidici a kontrolni systém,
outsourcing sluzeb, nakladani s prostiedky zakaznikt apod.

6 Systémové riziko je riziko spojené s moznosti zhrouceni finanéniho systému. Systémové riziko vyplyva
z celkového ekonomického vyvoje a postihuje vSechny subjekty.

" Pravidla jednani ve vztahu k zakaznikim jsou souhrnem regulatornich opatfeni, jez maji zajistit, e
se zakaznikem bude jednano kvalifikované, ¢estné a spravedlivé. Mezi tato pravidla patfi informaéni povinnost
vici zakaznikovi, pravidlo ,,znej svého zakaznika®, provadéni zakaznikovych pokynti apod.
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Pfeneseni uvérového rizika je provedeno jednoduchym pievodem dluhového cenného papiru.
Vyhodou téchto dluhovych cennych papirt je jednoduchost identifikovani dluznika (emitenta
dluhopisu) a tedy relativni snadnost posouzeni jeho bonity a ur€eni rizikovosti dluhového

cenného papiru.

Inovace na finanénim trhu v poslednich letech pfinesly nové nastroje, do kterych je
uvérove riziko vtéleno. Jejich znakem je vy$si komplikovanost a snizend moznost posouzeni

jejich rizikovosti.

Jednou z moZnosti penosu uveérového rizika je vyuziti tzv. credit default swapi. Jedna
se o derivaty, kdy jedna strana, jez se zajiStuje proti uvérovému riziku, plati druhé strané
pravidelné platby. Na oplatku zisk4 jednorazové plnéni, pokud v budoucnu nastane rozhodna
udalost, tedy selhani dluznika. Popularita tohoto nastroje v minulosti rostla,”® piesto
dochazelo ke kritice jeho uzivani v souvislosti se zajistovanim proti neschopnosti Recka plnit

zévazky ze statnich dluhopisi.*

Obecné znaméjsi a pro ucely pienosu uvérového rizika vramci financni skupiny
vyznamnéj$i jsou investicni nastroje, jez jsou produktem procesu tzv. sekuritizace aktiv.
Ve zjednoduSeném pohledu sekuritizace spocivad v postoupeni velkého mnozZstvi stejnych
nebo podobnych aktiv pfedstavujici plnéni v budoucnosti na spolecnost, ktera je zalozena
pouze za ucelem sekuritizace. Tato spolecnost je oznaCovana jako special purpose company
(SPC) nebo special purpose vehicle (SPV). Predmétem plnéni mohou byt nejrizné;si platby.
Pro predmét této prace je zédsadni, ze se mize jednat (a na financnim trhu se Casto jednd)
o splatky hypotecnich uvéra, spotiebitelskych uverd nebo leasingovych pijcek, tedy
pohledavky ptedstavujici uvérové riziko. Muze vsak jit o jakékoliv jiné budouci platby typu
piijma z autorskych prav, které jsou v dostatecném objemu, aby vyvazely relativni
nakladovost jejich sekuritizace. Pivodcem sekuritizace, tedy spolecnosti, jejiz pohledavky
jsou pifevadény na SPV, jsou casto banky a finan¢ni spole¢nosti poskytujici spottebitelské

uvery.

* Dle vyroéni zpravy CESRu za rok 2006 vzrostlo uzivani credit-default swap o 23 az 50 % b&hem prvni
poloviny roku 2006.
%% Bloomberg: EU, Merkel Urge Swap Regulation as Greece Takes Plea to U.S., 9. biezna 2010
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V nasledném kroku SPV vydad investicni nastroje, jez maji vlastnosti podobné
dluhovym cennym papirim tim, ze piedstavuji pravo na splaceni jistiny a pravidelného
troku.”® Splaceni uroku a jistiny je financovano z plateb, které obdrzi SPV od dluzniki

predmétnych uvéri nebo jinych platct (napt. zminénych uzivatelti autorskych prav).

S témito investiénimi nastroji jsou spojeny dva zdsadni problémy - obtiznost
ohodnoceni jejich rizikovosti a likvidita. Stejné jako u dluhovych cennych papirt je rizikovost
investi¢nich nastrojii vydanych v ramci sekuritizace posuzovana prostrednictvim investi¢niho
ratingu.”’ Ten za tim G&elem vydavaji ratingové agentury. Ty viak nemaji k dispozici profil
kazdého jednotlivého dluznika sekuritizovanych pohledavek, a proto pies sofistikovanost
rtiznych metodik pouzitych pfi stanovovani ratingu dochazi nutné k neptesnostem a konecny
rating tak nutné neodrazi rizikovost investiéniho nastroje. Ratingové agentury jsou casto
soucasn¢ ve stfetu zajmi, nebot’ funguji zaroven jako poradci pfi emisi investi¢nich nastroji
v procesu sekuritizace. V ramci svych uloh tak maji za Ukol nezavisle stanovit rating
investicniho nastroje a zaroven radi, jakym zplisobem emisi upravit, aby byl vysledny rating
co nejlepsi.

Individualita a niz§i transparentnost investiCnich nastroji vydanych v ramci
sekuritizace jsou divodem jejich nizké a Gasto nulové likvidity.** PiestoZe jsou tyto néstroje
Gasto kotovany na regulovanych trzich v Irsku a Lucembursku,” mozZnost jejich prodeje je
velmi omezena a Casto vyvazena podstatnym snizenim jejich ceny. Jakkoli vSak miize byt
obtizné najit v pripad€ potteby nezavislého kupce, je velmi snadné tyto nastroje predstavujici
uvérové riziko prodat v ramci finanéni skupiny, a pienést problém spocivajici v nenadalém
zvySeni rizikovosti nastroje (zvySujici se neschopnosti dluznikl plnit své zavazky) nebo
nedostatku likvidity Gvérové instituce na jiny subjekt ze skupiny z jakéhokoliv Clenského

statu. Castym kupujicim vydavanych investi¢nich nastroji byvaji pojistovny a penzijni fondy.

3%V pravnim smyslu se o dluhové cenné papiry nejednd. Hodnota téchto nastroji je odvozena od hodnoty a
rizikovosti podkladového aktiva reprezentovaného sekuritizovanymi aktivy, a proto se jedna o derivaty.

31V ramci jedné emise sekuritizovanych aktiv miize byt vydano nékolik transi, je? maji odlisnou urovefi
rizikovosti.

32 Likviditou se na finanénim trhu rozumi schopnost pfemény aktiv do likvidni formy, tedy pen&znich
prostiedka.

%3 Divodem je, Ze nékteré finanéni instituce (pojistovny, fondy kolektivniho investovani a penzijni fondy) jsou
v ramci regulace omezovany pravnimi predpisy a mohou investovat pouze do investi¢nich nastroji kotovanych
na regulovaném trhu.
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Drziteli uvérového rizika jsou zprostiedkované i vlastnici akcii avérovych instituci,

toto riziko je prevedeno jednoduchym prevodem akcii.

Pfevod uvérového rizika do pojistovaciho sektoru je piedstavovan rovnéz
pojisStovnami nabizenym typem pojiSténi, kdy plnéni je vazdno na neschopnost dluznika
splacet uvér. Mlze se pritom jednat jak o neschopnost splaceni bézného spotiebitele, kdy
jednotlivé selhani pojistovnu pfili§ nezatizi, tak pojiSténi selhdni zcredit default swapu

predstavujici plnéni podstatné citlive;si.

1.2.2. Pojistné riziko

Pojistné riziko je souhrn rizik krytych ptisluSnym pojisténim tak, jak jsou pfevzata

vey 4 L, . .y .. , .. . e vy v v
pojistovnou.* Hlavnimi formami pfenosu pojistného rizika jsou soupojisténi a zajisteéni.

Soupojisténim rozumime pienos Casti rizika na dal§iho pojistitele, tedy osobu
opravnénou provozovat pojistovaci ¢innost. K soupojisténi dochazi zejména v ptipadech, kdy
pojistiteli nedostacuje jeho vlastni obligatorni zajiSténi k tomu, aby mohl riziko do pojiSténi
bez obav prevzit. V rdmci soupojiSténi se tak riziko rozklada mezi n¢kolik pojistitelt, kteti jej

sdili.®

Zajisténi je vertikdlni formou pifenosu rizika, kdy se cast rizika ptenasi
na specializované subjekty, zajistitele. Zajistitel se zavazuje poskytnout ve sjednaném rozsahu

plnéni, nastane-li ve smlouvé oznagena nahodna udalost.*

SoupojiSténi a zajisténi tak predstavuji formu prenosu rizika vzdy na jinou spolenost
specializovanou a licencovanou pro pfijeti a tfizeni tohoto rizika a riziko tak neopousti
pojistovaci sektor. Pro ucely této prace vyznamnéjSi formou pienosu rizika je prenos rizika

prostfednictvim investi¢nich néstroji.

Obdobné jako vyse uvedené credit default swapy existuji derivaty, kdy podkladovym
aktivem, na néz je vazano plnéni, je pojistna udalost. Takova udalost mize byt shodna s bézné

pojistovanymi riziky. Vzhledem k velikosti plnéni spojen¢ho s jednou pojistnou udalosti

3% Darihel, J. a kol.: Pojistna teorie, 2. vydani, Professional Publishing, 2006, s. 55
% Hradec, M. a kol.: Pojisténi a pojistovnictvi, Vysoka Skola finanéni a spravni, 2005, s. 144
%% tamtéz , s. 145
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ovSem nejsou predmétnou pojistnou udalosti imrti nebo nemoc, ale pojistné udalosti typu

pocasi €1 ptirodni katastrofy.

Typickym investiénim nastrojem, ktery obstarava pievod pojistného rizika na trh
s cennymi papiry, byvaji tzv. katastrofické dluhopisy. Podle definice ptfirodni katastrofy,
typicky zemétteseni nebo vichfice, je splatnost vétsSiny z téchto dluhopisti nastavena tak, ze
pocita s ,,obdobim vzniku ztraty*, béhem néhoz je urcena velikost ztraty spadajici na drzitele
dluhopisu. Urok a jistina jsou poté pomérné snizeny. Beneficiantem katastrofickych dluhopisti
byvaji pojistovny a zajiStovny a jsou vydavany jako alternativa k zajiSténi. Jejich vydani je

uskute&iiovano prostiednictvim SPV.*’

1.2.3. TrZni riziko

Trzni riziko piedstavuje moZnost realizace ztraty z neptiznivého pohybu ceny aktiva.
Nositeli tohoto rizika jsou v ramci finan¢nich skupiny potencidlné vSechny subjekty. Trzni
riziko 1ze jednoduSe pfevést prodejem investi€niho nastroje, ktery trzni riziko s sebou nese.
Dal§i moznosti je vyuziti derivatového nastroje, kdy se jedna strana za urCenou odménu

zavaze vyrovnat druh€ strané ztraty vzniklé z pohybu trzni ceny.

Patrné nejznaméjSimi nastroji prenosu trzniho rizika a zajisténi proti nému jsou opce,
kdy drziteli opce vznika pravo na platbu, jenz vyuzije, pokud cena podkladového aktiva
piekona urcitou hranici. Pomoci opce se lze zajistit jak proti rastu, tak proti poklesu
podkladového aktiva. Vypisovateli opce byvaji casto banky nebo pojiStovny, které tak

rowr

piebiraji ¢ast rizika z neptiznivého pohybu podkladového aktiva.

Relativni snadnost pfenosu rizika mezi jednotlivymi sektory a spole¢nostmi ukazuje
na jejich blizkou provazanost. Jakkoli tato distribuce rizika mize byt prosp&$na tim, Ze
umoziuje spolecnostem optimalizovat naklady v zavislosti na regulaci, obchodnim pravu ¢i
danovych predpisech a zleviiovat tak své produkty, prostfednictvim inovace nabizet SirSi
Skalu produktl arozprosttenim rizika sniZit regionalni, sektorové a trzni Soky, vznika

problém ve sledovani ¢i n€kdy spise stopovani kdo, jaké riziko a v jaké mitfe drzi.

37 Bank of England, Financial Stability Review: Risk transfer between banks, insurance companies and capital
markets: an overview, December 2001, s. 154
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2. Cile dohledu

Optimalni model dohledu jednotného finanéniho trhu Evropské unie musi vychdzet z a
odpovidat ciliim, které musi financni dohled spliovat. Tyto cile se mohou liSit z pohledu

z4jmu jednotlivych subjektt.
2.1. Zajmy jednotlivych subjektu

Pozadavky na strukturu dohledu finanéniho trhu se ¢astecné 1i8i, pokud je na né
pohlizeno z pozice dohlizené finan¢ni instituce, orgdnu dohledu nebo spotiebitele. To vSak

neznamena, ze by se z4jmy zminénych subjektl neprolinaly.

Pozadavky dohlizenych finan¢nich instituci jsou zalozeny na jejich zdjmu o co

nejefektivnéjs$i podnikani pfi naplnéni nasledujicich cili:

o cfektivita pro vyuziti prilezitosti predstavovanych jednotnym finanénim trhem
umoziujici vyuziti spor z rozsahu. Jednani s nékolika dohledovymi orgény piedstavuje
naklady, jez vyvazuji vyhody jednotného trhu.*® K tomu dochazi, pokud je legislativa
Unie aplikovana v rtiznych statech odlisn€ jednotlivymi organy dohledu. Za zvySovanim

tlaku na zvyseni efektivity mimo jiné stoji:*’

o zadosti finan¢nich skupin na snizeni poctu dohledovych organi, se kterymi
musi jednat;

o vyuZivani organizacni struktury zaloZené na obchodnich odvétvich spiSe nez
podle statnich hranic u ptfeshrani¢né podnikajicich subjekti a upfednostnéni
dohledového uspotfadani, které tomu nebude branit. S tim souvisi 1 pozadavky
spole¢nosti na optimalizaci irovné pozadovaného kapitalu;

o potteba standardizace poskytovani dat a snizeni poctu organii dohledu, jimz je

tfeba data poskytovat;

*¥ European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003, s. 6
% HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single Market,
January 2005, s. 9

dale napf. Finan¢ni skupina HSBC ve své vyroéni zpravé za rok 2004 uvadi, ze musi jednat se 370 organy
dohledu a centralnimi bankami v 79 zemich.
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o zé&dosti nékterych subjektl o zrychleni vyfizeni poddni organy dohledu.
Obzvlasté preshrani¢né plsobici subjekty uvadeji, ze zdrzeni u jednoho

dohledového organu miiZze mit negativni dopad pro jednani u druhého.

spravedliva soutéz. Spolecnosti nechtéji ¢elit diskriminaci a chtéji podléhat regulatornim

pravidliim, kterd jsou stejna pro konkurenty v jinych Clenskych statech;

globalni konkurenceschopnost. Systém finan¢niho dohledu ma dtlezity dopad na soutéz
finan¢nich instituci a finan¢nich center. Tim, jak se konkurence ve finan¢nim odvétvi
globalizuje, zakonodarci, regulatoii a dohledové orgény musi zajistit, ze dohledovy
rezim nevystavi evropské poskytovatele finan¢nich sluzeb a finan¢ni centra ve Unii

do konkurenéni nevyhody k jejich mimoevropskym konkurenttim;*

vysoce kvalitni, pfedvidatelna a pfiméfena regulace. Kvalita a pfiméfenost regulace je
klicovym faktorem ovlivitujicim konkurenceschopnost. Sblizovani dohledové praxe pak

hraje kli¢ovou roli v ovliviiovani kvality regulace a dohledu.

Organy dohledu, jejichz hlavnim zajmem je financni stabilita, podporuji efektivni

;. sv o v s r sy o o 41
spolupraci a sblizovani finan¢niho dohledu z nasledujicich divodu:

efektivita pfi naklddani s preshranicnimi riziky. Efektivni uspofaddni je nezbytné pro
kontinualni dohled licencovanych subjektti. Toho je snazsi dosdhnout, pokud existuje
vys8i harmonizace standardii a dohledovych praxi zavrSend spolupraci a vzajemnou
divérou mezi organy dohledu. Dohlizitelé obvykle chtéji zajistit pfiméfenou spolupraci
a sdileni informaci na Grovni narodni, unijni a mezinarodni. To ma rovnéz zajistit, aby
v ptipad¢ moznosti regulatorni arbitrdze nebyly podkopavany zakladni unijni standardy

a ochrana spottebitele;

ministerstva financi, centralni banky a organy dohledu maji zajem zajistit, aby

existovaly nastroje pro feseni krizovych situaci na ndrodni, unijni 1 mezinarodni urovni;

* European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 11

*! HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single Market:
A discussion paper, January 2005, s. 10
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e reakce na podnikani dohlizenych subjekt. Velké spolecnosti zpravidla organizuji své
podnikani a fidi klicové zalezitosti jako likviditu na globalni ¢i alesponi panevropské

urovni. Pfizptisobeni dohledu této situaci ptispiva k efektivité¢ dohledu;

e spravedliva soutéz. Stejn¢ jako dohlizené subjekty i1 orgdny dohledu maji zajem

na nastaveni dohledové praxe, kterd ptispéje ke spravedlivé soutézi na jednotném trhu.

Cilem integrace jednotného trhu finanéniho sluzeb bylo mimo jiné umoznit
spotiebitelim® vyuzivat sluzby, které nejlépe odpovidaji jejich potfebam napii¢ Unii.
Spotiebitelim tak byl usnadnén pieshrani¢ni nakup produktt a sluzeb. Nasledkem toho maji
spotiebitelé zajem na efektivnim a spravné fungujicim dohledu, ktery*’

e poskytuje divéru, ze mohou koupit produkt od subjektu z jiného ¢lenského statu a bude
Jim poskytnuta dostatecnd troven ochrany;
e 7zajisti, Ze budou mit pfistup k nezbytnym napravnym mechanismiim vcetné zarucnich

systémt, pokud tomu bude potieba.

2.2. Rizika integrace dohledu

Integrace dohledu s sebou pfinasi rizika, které je tfeba pti hledani nejvhodnéjSiho

r 4 44 L r r ~ Iy crowe ,
modelu vzit v ivahu.™ Dohledové orgény, které se soustfed'uji na svoji ¢innost na daném
uzemi, maji detailni znalost mistnich pomérti, operaci finan¢ni instituce a jejich souvislost

s dalSimi finan¢nimi riziky, kterou mohou pfi své ¢innosti vyuZzit.

Pfestoze se finan¢ni trhy globalizuji, pfetrvavaji mezi jednotlivymi Clenskymi staty
rozdily, ¢asto dané riiznymi preferencemi spotiebitelll, a ¢innost finan¢nich instituci pak nutné
odréazi mistni rozdily. Narodni organy dohledu proto mohou piijmout specifické rozhodnuti

v situacich, které tyto rozdily ptinaSeji.

Rozdilnost regulatornich standardi mtize ptispivat k podpofe inovaci a konkurence

mezi trhy. Naptiklad rozdily v pravidlech pfijimani cennych papird k obchodovani

2 Pojem spotiebitel je zde tieba chapat v §ir§im smyslu jako viechny zakazniky finanénich instituci.

* HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single Market:
A discussion paper, January 2005, s. 11

* tamtéz
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na regulovaném trhu mohou byt klicovym faktorem v rozliSovani akciovych trhi v oCich
investord. Snaha o sjednoceni pfistupi dohledu proto musi brat vuvahu potiebu

konkurenceschopnosti a inovaci.

Dal$im rizikem je omezena moznost spoluprace. Kazdy orgén dohledu, centralni
banka a ministerstvo financi jsou nositelé odpovédnosti ve svych statech a podléhaji unijnimu
pravu. Tato odpovédnost muze v nekterych piipadech omezovat delegovani odpovédnosti

na jiny organ.

2.3. Pozadavky na dohledovy organ

Schopnost dohledového organu plnit efektivné svou funkci je zavisla na vlastnostech,

Lo ~ v Ie 4
které jsou na ndm pozadovany.*

a) Nezavislost, zodpovédnost

Dohledovy organ musi byt pfi vykonu své funkce nezdvisly na vnéjSich politickych a

komer¢nich vlivech a zodpovédny pii pouzivani svych pravomoci a zdrojt.

Zodpovédnost v sobé zahrnuje:

e dohledovy organ pracuje nezavisle na zdjmech finan¢niho sektoru;
e cxistuje systém politické odpoveédnosti organu;

r s I ’ ’ 4
e systém umoziiuje soudni piezkum rozhodnuti organu.*®

b) Zajisténi efektivni, konzistentni a pfimcfené implementace a prosazovani pravnich
ptedpistt EU o finan¢nich sluzbach

Na zaklad¢ existujici regulace je tfeba zajistit jeji implementaci a vykon. Zejména zastupci

trhu*’ pak pozaduji, aby tato implementace byla konzistentni ve viech ¢lenskych statech. Na

zéklad¢ Lamfalussyho procedury by k této implementaci mély piispét vybory na urovni 3,

resp. od 1. ledna 2011 evropské dohledové organy, v nichz se stretdvaji zastupci orgéan

dohledu jednotlivych ¢lenskych statii. Rozhodujici roli vS§ak musi hrat Evropska komise, ktera

by méla sledovat proces implementace pravidel v jednotlivych ¢lenskych statech a reagovat

* srov. I0SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, May 2003,
BIS, Core Principles for Effective Banking Supervision,
IAIS, Insurance Core Principles and Methodology, October 2003.
¢ T0SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation, May 2003, s. 10
*" European Financial Services Round Table
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na vzniklé odliSnosti. K prosazeni konzistentniho ptistupu mohou piispet 1 vyménné staze

zaméstnancu jednotlivych orgdna dohledu.

PInéni tohoto cile zahrnuje konzistentni pfistup k feSenym problémtim a spravedlivy
a rovny pristup k u€astnikiim, coz, ve spojeni s faktickou nezavislosti zminénou v pfedchozim
bodé¢, soucasné plni pozadavek finan¢niho sektoru, aby byl dohledovy model konkurenéné

neutralni a zaru¢oval tzv. level playing field.**

K plnéni tohoto kriteria musi byt organ vybaveny pravomocemi, aby byl schopen sva
rozhodnuti vynucovat. Tyto pravomoci musi byt jasné stanoveny zavaznym pravnim
predpisem a musi zahrnovat moznost monitoringu ¢innosti dohlizenych subjektti a provadét

vysetfovani véetné vykonu kontroly na misté i na dalku.

V ptipad¢ zjiSténi poruSeni pravnich predpisi musi mit dohledovy orgdn moznost
ukladat spravni sankce a opatfeni k napravé pii poruSeni pravnich ptredpisti, zahrnujici
zejména ukonceni jakéhokoli jednani, které je v rozporu s pravnimi predpisy, jejichz dohled je
v pusobnosti organu dohledu, zmrazeni nebo obstaveni aktiv, poZzadavek navySeni kapitélu,
docasny zakaz podnikatelské ¢innosti, poskytnuti informaci auditory dohlizené¢ho subjektu,
pozastaveni obchodovani s investiénim néstrojem a stazeni investiniho nastroje
z obchodovani na regulovaném trhu nebo z jiného systému obchodovani, postoupeni véci
k trestnimu stihani a umoznéni auditortim nebo vybranym odbornikiim provést na jeho zadost

kontrolu ¢i Setient.

Ve své ¢innosti musi mit dohledovy orgédn k dispozici rovnéz dostatecné personalni

kapacity disponujici odpovidajicimi znalostmi a zkuSenostmi.

c) Zajisténi efektivni spoluprace mezi dohledovymi organy

Efektivni spoluprace vede k lepSimu pochopeni kroka jednotlivych dohledovych orgéna a
sjednocovani jejich postupu. Spoluprace se musi tykat dohledu jak celého trhu, tak
jednotlivych subjektii. Lze ji dosdhnout spole¢nou ¢innosti v rdmci mezinarodnich for,
konzultacemi a docasnou vyménou zaméstnanct. Podminkou efektivni spoluprace je vSak

jasné vymezeni pusobnosti jednotlivych dohledovych organd.

* European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 10
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d) Zajisténi efektivniho poskytovani a sdileni dat mezi organy dohledu

Z4dny dohled nemize byt efektivni, pokud nebude mit k dispozici informace potiebné
pro svoji ¢innost. Pfitom je nutné zohlednit pozadavky UcCastnika trhu, aby ziskavani dat bylo
co nejmeéné financné zatézujici a neslo za hranici bezpodminecné nutnou pro efektivni vykon

dohledu.

Toky informaci na finanénim trhu jsou jednak mezi dvémi spole€nostmi, napiiklad
regulovany trh uvetejiuje informace o aktuédlnich prodejnich a ndkupnich pokynech ziskavané
od obchodnikll s cennymi papiry, dale informace plynouci od spole¢nosti k organim dohledu,
zde se jedna informace o uskute¢nénych obchodech nebo hlaSeni spojend s dohledem
obezietnostnich pravidel, a dale informace poskytované mezi dvéma organy dohledu potfebné
pro posouzeni finanéniho zdravi finan¢nich instituci nebo pro vySetfovani konkrétniho

piipadu.

Uspotadani a ¢innost dohledu by mély sméfovat ke snizeni nakladl poskytovani
informaci financnimi institucemi a zaroven snizeni nakladl a zrychleni poskytovani informaci
mezi organy dohledu. Toho Ize dosdhnout tfemi hlavnimi zplisoby — sjednocenim formati,

vytvofenim kontaktnich mist a vytvofenim sdilnych databazi.

Pro finan¢ni instituce je nejméné zatézujici, pokud mohou data ze svych databézi
ziskat pro dohledové organy jednim dotazem. Stejné tak pro dohledové organy piedstavuje
jednotny format sniZzeni nékladd, usnadnéni dohledu a zvySeni efektivity, nebot’ mohou data
ziskavat od ostatnich dohledovych organi ve formatu, ktery znaji a se kterym pracuji. Stejny
format rovnéz usnadnuje spolupraci pti ptipravé analyz ziskanych dat, kdy uzite¢nou analyzu
vyvinutou jednim orgdnem dohledu mohou jednoduse vyuzit i dal$i organy. Nezbytnym
piredpokladem pak je, aby data krom¢ stejného formatu pracovala 1 se stejnym ,,jazykem®.

Ptikladem mtiZze byt nutnost ziskavani dat zpracovanych podle stejnych tcetnich standardi.

Dalsim krokem pro sniZzeni nékladi ziskavani dat je moznost jejich predavani pouze
jednomu kontaktnimu mistu, kterym bude zpravidla ptisluSny orgédnu dohledu, mize se vSak
jednat i o organizaci, kterd bude pro dohledové organy data ziskavat a ukladat. Finan¢ni
instituce tak data, ktera by pfeddvala n€kolika riznym organim dohledu, ptedd jedinému

kontaktnimu mistu, od n¢jz data v pripad¢ potteby ziskaji dalsi dohlizitelé. Tento krok
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zahrnuje nutnost zajiSténi plynulého a bezproblémového piistupu k datim definovanym

kontaktnim mistem, zpravidla tedy jinym dohledovym organem.

Zefektivnéni prfeddvani a sdileni dat mezi organy dohledu Ize dosdhnout téz
vytvorenim spole¢nych databdzi s daty, kterd jsou vSem orgédniim piistupna. Tyto databaze by

mély obsahovat zejména

e ckonomické udaje o finan¢nich institucich;

e oznameni o zaméru poskytovat finanéni sluzby na Uzemi jiného c¢lenského statu
s uvedenim, zda se jedna o podnikadni s nebo bez zfizeni organizacni slozky a uvedeni
rozsahu ¢innosti, jichZ se oznameni tyka a data pfijeti oznament;

e seznam vhodnych vedoucich osob a seznam nevhodnych vedoucich osob;

e seznam auditort finan¢nich instituci;

e Black list zahrnujici trestni zaznamy, probihajici piipady u spradvnich souda a taktéz

neformalni informace.

e) Schopnost ucinng fesit financni krizi

Ptedchazeni finanénim krizim je spoleénym zajmem vSech orgédnil dohledu, centralnich bank 1
ministerstev financi. V pfipad¢ propuknuti krize na finanénim trhu je nutné, aby zodpovédné

organy mély schopnost ¢init rozhodnuti rychle a u¢inné je prosazovat.

Dohled jednotného finan¢niho trhu tak musi obsahovat povinnost a schopnost pfi
feSeni finan¢ni krize v jednom €lenském staté vzit do iivahy preshrani¢ni dopady téchto feseni
na finan¢ni stabilitu v ostatnich cClenskych statech. Vzijemné propojeni trhi totiz miize
zpusobit, ze vyfeSeni problému v jednom staté¢ povede k jeho objeveni se ve staté jiném.

. v v 7 r . I ’ . r o e 4
Zaroveti odstranéni problému v jednom stat& nemusi odstranit problém ve stat jiném.*’

Nastroji pro tuto schopnost jsou funkéni vyména informaci na zikladé memorand
o porozuméni (Memoranda of Understanding) mezi organy dohledu, centralnimi bankami a
ministerstvy financi na narodni i unijni urovni, ¢asté provadéni test na fizeni financni krize

na ndrodni 1 unijni urovni, vytvofeni spoleénych skupin ptipravenych tesit objevivsi se krize

* HM Treasury, FSA, Bank of England: After the EU Financial Services Action Plan: A new strategic approach,
2004, s. 33

23



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

u vSech subjekti s vyznamnym dopadem na financni stabilitu a rozvijeni spoluprace se

zem&mi mimo Unii s ohledem na globalni povahu finan&nich trhi.>

f) Rozvijeni vzajemné divéry mezi ucastniky trhu a organy dohledu a mezi organy
dohledu navzajem

Finan¢ni instituce musi mit davéru ve spravedlnost a nestrannost Cinnosti dohledovych
organt. Soucasné organy dohledu musi mit vzijemnou davéru v €innost svych protéjski
v ostatnich Clenskych statech, v jejich rozhodnuti a dalSi kroky vramci dohledu. Rovnéz
davéra spottebitell ve financni trh je spojena s davérou v kvality a efektivitu dohledového
organu. To lze zajistit transparentnosti ¢innosti, zejména publikovanim metodik, manuald,
uzkou spolupraci mezi dohledovymi organy a finan¢nim sektorem a dohledovymi organy

navzajem a feSenim stfetl zajmu.
2.4. Verejnopravni a soukromopravni podoba dohledu

V ptedchozi podkapitole uvedené charakteristiky se tykaji dohledu finan¢niho trhu
z pohledu statni resp. nadnarodni autority. V mnohych statech je vSak ¢ast dohledu finan¢niho
trhu delegovdna na soukromopravni organizace. NejtypictéjSim piedstavitelem jsou burzy
cennych papirti fungujici na principu ¢lenstvi, tvofici vlastni pravidla pro ¢innost ¢lentl, jez
samy 1 nasledné¢ vynucuji. Pifiklad Spojenych stati americkych dokazuje, Ze na
soukromopravni subjekty lze ptenést velkou ¢ast dohledové zatéze. Nekteré studie uvadéji, ze
silné trhy cennych papirti jsou spojeny se zpiistupfiovanim informaci a soukromopravnim
vynucovanim a odpovédnosti, a vefejnopravni vynucovani ma pouze maly vliv na rozvoj

trhu.”!

Tento druh dohledu je ovSem spojen s historickym vyvojem, kdy prvnimi regulatory
odvétvi byli samotni jeho ¢lenové, ktefi tak ¢inili v z4jmu pfedchazet ¢innostem naruSujicim
¢innost odvétvi. Takovy vyvoj v rdmci Evropské unie nastal jen u nékterych stati, u jinych
byl nasiln€ prerusen a nasledné€ jiZ neobnoven v piivodnim rozsahu, takze sou€asna tradice
regulace a dohledu v rdmci Unie je zaloZena na vefejnopravnim vynucovani pravidel se silnou

roli statu.

Y HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single Market:
A discussion paper, January 2005, s. 25
! La Porta R. a kol.: What works in Securities Laws, 61 Journal of Finance, 2006
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Zavedeni soukromopravniho dohledu by rovnéz na trh pfineslo jistou nerovnovahu.
Spotiebitelské organizace v soucasné dob¢ nedisponuji dostatecné kvalifikovanym aparatem,
aby byly schopny dostate¢né chréanit prava spotiebitelit na finanénim trhu. Jejich roli tak
pii jedndnich se zastupci finan¢niho primyslu Casto pifebiraji narodni dohledové organy.
Ptfenechani dohledu soukromé sféfe by vytvotilo konfrontaci, kdy by na jedné strané stély
ekonomicky silné finanéni skupiny disponujici kvalifikovanymi odborniky, na druhé strané
spotiebitelské organizace pracujici ¢asto jen na ndrodni Urovni, ale hlavné nedisponujici
v dostate¢ném rozsahu kvalifikovanymi odborniky, kterych je pro hajeni zajmil na soucasném
rychle se rozvijejicim trhu potifeba. Spotiebitelské organizace zdroven nemaji dostatek

finan¢nich prosttedki, aby si mohly najmout odborniky z fad profesionalti.

Dal$im problémem delegovani dohledu na soukromopravni organizace je moznost
domoci se ochrany prava a feSeni sporti. Soudni systém v mnohych statech vzhledem k délce
trvani spord 1 kvalifikovanosti soudct v otazkach finanéniho trhu neumoZziuje efektivni
vykon a ochranu prav. Takové situace lze snadno zneuzit. Nelze proto rozumné uvazovat
o prenosu dohledu na soukromé subjekty, pokud nejsou zajiStény zékladni podminky jeho

fungovani.

Skutecnost, ze by soukromopravni dohled nemohl efektivné fungovat, neznamena, ze
by nebylo mozné ¢ast pravomoci delegovat na soukromopravni organizace. Vedle jiz vyse
uvedenych burz cennych papirt se jednd zejména o profesni asociace. Soucasna pravni uprava
s takovou variantou jiz pocitd. Pfikladem muze byt ¢lanek 48 odst. 2 smérnice o trzich
s investi¢nimi nastroji, ktery umoziuje delegovat administrativni, pfipravné a pomocné tkoly
pro autorizovani a dohled nékterych méné systémoveé vyznamnych poskytovatell investicnich

sluzeb.

Za soucasné situace se proto jevi jako nejvhodnéjsi podoba dohledu v Evropské unii
vetejnopravni model, ktery bude v omezeném rozsahu podporovan soukromopravnimi

organizacemi.

2.5. Kriteria hodnoceni modelu dohledu

Pro zhodnoceni jednotlivych modelii dohledu je tfeba zvolit jednotna kriteria, podle

kterych budou posuzovany. Ta by méla vychazet z vySe uvedenych zajma jednotlivych

25



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

subjektl na finan¢nim trhu, rizik integrace a charakteristik efektivniho modelu. Ne vSechny
body zminéné v piedchozich podkapitolach lze ptitom pouzit jako hodnotici kriteria. Je tomu
tak vpfipadé, kdy dané kriterium je plnéno az faktickym stavem a neni zavislé
na vlastnostech konkrétnitho modelu (naptf. nezavislost, pravomoc dohledovych orgéna ¢i

personalni vybaveni).

Kriteria jsem proto volil tak, aby reprezentovala vSechny dotéené subjekty (financni
instituce, dohledové organy, spotiebitele), byla pro tyto subjekty dostate¢né¢ vyznamna a
modely dostatecné odliSovala. Vzhledem ke skutecnosti, ze zavedeni konkrétniho modelu
dohledu na jednotném trhu Unie je v kompetenci politikti, je do hodnoticich kriterii nad ramec
v ptedchozich podkapitolach uvedenych bodl zaclenéna i politicka piijatelnost. Pro mozné
porovnani bude kazdé¢ kritérium u daného modelu ohodnoceno na stupnici 1 — 5, kde 1 je

nejhorsi zndmka.

Jako hodnotici kriteria pro posuzovani modelii jsem zvolil

e Nakladovost pro finan¢ni instituce zahrnujici naklady, které finan¢ni instituce nesou
pf1 komunikaci s dohledovymi organy a plnéni regulatornich pravidel;

e [Efektivita ¢innosti dohledového organu, ktera odrazi ptistup k informacim, moznost
vydavat potiebna rozhodnuti, zohlednéni mistnich specifik a schopnost fesit krizové
situace;

e Divéra spotiebitelii odrazejici vnimani dohledového organu projevujici se ochotou
vstoupit na finanéni trh;

e Politicka prijatelnost odrazejici zavedeni modelu s ohledem na zajmy jednotlivych

¢lenskych statt.
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3. Model dohledu domovského statu

3.1. Obecny vyklad

V soucasnosti je pro dohled finan¢niho trhu v Evropské unii uplatiovan model
dohledu domovského statu, k némuz se v pripad¢ finan¢nich skupin ptipojuje doplitkkovy
dohled na konsolidovaném zdkladé¢ (podkapitoly 4.3. a 0.) a dohled finan¢nich konglomerati

(podkapitola 4.5.).

Model dohledu domovského statu je vystavén na predpokladu, ze kazdy poskytovatel
sluzby ma sviij domovsky stat, ve kterém ziskal povoleni ke své ¢innosti a jenz dohlizi jeho
¢innost, a tento stat je pro kazdého poskytovatele sluzby jedinecny. Naproti tomu stat,
na jehoz tizemi poskytovatel sluzby poskytuje, a to bud’ na zéklad¢ usazeni, nebo prostym
preshrani¢nim poskytovanim sluzeb bez usazeni, je stat hostitelsky. Takovychto hostitelskych

statli mize byt vice, podle toho v kolika Clenskych statech poskytovatel sluzby poskytuje.

Princip dohledu domovského statu se vyvinul na zaklad€ rozhodnuti Evropského
soudniho dvora ve véci Cassis de Dijon.’”> Piestoze se toto rozhodnuti vztahuje na volny
pohyb zbozi, konstatuje se v ném, ze vyrobky, jez jsou legaln¢ v obéhu v jednom ¢lenském
staté¢, musi byt pfijaty v jinych c¢lenskych statech, aniz by musely byt splnény dodatecné
regulatorni pozadavky. To znamend, ze Clenské staty musi aplikovat pravidlo vzajemného
uznavani neboli uznat regulatorni rezim jiného ¢lenského statu. Dfivéjs$i zminka o tomto
principu bez konkrétniho pojmenovani viak byla u¢inéna jiz v tzv. prvni bankovni smérnici.”®
Tento princip byl vyuzit v oblasti finan¢nich sluzeb jako uzite¢ny ndstroj piidélujici dohled
nad plnénim obezietnostnich pravidel financ¢ni instituci sttu, z n€¢hoZ instituce primarné
pusobi. Koncentrace pisobnosti primarnimu organu dohledu se jevi rozumna v tom sméru, ze
dochazi k odstranéni jednak regulatornich mezer a zarovei regulatornich duplicit.>* Ptesto

zustavaji problémem, jak bude uvedeno nize, né€které nejasnosti v rozdéleni piisobnosti.

52 Ptipad 120/78 Rewe-Zentral AG v Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein (Cassis de Dijon) [1979] ECR
649

>3 Prvni smérnice Rady 77/780/EHS ze dne 12. prosince 1977 o koordinaci zdkont, nafizeni a administrativnich
ustanoveni vztahujicich se k zalozeni a provozovani ¢innosti bankovnich instituci, bod 10 preambule

> Lomnicka, E.: The Home Country Control Principle in the Financial Services Directives and the Case law,
v Andenas and Roth, Services and Free Movement in EU Law, Oxford University Press, 2002
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Poprveé byl princip dohledu domovského statu popsan Evropskou komisi v roce 1985
v Bilé knize o opatienich k dokondeni vnitiniho trhu do roku 1992.%° Princip dohledu
domovského statu ,znamena ptifazeni primarniho ukolu dohledu finan¢ni instituce organu
dohledu ¢lenského statu piivodu, jemuz budou sdélovany veskeré informace nutné pro dohled.
Organy clenského statu, jenz je cilem sluzby, a¢ nebudou ptfipraveny o veskeré pravomoci,
budou mit dopliikkovou roli“. Bild kniha rovnéz uvadi, Ze dale bude muset byt pfijata
minimalni harmonizace standardli dohledu, ackoli potifeba dosazeni dohody nesmi oddalit

nutnd a opozdénd rozhodnuti.

Na zaklad¢ takto zapocatého programu byly pfijaty tfi hlavni smérnice v oblasti
finan¢nich sluzeb: Druha smérnice o koordinaci zakoni, nafizeni a administrativnich
ustanoveni vztahujicich se k zaloZeni a provozovani ¢innosti bankovnich instituci (dale jen

% tfeti generace pojistovacich smérnic’ a smérnice

Aruhda  bankovni  smérnice®),
o investi¢nich sluzbach.”® Princip dohledu domovského statu byl poté pouzit i v dalsich
smérnicich, které tyto tfi smérnice novelizovaly, a dalSich smérnicich ptijatych na zaklad¢

Akeniho planu finanénich sluzeb.

Princip dohledu domovského statu pii vzajemném doplnéni se zasadou vzajemného
uznavani®’ ud&lenych povoleni byl zakladem pii vytvafeni jednotného evropského trhu
finan¢nich sluzeb. Poskytovatel¢ sluzeb tak zacali byt zatéZovani licen¢nim fizenim jen
jednou v celém Evropském hospodaiském prostoru, a v ptfipad€, Ze se rozhodli poskytovat
sluzby v jiném clenském staté prostrednictvim volného pohybu sluzeb nebo svobody
usazovani, byly jim ostatni ¢lenské staty povinny takovou ¢innost umoznit bez nutnosti re-
autorizace. Hostitelsky stat neni opravnén kontrolovat, zda instituce zamyslejici vykonavat
¢innost na jeho tzemi na zdklad¢ volného pohybu sluzeb nebo prostiednictvim organizacni
sloZky splnila zakladni podminky pro ziskdni povoleni ve svém domovském staté. Takovou
kontrolu muize provadét pouze domovsky stat sdm. Ud¢leni povoleni je zélezitosti

domovského statu a hostitelsky stat jej nemize zpochybiniovat. Pro povoleni, které je

> Completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the European Council, COM (85) 310,
para 101 - 103

>% Smérnice 89/646/EHS

37 Smérnice 92/49/EHS tteti smérnice o neZivotnim pojisténi a smérnice 92/96/EHS tieti smérmice o Zivotnim
pojisténi

>* Smérnice 93/22/EHS

%% Princip vzajemného uznavani je dalii stéZejni zasadou, na niz je vybudovan volny pohyb finanénich sluzeb
vramci EU. Clensky stat na zékladé tohoto principu souhlasi se zpisobem, jakym je vykonavan dohled
v ostatnich ¢lenskych statech.
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automaticky uzndvano v ostatnich ¢lenskych statech, se nasledné vzil pojem jednotna licence,

n&kdy se téZ pouziva oznaeni evropsky pas.®’

Vzéijemné uznavani povoleni a dohled domovského statu nejsou upraveny jedinou
smérnici, ale nc¢kolika smérnicemi ur¢enymi pro rizné poskytovatele finan¢nich sluzeb.
Cinnost bank a jinych Gvérovych instituci je upravena bankovni smérnici, ¢innost obchodniki
s cennymi papiry smérnici o trzich s financnimi nastroji (oznacovana podle anglické zkratky
nazvu Markets in Financial Instruments Directive jako ,,MiFID*), ¢innost pojiStovacich
spoleCnosti smeérnicemi o zivotnim a nezivotnim pojiSténi, které nahrazuje dosud
netransponovana smérnice Solventnost II. Kazda smérnice pak samostatné vymezuje rozsah
¢innosti, na n¢z se vztahuje a jez tak podléhaji vzajemnému uznavani. Pokud by dana finan¢ni
instituce vykonavala jiné ¢innosti, smérnici neupravené,®' spada vykon takovych &innosti pod
obecnou Upravu zakladnich svobod ve Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecenstvi ve znéni

v

smluv pozdéjsich (dale jen ,,Smlouva®).

Finan¢ni instituce samoziejm¢ nemusi mit vzdy povoleni ke vSem cinnostem
uvedenym v prislusné smérnici. Jeji opravnéni k poskytovani sluzeb je pak limitovano
rozsahem povoleni, a to jak v domovském, tak v hostitelském staté. Rovnéz je tfeba dodat, ze
usazeni je mozné€ pouze prostiednictvim pobocky. Zalozeni dcefiné spolecnosti podléha
povinnosti ziskat povoleni k ¢innosti od organu dohledu c¢lenského statu, kde spole¢nost

4

’ r ’ roowe 18 7 v . ’ r r 2
o povoleni 74d4, a tento stat ma vici licencované spole&nosti postaveni domovského statu.®

Pted zahdjenim cinnosti v jiném clenském staté ma financni instituce povinnost
oznamit zamér poskytovat sluzby v jiném Clenském staté orgdnu dohledu domovského statu,
tento orgdn pak zaSle informaci o zaméru finan¢ni instituce organu dohledu hostitelského
statu. Casova naro¢nost tohoto procesu je odlisnd podle toho, zda je zamérem finanéni

instituce pouze preshrani¢ni poskytovani sluzby nebo zalozeni pobocky.

S povinnosti oznamovat zamér poskytovat sluzby na tzemi hostitelského statu jsou
spojeny praktické problémy. Neni totiz zcela jasné, kdy se jiz jednd o poskytovani sluzby

na izemi jiného clenského statu, jaké jsou dusledky neoznameni zdméru nebo pozdniho

% Vice k pojmu jednotné licence Stastny, E.: Jednotné licence obchodniki s cennymi papiry, Pravnik, 2007, &. 8
%! Maze se jednat o distribuci finanénich produktii jinych spoleénosti nebo vzdélavaci &innost.

62 Uvedena povinnost byva kritizovana zejména ze strany velkych finanénich skupin a je podrobné&ji rozebrana
v kapitole vénované modelu vedouciho organu dohledu.
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oznameni zdméru a zda se jedna o preshrani¢ni poskytovani sluzby nebo jiz jde o usazeni.®®

Z uvedenych problémt je pro ucely efektivniho dohledu podstatné, kdy se jedna o Cinnost
na uzemi hostitelského statu a zda jde o pfeshrani¢ni poskytnuti sluzby nebo usazeni, nebot’

dohled né€kterych aktivit je svéfen dohledovému organu hostitelského statu.

K témto problémim se vyjadtila Evropska komise v ufednim sdéleni ¢. 97/C 209/04
Volny pohyb sluZeb a zajem na obecném blahu v druhé bankovni smérnici® pro bankovni
sektor a Ufednim sdéleni Evropské komise ¢. 2000/C 43/03 Volny pohyb sluzeb a obecné
blaho v pojistovacim sektoru.” Na zaklad& zn&ni Smlouvy a judikatury Evropského soudniho
dvora vychdzi pfi posuzovani situace z principu charakteristického plnéni, tedy zda je
vykonavdna hlavni ¢innosti, za kterou je poskytovana tuplata. Tento princip nespojuje
povinnost ozndmeni v piipadé¢ komunikace na dalku sreklamou a propagaci. V piipadé
vyuziti zprosttedkovatele nebo nezavislé osoby existuje povinnost ozndmit zamér vzdy
s vyjimkou pfipadu, kdy se povinnosti zprostiedkovatele omezuji pouze na ziskavani

zakazniku.

Rozdil mezi volnym pohybem sluZeb a svobodou usazovani je tfeba hledat z pohledu
trvalosti, pravidelnosti, opakovatelnosti a kontinuity provadéné ¢innosti. Pfi volném pohybu
sluzeb miize spolecnost na tizemi jiného ¢lenského statu provadét omezené mnozstvi tkonil,
k Cemuz miize vyuZzit pro tuto ¢innost nezbytnou infrastrukturu, aniz by byla ve smyslu
unijniho pradva povazovana za usazenou. Pokud by vSak zaSla za takto omezené mnozstvi
tikoli, spadala by do rozsahu prava na usazovani.®® V pfipadé vyuZiti nezavislych osob se
jedna o poskytovani sluzeb na zakladé usazeni, pokud nezavisld osoba soucasné spliuje tii

kritéria:

a) je subjektem fizeni a kontroly spole¢nosti, kterou reprezentuje,
b) je schopna spole¢nost zavazovat,

c) obdrzi trvaly mandat.

63 Uvedené problémy jsou fedeny v Stastny, E.: Jednotna licence obchodnikii s cennymi papiry, Pravnik, 2007,
¢. 8

% Commission interpretative communication: Freedom to provide services and the interest of the general good
in the Second Banking Directive

65 Commission interpretative communication: Freedom to provide services and general good in the insurance
sector

% P¥ipad C-55/94 Gebhard [1995] ECR 1-04165
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K uvedenym problémtim vsak existuji i jiné ptistupy a definitivni zavér miize podat az

rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie.®’

Pobocky finan¢nich instituci ze tietich statl, které zamysleji ziskat povoleni k ¢innosti
na tizemi Unie, zadaji o opravnéni ¢lensky stat, na jehoz tzemi chtéji poskytovat své sluzby.
JelikoZ se na n¢€ nevztahuji ustanoveni o jednotné licenci, nepozivaji vyhod volného pohybu
sluzeb a chtéji-li poskytovat sluzby i v jiném Clenském staté, musi znovu zadat o opravnéni
k ¢innosti. Nasledn¢ jsou dohlizeny organem dohledu v kazdém staté, ve kterém ziskaly
povoleni k ¢innosti. Z tohoto divodu nejsou tyto entity vyznamné pro obsah této prace a

v dal§im textu nejsou podrobn&ji rozebirany.*®

Rozd¢leni primarni pfisluSnosti dohledu banky se sidlem v EU lze graficky
demonstrovat na nasledujicim piikladu. Jedna se o banku s povolenim k ¢innosti ziskaném
v Ceské republice, kterd poskytuje své sluzby prostfednictvim pobocky ve Spanélsku a
Némecku, bez zalozeni pobocky v Rakousku a ma dvé dcefiné spole¢nosti, rovnéz banky,
v Polsku a na Slovensku.

Diagram ¢. 1 - Rozdéleni primarni piisobnosti dohledu pri modelu dohledu domovského statu

Cesky
dohledovy organ

Zdroj: Vlastni zpracovani

7 K podrobnému rozboru problematiky viz Stastny, E.: Jednotna licence obchodniki s cennymi papiry, Pravnik,
2007, ¢. 8
6% viz napt. bod 19 preambule bankovni smérnice.
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Cinnosti v Ceské republice, Spanélsku, Némecku a Rakousku jsou dohlizeny ¢eskym
dohledovym organem (organy dohledu v hostitelskych statech, jak je uvedeno nize, nicméné
plni dopliikkovou roli pfi dohledu), dcefiné spolecnosti jsou dohlizeny vzdy organem dohledu
statu, ve kterém ziskaly povoleni, tedy polskym dohledovym organem a slovenskym

dohledovym orgénem.

JelikoZ princip dohledu domovského statu byl zavadén od konce osmdesatych let
minulého stoleti a pfi novele pfislusnych smérnic opakované pouzit, lze jej povazovat
za osvédCeny a Clenskymi staty akceptovatelny, at’ jiz z divodu jeho efektivnosti nebo

neschopnosti statll shodnout se na jiném feseni.

3.1.1. Jednani v piipadé porusSeni povinnosti prislusnym subjektem poskytujicim
financ¢ni sluzby
Hostitelskym statim jsou vramci jejich dohledu nad ¢innosti subjektll z jinych
Clenskych stath na jejich izemi pfiznany pravomoci pro piedchdzeni a trestani poruSeni

pravnich predpist.

V rdmci vykonu dohledu nad ¢innosti Givérovych instituci a obchodnikil s cennymi
papiry z ostatnich ¢lenskych statii na jejich izemi, maji organy hostitelskych stati ptiznany
pravomoci ve vztahu k zahraniénim subjektim. Pokud se jednd o poruSeni povinnosti
poskytovatelem sluzby spadajicich pod dohled hostitelského statu, komunikuje tento piimo
s provinilym subjektem. Nezjedna-li ten nédpravu, dohledovy orgén informuje ptislusny organ
domovského statu (v pripadé uvérové instituce®™), pfipadnd mize pfimo ptijmout vhodna
opatfeni k zajiSténi ukonfeni nezadouciho stavu. JestliZe navzdory opatfenim piijatym
dohledovym organem domovského statu v piipad€ aveérové instituce nebo hostitelského statu
u obchodnika s cennymi papiry nedojde k ukonceni zavadného stavu a dohlizeny subjekt
pokracuje v poruSovani povinnosti, mize dohledovy organ hostitelského statu, poté, co
informuje dohledovy orgdn domovského statu, k zajiSténi ukonceni nezéddouciho stavu
piijmout vhodna opatieni k napravé nebo uloZit sankci, a pokud je to nutné, zabranit subjektu

v zahajovani dal3ich transakci na jeho uzemi.”

% Spole¢nosti, jejichz predmétem podnikani je pfijimani vkladd a jinych splatnych pené&nich prostiedki
od vefejnosti a poskytovani uveri na vlastni ucet. Vedle bank jde tedy take o spofitelni a Gvérni druzstva.
70 Clanek 30 bankovni smérmice a &lanek 62 MiFID
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V piipadé€, ze se jednad o poruSeni povinnosti nespadajicich pod dohled hostitelského
statu, jsou pravomoci hostitelského statu feSeny podrobnéji pouze ve vztahu k obchodnikiim
s cennymi papiry v ¢lanku 62 MiFID. Organ dohledu hostitelského statu nekomunikuje ptimo
s dohlizenym subjektem, ale sdéli toto zjiSténi dohledovému organu domovského statu.
Jestlize navzdory opatifenim ptijatym dohledovym organem domovského statu, nebo protoze
jsou tato opatfeni neadekvatni, obchodnik s cennymi papiry pokracuje v jednani zplisobem,
ktery zjevné poSkozuje zajmy investorti z hostitelského statu nebo fadné fungovani trha,
dohledovy organ hostitelského statu po informovani dohledového orgdnu domovského statu
piijme vhodna opatteni potiebna k ochran¢ investorti a fddnému fungovani trhii. Ta zahrnuji
moznost zabranit obchodnikovi s cennymi papiry v zahajovéani dalSich obchodl na jeho

uzemi. O téchto opatienich bezodkladné€ informuje Evropskou komisi.

To vSak neznamena, Ze by byl dohledovy organ hostitelského statu v ptipadé poruseni
povinnosti uvérovou instituci, které nespadaji do jeho plsobnosti, vii¢i takovym porusenim
bezmocny. V piipadé uveérovych instituci méa dohledovy orgéan hostitelského statu opravnéni
¢init vhodna opatteni k zabranéni nebo potrestani poruSeni predpisit spachanych na jeho

{izemi, a to i té&ch piijatych z ditvodi obecného blaha.”®

V ptipadé¢ pojisStovny a spravcovské spolecnosti pokud clensky stat zjisti, ze
pojisStovna nebo spravcovska spoleCnost vykonavajici sluzby na jeho tzemi, nedodrzuje
pravni predpisy, které se ni v tomto staté vztahuji, ma pravo ji vyzvat ji, aby protipravni stav
ukon¢ila. Pokud pojistovna nebo spravcovska spolecnost neprovede nezbytnd opatieni, miize
Clensky stat informovat o tomto stavu domovsky stat, jenZ je povinen piijmout opatieni
k ukonceni protipravniho stavu. Nejsou-li pfijata opatieni dostate¢na, miize piislusny ¢lensky
stat po informovani domovského statu piiymout vhodnd opatfeni, aby zabranil dalSimu
porusovani piedpisii nebo je potrestal, a pokud je to nezbytné, zabranit pojiStovné, aby
na jeho uzemi naddle uzavirala pojistné smlouvy, resp. zabrédnit spravcovské spolecnosti
uzavirat dalSi obchody. V ptipadech, kdy pojistovna ma na tzemi ¢lenského statu pobocku
nebo majetek, mize tento Clensky stdt sméfovat spravni sankce proti této pobocce nebo

majetku.”

" Clanky 31 a 34 bankovni smérnice
72 Clanek 46 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 40 tieti smérnice o nezivotnim pojidténi, &lanek 6¢ smérnice
SKIPCP
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Rovnéz organ dohledu nad Cinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
v hostitelském staté, pokud tento zjisti nedostatky, informuje organ dohledu domovského
statu, ktery je povinen ve spolupraci s organem dohledu hostitelského statu piijmout nezbytna
opatfeni, aby zajistil, Ze instituce odstrani zji§ténd poruseni socidlnich a pracovné pravnich
predpisit hostitelského statu. Pokud jsou tato opatieni nedostate¢na, mitize organ dohledu
hostitelského statu po informovani organu dohledu domovského stitu, pifiymout vhodna
opatteni, aby zabranil dal§im nedostatkiim nebo pfistoupit k potrestani instituce a, pokud se to

ukaze byt nezbytné, zakazat instituci piisobit v hostitelském statg.”

3.1.2. Spoluprace dohledovych organi

Aby byl dosazen dostate¢né efektivni vykon dohledu subjekti poskytujicich sluzby
napifi¢ Unii, je tfeba zajistit dostateCnou spolupraci dohledovych orgéna v jednotlivych
¢lenskych statech. Clenské staty maji obecnou povinnost spolupracovat piiplnéni svych

povinnosti.”*

Tato spoluprace se realizuje jiz ve fazi pfed vydanim povoleni k ¢innosti, kdy
ptislusné organy konzultuji ptislusné organy druhého zucastnéného ¢lenskeho statu v piipade,
7e osoba Zadajici o povoleni k ¢innosti uvérové instituce, obchodnika s cennymi papiry,

pojistovny nezivotniho pojisténi nebo investicni spole¢nosti:

a) je dcefinou spolecnosti uvérové instituce, pojisStovny nebo obchodnika s cennymi papiry
povolenych v jiném ¢lenském state,

b) je dcefinou spolecnosti matefské spoleCnosti uvérové instituce, pojiStovny nebo
obchodnika s cennymi papiry povolenych v jiném ¢lenském staté nebo

¢) je kontrolovana tymiz fyzickymi nebo pravnickymi osobami, které kontroluji uvérovou
instituci, pojistovnu nebo obchodnika s cennymi papiry povolené v jiném &lenském stats.”
V ptipadé¢ udé€leni povoleni probiha spoluprice vyménou informaci mezi organy

dohledu a spolupraci pii vySetiovaci Cinnosti. Organy dohledu si jsou povinny poskytovat

3 Clanek 20 odst. 9 a 10 smérnice o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi

™ Clanek 42 bankovni smérnice, ¢lanek 56 MiFID, ¢lanek 62 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 33 prvni
smérnice o nezivotnim pojisténi, ¢lanky 50 a 52a smérnice SKIPCP

7> Clanek 15 bankovni smérnice, ¢lanek 60 MiFID, ¢lanek 12a prvni smérnice o neZivotnim pojisténi, ¢lanek 5b
smérnice SKIPCP
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i76

na zadost informace pottebné k plnéni svych povinnosti” a tyto informace podléhaji

povinnosti ml¢enlivosti.

V ramci kontroly na misté nebo vySetfovani tykajiciho se uvérové instituce nebo
obchodnika s cennymi papiry mlze organ jednoho c¢lenského statu pozadat o spolupraci
prislusny orgéan jiného cClenského statu. Organ dohledu pak mize pozadovany tkon provést
sam, umoznit jeho provedeni Zadajicimu organu, nebo umoznit provedeni auditorim nebo
odbornikéim.”” P¥i dohledu pobocky pojistovny Zivotniho i nezivotniho pojisténi a investi¢ni
spolecnosti pak smérnice opraviiuje dohledovy orgdn domovského statu provést kontrolu
na misté na uzemi jiného statu piimo nebo prosttednictvim jiné osoby. Dohledovy organ
hostitelského statu se miize kontroly ucastnit, v ptipad¢ investicni spoleCnosti mize byt

i pozadan, aby kontrolu sam provedl.”

Mimo struktury spoluprace upravené smérnicemi, uzaviraji organy dohledu dvou nebo

vicestranna memoranda o porozuméni tykajici se specifickych problémi.”

3.2. Smérnice upravujici dohled domovského statu

3.2.1. Smérnice o subjektech Kkolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papira
Prvni smérnici, ktera zavedla princip dohledu domovského statu, byla smérnice
o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se subjektu kolektivniho investovani
do pievoditelnych cennych papirti (dale jen ..smérnice SKIPCP*),*® ktera byla nékolikrat
novelizovana. Jak je uvedeno v bodu 4 preambule, smérnice stanovuje spolecnd obecna
pravidla pro povolovani subjekti kolektivniho investovani, které se nachdzeji v Clenskych

statech, dohled nad nimi, jejich strukturu a ¢innost a pro informace, které musi zvetejiiovat.

76 Clanek 140 bankovni smérnice, lanek 58 MIFID, ¢lanek 16 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanky 50 a 52a
smérnice SKIPCP

77 Cléanek 141 bankovni smérnice, élanek 57 MiFID

78 Clanek 11 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 14 prvni smérnice o neZivotnim pojisténi, ¢lanek 52b
smérnice SKIPCP

7 Prosttednictvim memoranda o porozuméni je napiiklad upravena spoluprace pti dohledu skupiny Euronext.
Euronext N.V. je nizozemska holdingova spolecnost, jejimiz dcefinymi spolecnostmi jsou burzy ve Francii,
Belgii a Nizozemi.

%0 Smérnice 85/611/EHS
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Clenské staty jsou povinny smérnici aplikovat na subjekty kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (déle jen ,subjekt kolektivniho investovani‘), které se
nachdzeji na jejich izemi, a zadroven umoznit spole¢nostem z jiného ¢lenského statu uvadét
tyto subjekty na trh. Z pohledu ceského prava pojem subjekt kolektivniho investovani
zahrnuje investicni fondy a oteviené podilové fondy, jez jsou spravovany investicni
spole¢nosti (spravcovskou spolecnosti dle terminologie smérnice SKIPCP).*' Subjekt
kolektivniho investovani se nachazi v tom c¢lenském staté, ve kterém ma sidlo investi¢ni
spoleCnost nebo spravcovskd spolecnost podilového fondu. Vedle spravy subjektu
kolektivniho investovani bylo spravcovské spolecnosti posléze umozndno® vykonavat
individualni spravu portfolii jednotlivych zdkazniki a jako dopliikkové sluzby investicni
poradenstvi a uschovu a spravu podilovych jednotek.® Za tgelem predchazeni regulatorni
arbitrazi musi Clenské staty vyzadovat, aby se spradvni ustiedi investicni spole¢nosti nebo
spravcovské spoleCnosti nachazelo v témze Clenském staté jako sidlo. Smérnice SKIPCP
na rozdil od smérnic upravujicich finan¢ni sluzby pfijimanych v posledni dob& piedstavuje
minimalni standard® a ¢lenské staty mohou pro subjekty z tohoto statu podléhajici smérnici

stanovit ptisnéjsi pravidla.

Rozdé&leni ptisobnosti upravuje ¢lanek 49 odst. 3, podle néhoz orgéany statu, ve kterém
se subjekt kolektivniho investovani nachézi, jsou pfislusné k jeho dohledu. Organy statu,
ve kterém subjekt kolektivniho investovani uvadi své podilové jednotky® na trh, jsou vak
ptislusné k dohledu nad dodrZovanim ustanoveni oddilu VIII. Ten stanovi zejména, Ze
subjekty kolektivniho investovani, které uvadéji své podilové jednotky na trh v jiném
Clenském staté¢, musi dodrZzovat pravni a spravni predpisy platné v uvedeném staté, které
nespadaji do oblasti plisobnosti této smérnice, a jakykoli subjekt kolektivniho investovani
muze inzerovat své podilové jednotky v ¢lenském staté, ve kterém je uvadi na trh. Pfitom
musi dodrzovat predpisy upravujici reklamu v daném staté. Dale uvedeny oddil stanovuje

subjektiim kolektivniho investovani povinnost ucinit opatfeni, aby v tomto staté bylo mozné

81 Pojmy pouzivané ve smérnici SKIPCP a zakon& o kolektivnim investovani, ktery tuto smérnici transponuje,
mohou byt matouci. Subjekty, které jsou ve smeérnici oznadeny jako investi¢ni spoleénost (v angliétiné
investment company) jsou v zakon¢ o kolektivnim investovani oznacovany jako investi¢ni fondy, pro smérnici
pouzivany pojem spravcovska spoleCnost (v angli¢tiné management company) je v zakoné o kolektivnim
investovani pouzivano oznaceni investi¢ni spolecnost.

%2 Na zékladé novelizace smérnici 2001/107/ES.

% Clanek 5 odst. 3 smérnice SKIPCP

8 Tamtéz, Glanek 1 odst. 7.

% Akcie investi¢niho fondu, resp. investiéni spole¢nosti dle terminologie smérnice SKIPCP, nebo podilové listy.
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provadét platby podilnikim, odkup nebo vyplaceni podilovych jednotek a informacni

povinnost vic¢i podilnikiim, vetejnosti a dohledovému organu tohoto statu.

Pravomoc pro piijimani opatieni proti subjektlim kolektivniho investovani je upravena
v Clanku 52. Pouze organy clenského statu, ve kterém se subjekt kolektivniho investovani
nachazi, maji pravo pfijimat opatfeni proti nim, pokud poruSuji néktery pravni nebo spravni
predpis nebo pravidla stanovena ve statutu fondu nebo zaklddacich dokumentech investi¢ni
spolecnosti. Organy ¢lenského statu, ve kterém jsou podilové jednotky subjektu kolektivniho
investovani uvaddény na trh, v8ak maji pravo pfijimat opatfeni proti nim, pokud porusuji
ustanoveni oddilu VIII, upravujici uvadéni subjektii kolektivniho investovani na trh v jinych

¢lenskych statech.

Probihajici zména smérnice SKIPCP® se piili§ nedotkne rozdéleni piisobnosti mezi
organy dohledu domovského a hostitelského statu. Organ domovského statu bude dohlizet
¢innost subjektu kolektivniho investovani vetné pravidel jedndni se zakaznikem, organy
hostitelského statu budou pfislusné k dohledu nad dodrZovanim ustanoveni spadajicich
mimo oblast plisobnosti smérnice a pozadavki stanovenych v c¢lancich 92 a 94, tj. aby
v hostitelském staté bylo moZzné provadét platby podilnikim, odkup nebo vyplaceni
podilovych jednotek a byly zptistupnény informace, které je subjekt kolektivniho investovani
povinen poskytovat a rozsah a formu informaci o podilovych jednotkach poskytovanych

investortim v hostitelském state.®’

3.2.2. Bankovni smérnice

Princip dohledu domovského statu je uzivan rovnéz v bankovnictvi. Zaveden byl
na zdkladé druhé bankovni smérnice vroce 1989.%® Soulasna Gprava je viak zaloZena
na smérnici o pristupu k ¢innosti aveérovych instituci a o jejim vykonu (dale jen ,,bankovni

smernice ,89 ktera druhou bankovni smérnici nahradila.

Bankovni smérnice upravuje ¢innost veérovych instituci, definovanych jako a) podnik,

jehoZ ¢innost spociva v piijimani vkladii nebo jinych splatnych penéZznich prostredkl

% Smérnice 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 ma byt transponovana do 1. &ervence 2011.
%7 C1. 97 odst. 3 smérnice 2009/65/ES

% Smérnice 89/646/EHS

% Smérnice 2006/48/ES
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od vetejnosti a poskytovani uveéri na vlastni ucet, nebo b) instituce elektronickych penéz

ve smyslu smérnice 2000/46/ES.

Domovskym stitem je CcClensky stat, ktery uveérové instituci udé€lil povoleni,
hostitelskym statem pak clensky stat, v némz ma uvérova instituce pobocku nebo v némz
poskytuje sluzby. Rozsah sluzeb, jez miize uvérova instituce poskytovat v ramci Unie, neni
omezen na piijimani vkladl a poskytovani avéri, ale vztahuje se na vSechny ¢innosti uvedené
v ptiloze I zahrnujici vedle dalSich sluzeb komer¢niho bankovnictvi jako vyddvani platebnich
prosttedkit ¢1 prevody penéz rovnéz sluzby investicniho bankovnictvi jako obchodovani
na vlastni ucet a na ucet zdkaznika, Gi€ast na vydavani cennych papird, poradenstvi pi1 fuzich

a akvizicich, portfolio management apod.

Obezietnostni dohled nad ivérovou instituci v€etné ¢innosti provozovanych v souladu

s Glanky 23 a 24 vykonavaji p¥islu§né organy domovského &lenského statu.”

Hostitelsky stat vykondva ve spolupraci s prisluSnymi organy domovského statu
dohled nad likviditou pobogek uvérovych instituci’’ a je mu ponechéna plna pfislusnost
k opatfenim vyplyvajicim z provadéni své ménové politiky. Tato opatfeni nesmi predstavovat
diskriminaci nebo omezeni zalozené na skutecnosti, Zze uv€rova instituce byla povolena

v jiném Clenském staté.

Bankovni smeérnice se pfizpusobuje statim, jejichz Uvérové instituce nemohou
poskytovat nékteré sluzby jinak nez prostiednictvim svych dcefinych spole¢nosti. Tyto
dcetiné spole¢nosti, nazyvané financni instituce a definované jako podnik, jenz neni ivérovou
instituci a jehoz hlavnim pfedmétem ¢innosti je ziskavani ticasti na spolec¢nostech nebo vykon
¢innosti uvedenych v bodech 2 az 12 ptilohy €. I, mohou obdobné jako uvérové instituce
vyuzivat jednotného pasu za podminky, Zze jsou vlastnény uvérovou instituci nebo vice
uvérovymi institucemi s povolenim k c¢innosti ve staté, podle jehoz prava byla finan¢ni
instituce zaloZena, matetska spole¢nost nebo spolecnosti vlastni 90 a vice procent hlasovacich
prav finan¢ni instituce, finan¢ni instituce plni poZadavky na obezietnostni fizeni kladené

organem dohledu, jeji zdvazky jsou zaruCeny mateiskou spolecnosti nebo spole¢nostmi a

instituce je zahrnuta do dohledu na konsolidovaném zdkladé¢ mateiské spolecnosti nebo

% Clanek 40 odst. 1 bankovni smérnice
! Tamtéz, ¢lanek 41.

38



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

spole¢nosti. Pln&ni téchto pozadavki je ovéfovano organem dohledu domovského statu.”

Obdobné se uvedena pravidla vztahuji na dcetfiné spolecnosti finan¢nich instituci.

Tato smérnice vSak vedle dohledu na individudlnim zakladé podle principu
domovského statu uziva rovnéz princip dohledu na konsolidovaném zdklad¢ blize

rozvedeném v podkapitole 4.3.

3.2.3. Smeérnice o trzich s finanénimi nastroji

Dalsi smérnici, kterd pii Gpravé Cinnosti poskytovatele sluzeb na finanénim trhu
vyuziva princip dohledu domovského statu je smérnice o trzich s finanénimi nastroji. Tato
smérnice upravuje ¢innost obchodnikl s cennymi papiry a nahradila smérnici o investi¢nich
sluzbach (Investment Services Directive - ISD), kterd rovnéz pracovala s principem dohledu
domovského statu. MiFID je smérnici, kterd byla pfijata podle Lamfalussyho procedury
a pouziva ke svému provedeni provadéci piedpisy.” Dle MIiFID je domovskym statem
obchodnika s cennymi papiry 1) ¢lensky stat, kde se nachazi ustfedi obchodnika, pokud je
fyzickou osobou; ii) Clensky stat, v némZ ma obchodnik sidlo, pokud je pravnickou osobou;
i11) Clensky stat, kde se nachazi ustfedi obchodnika, pokud podle vnitrostatniho prava
doty¢ného statu nema obchodnik sidlo. Hostitelskym statem je clensky stat jiny nez
domovsky stat, v némz ma obchodnik s cennymi papiry pobocku nebo v némz poskytuje

sluzby nebo vykonava ¢innost.

Na zaklad¢ MiFID doSlo oproti ISD v oblasti dohledu nad Cinnosti obchodnik
s cennymi papiry k vyznamné zmén¢ v rozdé€leni pisobnosti mezi domovskym a hostitelskym
staitem. Podle MiFID se dohled hostitelského statu vztahuje pouze na organizacni slozky
plsobici na uzemi hostitelského statu, nikoli jiZz na €innost obchodnikil s cennymi papiry
poskytujicich sluzby na zdklad¢ volného pohybu sluzeb, a pouze na urcité ¢innosti provadéné

obchodnikem.

Dohledovy orgédn hostitelského statu prebird odpovédnost za zajiSténi, ze vykon
investinich sluZzeb poskytovanych organizacni slozkou obchodnika s cennymi papiry bude
v souladu s pozadavky MiFID a opatieni pfijatych na jejim zaklad€ pro pravidla jednani

ve vztahu k zdkazniklim, povinnost provést pokyn za nejlepSich podminek pro zakaznika,

2 Tamtéz, lanek 24.
% Jedna se o smérnici 2006/73/ES a natizeni 2006/1287/ES.
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pravidla pro nakladani s pokynem zakaznika, povinnost podporovani integrity trhti, hlaSeni
obchodli a uchovavani zaznami, povinnost obchodnikii s cennymi papiry uvetejiiovat své
kotace a informaéni povinnost obchodnikii s cennymi papiry ohledné jimi obstaranych
obchodi.” Uvedenou odpovédnost a povinnosti ma hostitelsky stat pii dohledu &innosti
organizacnich slozek nebankovnich 1 bankovnich obchodniki s cennymi papiry. Dohled

nad vykonem vSech ostatnich ¢innosti nalezi domovskému statu.

Podle ptivodni apravy v ISD byl hostitelskému statu svéfen dohled nad dodrzovanim

%% a pravidel ptijatych v zajmu o obecné blaho.”

pravidel jednani ve vztahu k zdkaznikiim
U obou téchto pojmi dochazelo k nejasnostem ohledné jejich rozsahu. Naptiklad ohledné
pravidel wupravujicich stfet z4ma v piipadé pobocky nebylo jasné, zda patii
mezi obezietnostni pravidla a pod dohled domovského statu, nebo pravidla jednani ve vztahu

k zdkaznikim a tak pod dohled statu hostitelského.”’

Rovnéz rozsah pravidel ptijatych
v z4jmu o obecné blaho’® nebyl a dosud neni presné stanoven. Pojem obecné blaho” nema
oporu ve Smlouvé a byl vyvinut judikaturou Evropského soudniho dvora jako nastroj pro
ochranu ¢lenskych statt pied neptiznivymi vlivy integrace, které nelze podradit pod vyjimky
uvedené v &lanku 46 Smlouvy (nyni v &lanku 52 Smlouvy o fungovani Evropské unie).'”
Jelikoz vSak jednim z pfedpokladi aplikovatelnosti zajmu o obecné blaho je absence
harmonizace v dané oblasti a harmonizace obsazena v MiFID a ji provadécich ptedpisech je
velmi rozsahld a zaroven stanovici maximdlni standard, povazuji za vyloucené, ze by
od nabyti u€innosti této smérnice mohlo dojit k aplikaci tohoto principu v oblasti poskytovani
investicnich sluzeb. Rovnéz presné vymezeni jednotlivych ¢lankt, které patii do piisobnosti
hostitelského statu, v ¢lanku 32 odst. 7 MiFID pfispiva k odstranéni pochybnosti, zda urcita

zalezitost spada do plsobnosti domovského nebo hostitelského statu.

Dohled provadény dohledovym organem hostitelského statu nad dodrzovanim
povinnosti organizacni slozky poskytujici sluZzby na izemi jiného €lenského statu je vhodny,

jak je uvedeno v bodu 32 preambule MiFID, nebot je tento dohledovy organ ,blize

** Clének 32 odst. 7 MiFID

% Clének 11 odst. 2 ISD

% Jak vyplyva z &lanku 19 odst. 6 ISD

" Lomnicka, E.: The Home Country Control Principle in the Financial Services Directives and the Case law,
v Andenas and Roth, Services and Free Movement in EU Law, Oxford University Press, 2002, s. 312

% V anglickém znéni ,,in the interest of the general good®, v némeckém ,,aus Griinden des Allgemeininteresses
% Blize viz Tison, M.: Unravelling the General Good Exemption: The Case of Financial Services, v Andenas and
Roth, Services and Free Movement in EU Law, Oxford University Press, 2002, s. 321 a nasl.

19 srov. ptipad C-384/93 Alpine Investments [1995] ECR I-1141
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organizacni slozce a je Iépe umistén pro odhaleni a zasdhnuti v piipad¢é poruseni pravidel
vztahujicich se na ¢innost organizacni slozky*. V ptipad¢ poskytovani investicnich sluzeb
na izemi jiného Clenského statu na zakladé voln¢ho pohybu sluzeb spadd veSkera Cinnost

obchodnika s cennymi papiry pod dohledovou ptisobnost domovského statu.

Vedle obchodnikii s cennymi papiry upravuje MIiFID rovndZ regulované trhy,'™
a zajiStuje, aby obchodnici s cennymi papiry méli ptistup na regulované trhy a k vypotradani

obchodil na nich uzavienych.

3.2.4. Smérnice o zarucnich systémech

Princip dohledu domovského stitu se promitl rovnézZ do smérnice o systémech
pojisténi vklada'®* a smérnice o systémech pro odskodnéni investora'® (spole¢né v této praci
oznacované jako ,zdrucni systemy*), jez byly piijaty z divodu posileni diivéry ve finan¢ni trh
ze strany vkladateli jako zdkaznikli Gv€rovych instituci a investorti coby zékaznika

obchodnikil s cennymi papiry.

Smérnice stanovi povinnost ¢lenského zajistit, aby byl najeho Uzemi zaveden
a uznavan jeden nebo vice systémil pojiSténi vkladi a systémi pro odskodnéni investord.
Minimalni vySe zajisténi proti neschopnosti obchodnika scennymi papiry dostat svym

zévazkaim je 90 procent naroku zakaznika, az do vyse 20 000 EUR.'™

U pojisténi vkladi byla
vyse zajiSténi piivodné shodnd, nicméné v roce 2009 doslo v disledku nutnosti posilit divéru
vkladatela pfi potizich uvérovych instituci k navySeni ochrany na 50 000 EUR do 30. ¢ervna
2009 a 100 000 EUR do 31. prosince 2010. Zaroven byl odstranén limit na 90 % vySe
naroku.'® Uvérové instituce a obchodnici s cennymi papiry jsou povinni se zaru&niho

syst¢tmu ve svém domovském staté ucastnit a v piipadé¢ selhdni spoleCnosti je Castka

vyplacena vSem zékaznikim, tedy nejen z domovského, ale 1 z hostitelského statu.

19" Regulovany trh je definovan v &lanku 4 odst. 14 MiFID jako mnohostranny systém, ktery provozuje nebo Fidi

organizator trhu a ktery sdruzuje nebo umoziuje sdruzovani poc¢etnych zajmi tietich osob na nakupu ¢i prodeji

finan¢nich nastrojd, uvnitt systému a v souladu s pevné stanovenymi pravidly, zpisobem, jenz vede k uzavieni

smlouvy tykajici se finan¢nich nastrojt pfijatych k obchodovani podle jeho pravidel nebo systému, a ktery ma

povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou III.

12 Smérnice 94/19/ES

'% Smérnice 97/9/ES

194 Na zakladé navrhu Komise (SEC(2010) 845) na zménu smérnice ze dne 12. &ervence 2010 by se méla

minimalni vyse zajisténi zvysit na 50 000 EUR. Zaroven by mél byt odstranén limit na 90 % naroku.

195 Smérnice 2009/14/ES ze dne 11 biezna 2009 ménici smérnici 94/19/EC, (OJ L 68, 13.3.2009, p. 3-7);
Obdobné jako u systému pro odSkodnéni investor, i pro oblast zajisténi vkladi vydala Komise dne

12. ¢ervence 2010 navrh nové smérnice. Vyse zajisténi ma dosahovat 100 000 EUR.
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V ptipad¢, kdy uroven nebo rozsah kryti nabizeného zaru¢nim systémem
v hostitelském staté je vySsi nez kryti poskytované zaru¢nim systémem ve staté domovském,
je hostitelsky stat povinen zajistit, ze na jeho uzemi bude existovat systém, které¢ho se
organizacni slozka uv€rové instituce nebo obchodnika s cennymi papiry miize dobrovolné
ucastnit, aby doplnila kryti poskytované investorim na zdklad€¢ zaru¢niho systému jeho
domovského statu (tzv. topping-up).'”® Tak je zajisténo, e rozdilnd vySe ochrany
v jednotlivych €lenskych statech nebude zasahovat do konkuren¢niho boje uvérovych instituci
a obchodnikil s cennymi papiry, kdy soutéznim kriteriem nebude jen kvalita a cena sluzeb, ale
téZ prisluSnost k tomu kterému zaruénimu systému. Dochazi tak ovSem rovnéZ k popieni
zékladni mysSlenky dohledu domovského statu, nebot’ hostitelsky stat poskytujici navySeni
kryti neni vtak dobré pozici jako domovsky stat pii hodnoceni plnéni obezietnostnich
pravidel a tedy 1 kapitdlového vybaveni spole¢nosti. Toto sdileni odpovédnosti za odSkodnéni
mezi domovskym a hostitelskym stditem vede nevyhnutelné k zavedeni vzajemnych zavazki
mezi zaruénimi systémy obou statl. Z tohoto ditivodu jsou do smérnic vlozena ustanoveni
o spolupraci mezi zaruénimi systémy, jez dopliuji zavazky spoluprace upravené

!
ve Smlouvé.'”’

PoruSeni principu dohledu domovského stitu byl jeden zargumentli vznesenych
Spolkovou republikou Némecko'® proti platnosti smérnice o systémech pojisténi vklada
vtom sméru, ze odpoveédnost hostitelského statu za navySené kryti nejde ruku vruce
s odpovédnosti domovského statu za dohled obezietnostnich pravidel. Evropsky soudni dvir
tento argument odmitl stim, ze jednak komunitarni Uprava nezavedla princip dohledu
domovského statu ve sféfe bankovniho prava v umyslu systematicky podiadit vSechna dalsi
pravidla do této sféry a dale tim, Ze princip neni upraven ve Smlouvé samé, Gprava se od n¢j

miize odchylit za predpokladu, Ze legitimni o&ekavani nejsou porusena (coZ nebyla).'”

1% Clanek 4 odst. 2 smérnice o systémech pojisténi vkladéi a &lanek 7 odst. 1 smérnice o systémech
pro odskodnéni investortl

"7 Lomnicka, E.: The Home Country Control Principle in the Financial Services Directives and the Case law,
v Andenas and Roth, Services and Free Movement in EU Law, Oxford University Press, 2002, s. 315

1% Ptipad C-233/94 Spolkova republika Némecko v. Evropsky parlament a Rada Evropské Unie [1997] ECR I-
2405

19 Lomnicka, E.: The Home Country Control Principle in the Financial Services Directives and the Case law,

v Andenas and Roth, Services and Free Movement in EU Law, Oxford University Press, 2002, s. 315, 318
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3.2.5. Smérnice o platebnich sluZzbach

Rovnéz smérnice o platebnich sluzbach na vnitinim trhu (dale jen ,smérnice
o platebnich sluzbach*)'"° stavi na principu dohledu domovského statu. Smérnice byla ptijata
s cilem nahradit dosavadni nedostatecnou unijni upravu a stanovit moderni a soudrzny pravni
rdmec pro platebni sluzby, ktery je neutrdlni, a tim zajistit rovné podminky pro vSechny
platebni systémy s cilem zachovat moznost volby spotiebitele, coZ by mélo znamenat
vyznamny krok vpfed z hlediska ndkladi pro spotiebitele, bezpecnosti a efektivnosti

o v ;o . I 7 111
ve srovnani se soucasnymi vnitrostatnimi systémy.

Smérnice upravuje Cinnost poskytovateli platebnich sluzeb, jimiz jsou uUvéroveé
instituce, instituce elektronickych penéz, poStovni Zzirové instituce, jeZ jsou v souladu
s vnitrostatnimi pravnimi ptfedpisy opravnény poskytovat platebni sluzby, platebni instituce,
Evropska centralni banka a narodni centralni banky, pokud nejednaji jako ménovy organ nebo
jako jiné vetejné orgdny, a Clenské staty a jejich regionalni a mistni orgény, pokud nejednaji
jako vefejné organy.''? Domovskym statem je Glensky stat, na jeho izemi se nachazi sidlo
poskytovatele platebnich sluzeb, nebo, nemé-li podle vnitrostatniho prava sidlo, ¢lensky stat,
na jeho? uzemi se nachazi jeho ustfedi.''’ Hostitelskym statem je stat, v némZ ma
poskytovatel platebnich sluzeb zastupce nebo pobocku nebo v némz poskytuje platebni

sluzby.'

Zvl1astni postaveni maji ve smérnici platebni instituce, pro né€z jsou stanovena pravidla
pro ziskani povoleni 1 pro vykon ¢innosti. Obezietnostni dohled nad plnénim povinnosti
platebnich instituci je svéfen organu dohledu domovského statu.'"> Organy hostitelského statu
informuji organy domovského statu v ptipadé divodného podezieni, Ze v souvislosti
s planovanym zapojenim zastupce nebo ziizenim pobocky v tomto staté dochdzi nebo doslo
k prani penéz nebo financovani terorismu ¢i k jejich pokusu, nebo ze zapojeni tohoto zastupce
nebo zfizeni pobocky by mohlo zvysit riziko prani penéz nebo financovani terorismu. Organy

domovského statu pak mohou odmitnout zapsat zastupce nebo pobocku do rejstiiku, do n€hoz

"% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach
na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice
97/5/ES.

"' Bod 4 preambule smérnice o platebnich sluzbach

"> Tamtéz, ¢lanek 1 odst. 1.

"> Tamtéz, ¢lanek 4 bod 1

"% Tamtéz, ¢lanek 4 bod 2

'"* Tamtéz, ¢lanek 20 odst. 1 a 4
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jsou tyto entity povinné zapisovany, nebo mohou zruSit zdpis zastupce nebo pobocky

do rejstiiku, pokud jiz byl u¢inén.''®

V ptfipadé poruseni nebo podezieni na poruseni ustanoveni o pozadavcich
na transparentnost podminek platebnich sluzeb a informace o platebnich sluzbach nebo
poruseni povinnosti v souvislosti s uzivanim platebnim sluzeb je k podniknuti napravné akce
prislusny dohledovy organ domovského statu, s vyjimkou zastupcii ¢innych a pobocek
provozovanych podle prava na usazovani, u nichZ je pfisluSnym dohledovy organ

hostitelského statu.!'’

3.2.6. Smérnice o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi

Princip dohledu domovského statu je zakotven 1 ve smérnici o €innostech instituci
zaméstnaneckého penzijnitho pojisténi a dohledu nad nimi (dale jen ,smérnice
o0 zaméstnaneckém penzijnim pojisténi<).""® Smérnice byla piijata s cilem zajistit volnost
poskytovat sluzby a svobodu investovat a podléhat pouze koordinovanym pozadavkim
obezietnostniho dohledu institucim, které jsou upln€ oddéleny od jakékoli pftispivajici
spolecnosti a které piisobi na zdkladé¢ tvorby fondu pro jediny ucel, totiz poskytovani
diichodovych davek.'"”

Tato smérnice upravuje ¢innost instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi,'*
Jjimiz jsou instituce fungujici na zéklad¢ kapitdlového kryti a ziizené¢ oddélené od jakékoli
prispivajici spolecnosti'?' nebo odvétvového svazu prispdvovatelii pro ucely poskytovani
dachodovych davek v souvislosti se zaméstnaneckou ¢innosti na zakladé dohody nebo

smlouvy sjednané bud’ individualné€ nebo kolektivné mezi zaméstnavatelem ¢i zaméstnavateli

"% Tamtéz, ¢lanek 17 odst. 6

"7 Tamtéz, &lanek 82 odst. 2

"'¥ Smérnice 2003/41/ES

' Bod 8 preambule smérnice o zamé&stnaneckém penzijnim pojisténi

120 Nejedna se o penzijni fondy upravené v Ceské republice zdkonem &. 42/1994 Sb., o penzijnim p¥ipojisténi
se statnim prispévkem a o zménach nékterych zakoni souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni pozdéjsich
predpist. Jak uvadi obecna ¢ast divodové zpravy k zakonu ¢. 340/2006 Sb., penzijni pfipojisténi se statnim
prispévkem je specifickym systémem Ceské republiky. Jiz v diivodové zpravé k zakonu &. 42/1994 Sb. byl tento
systém jasné vymezen vuc¢i systému zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, kdyz bylo konstatovano, ze tento
systém je dusledné zalozen na obcCanském, individualistickém principu a nikoliv na zaméstnaneckém
(odvétvovém, profesnim apod.), korporativistickém principu. Penzijni pfipojisténi spociva dusledné na vztahu
penzijni fond - fyzicka osoba, nikoliv na vztahu penzijni fond - zaméstnavatel — zaméstnanec.

121 P¥ispivajici spole¢nosti se dle &lanku 6 pism. ¢) smémice o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi rozumi
spole¢nost nebo jiny subjekt, bez ohledu na to, zda zahrnuje jednu nebo vice pravnickych nebo fyzickych osob
nebo se z nich sklada, ktery ptisobi jako zaméstnavatel nebo jako osoba samostatné vydélecné ¢inna nebo jejich
kombinace a ktery plati piispévky instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi.
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a zaméstnancem ¢i zaméstnanci nebo jejich zastupci, nebo se samostatné vydéleCnymi
osobami v souladu s pravnimi piedpisy domovského a hostitelského ¢lenského statu, a které
vykonavaji ¢innosti z toho p¥imo vyplyvajici.'** Tyto instituce mohou na zékladé smérnice
provozovat penzijni plany'> na uzemi jakéhokoliv &lenského statu a zaméstnavatelé
z Clenského statu mohou finanéné prispivat témto institucim, které jsou opravnény tyto

ptispévky pfijmout.

Domovskym statem je Clensky stat, kde ma instituce zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi sidlo a spravni ustfedi, nebo pokud nema sidlo, své spravni tstiedi.'** Hostitelskym
statem pak Cclensky stat, jehoz socialni a pracovné pravni piedpisy pro oblast
zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi se rovné€z pouziji pro vztah mezi prtispivajici

v ’ ;o\ r 12
spole¢nosti a uastniky.'

Instituce, ktera chce byt financovéana spole¢nosti usazenou na uzemi jiného ¢lenského
statu, podléhd predchozimu povoleni vydanému organem dohledu svého domovského statu
aje povinna oznamit organu dohledu domovského statu umysl pfijmout piispévky
od prispivajici spole¢nosti usazené na tizemi jiného &lenského statu.'*

Organ dohledu hostitelského statu informuje instituci prostfednictvim organu dohledu
domovského statu o ptipadnych socidlnich a pracovné pravnich predpisech vztahujicich se
k dichodiim ze zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi, podle nichZz musi byt penzijni plan
financovany pfispivajici spolecnosti v hostitelském ¢lenském staté provozovan, a pravidlech
pro investicni limity. Vedle téchto povinnosti musi instituce zaméstnaneckého penzijniho

pojisténi plnit informacni povinnost vii¢i t€astnikiim.

Soulad cCinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi se socidlnimi
a pracovné pravnimi piedpisy hostitelského statu tykajicimi se planti zaméstnaneckého
penzijniho pojiSténi a s pozadavky na informace vici ucastniklim je poté dohlizen organem

dohledu hostitelského statu.

122 Clanek 6 pism. a) smérnice o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi

123 Penzijnim planem je dle Glanku 6 pism. b) smérnice o zaméstnaneckém penzijnim pojidténi smlouva, dohoda,
sveéfenecka listina nebo pravidla stanovici, které dichodové davky jsou poskytovany a za jakych podminek.

124 Clanek 6 pism. i) smérnice o zamé&stnaneckém penzijnim pojisténi

125 Tamtéz, ¢lanek 6 pism. j)

26 Tamtéz, ¢lanek 20
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3.2.7. Smérnice o prospektu

Princip dohledu domovského statu vyuziva i smérnice o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani (dale jen ,,smérnice
o prospektu®).'’ Tato smérnice byla pfijata, jelikoZz star$i smérnice'”® neposkytovaly
emitentiim cennych papirQi dostatecné efektivni ptistup na finanéni trh v jinych €lenskych
statech v pfipad€, kdy emitent zamyslel vetejné nabizet cenné papiry nebo zadal o ptijeti

cennych papirii k obchodovani na regulovaném trhu v jiném ¢lenském stat¢.

Smérnice je zalozena na vzidjemném uznavani prospektu cenného papiru, ktery je

schvalen pouze jednou, v domovském staté. Smérnice obsahuje celkem tti pravidla pro urceni
r r 12 r ’ . . v v . o . ,

domovského statu.'” Podle zakladniho pravidla je v piipadé emitenti z Unie domovskym

statem Clensky stat, v némZz ma emitent sidlo.

Druhym pravidlem smérnice zohlednuje skutecnost, ze v mnohych piipadech jsou
dluhové cenné papiry nabizeny instituciondlnim investortim, a pro takové cenné papiry
existuji v Evropé¢ dva hlavni trhy, a to v Lucembursku a Velké Britanii. V takovém ptipadé
muze byt vyhodnéjsi, pokud domovskym statem je jiny stat nez stat sidla emitenta. Smérnice
proto uvadi, ze v piipadé¢ emise cennych papirti, jez nejsou akciemi, a jejichz jednotkova
jmenovitd hodnota ¢ini nejméné 1000 EUR, a u vSech emisi cennych papirii, jez nejsou
akciemi, které opraviuji k ziskani ptfevoditelnych cennych papiri nebo ziskdni cCastky
v hotovosti v dlsledku jejich pfemény nebo vykonu prav s nimi spojenych, jestlize emitent
takovych cennych papiri neni emitentem zdékladnich cennych papird nebo subjektem
ptislusejicim ke skupiné posledné uvedeného emitenta, je domovskym statem c¢lensky stat,
vnémz ma emitent sidlo nebo kde cenné papiry byly nebo jsou piijaty k obchodovani
na regulovaném trhu nebo kde jsou cenné papiry vetfejné nabizeny, podle vybéru emitenta,
predkladatele nabidky nebo osoby, ktera zada o ptijeti k obchodovani. Stejny rezim se pouzije
na cenné papiry, jez nejsou akciemi, v méné jiné nez euro za predpokladu, Ze minimalni

jednotkova jmenovita hodnota je téméf rovnocenna 1000 EUR.'*

27 Smérnice 2003/71/ES

128 Smérnice 89/298/EHS o koordinaci pozadavkil na sestaveni, kontrolu a &ifeni prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pii vefejné nabidce prevoditelnych cennych papirl, byla zruSena, a smérnice 2001/34/ES o ptijeti
cennych papirti ke kotovani na burze cennych papiri a o informacich, které k nim maji byt zvetejnény, byla
vyznamng¢ novelizovana.

12 Clanek 2 odst. 1 pism. m) smérnice o prospektu

13 Uvedené ustanoveni je piehodnocovano. Komise v odiivodnéni navrhu novelizace smérnice o prospektu ze
dne 23. zafi 2009 (COM(2009) 491) uvadi, Ze prahova hodnota 1 000 EUR pusobi praktické problémy
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Tteti pravidlo pro urceni domovského statu se tykd emitentli ze stdti mimo Unii.
V jejich piipadé je domovskym stitem vzdy Clensky stat, v némz maji byt cenné papiry
poprvé vetejné nabizeny nebo v némz je podéna prvni zadost o pfijeti k obchodovani
na regulovaném trhu, podle vybéru emitenta, pfedkladatele nabidky nebo osoby, kterd zada
o prijeti k obchodovani, s vyhradou néasledné volby ze strany emitentli se sidlem ve tfeti zemi,

pokud nebyl domovsky ¢lensky stat jejich vybérem urcen.

Hostitelskym statem je Clensky stat, v némz se uskuteCniuje vefejnd nabidka nebo

v v Vo1 v o o svr I v 7 r 131
v némz se 74d4 o piijeti k obchodovani, pokud se lisi od domovského &lenského statu.'?

Prospekt schvaleny domovskym clenskym statem s veSkerymi dodatky je platny
pro vefejnou nabidku nebo piijeti k obchodovani v jakémkoli hostitelském staté
za predpokladu, ze ptisluSny orgén kazdého hostitelského statu obdrzi ozndmeni. Ptislusné
organy hostitelskych stati neprovadeji zadné schvalovaci nebo spravni fizeni tykajici se
prospekti. Oznameni provadi domovsky stat na zadost emitenta nebo osoby povérené
sestavenim prospektu. Smérnice obsahuje pravidla pro ur€eni, v jakém jazyce je tieba
prospekt vyhotovit, pfi¢emzZ organ dohledu hostitelského statu mad mozZnost pozadovat, aby

bylo shrnuti prospektu pielozeno do jeho ufedniho jazyka nebo jazyki.'*

Hostitelskému statu smérnice poskytuje pojistku pro piipad nesouladu prospektu se
vSemi pozadavky. Pokud zjisti, ze emitent nebo finan¢ni instituce povefené verejnou
nabidkou se dopustili nesrovnalosti nebo Ze doSlo k poruSeni povinnosti emitenta
vyplyvajicich z toho, ze cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, sdéli
tato zjiSténi prislusSnému orgdnu domovského clenského statu. Nejsou-li ndsledné ptijata

opatteni dostate¢na, mize prijmout veSkera vhodna opatfeni k ochran¢ investord.

emitentim nekapitalovych cennych papirti, kteti by museli sestavovat nékolik prospektl pro jedinou emisi, tj.
jeden prospekt pro program emise dluhovych cennych papirt do dané prahové hodnoty a dalsi pro zbyvajici
emise dluhovych cennych papirt, které by tuto prahovou hodnotu presahly. Tuto prahovou hodnotu navic nelze
uplatnit na nékteré strukturované produkty, jejichZ jmenovita hodnota neni vyjadiena. Podle navrhovaného znéni
je domovskym statem u vSech emisi nekapitalovych cennych papirti ¢lensky stat, v némz ma emitent sidlo nebo
kde cenné papiry byly nebo jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo kde jsou cenné papiry vefejné
nabizeny, podle vybéru emitenta, predkladatele nabidky nebo osoby, ktera Zzada o pfijeti k obchodovani.
V konecném znéni novelizujici smérnice 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010 se uvedend zména nicméné
neobjevila. V bodu 8 preambule je pouze uvedeno, ze Komise provede pfezkum tohoto ustanoveni.

11 Clanek 2 odst. 1 pism. n) smérnice o prospektu

132 Tamtéz, &lanek 19
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3.2.8. Smérnice o trZzni transparenci

Dalsi smérnici, jez vyuziva principu dohledu domovského statu je smeérnice
o harmonizaci pozadavkii na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné
papiry jsou piijaty k obchodovdni na regulovaném trhu (dale jen ,smérnice o trini
transparenci®).'” Jejim cilem je zajistit dostatek informaci o cennych papirech piijatych

k obchodovani na regulovaném trhu a diky vétsi prihlednosti tak zvysit efektivitu trhu.

Smérnice klade pozadavky nejen na emitenty cennych papiri spocivajici
v poskytovani vyro€nich a piilro¢nich finanénich zprav o spole€nosti, ale stanovi povinnosti
rovnéz drzitelim cennych papirG nebo hlasovacich prav k cennym papirim v ptipadé€, ze
zvy$i resp. snizi svij podil prfes resp. pod stanovenou hranici. Obdobné jako smérnice
o prospektu obsahuje smérnice o trzni transparenci pravidla pro urceni, v jakém jazyce je

. . . o 134
emitent povinen informace uvefejhovat. }

Domovskym statem'*” je v pripadé emitenta dluhovych cennych papirti o jednotkové
jmenovité hodnot¢ niz§i nez 1000 EUR nebo emitenta akcii ¢lensky stat, v némz ma sidlo,
pokud je zapsan v obchodnim rejstiiku v Unii. Pokud je takovy emitent v obchodnim rejstiiku
ve tieti zemi, pak je domovskym statem Clensky stat, ve kterém je emitent povinen podavat

ro¢ni informace u pfisluSného organu na zaklad¢é smérnice o prospektu.

V ptipad¢ ostatnich emitentli je jim Clensky stat, ktery si emitent zvoli z ¢lenského
statu, ve kterém ma tento emitent sidlo, a Clenskych stath, které piijaly jeho cenné papiry
k obchodovani na regulovaném trhu na svém tUzemi. Takovy emitent mize jako domovsky
Clensky stat zvolit pouze jeden Clensky stat.

6

Hostitelskym statem'*® je &lensky stat, ve kterém jsou cenné papiry prijaty

k obchodovani na regulovaném trhu, pokud se 1i8i od domovského statu.

Kontrola uvetejiiovani informaci je svéfena domovskému statu, kterému je emitent

povinen jakékoliv uvefejiované informace podavat. Pokud organ dohledu hostitelského statu

'3 Smérnice 2004/109/ES

13* Clanek 20 smérnice o trzni transparenci
135 Tamtéz, ¢lanek 2 odst. 1 pism. i)

13¢ Tamtéz, ¢lanek 2 odst. 1 pism. j)
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zjisti, Ze se emitent nebo drzitel cennych papirt dopustili poruSeni své povinnosti, sdéli sva
zjisténi orgdnu dohledu domovského statu. Nejsou-li nasledné piijata opatfeni dostatecna,

o v voe v r r o v o o 1
mize prijmout veskera vhodna opatieni k ochrang investort.'?’

3.2.9. Pojistovaci smérnice

Princip dohledu domovského statu je vyuzivan i v dalSim sektoru finan¢niho trhu,
v pojistovnictvi. Na unijni Grovni se Gprava poskytovateli pojisténi déli s ohledem na velkou
rozdilnost nabizenych produktti na oblasti zivotniho a nezivotniho pojiSténi, u obou byl

princip dohledu domovského statu zaveden tzv. tieti generaci pojistovacich smérnic.

V oblasti zivotniho pojisténi se jednalo o tfeti smérnici o koordinaci pravnich
a spravnich predpist tykajicich se pfimého zivotniho pojisténi a o zméné smérnic 79/267/EHS
a 90/619/EHS (tfeti smérnice o zivotnim pojiSténi), ktera byla ptijata v roce 1992. V roce
2002 byla tato smérnice nahrazena smérnici o zivotnim pojiSténi (dale jen ,,smérnice
o Zivotnim pojisténi)."®

V oblasti nezivotniho pojisténi se jednalo o tfeti generaci smérnice o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se pfimého pojisténi jiného neZ zivotniho a o zméné

“)’139

smérnic 73/239/EHS a 88/357/EHS (déle jen ,treti smérnice o neZivotnim pojisteni jez

novelizovala pfedchozi smérnice o nezivotnim pojisténi z roku 1973 a roku 1988.

U obou typl pojisténi se povoleni, které pojistovna ziskava od domovského statu,
vydava zvlast pro kazdé pojistné odvétvi a plati pro celé pojistné odvétvi, ledaze si zadatel

pteje kryt pouze nektera rizika zatfazena do tohoto odvétvi.

v, , covaw 7 . .. r W 7. 14
Zivotni pojisténi zahrnuje tato pojistna odvétvi:'*°
. ’ sev v s 141 st v 7 10 v r s N s rove s
I.  Zivotni pojiSténi, " pojiSténi dichodu a doplitkové pojisténi provozované zivotnimi

pojistovnami,'** vyjma pojisténi uvedenych v odvétvich II a III;

17 Tamtéz, &lanek 26

%% Smérnice 2002/83/ES

%% Smérnice 92/49/EHS

140 Ptiloha I smérnice o Zivotnim pojisténi

I Dle ¢lanku 2 odst. 1 pism. a) smérnice o Zivotnim pojidténi jde o pojistné odvétvi, které zahrnuje zejména
pojisténi pouze pro pripad doziti se stanoveného véku, pojisténi pouze pro pripad smrti, pojisténi pro pripad

rrrrr

pojisténi manzelstvi, pojisténi prostiedkii na vyzivu déti.
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IL.
I1I.
IV.

VL

VIL
VIIL
IX.

Pojisténi manZelstvi, pojiSténi prostfedkl na vyzivu déti;

Zivotni poji§téni a pojisténi diichodu, ktera jsou spojena s investi¢nimi fondy;
Pojisténi existujici v Irsku a Spojeném kralovstvi znamé jako trvalé zdravotni pojiSténi
(permanent health insurance), které nelze zrusit;

Tontiny,'* u kterych je zalozen spolek prispévateli s cilem spoledné kapitalizace
piispévkll a nasledného rozd€leni takto akumulovanych aktiv mezi pifeziv§i osoby
nebo mezi opravnéné osoby po zemielych;

Operace umotovani kapitalu zalozené na pojistné matematickych vypoctech, u kterych
se za predem dohodnuté jednordzové nebo pravidelné se opakujici platby stanovi
zéavazky urcitych vyplat po urcitou dobu;

Sprava skupinovych penzijnich fondi;

Operace provadéné pojistovnami podle francouzského pojistovaciho fadu;

Operace zavisejici na délce lidského zivota, které jsou predepsany nebo stanoveny
v pravnich ptedpisech o socidlnim pojisténi, jsou-li vykondvany nebo spravovany

pojiStovnami na jejich vlastni riziko v souladu s pravnimi pfedpisy Clenského statu.

NeZivotni pojisténi zahrnuje tato pojistnd odvétvi:'**

IL.
I1I.
IV.

VL
VIL
VIIL
IX.
X.
XI.
XII.
XIIL.

Uraz (véetn& pracovnich Urazii a nemoci z povolani);

Nemoc;

Pozemni vozidla (mimo Zelezni¢ni vozovy park);

Zelezniéni vozovy park;

Letecké dopravni prostiedky;

Plavidla (ndmofni, jezerni, fi¢ni a praplavova);

Dopravované zbozi (v€etné zbozi, zavazadel a jinych predméti);
Pozar a ptirodni Zivly;

Jiné Skody na majetku;

Odpovédnost za Skody z provozu motorovych vozidel;
Odpovédnost za Skody z provozu leteckych dopravnich prosttedk;
Odpovédnost za Skody z provozu plavidel (ndmoftni, jezerni, ficni a praplavova);

Obecna odpovédnost za Skody;

2 Dle ¢lanku 2 odst. 1 pism. ¢) smérnice o Zivotnim pojisténi jde zejména o pojisténi pro ptipad trazu véetn&
pracovni neschopnosti, pojisténi smrti nasledkem urazu a pojisténi invalidity nasledkem tirazu nebo nemoci, kde
tyto rtizné druhy pojisténi jsou sjednavany dopliikové k zivotnimu pojisténi.

> Tontina je skupinové pojisténi, kdy se pravideln& vyplacené Gastky zvysuji umrtimi jednotlivych &lent

skupiny.

14 Ptiloha A prvni smérnice o neZivotnim pojisténi
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XIV. Uvér;
XV. Zaruka (kauce);
XVI. Rlizné finanéni ztraty;

XVII. Pravni ochrana.

Domovskym statem se rozumi Clensky stat, ve kterém se nachazi sidlo pojistovny
kryjici zavazek.'* Namisto definice hostitelského statu jsou uvedeny definice &lenského statu
pobocky, jimz se rozumi ¢lensky stat, ve kterém se nachéazi pobocka kryjici zavazek v ptipadé
zivotniho pojisténi resp. kryjici riziko v ptipadé nezivotniho pojisténi,'*® a Glenského statu
poskytovani sluzeb, jimz se rozumi ¢lensky stat zavazku v ptipad¢ zivotniho pojisténi, resp.
rizika v ptipad€ nezivotniho pojisténi, pokud jsou zdvazek resp. riziko kryty pojistovnou nebo

v ;e ey , ,ov 14
pobo&kou nachézejici se v jiném &lenském stats.'’

Dohled nad pojisStovnou vcetné ¢innosti, které vykonava v ramci prava usazovani
nebo volného pohybu sluzeb, spada do vyluéné pravomoci domovského statu. Tento dohled
se tyka veskeré Cinnosti pojiStovny a zahrnuje proveéfovani stavu jeji solventnosti, tvorby
technickych rezerv véetné matematickych rezerv a aktiv, ktera je kryji, v souladu s pfedpisy

nebo obvyklou praxi v domovském staté podle predpisti pfijatych na urovni Unie.'*®

Clensky stat pobocky nebo poskytovani sluzeb nesmi pfijmout piedpisy vyzadujici
piredchozi schvaleni nebo pravidelné oznamovani vSeobecnych a zvlaStnich pojistnych
podminek, sazeb pojistného, technickych podkladl pouzivanych zejména pro vypocet sazeb
pojistného, formulait a dalSich tiskopist, které pojisStovna hodld pouzivat pii svych jednanich
s pojistniky. Pro ucely ovéfeni souladu s vnitrostatnimi pfedpisy tykajicimi se pojistnych
smluv muze Clensky stat po pojistovné, kterd zamysli vykondvat ¢innost na jeho tzemi
vramci prava usazovani nebo volného pohybu sluzeb, vyzadovat pouze nepravidelné

oznamovani uvedenych pojistnych podminek a ostatnich tiskopisi, aniz by uvedeny

pozadavek piedstavoval predb&znou podminku pro vykon jeji ¢innosti.'*’

145 Clanek 1 odst. 1 pism. e) smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 1 pism. c) tieti smérnice o neZivotnim
pojisténi

146 Clanek 1 odst. 1 pism. f) smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 1 pism. d) tfeti smérmice o neZivotnim
pojisténi

"7 Clanek 1 odst. 1 pism. h) smérnice o Zivotnim pojisténi, Glanek 1 pism. e) tieti smérnice o neZivotnim
pojisténi

¥ Clanek 10 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 9 téeti smérnice o neZivotnim pojisténi

149 Clanek 45 smérnice o Zivotnim pojisténi, ¢lanek 39 tieti smérnice o neZivotnim pojisténi
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Sektor pojiStovnictvi prochdzi vyznamnou zménou, kdy smérnice pro odvétvi
zivotniho a nezivotniho pojiSténi jsou nahrazeny jedinou spole€nou smérnici zndmou

pod zkratkou Solventnost IT."*

U jednotlivych pojistoven nedochdzi k Zadné podstatné zméné
ani v definicich domovského a hostitelského statu ani rozdéleni plsobnosti pii dohledu
nad nimi. K podstatnéj§im zméndm dochézi u pojiStoven, které jsou soucasti skupiny (viz

podkapitola 5.4.

Podle Solventnosti II je domovskym statem u neZivotniho pojisténi Clensky stat,
vnémz se nachdzi sidlo pojistovny, ktera kryje riziko, u Zivotniho pojisténi Clensky stat,
ve kterém se nachazi sidlo pojistovny kryjici zavazek."”' Hostitelskym statem pak &lensky
stat jiny nez domovsky stdt, v némz ma pojiStovna poboCku nebo poskytuje sluzby.
U zivotniho a nezivotniho pojisténi se ¢lenskym statem, v némz pojistovna poskytuje sluzby,
rozumi Clensky stat zdvazku nebo Clensky stat, ve kterém se nachdzi riziko, pokud jsou
zévazek nebo riziko kryty pojiStovnou nebo pobockou, jez se nachdzi v jiném clenském

row 152
stats. !

Finan¢ni dohled nad pojiStovnami a zajiStovnami, véetné dohledu nad ¢innosti, kterou
vykonavaji prostiednictvim pobocek, nebo v rdmci volného pohybu sluZzeb, nalezi do

’ ’ . r r 1
vyhradni pravomoci domovského statu.'*?

3.3. Zhodnoceni modelu

Model dohledu domovského statu se ukézal byt jednoznacnym piinosem pii tvorbé
vnitiniho trhu. Umoznil otevieni trhu ¢lenského statu pro regulované subjekty z ostatnich

Clenskych stath a spustil tak skute¢nou integraci v oblasti finan¢nich sluzeb.

Prakticka aplikace modelu vSak piinesla jiz vySe zminéné problémy se stanovenim
rozsahu kompetenci jednotlivych ¢lenskych stat. Vedle vytek k této skutecnosti se objevuji
1dalsi, které¢ lze Casto povazovat spiSe za navrhy pro vylepSeni modelu a zvySeni jeho

efektivity.

139 Smérnice 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o pristupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim
vykonu. Transpozi¢ni lhiita smérnice kon¢i 31. fijna 2012.

131 €1. 13, bod 8 smérnice Solventnost 11

12 Tamtéz, ¢l. 13, bod 9

'3 Tamtéz, &1. 30 odst. 1
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V prvni fad¢ je modelu vytykéna nedostate¢na harmonizace v praktické implementaci
dohledu a regulace na mistni urovni. Pfeshranicné pisobici instituce se musi vyrovnat
se vSemi lokalnimi pozadavky na regulaci a dohled, coz citelné prodrazuje vstup

na zahraniéni trh.'>*

Vtéto souvislosti je upozorfiovano na paradox,’”” Ze ackoli ¢&lenské staty
spolupracovaly a shodly se na vytvoieni konceptu dohledu pieshrani¢niho poskytovani
sluzeb, prakticka implementace, a¢ by méla byt jen minoritni technickou zélezitosti, neni vzdy
konzistentni. Jako konkrétni ptipad nedostate¢né harmonizace na mistni Grovni jsou uvadény
rizné informacni vykazy pro rizné dohledové organy, pti¢emz kazdy vykaz je trochu jiny nez
ostatni, ale ve svém dusledku vyZaduje Upravu databaze, je drahy a nepiinasi vyhody
pro vytvoieni jasn¢jSiho obrazu o financni instituci. Mistni dohled sledujici operace usazeni
ve svém staté, nemize porozumét ekonomickym a finanénim divodim globalné plsobici
instituce. Nutnost instituce piesvédcit mistni dohled o svém globalnim systému ¢innosti je véc

extrémné Casove narocnd, nakladna a zatézujici.

Vyhrady rovnéz smétfuji k doplnéni modelu domovského stitu o dohled
na konsolidovaném zaklad¢. PfestoZze doplnéni role koordinatora pfeshrani¢ni Cinnosti je
povazovano za vhodné, je mu vytykano, Ze proces urceni koordindtora je zalozen
na komplikovanych pravidlech v memorandech o porozuméni a tento koordinacni proces

R . sy ’ ’ ’ I3 ¥ s 1
pouze zastieSuje existujici mistni dohled, ktery nadéle pretrvava. '>°

Dalsi vytka sméfuje ke skutecnosti, ze se model dohledu domovského statu omezuje
na pfeshrani¢ni dohled pobocek. Pokud by financni instituce na uzemi hostitelského statu
zalozila misto pobocky dcefinou spolecnost, jeji dohled by byl v pisobnosti hostitelského
statu, a to presto, ze domovsky organ dohledu je zodpovédny za dohled na konsolidovaném
zéklad€. Proti této vytce se nékdy objevuji argumenty, ze témto problémim se mize finan¢ni
skupina vyhnout tim, ze zméni usazeni prostfednictvim pobocCky na usazeni dcefinou
spolecnosti. Takové feSeni vSak neni z n€kolika divodi optiméalni. Dohledové organy by

nemély spolecnostem diktovat, jaké organizacni uspotadani zvoli a déle existuji i komer¢ni

'3 European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003, s. 6

'3 European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 12

1% European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003, s.12
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davody, pro¢ nezménit dcetfiné spolecnosti na pobocky, jako minoritni akciondfi, vyuzivani

znadek, potteba uklidnit mistni politiky, zakaznici nebo datiové zalezitosti."’

Jako jedind cesta ke zjednoduSeni této struktury je navrhovano posileni role
domovského dohledového organu a jeho pravomoci bez ohledu, zda skupina v hostitelském
stat¢ zalozila poboCku nebo dcefinou spolecnost. Takovy zobecnény koncept dohledu
domovského stitu nutné vede k silnému vedoucimu orgénu dohledu pro kazdou finanéni
skupinu, jez je zodpoveédny za veskeré dohledové €innosti v ramci Unie. Takovy model pak
bude sméfovat ke stavu, kdy finan¢ni skupina nebude podléhat riznym pravidlim

, . . , . i e g , 1
stanovenym n&kolika evropskymi dohlizejicimi organy.'>®

Ptes uvedené vytky model dohledu domovského stitu splnil svoji ulohu oteviit
finan¢ni trhy jednotlivych stati subjektim z dalSich ¢lenskych statt a byl rozhodnym krokem
k vytvotfeni jednotného trhu finan¢nich sluzeb v Unii. Rovnéz rozdéleni plsobnosti, kdy
domovsky stat dohlizi obezietnostni pravidla a hostitelsky stat jednani se zdkazniky je
vhodné, nebot’ odpovidd umisténi a zdjmim dohledovych organti. Domovsky stat ma zajem
na finan¢ni stabilité instituce a vyhnuti se finan¢nim Sokiim a poZzadavkim na zaru¢ni systém
ptipadné centralni banku jako véfitele posledni instance. Zarovenl ma k této ¢innosti ze vSech
dohledovych organli nejvice informaci a nejlepSi podminky pro komunikaci s vedenim
finan¢ni instituce. Hostitelsky stat ma zase zdjem na ochrané svych obcanti vyuzivajicich
sluzeb subjektu zjiného CcClenského statu. Néklady, které takovy model piedstavuje
pro pieshrani¢né plsobici finan¢ni instituce je dani za zptistupnéni dalSich trh pro jejich
produkty a sluzby. To vSak neznamend, ze by nemélo dochéazet ke snaze o co mozna nejvétsi
snizeni nakladl pro finan¢ni instituce, coZ podpofti efektivitu jednotného finan¢niho trhu Unie

24

a jeho konkurenceschopnost v globalni métitku.

Dohled domovského statu obstoji pifi hodnoceni duvéry spotiebiteli a politické
piijatelnosti. Pfitomnost dohledového organu v jednotlivych statech zvySuje diavéru
spottebitelil ve financni instituce, ktefi 1épe védi, kam se obratit v ptipad€ potizi, pficemz
v komunikaci v domovském staté neexistuje jazykova bariéra. Rovnéz pro politiky je jiz tento

model zavedeny a pln¢ ptijatelny.

137 European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 22

'8 European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 10
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Hlavni problémy tak jsou nejasnost kompetenci dohledovych organi, rychlost
a schopnost jejich zésahu v ptipad¢ poruSovani povinnosti dohlizenymi subjekty v jiném

Clenském staté, vyuzivani jejich pravomoci a harmonizace vykonu dohledu.

Problém nejasnosti kompetenci je mozné jednoduSe vyftesit jejich piesnym rozdélenim
ve smérnici tak, jak to ukézala MiFID. To, co dfive pfedstavovalo problémy podle ISD, bylo
piesnym a jasnym rozd€lenim ptisobnosti v MiFID vyfeSeno a miize tak byt inspiraci pro dalsi
smérnice. Vyznamnym pomocnikem piitom je Lamfalussyho procedura, kdy regulatorni

uprava ¢innosti podl€hajicich zménam je flexibilné feSena na urovni 2.

Obtiznéj$i se jevi moznost rychlého ziskdvani pottebnych informaci o finan¢ni
instituci z odliSné jurisdikce. Pokud jsou potfebné informace ziskavany na vyzadani
od organu dohledu jiného ¢lenského statu a vykon kontroly na misté se miize uskutecnit az
po absolvovani administrativnich ukont, mize byt takova uprava dostate¢nd a vyvazena
v obdobi, kdy probiha standardni dohledovéa Cinnost. Pokud vSak nastane ndhla krize, mize
mit kazdé zdrzeni zavazné dlsledky na finan¢ni stabilitu 1 bezpe€nost prostiedkli zakaznika
finan¢ni instituce. V takovém ptipadé administrativni zdrZzeni a nemozZnost operativniho
zasahu mlZe zplsobit vyznamné Skody. PfestoZe tak soucasné smérnice poskytuji zdklad
pro spolupréaci a ziskavani informaci, neni dostatecné¢ feSena moznost rychlého ziskani

informaci v dobé krize.

Soucasny stav nespliiuje ani kriterium efektivniho sdileni dat mezi dohledovymi
orgéany, nebot’ s vyjimkou dat o obchodech uzavienych na regulovaném trhu (projekt TREM)

neexistuje zadny systém sdileni dat mezi dohliZiteli.

Vedle administrativnich pifekdzek pifi kontrolni cinnosti mulze pusobit vztah
mezi domovskym a hostitelskym dohledovym orgadnem problémy rovné€z pii piijimani
rozhodnuti. Ne vzdy se nazory a posouzeni jednani financni instituce shoduji a mize tak
dochazet ke konfliktim, kdy hostitelsky dohledovy organ bude pozadovat podniknuti kroki
ze strany domovského orgénu dohledu, ten to vSak bude odmitat, protoze dle jeho nazoru
k tomu neni divod, at’ uz z diivodu nezdvadnosti jednani ¢i nedostatku dikazi pro prokazani
protipravniho jednani. Model dohledu domovského stitu tak nelze povazovat za dostate¢né

transparentni pro dohlizené subjekty. Vykon rozhodnuti na tzemi jiného statu rovnéz
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zpusobuje zdrZeni, které se mize ukdzat kritické napiiklad pfi potfebé zmraZeni majetku

finan¢ni instituce.

Shrnuti vyhod a nevyhod modelu dohledu domovského statu vramci zvolenych

hodnoticich kriterii shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 1 - Hodnoceni modelu dohledu domovského statu

Hodnotici kriteria Vyhody Nevyhody Body

Néakladovost pro - komunikace s vice organy +

finanéni instituce o .
-riizné formaty a obsah

sdélovanych udajl

- mozna inkonsistence v
aplikaci regulace

- rozdil pfi pfeshrani¢nich
operacich prostfednictvim
poboc¢ky nebo dcefiné
spole¢nosti

- i pfes konsolidovany dohled
mistni dohled pfetrvava

Efektivita dohledu - znalost mistniho prostiedi -rozdéleni plsobnosti u ++
- zajem na stabilité instituce PRI pLEssiE T
) subjekt

(zarucéni systém, centralni
banka), relativné snadné -rGznost pravomoci

hledani feSeni v dobé krize o s
- neznalost procesu (Ucelu

- konkurence mezi dohledovymi | transakci) u nadnarodnich
organy skupin

-rychlost a schopnost zasahu
v pfipadé porusovani
povinnosti dohlizenymi
subjekty v jiném ¢lenském
staté (obzvlasté v dobé krize)

- roztfristénost dat

Diivéra spotiebitelt |- pfistup k organu v daném state +++++

- neexistence jazykové bariéry
v domovském staté

Politicka pfrijatelnost | -dlouholeté pouzivani +++++
(zavedenost)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Je obecnym problémem modelu domovského statu, kdy stejna ¢i velmi podobna
pravidla jsou aplikovana riznymi organy dohledu, ze nedochazi k dosahovani obdobnych
vysledkid v obdobnych situacich v riznych ¢lenskych statech. Faktem rovnéz zistava, ze
jednotlivé dohledové organy v jednotlivych statech maji rizné dohledové pravomoci. Proto

doslo ke snaze sblizit vykon dohledu v riznych statech.

3.4. Snaha o sbliZzeni vykonu dohledu

159 identifikovala

Zprava CESRu k dohledové praxi, nazyvana téz Himalaya Report,
sblizovani dohledovych pravomoci jako klicové riziko efektivniho dohledu. Ackoli dohledové
organy maji dle zpravy formaln¢ k dispozici néstroje pozadované smérnicemi, v praxi se lisi
uzivani téchto nastrojii a mozné sankce, které jsou k dispozici. Zprava CESRu za rok 2006
varovala, ze nemuze existovat vztah vzajemné duveéry, pokud organy nebudou mit k dispozici
jednotné nastroje k dohledu, vySetfovani a sankcionovani poruSeni rezimu zneuzivani trhu.
Nasledna zprava pro Vybor finan¢nich sluzeb o dohledu smérnice o zneuzivani trhu
a o prospektu varovala, Ze 1 pfes vysoky stupeni sjednoceni minimalnich pravomoci v pravnich
predpisech, zistavaji vyrazné rozdily v povaze, Grovni a uziti sank&nich pravomoci.'®

Dochazi tak k rozdilu mezi law in books a law in action.'®!

Své znepokojeni nad efektivitou dohledu v Unii vyjadiila Komise v Bilé knize
finan¢nich sluzeb 2005-2010, kde zohlednila ptipominky CESR a uvedla, Ze panevropsky
dohled je v pocatcich a vyjadiila obavy o sblizovani dohledovych praxi. Komise rovnéz
uvedla cile pro obdobi 2005 — 2010. Ty zahrnovaly jasné urCeni a optimalizovani pisobnosti
domovského a hostitelského statu, zjiSténi moZnosti pro delegaci pravomoci, zvySeni
efektivity dohledu predchazenim zdvojovani informacnich povinnosti, rozvoj ,skutecné
panevropské dohledové kultury” prostiednictvim vymény zaméstnancl, spole¢nych
tréninkovych programti, spolecné vykonavanych kontrol a peer review (srovnavaci hodnoceni

\ N 162
&innosti).'®

139 CESR, Preliminary Progress Report, Which Supervisory Tools For the EU Securities Markets?, October 2004
1% CESR, A Report to the Financial Services Committee. An Evaluation of Equivalence of Supervisory Powers
in the EU under Market Abuse and Prospectus Directive, 2007, s. 3

o1 Moloney, N.: EC-Securities Regulation, 2nd Edition, Oxford University Press, 2008, s. 1116

12 European Commission, White Paper on Financial Services Policy 2005 — 2010, s. 9
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Vzhledem k nereédlnosti jediného evropského orgénu dohledu v té dobé (k tomu blize
viz kapitola 6.) spocival trend skuteéné¢ ve sbliZovani dohledd. Jako nastroje mély byt
vyuzivany pomocné vybory na urovni 3, mezi nimiz si vydobyl viid¢i postaveni v otazkach
budouciho vyvoje CESR. Mohutnym impulsem pro posun v otazkach sblizovani dohledt vSak
byla udalost, ktera zasdhla bankovni sektor, a to vypuknuti aveérové krize v roce 2007. Proces
hodnoceni stavu regulace a dohledu a diskuzi pak vyvrcholil v zavérech ECOFINu v prosinci
2007.'% ECOFIN v ném doporuduje Komisi vyjasnit role vybora tfeti urovns'®* a zvazit
vSechny mozZnosti jejich posileni s tim, ze institucionalni struktura nesmi byt nevyvazena.
Zodpovédnost a kontrola vyboru by méla byt vyjadiena pravidelnymi zpravami o dosazenych
cilech predkladanymi Rad¢, Komisi a Parlamentu. ECOFIN zaroven navrhl, aby vybory 3L3
piijaly model rozhodovani kvalifikovanou vétSinou, ptesto vSak by jejich rozhodnuti nadéle
nebyla zdvaznad a vyuzivan by byl model ,,vyhov nebo vysvétli“ (comply or explain).
ECOFIN déle vyjadiil podporu delegace dohledovych ¢innosti mezi jednotlivymi organy
dohledu a vytvoteni dohledovych kolegii. Dale pak vyzval vybory, aby monitorovaly
sblizovani praxi riznych kolegii a sdilely nejlepSi praxi. Vyznamnou zménou by byl navrh
ECOFINu Komisi zvazit financni podporu 3L3 vybora z rozpoctu EU, pokud by pozadaly
o podporu pro specifické projekty.

Sblizovani dohledové praxe je vyznamné zejména v piipadech, kdy pobocka
pfedstavuje systémové riziko pro hostitelsky stat, ale nikoli pro domovsky stat a vznikaji tak
rozdily v zajmech jednotlivych dohledovych organt.'® To nabyvéa na dileZitosti pii vyuziti
moznosti dané statutem evropské spolecnosti k podnikdni prostiednictvim Societas
Europaea'®® a &innosti prostfednictvim poboéek v Glenskych statech. Problémy, které

v takovém ptipad¢ vznikaji, 1ze demonstrovat na finan¢ni skupiné¢ Nordea.

Severskd financni skupina Nordea planovala pfevést svoji skupinovou strukturu
do modelu zaloZeného na Societas Europaea usazenou ve Svédsku a poskytovat preshraniéni
sluzby prostfednictvim pobocek ve Finsku, Dansku a Norsku ve snaze ptekonat piekazky,
které predstavovaly Ctyfi rozdilné regulatorni upravy, jimiz se musela fidit, ¢tyfi dohledové

organy, které¢ ji dohlizely, a podléhani dani zpfidané hodnoty na vnitroskupinové

1% December 2007 Conclusions (2836th ECOFIN Meeting, 4 December 2007, Press Release 15698/07)
194 Vzhledem k poétu vybori a Grovné v Lamfalussyho procedufe, bylo pro n& uzivano oznageni 3L3.

1% HM Treasury, FSA, Bank of England: Supervising financial services in an integrated European Single
Market, January 2005, s. 14

1% Natizeni 2157/2001/ES
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transakce.'®’ Za takové konstelace by Nordea SE byla dohlizena §védskym dohledovym
organem, ucastnila by se Svédského systému pojisténi vkladi s moznosti dodatecného
navys$eni v hostitelském staté, pokud by zde poskytované kryti bylo vyssi nez ve Svédsku,
a véfitelem posledni instance by byly centralni banky vSech Ctyt stati podle toho, zda by se
jednalo o operace Ustiedi &i jednotlivych pobodek.'®® Rozhodnuti viak narazilo na piekazky
kladené organy dohledu vcéetné problému vztahujicich se k systému pojiSténi vkladi. Finské
organy byly znepokojeny rizikem piitomnym ve Finsku, nebot’ rozsah bankovnich ¢innosti
Nordea ve Finsku predstavoval 40 % finského trhu a spolecnost by byla dohliZzena
ze Svédska. Problém se systémem pojisténi vkladti prameni ze skute¢nosti, Ze smérnice
o systémech pojisténi vkladii neobsahuje ustanoveni, kterd by fesSila zménu statusu z dcefiné
spole¢nosti na pobocku a skupina by tak ,,ztratila* prostiedky vlozené dcefinymi spole¢nostmi
do lokdlnich systémi pojisténi vkladii. Zaroveni by Svédsky systém pojisténi vkladi pokryval
prostiedky, za néZ Nordea do systému dosud nevlozila zddné ptispévky. Mistni systémy
pojisténi vkladi ptitom odmitly pievést prostiedky do §védského systému.'® Nordea se proto
rozhodla pozadat o vyjimku, aby Societas Europaea vznikla fuzi jiz existujicich bank nebyla
ucastna jen jednoho systému pojiSténi vkladd, ale mohla pokracovat v Clenstvi ve vSech
mistnich zaru¢nich systémech. Nordea zatim stale pfispiva do vSech ¢ty systémi a

neocekava, ze by v pribéhu roku 2011 doslo k potiebnym regulatornim fesenim.'”

Proces sblizovani vykonu dohledu a celkova koncepce dohledu finan¢niho trhu Unie
byla zasadnim zpasobem ovlivnéna v unoru 2009, kdy byla prezentovdna zprava skupiny
vedené Jacquesem de Larosiere o dohledu finanéniho trhu EU. Vzhledem k vyznamu zpravy
pro koncepci dohledu jednotného finanéniho trhu ji je vtéto praci v€novana samostatna

kapitola (viz kapitola 7).

17 Tiskova zprava ze dne 23. &ervna 2004 uvefejnéna na strankach www.se-network.org.
1% y&titel posledni instance je uréovan statem, v némz jsou operace uskutediiovany, nebot’ disponuje moznosti
poskytnout finanéni hotovost v dané méné.
199 Regeni tohoto problému by neméla pFinést ani nové navrzena Gprava systému pojisténi vklada. Podle &l. 12
odst. 3 navrhu ze dne 12. ¢ervence 2010 na zménu smérnice o systémech pojisténi vkladd, pokud uvérova
instituce prestane byt ¢lenem jednoho systému a stane se ¢lenem jiného, jsou do tohoto nového systému
prevedeny jen prostiedky, které instituce zaplatila v poslednich 6 mésicich.
170 The Economist: When the safety net fails, 1.5.2008;

Nordea, Legal Structere, dostupna na adrese
http://www.nordea.com/About+Nordea/Corporate+Governance/Legal+structure/1110972.html
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4. Dohled finan¢nich skupin

4.1. Diivody dohledu finan¢nich skupin

Licencovan¢ finan¢ni instituce Casto vykondvaji  podnikatelské aktivity
prosttednictvim svych dcefinych spolecnosti. Vzhledem k provéazanosti ¢innosti jednotlivych
spolecnosti v rdmci velkych finan¢nich skupin je proto nedostatecné provadét dohled pouze
nad spoleCnosti, ktera ziskala povoleni k vykonu licencované cinnosti. Stejné tak jsou
licencované finan¢ni instituce c¢asto dcefinymi spolecnostmi holdingovych spole¢nosti.
Holdingové spolecnosti stoji v cele celé financni skupiny, drzi podily v licencované
spolecnosti 1 dalSich subjektech a tidi jejich operace. V obou téchto piipadech by méla byt
rizikovost uskute¢fiovanych operaci azejména dostatecnd uroven kapitalu na kryti

podstupovanych rizik posuzovana komplexné.

V ptipad¢, ze je Cinnost provadéna prostiednictvim spolecnosti, u niz vlastnici
neodpovidaji za jeji zavazky, by se mohlo zdat zbytecné zatadit takovou spolenost
pod jednotny dohled, nebot’ v piipadé jeji neschopnosti kryt své zavazky, nemohou véfitelé
pozadovat jejich splaceni po licencované spolecnosti. Ve skutecnosti si vSak licencované
spolecnosti nemohou dovolit selhani spole¢nosti ze skupiny, nebot’ by to otfaslo diavérou
zékaznikl v jeji finan¢ni situaci 1 schopnost managementu, coz by v disledku vedlo k odlivu
zakaznikd, jejich finan¢nich prostfedki a naruSeni finanéni stability licencované

v - 171
spole¢nosti."”

Organy dohledu si tak nemohou dovolit nedohlizet vedle licencovan¢ho subjektu
rovnéz spole€nosti s nim provazané a je proto nutné rozsitit dohled rovnéz na ¢innost dalSich
spolecnosti ze skupiny, vykondvat dohled na konsolidovaném zaklad¢. Hlavni ditvody vykonu

dohledu na konsolidovaném zékladg jsou'’

"1 Bank of England: Handbooks in Central Banking, Consolidated Supervision of Banks, 1998, s. 5
"2 Tamtéz, s. 11

srov. téz Walker, G.A.: International Banking Regulation, Law: Policy and Practice, Kluwer Law
International, 2001 a

A Report by the Tripartite Group of Bank, Securities and Insurance Regulators: The Supervision of Financial
Conglomerates, July 1995
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a) Pfeneseni ndkazy

Jak jiz bylo uvedeno vyse, licencovany subjekt si s ohledem na ohrozeni své reputace nemtize
dovolit selhani jiné spole¢nosti uvnitt své finanéni skupiny a hrozi, Ze finanéni problémy,
kterym celi napiiklad primyslovy podnik, se pfenesou na licencovany subjekt a ohrozi
jeho stabilitu. Situace miize byt jesté horsi v tom sméru, Ze licencovand instituce mize mit
proti problémové spolecnosti finanéni pohledavku, kterd ziistane nesplacena. Ackoli se toto
riziko mize objevit v jakékoliv finan¢ni skupin€, obzvlasté nachylny je vtomto sméru

’ 1
bankovni sektor.!”

Problémy licencovanému subjektu vSak mohou ptfinést i situace, které nevyzaduji
jeho finan¢ni ptispevek. Zejména pokud se jedna o tivérovou instituci, mohou byt informace
o ztraté, klesajicim zisku nebo selhani vedeni (at’” uz se jedna o neschopnost nebo ucast
na protizdkonnych nebo neetickych operacich) spolecnosti ve skupiné divodem ke ztraté
davéry vkladateli a rychlému odlivu vklada, coz opét ohrozuje financni stabilitu Gvéroveé

instituce 1 finan¢ni skupiny.

b) Expozice skupiny vii¢i protistranam

Skupina mize Celit problémim, pokud nékolik jejich spolecnosti méa pohledavku vici témuz
subjektu nebo skupiné subjektii. Dojde-li k jejich selhani, ponese ztratu ztéto pohledavky

nékolik spole¢nosti ze skupiny.

Sledovani expozic na arovni skupiny méd i jiny davod. Uvérové instituce byvaji
pii své Cinnosti omezovany maximalni moznou vys$i uvéru, kterou mohou poskytnout treti
osobé nebo skupiné sptiznénych osob. Takovyto limit by mohl byt jednoduSe obchézen,
pokud by vyssi uvér, a tedy 1 vystaveni se vy$§imu avérovému riziku, mohl byt poskytnut

prosttednictvim jinych spolecnosti ve skuping.

c) Prihlednost pravni a fidici struktury

Obchodni skupiny maji zpravidla komplikovanou strukturu, jez ztézuje dohled licencovanych
subjekt v rdmci skupiny. Nékdy rovnéz pravni struktura neodpovidé fidici struktufe, kdyz

skupina vyuziva maticovou strukturu fizeni a manaZzefi a zaméstnanci jsou odpovédni vici

'"> Walker, G.A.: International Banking Regulation, Law: Policy and Practice, Kluwer Law International, 2001,
s. 177
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riznym osobam v ramci skupiny, nez jak by odpovidalo pradvnimu uspoiadani jednotlivych

entit.

Dohledovy organ pak musi pfi sv€ Cinnosti zohlednit skute¢nou strukturu fizeni
a odpovédnosti, aby byl schopen zmapovat rizika na rtiznych mistech skupiny a jejich
souvislost. Komplikovana struktura skupiny mtZe byt v nékterych ptipadech zvolena imysIné

za ucelem ztiZzeni vykonu dohledu.

d) Kvalita managementu

Stoji-li v ¢ele skupiny nelicencovany subjekt, maji vlastnici a manazefi tohoto subjektu
efektivni kontrolu nad Cinnosti licencovanych subjektd ztitulu moZnosti obménit
management v ptipade¢, ze se nebude fidit jejich pokyny. Kontrola licencovan¢ho subjektu je
tak fakticky v rukou osob, které pro tuto ¢innost nemusi mit dostatecné znalosti, zkuSenosti
a dalsi ptedpoklady. Ti jsou Casto ve stfetu z4jmi a mohou mit snahu uptednostnit zajmy

nelicencovaného subjektu nad zajmy licencovaného.

Resenim tohoto problému je schvalovani viech osob vramci skupiny, které maji
pfimy nebo nepfimy vliv na fizeni licencovaného subjektu, organem dohledu,
nebo pienechani veSkerého fizeni managementu licencovaného subjektu stim, ze na tento
management neni vytvaren tlak ze strany jakéhokoli dalSiho subjektu ve skupin€. V takovém
ptipadé pak musi byt dohledovy organ presvédéen o skute€né nezavislosti fizeni
licencovaného subjektu a musi byt 1v dostatecném predstihu informovan a krocich

matetskych spole¢nosti viici managementu licencovaného subjektu.

e) Pravo piistupu k informacim pro vykon dohledu obezietnostnich pravidel

V nékterych ptipadech mize mit dohledovy organ potiebu ziskat informace
od nelicencovanych subjekti ve skupiné. Ty mu jsou Casto poskytnuty pfimo licencovanym
subjektem. Mlze se ovSem stat, Ze ten je nebude mit k dispozici a nelicencovany subjekt
takové informace nebude chtit poskytnout. V takovych piipadech je tfeba, aby organ dohledu
mél k dispozici pravni nastroje, jak se k potfebnym informacim dostat, coz muize byt
problematické zejména, pokud se jedna o informace o zahrani¢nich spole¢nostech. V téchto
ptipadech by si mél dohledovy organ zajistit pfistup k informacim jiz pted udélenim povoleni

k ¢innosti subjektu s vazbami na zahrani¢i.
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f) Moralni hazard

Pti vykonu dohledu finan¢ni skupiny by nemél organ dohledu vytvaret dojem, Ze jsou
dohlizeny vSechny subjekty ve skupin€. Moralni hazard pak mulze vzniknout, pokud
management nelicencovanych subjekti ziskd dojem, Ze mu organ dohledu v ptipade
finan¢nich obtizi poskytne pomoc, aby tak odvratil moZnost oslabeni divéry zakazniki
licencovaného subjektu a ohroZeni jeho finan¢ni stability. Zarovenn muize management
nelicencovaného subjektu vstupovat do rizikovéjSich operaci v domnéni, Ze v ptipadé
neuspéchu obdrzi finanéni skupina pomoc. Takovy piistup pak vede k oslabeni trzni

discipliny.

4.2. Druhy dohliZenych skupin

Finan¢ni skupiny miZeme podle zaméteni jejich ¢innosti rozdé€lit do tii hlavnich
skupin. Skupiny s dominantni roli finan¢ni instituce (finan¢ni holdingové skupiny), skupiny

se smiSenymi ¢innostmi (smiSené holdingové skupiny) a finan¢ni konglomeraty.

O finan¢ni holdingové skupiné hovotime v piipad¢€, kdy licencovana finan¢ni instituce
(zpravidla se jednd o banku nebo pojiStovnu) zalozi nebo ziska dcetfinou spolecnost
nebo ucast na ni, aby jejim prostfednictvim vykondvala urCitou ¢innost. Divody vykonu
takové cinnosti prostiednictvim dcefiné spoleCnosti byvaji pradvni, regulatorni, danové
nebo obchodni. Cinnost dcefinych spoleénosti zpravidla souvisi s hlavni ¢innosti finanéni
instituce. Banky tak zakladaji spolecnosti, které se vénuji platebnimu styku ¢i leasingu,
pojistovny napiiklad spoleCnosti pro distribuci svych produktl. Typickou skupinu pak tvofi
licencovana instituce s dcefinymi spoleCnostmi zabyvajicimi se specializovanou finan¢ni
¢innosti nebo stejnou Cinnosti v zahrani¢i. U nékterych skupin stoji v ¢ele holdingova
spolecnost. Funkci této spolecnosti je drzet akcie financni a dalSich spole¢nosti, koordinovat
¢innost skupiny a fidit investice. Holdingova spole¢nost rovnéz muze ziskavat kapital
na podporu ¢innosti finan¢ni instituce. U jednotlivych skupin se 1iSi, zda spolecnost v Cele
skupiny respektuje pravni samostatnost jednotlivych spole¢nosti nebo tidi skupinu, jakoby to

byla jedna spole¢nost.'™

Naproti tomu smiSené holdingové skupiny jsou tvofeny vedle finan¢ni instituce

i obchodnimi nebo priimyslovymi spolednostmi. Castym diivodem vzniku takovych skupin

174 srov. Bank of England: Handbooks in Central Banking, Consolidated Supervision of Banks, 1998, s. 9
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byva potieba relativné velkého mnozstvi kapitalu pro zalozeni financni instituce typu banky
nebo pojistovny. V mnohych, obzvlasté rozvojovych, zemich pak nedostatek uspor znamenal,
ze jedinymi, kdo byl schopen poskytnout pottebny kapital k zaloZeni financni instituce, byly
velké primyslové nebo obchodni spole¢nosti. V jinych zemich velké obchodni spole¢nosti
diverzifikovaly své aktivity do finan¢nich sluZzeb. Ptikladem miize byt zaloZeni banky
britskym provozovatelem supermarketti Sainsbury‘s v roce 1997 scilem vyuzit svych
informacnich systému a sité provozoven k poskytovani bankovnich sluzeb svym zdkazniktim.
Bez ohledu na vznik smiSené holdingové skupiny, finanéni instituce a na ni napojené
spolecnosti Casto existuji a funguji jako podskupina v ramci holdingu. Pfevazné obchodné a
prumyslové orientované skupiny mohou dohledu finan¢nich instituci piisobit problémy.
U téchto skupin mize byt sloZité posuzovat vhodnost akciondii a managementu nebo pocitat
s uvérovymi expozicemi obchodnich spolecnosti pro posouzeni dostatenosti kapitalového

vybaveni.'”

Finan¢ni konglomeraty se dostaly do stfedu pozornosti v 90. letech minulého stoleti
jako skupiny kombinujici rtizné typy finan€nich rizik. Pro ucely pracovni skupiny, jeZ se jimi
zabyvala, byl finan¢ni konglomerat definovan jako ,jakdkoliv skupina spole¢nosti
pod spolecnou kontrolou, jejiz vylu¢né nebo pievazujici ¢innosti jsou tvofeny poskytovanim
vyznamnych sluzeb vnejméné dvou rlznych financnich sektorech (bankovnictvi,
pojistovnictvi, trhy s cennymi papiry)“.'’® Podrobn&ji se tato prace vénuje problematice

finan¢nich konglomerati niZe.

Dohled finan¢nich skupin tak, jak je popisovan v této kapitole, neni sam o sob¢
modelem pro dohled jednotného finan¢niho trhu Evropské unie. Jak je vySe uvedeno,
v soucasné¢ dob¢ je vyuzivan jako dohled dopliikovy. Zde je uvadén pro demonstraci
dualezitosti dohledu celé skupiny, nikoli jen jednotlivé licencované spole¢nosti a rovnéz jako

zaklad vyvoje k modelu vedouciho organu dohledu.

175 Bank of England: Handbooks in Central Banking, Consolidated Supervision of Banks, 1998, s. 10

srov. téz A Report by the Tripartite Group of Bank, Securities and Insurance Regulators: The Supervision of
Financial Conglomerates, July 1995, s. 9
176 A Report by the Tripartite Group of Bank, Securities and Insurance Regulators: The Supervision of Financial
Conglomerates, July 1995, s. 13
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4.3. Konsolidovany dohled uvérovych instituci a obchodniki s cennymi
papiry

Model dohledu uvérovych instituci na konsolidovaném zdkladé¢ byl pfedstaven
a rozvijen Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (déle jen ,,Vybor*) pisobicim uvnitf
Banky pro mezinarodni platby. V roce 1975 Vybor doporucil, aby organy dohledu bank
se zahrani¢nimi dcefinymi spole¢nostmi, joint ventures'’’ a pobodkami monitorovaly
rizikovou expozici téchto bank na zakladé konsolidovanych zprav, které by zohlednovaly
jejich veskeré podnikani, bez ohledu na pravni formu spolecnosti, pod kterou je vykonavano,
nebo zemi, ve které je &innost provadéna.'”™ V roce 1992 Vybor dale doporugil, ze by organy
dohledu nemély povolit zahrani€énim bankdm usadit se v jejich jurisdikei, aniz dolozi, Ze
organ dohledu jejich domovského statu je schopen dohlizet jak banku tak nové usazeni
na konsolidovaném zaklad€¢ podle minimalnich standardi stanovenych Vyborem, piipadné
organ dohledu hostitelského statu pievezme sam zodpovédnost za dohled téchto usazeni.'”
V materidlu vénovaném zékladnim principiim efektivniho dohledu bank ze zati 1997 vyjadril
Vybor néazor, Ze schopnost pribézného dohledu bankovnich skupin na konsolidovaném

zékladg je zakladnim prvkem bankovniho dohledu.'®

Evropské spolecenstvi vclenilo sledovani solventnosti a likvidity pfidruZzenych
spole¢nosti avérovych instituci jiz do prvni bankovni smérnice v roce 1977,"*! konsolidovany
dohled uvérovych instituci byl pak podrobng&ji rozveden v roce 1983.'®* Smérnice z roku 1992
zaClenila do konsolidovaného dohledu uvérovych instituci rovnéZ obchodniky s cennymi
papiry a zohlednila v dohledu holdingové organizadni struktury.'® V soudasné dob& je
konsolidovany dohled tvérovych instituci upraven v bankovni smérnici. Deklarovanym cilem
tohoto dohledu je ochrana zajmu vkladateld a zajisténi stability finanéniho systému.'®*

V podstaté shodné jako se ustanoveni bankovni smérnice o konsolidovaném dohledu uplatni

na uvérové instituce, uplatiuji se i na obchodniky s cennymi papiry.'® Pokud je tedy dale

"7 Pravné nezavislé banky zaloZzené ve staté, kde poskytuji sluzby, kontrolované dvéma nebo vice spoleénostmi,
z nichZ vS§echny nemusi byt banky.

'78 Basle Committee, Report to the Governors on the Supervision of Banks* Foreign Establishments, September
1975

'7 Basle Committee, Minimum Standards for the Supervision of International Banking Groups and their Cross-
border Establishments, July 1992

'8 Core Principles for Effective Banking Supervision, 1997

"*1 Clanek 2 odst. 4 smérnice 77/780/EHS

'82 Smérnice 83/350/EHS o dohledu Givérovych instituci na konsolidovaném zakladé

'8 Smérnice 92/30/EHS o dohledu uvérovych instituci na konsolidovaném zakladé

'8 Bod 57 preambule bankovni smérnice

%5 Clanek 37 smérnice 2006/49/ES
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v této podkapitole pouzit vyraz uvérova instituce, plati pravidlo obdobné¢ na obchodniky

s cennymi papiry.

V néavaznosti na bankovni smérnici je konsolidovany dohled nad pInénim kapitalovych
pozadavkl upraven ve smérnici o kapitdlové priméfenosti obchodnikll s cennymi papiry

;v ’ . . ’ v ’ ;oo ’ LAY s : 1
a Gvérovych instituci, a to obdobn& pro obchodniky s cennymi papiry i ivérové instituce.'*®

4.3.1. Urceni organu zodpovédného za dohled na konsolidovaném zakladé

Urceni Clenského statu, ktery provadi dohled na konsolidovaném zaklad¢ je zaloZeno

na pomérnég slozitych pravidlech.

ro v 1 r1. v s . . v . . ,
Prvni ptipad'®’ se tyka finanéni skupiny s pouze jednou uvérovou instituci. Dohled
na konsolidovaném zaklad¢ provadi clensky stat, ktery udé€lil uvérové instituci povoleni
o . . y y - ey . . <188
k Cinnosti, pokud je tato spolecnost matefskou uvérovou instituci v ¢lenském staté
¥ ;v . . ’ 1 . ’ r1r
nebo matefskou uvérovou instituci v EU.'"™ Konsolidovany dohled se tak provadi na dvou

urovnich — trovni ¢lenského statu a urovni EU.

Pokud ma uvérova instituce matefskou spolecnost, jez je matefskou financni

. v ’ v 7 roxl
holdingovou spole¢nosti v &lenském  stats'

nebo matefskou financni holdingovou
spole¢nosti v EU,'"" provadi dohled na konsolidovaném zakladé &lensky stat, ktery udélil

povoleni k ¢innosti tivérové instituci.

r w7 V192 - v e . v s . v N7 e v ’
V druhém pripadé'® je uréovan konsolidagni celek, jehoz souéasti jsou dvé nebo vice

uvérovych instituci s povolenim v ¢lenskych statech majici jako matetskou spole¢nost stejnou

%6 Smérnice 2006/49/ES

'87 Clanek 125 bankovni smérnice

'8 Matefskou tvérovou instituci v Glenském staté se dle &l. 4 odst. 14 bankovni smérnice rozumi Gvérova
instituce, ktera ma dcefinou spoleénost ve formé uvérové instituce nebo financni instituce nebo ktera drzi
v takové instituci Gc¢ast, zaroven sama neni dcefinou spolenosti jiné uveérové instituce povolené v témze
Clenském staté ani dcefinou spoleénosti financni holdingové spolecnosti ziizené v témze ¢lenském state.

"% Matet'skou ivérovou instituci v EU se dle &l. 4 odst. 16 bankovni smérnice rozumi matei'ska Givérova instituce
v ¢lenském staté, ktera neni dcefinou spoleénosti jiné uvérové instituce povolené v kterémkoli ¢lenském staté ani
finan¢ni holdingové spolecnosti ziizené v kterémkoli ¢lenském state.

1 Matei'skou finanéni holdingovou spoleénosti v ¢lenském staté se dle ¢l. 4 odst. 15 bankovni smérnice rozumi
finan¢ni holdingova spolecnost, ktera sama neni dcefinou spolecnosti uveérové instituce povolené v témze
Clenském staté ani dcetfinou spolecnosti finanéni holdingové spolecnosti ziizené v témze ¢lenském staté.

%! Matetskou finanéni holdingovou spole¢nosti v EU se dle &l. 4 odst. 17 bankovni smérnice rozumi mateiska
finanéni holdingova spolecnost v Clenském staté, ktera neni dcefinou spolecnosti ivérové instituce povolené
v kterémkoli ¢lenském staté ani jiné finan¢ni holdingové spole¢nosti ziizené v kterémkoli ¢lenském state.

192 Clanek 126 bankovni smérnice
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matefskou finan¢ni holdingovou spolecnost v clenském staté nebo matefskou finan¢ni
holdingovou spole¢nost v EU. Dohled na konsolidovaném zakladé provadi organ dohledu
Gvérové instituce statu, ve kterém je finandni holdingovéa spole¢nost'®® zaloZena. Pokud by
tato finan¢ni holdingova spolecnost byla zaloZzena ve staté, ve kterém Zadna z ivérovych
instituci nema povoleni, vykondval by dohled na konsolidovaném zéklad¢ dohledovy organ

Vv 7

uvérove instituce s nejvyssi bilan¢ni sumou.

Pokud je mezi matefskymi spole€nostmi Gveérovych instituci s povolenim ve dvou
a vice Clenskych statech vice nez jedna finan¢ni holdingova spolecnost se skute¢nym sidlem
v raznych ¢lenskych statech a v kazdém z téchto stati existuje ivérova instituce, vykonava
dohled na konsolidovaném zakladé¢ dohledovy organ tvérové instituce s nejvyssi bilancni

sumou.

Clenské staty oviem maji v piipads, Ze by aplikace vyse uvedenych pravidel byla
nepiimérena, moznost jmenovat pro dohled na konsolidovaném zakladé organ dohledu jiného
¢lenského statu s pfihlédnutim k relativni ditleZitosti ¢innosti uvérovych instituci v ¢lenskych
statech. Vzdy vSak v takovém piipadé musi dat moznost vyjadiit se k tomuto rozhodnuti
matefské Uveérové instituci v EU, matefské finanéni holdingové spole¢nosti v EU

nebo uveérove instituci s nejvyssi bilanéni sumou, podle toho, o ktery subjekt se jedna.

Clenské staty jsou povinny, pokud je to vhodné, zahrnout do konsolidovaného dohledu
finan¢ni holdingovou spolecnost. Dohled nad finan¢ni situaci finanéni holdingové spole¢nosti
by vSak nemél mit za nésledek, ze bude uskuteciovan samostatny dohled nad touto finan¢ni
holdingovou spoletnosti.'” Smérnice se tak vsouladu steorii snazi zabranit vzniku

moralniho hazardu.

Rovnéz v souladu s teorii, pokud ¢lenské staty nezahrnou do konsolidované¢ho dohledu
dcefinou spole€nost uvérové instituce nebo finanéni holdingovou spolecnost, musi zajistit, Ze

maji moznost ziskat od téchto spole¢nosti informace relevantni pro dohled dcefinych

' Finanéni holdingovou spole¢nosti se dle &l. 4 odst. 19 bankovni smérnice rozumi finanéni instituce, jejiz
dcefiné spolec¢nosti jsou bud’ vyluén€, nebo pfevazné uveérovymi institucemi nebo finanénimi institucemi,
pri¢emz alespoii jedna z dcefinych spolecnosti je uveérovou instituci, a ktera neni smisenou financni holdingovou
spole¢nosti ve smyslu ¢l. 2 bodu 15 smérnice o dohledu nad finanénimi konglomeraty.

%% Clanek 127 odst. 1 bankovni smérnice
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v I, ros . 1 r v . o ’ r . v o ’ oy
spole¢nosti uvérové instituce.'® Zaroveti musi mit &lensky stat, na jehoZ tizemi se nachazi
dcefind spoleCnost uvéroveé instituce, ktera nebyla zaclenéna do konsolida¢niho celku,

v ’ . r ;v I . v 1.z « -1
moznost ziskat informace pro dohled této uvérové instituce od mateiské spolenosti.'”®

Clensky stat, jenz dohlizi konsolidacni celek, mize rozhodnout, Ze v urcitych
ptipadech vyjme z konsolidovaného dohledu uvérovou instituci, financni instituci nebo
spolecnost poskytujici doplikové sluzby, jez je dcefinou spole¢nosti nebo v niz ma tvérova

o )y 1
Instituce ucast. 97

4.3.2. Povinnosti pii vykonu konsolidovaného dohledu

Uloha organu dohledu vykonavajictho dohled na konsolidovaném zékladé
nad matefskymi Gvérovymi institucemi v EU a uvérovymi institucemi kontrolovanymi
matefskymi finanénimi holdingovymi spole¢nostmi v EU je zejména koordina¢ni. Jeho
ukolem je koordinovat shromazdovani a Sifeni vyznamnych nebo zéasadnich informaci
v béznych 1 naléhavych situacich a planovat a koordinovat ¢innosti dohledu ve spolupraci
s dalSimi pfisluSnymi orgény dohledu a v ptipadé¢ potieby rovnéz s centralnimi bankami

v v v ’ O v . 1
pi piipravé na naléhavé situace a b&hem nich."”®

Vyznamna pravomoc organu vykondvajicimu dohled na konsolidovaném zakladé
nalezi pfi schvalovani vlastnich modelli méfeni a fizeni rizik uzivanych finanéni skupinou.
Tato Zadost mu je zasildna a posuzuje ji ve spolupraci se vSemi pfisluSnymi organy
dohledu.'” To miize byt zdrojem konfliktéi mezi jednotlivymi organy dohledu. V piipadg, kdy
nedojde ke shodé¢ mezi dohledovymi organy béhem Sesti mésicli, je povinen orgén, jenz
provadi dohled na konsolidovaném zaklad€, rozhodnout sam. Na druhou stranu vSak takova

aplikace ptistupt v celé skupin€ pomaha finan¢ni integraci.

Orgén vykonavajici dohled na konsolidovaném zékladé spolupracuje s ostatnimi
organy odpovédnymi za dohled nad dcefinymi podniky matetské tivérové instituce v EU nebo
matetské finanéni holdingové spolecnosti v EU pii stanoveni piimétenosti konsolidované

urovné kapitalu skupiny s ohledem na jeji finan¢ni situaci a profil rizika a na poZadovanou

195 Tamté, ¢lanek 127 odst. 3
19 Tamté, ¢lanek 127 odst. 2
7 Tamtéy, ¢lanek 73

198 Tamtéz, ¢lanek 129 odst. 1
19 Tamté, ¢lanek 129 odst. 2
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uroven kapitdlu na konsolidovaném zaklad€. Pokud nedojde ke shod¢ v ctyfmésicni lhiité,

. , , e . 7 r ~ s 2
rozhoduje organ vykonavajici dohled na konsolidovaném zakladé sam.**’

Rovnéz v pripad€, kdy nastala nalé¢hava situace v bankovni skuping€, kterd by mohla
ohrozit likviditu trhu nebo narusit finan¢ni stabilitu v jakémkoliv ¢lenském staté, v némz byla

povolena &innost subjektt z této skupiny, informuji se vzajemné dotéené organy dohledu.”!

Za ucelem zavedeni a usnadnéni t€inného dohledu uzavira organ ptislusny k dohledu
na konsolidovaném zakladé¢ a ostatni pfislusné organy pisemnou dohodu o koordinaci
a spolupraci. V této dohod¢ lze orgdnu prisluSnému k dohledu na konsolidovaném zékladé
svetit dalsi ukoly a upfesnit postupy pro rozhodovani a spolupraci s ostatnimi ptisluSnymi
organy. V ramci dohody mohou dohledové orgény dcetfinych spole€nosti rovnéz delegovat

vykon dohledu na dohledovy organ matetskych spole¢nosti.**

Organy pii dohledu konsolidovanych celkti jsou povinny tUzce spolupracovat.
Poskytuji si informace, které jsou zasadni nebo vyznamné pro vykon ukold dohledu
a na pozadani nebo z vlastniho podnétu si vSechny vyznamné informace sdéli. Za zasadni se
pfitom povazuji informace, jestliZe mohou podstatné ovlivnit posouzeni financniho zdravi

uvérove instituce nebo financni instituce v jiném ¢lenském staté a zahrnuji zejména:

a) urCeni struktury skupiny vSech vyznamnych uvérovych instituci, které jsou soucasti

skupiny, a urceni pfislusnych organti dohledu,

b) postupy ziskdvani informaci od uUvérovych instituci, které jsou soucasti skupiny,

a oveérovani téchto informaci,

¢) neptiznivy vyvoj v uvérovych institucich nebo v jinych subjektech skupiny, ktery by

mohl Gvérové instituce vazné ohrozit, a

d) vyznamné sankce a vyjimecna opatieni a jakékoli omezeni vyuzivani pokrocilého

pristupu k méfeni pro vypocet kapitalovych pozadavka.””?

200 Tamtéz, ¢lanek 129 odst. 3
201 Tamtéz, ¢lanek 130
202 Tamtéz, Slanek 131
203 Tamtéz, ¢lanek 132 odst. 1
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Aby dohlizené instituce nebyly opakované zatézovany dvojim ¢&i nékolikerym
poskytovanim stejnych informaci, jsou dohledové organy uverovych instituci povinny se
obratit na organ vykonavajici konsolidovany dohled, jestlize potiebuji informace

o uplatiiovani pristupti a metodik, které by dany organ jiz mohl mit k dispozici.”**

Dohledové organy pii dohledu konsolida¢niho celku maji povinnost vzdjemné
konzultace ptfed piijetim rozhodnuti tykajicich se zmén ve sloZzeni akcionari
nebo v organizacni ¢i fidici struktufe GvE€rovych instituci ve skupin€é a vyznamnych sankci
nebo vyjimecnych opatieni. V naléhavych ptipadech nebo v piipadech, kdy by konzultace

. v ;e v s . 2
ohrozila u¢innost rozhodnuti, je mozné od ni upustit.”*’

Stejné jako u orgdni Gvérovych instituci musi i osoby, které skute¢né fidi podnikani
finanéni holdingové spolecnosti, mit dostatecné¢ dobrou povést a dostatecné zkuSenosti

pro vykon t&chto funkei.?*

Je-li matefskou spolecnosti uveérové instituce smiSend holdingova spole€nost, jsou
organy povinny provadét dohled nad transakcemi mezi Gvérovou instituci a smiSenou
holdingovou spole¢nosti a jejimi dcefinymi spolecnostmi. Za tim ucelem musi Uvérové
instituce zavést priméfené postupy pro fizeni rizik a mechanismy vnitini kontroly, véetné
fadnych ucetnich postupl a postupli ve vykaznictvi, aby vhodnym zpiisobem zjiStovaly,
ocenovaly, sledovaly a kontrolovaly transakce se svou matefskou smiSenou holdingovou

v Y] e . v .2
spole¢nosti a jejimi dcefinymi spolednostmi.””’

V dtsledku finan¢ni krize byla ustanoveni o dohledu na konsolidovaném zakladé
roz8ifena o cinnost kolegii orgdnid dohledu. Kolegia orgédni dohledu maji byt dalSim
vyznamnym krokem k dal§imu upevnéni spoluprace a sblizovani dohledu v Evropské unii.**®
Oblast spoluprace kolegii organit dohledu se vztahuje na vyménu informaci, dohody
o dobrovolném svéteni tkold a pripadném dobrovolném delegovani odpovédnosti, stanoveni

programii dohledovych Setfeni zalozenych na hodnoceni rizika skupiny, zvySeni G¢innosti

dohledu vylou¢enim nadbyte¢nych duplicit pozadavki dohledu, disledné uplatiiovani

2% Tamtéz, &lanek 132 odst. 2

205 Tamtéz, &lanek 132 odst. 3

206 Tamtéz, ¢lanek 135

27 Tamtéz, ¢lanek 138

2% Bod 11 preambule smérice 2009/111/ES, kterou byla &innost kolegii organti dohledu vloZena do bankovni
smérnice.
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obezfetnostnich pozadavkil na vSechny subjekty v rdmci bankovni skupiny a spolupraci
v naléhavych situacich. Organ vykondvajici dohled na konsolidovaném zaklad¢ predseda
schizim kolegia, rozhoduje o tom, které organy dohledu se zucastni schiize nebo ¢innosti
kolegia a podava vSem c¢lenim kolegia informace o organizaci takovych schiizi, o hlavnich
otazkach, jez maji byt projednany, o zvazovanych c¢innostech, o rozhodnutich pfijatych
na uvedenych schiizich nebo o provedenych opattenich. Pfi rozhodovani v kolegiu bere ohled
na vyznamnost ¢innosti dohledu, kterd ma byt planovana nebo koordinovéana pro uvedené
organy, zejména na jeji potencialni dopad na stabilitu finan¢niho systému dotcenych

&lenskych stati.””

Cinnost kolegii organti dohledu bude ve vyznamné mife dotéena ziizenim novych
evropskych dohledovych orgéana, blize popsanych v kapitole 7.2., kdy na unijni trovni budou

feSeny zejména spory mezi narodnimi dohledovymi orgény spolupracujicimi v ramci kolegia.

4.4. Konsolidovany dohled pojist’oven

Konsolidovany dohled pojistoven je na unijni trovni upraven smérnici o doplitkovém
dohledu pojistoven v ramci pojiStovaci skupiny (dale jen ,,smérnice o doplnkovém dohledu

219 RovnéZ u této smérnice plati, Ze se jedna pouze o dohled doplitkovy a neni ji

pojistoven®).
dot¢en dohled pojistoven na individudlnim zakladé€, ktery provadéji prislusné dohledové
organy na zéaklad¢ smérnic o zivotnim pojiSténi a nezivotnim pojisténi (viz vyse podkapitola

3.2.9.).

Smérnice upravuje dopliikovy dohled nad jakoukoli pojistovnou, kterd drzi Gcast
vnejméné jedné pojiStovné, zajiStovné nebo pojistovné ze tieti zeme, a dale doplikovy
dohled podle odliSnych pravidel nad jakoukoli pojistovnou, jejiz matetskou spolecnosti je

. r sew 211 sew sew M oor v . r sev
holdingova pojistovna,”  zajiStovna, pojiStovna ze tfeti zem¢ nebo holdingova pojisStovna

212 3

se smienou &innosti.?'> Doplitkovy dohled zohlediiuje piidruzené spolecnosti pojistovny,!

299 Clanek 131a bankovni smérnice

*1% Smérnice 98/78/ES

I Holdingovou pojistovnou je dle &lanku 1 pism. i) smérnice o doplitkovém dohledu pojistoven matetska
spolecnost, jejiz hlavni ¢innosti je ziskavat a drzet ucasti v dcefinych spole¢nostech, pfi¢emz témito dcetinymi
spole¢nostmi jsou vyluéné nebo piedevsim pojistovny, zajistovny nebo pojistovny ze tfetich zemi nebo
zajistovny z tfetich zemi, a alespon jedna z téchto dcefinych spolecnosti je pojistovnou nebo zajistovnou, a
ktery neni smiSenou finanéni holdingovou spole¢nosti podle smérnice o dopliikovém dohledu nad finan¢nimi
konglomeraty.

212 Holdingovou pojistovnou se smisenou &innosti je dle &lanku 1 pism. j) smémice o doplitkovém dohledu
pojistoven matefska spole¢nost jind nez pojistovna, pojistovna ze tfeti zemé, zajist'ovna, zajiStovna ze tieti
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spolecnosti drzici ucast v pojiStovné a pridruZzené spolecnosti spolecnosti drzici ucast
v pojistovné (dale jen ,konsolidacni celek pojistovny®), ptiCemz Clenské staty se mohou

rozhodnout n&které spole¢nosti do konsolidovaného dohledu neza¢letiovat.*'*

Mezi divody ptijeti smérnice deklarované v preambuli patii skutecnost, Ze dohledové
organy v Clenskych statech pouzivaji rizné metody vypoctu upravené solventnosti
u pojistoven, které tvoii soucast pojisStovaci skupiny, dale ohrozeni solventnosti pojistovny
jinou spolecnosti ze skupiny, nutnost zajistit dohledovym organim ptistup k informacim

o finan¢ni skupiné€ pojiStovny a nutnost sledovani transakci uvnitt skupiny.

Vykon doplitkového dohledu provadi organ, ktery pojistovné nebo zajisStovné vydal
povoleni k ¢innosti. Pokud pojistovny, kterym bylo vyddno povoleni k vykonu ¢innosti
ve dvou ¢i vice Clenskych statech, maji jako svoji matefskou spole¢nost stejnou holdingovou
pojistovnu, pojisStovnu ze tieti zemé, zajiStovnu ze tfeti zeme nebo holdingovou pojistovnu
se smiSenou Cinnosti, mohou organy dohledu doty¢nych ¢lenskych statii uzaviit dohodu

o tom, ktery z nich bude doplitkovy dohled vykonavat.*"’

Ptislusné organy musi mit k dispozici moznost ziskat veSkeré informace pro ucely
doplikového dohledu a mit moznost provést u pojiStovny, zajiStovny, jejich dcetfinych a
matefskych spolecnosti a dcefinych spole¢nosti mateiskych spole¢nosti kontrolu na mists.*'®
Pokud jsou pojistovny nebo zajistovny, které jsou usazeny v rtznych Clenskych statech,
piimo nebo nepifimo piidruzené nebo existuje spoleény subjekt drzici v nich ucast, sd€li si
ptislusné organy kazdého Elenského statu na pozadani vSechny uzite€né informace, které
mohou umoznit nebo usnadnit vykon doplitkového dohledu, a z vlastniho podnétu si sdéli

vSechny informace, které se jim jevi jako zasadni pro ostatni ptisluSné organy. Stejné tak jsou

zem¢é nebo holdingova pojistovna nebo smisena finanéni holdingova spole¢nost podle smérnice o dopliikovém
dohledu nad finanénimi konglomeraty, jejiz alespon jedna dcefina spoleénost je pojistovnou nebo zajistovnou.
213 Pfidruzenou spolenosti je dle &lanku 1 pism. h) smérnice o doplitkovém dohledu pojistoven bud dcefina
spole¢nost, nebo jind spolecnost, ve které je drzena ucast, pficemz ucasti jsou dle ¢lanku 1 pism. f) smérnice
o dopliitkovém dohledu pojistoven podily na kapitalu jinych spole¢nosti, bez ohledu na to, zda jsou nebo nejsou
podlozeny cennymi papiry, které maji vytvorenim trvalého spojeni s t€émito spole¢nostmi prispivat k provozu
vlastni spole¢nosti, nebo pfimé nebo nepiimé drzeni alesponn 20 % hlasovacich prav nebo kapitalu urcité
spole¢nosti, nebo spoleénost spojena s jinou spoleénosti vztahem ve smyslu ¢l. 12 odst. 1 smérnice
o konsolidovanych ucetnich zavérkach (83/349/EHS).

21 Clanek 3 odst. 3 smérnice o doplitkovém dohledu pojistoven

215 Tamtéy, ¢lanek 4

216 Tamtéz, &lanek 6
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povinny sdélit si pfisluSné informace organy dohledu pojiStovny nebo zajistovny a

g ; b 2]
pridruZené uvérové instituce nebo obchodnika s cennymi papiry.?'’

Pro sledovani dostatku kapitdlu na urovni skupiny se provadi vypocet upravené
solventnosti, do néhoz jsou zahrnuty spolecnosti z konsolida¢niho celku. Pro provedeni
vypoctu, jenz se provede podle obecnych zasad stanovenych v ptiloze smérnice, jsou
stanoveny tfi metody, které jsou z hlediska zasad obezietnosti rovnocenné. Jsou jimi
deduktivni (odpocitaci) a agregacni metoda, metoda odpoctu pozadavku a metoda zalozena
na ucetni konsolidaci. Jestlize vypocet ukaZe, Ze upravend solventnost je zdpornd, je organ

dohledu povinen p¥ijmout vhodna opatieni na trovni dané pojistovny nebo zajistovny.*'®

U pojistoven nebo zajisStoven, jejichz matetskou spole¢nosti je holdingova pojistovna,
zajistovna, pojiStovna ze tieti zem& nebo zajiStovna ze treti zemé, se zahrnuji do vypoctu
solventnosti vSechny ptidruzené spole€nosti holdingové pojisStovny, pojiStovny ze treti zemée
nebo zajiStovny ze tfeti zemée, a provede se vypocet zpiisobem uvedenym v piiloze smérnice.
Pokud dojde dohledovy orgén na zaklad€ tohoto vypoctu k zaveru, ze solventnost dcetiné
pojistovny nebo zajistovny holdingové pojistovny, pojistovny ze tfeti zemé nebo zajistovny
ze tfeti zemé je nebo miZe byt ohroZena, pfijme vhodna opatfeni na urovni dané pojiStovny

nebo zajistovny.*"”

Orgény dohledu provadéji dohled nad transakcemi mezi pojiStovnou nebo zajiStovnou
a spolecnosti z konsolida¢niho celku pojisStovny nebo zajisStovny, piipadné fyzickou osobou
drzici Gcast ve spolecnosti z konsolidacniho celku pojiStovny nebo zajistovny. Mezi takto
sledované transakce patii mimo jiné Gvéry, zaruky a podrozvahové transakce, polozky, které
prichazeji v uvahu pro miru solventnosti, investice, zajiStovaci operace a dohody o sdileni

, Y
naklada.??°

Konsolidovany dohled pojisStoven je vyznamnym zplsobem dotéen smérnici
Solventnost II. JelikoZ se v této smérnici objevuji prvky modelu dohledu vedouciho orgénu

dohledu, je tato zména blize popsana v kapitole 5.

27 Tamtéz, Slanek 7
218 Tamtéz, ¢lanek 9
219 Tamtéz, ¢lanek 10
220 Tamtéz, ¢lanek 8
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4.5. Finan¢ni konglomeraty

Finan¢ni konglomerat je financni skupina, kterd zahrnuje finan¢ni instituce ze sektoru
bankovniho a trhli cennych papiri a sektoru pojistovaciho. Divody, pro¢ finan¢ni skupiny
vytvareji strukturu finan¢niho konglomeratu, jsou zejména uspory z rozsahu, které generuji
niz$i naklady, snizuji ceny, zkvalitiiuji produkty a sluzby a pfinaSeji inovace. Synergické
efekty pak podstatnd zvy$uji konkurenceschopnost podnikani.”*' Diverzifikace vynost a
rizika pak zvySuje stabilitu kazdého prvku struktury a celé struktury jako celku. Ruaznost

produktli a inovace pak zvysuji loajalitu zakaznika a ptispivaji k rozvoji trhu.

Zakladni principy dohledu finan¢nich konglomerati byly pfedstaveny v roce 1992
Basilejskym vyborem v materialu Principy dohledu finanénich konglomerati®* a IOSCO
ve zpravé o dohledu konglomeratii.’”® Tyto prace vedly k zaloZeni pracovni skupiny nazvané
Skupina tripartity regulatora bankovnich, pojistovacich a cennych papirt (Tripartite Group of
Banking, Insurance and Securities Regulators) na pocatku roku 1993. V Cervenci 1995
skupina vydala obsdhlou zpravu o dohledu finan¢nich konglomerati, kde popsala rizika, které
tyto skupiny piedstavuji pro organy dohledu a mozné zplsoby, jak tyto problémy piekonat.
Skupina tripartity se poté na pocatku roku 1996 transformovala na Joint Forum, které pracuje
pod zastitou Basilejské vyboru pro bankovni dohled, mezindrodni organizace komisi
pro cenné papiry (IOSCO) a mezinarodni asociace dohlizitelii pojistoven (IAIS). Jednani

Joint Fora se jako pozorovatel u¢astni Evropska komise.

V souvislosti se svym mandatem odsouhlasenym Basilejskym vyborem Joint Forum
posuzuje razné zpusoby, jak zajistit vymeénu informaci mezi organy dohledu uvniti sektoru
1organy dohledu z riiznych sektori a zkouma prévni a jiné piekdzky, jez by mohly omezit
vyménu informaci mezi organy dohledu. Dale zkoumd moZnosti rozSifeni spolupréace
mezi dohledovymi organy vcetné vyhod a nevyhod zavedeni kriterii pro identifikaci
a definovani pravomoci koordinatora a pracuje na vyvoji principd sméfujicich

k efektivnéjSimu dohledu regulovanych spole¢nosti uvnitt konglomeratu.

22! Walker, G.A.: International Banking Regulation, Law: Policy and Practice, Kluwer Law International, 2001,
s. 176

22 Basel Committee, Principles for the Supervision of Financial Conglomerates, September 1992

2 10SCO, Report on the Supervision of Conglomerates, October 1992
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Jako divody dohledu nad finan¢nim konglomeratem jako celkem uvadi Joint Forum
moznost lepSitho porozuméni vzrhstajici slozitosti finan¢nich skupin, implementaci
mezinarodné uzndvanych principl, podchyceni rizik nepokrytych tradiCnim sektorovym
dohledem a odpovédi na nové vyzvy. Jelikoz ¢innost finan¢niho konglomeratu zasahuje
do n¢kolika finan¢nich sektorti a zpravidla je vykonavana na izemi nékolika statli, nemtze

tradicni sektorovy ptistup dostatecné zohlednit rizika, kterd takova ¢innost piinasela.

Rizikovost ¢innosti finanéniho konglomeratu pfitom smiSenim tradi¢éné oddélenych

rizik bankovnich, pojiStovacich a trhii cennych papiri podstatné vzrista.

Uvérové instituce mohou, narozdil od jinych finanénich instituci, které musi sviij
majetek a majetek zdkaznikl striktné oddélovat, pouzit vklady zakaznik pro své potieby.
Vklady se rovnéz odliSuji od jinych dluha tim, Ze jsou splatné na vidénou nebo ve velmi
kratkém cCasovém horizontu. Vybirdni vkladi pak zvySuje pravdépodobnost ,runu‘
na avérovou instituci, jenZ miize vést k jeji insolvenci. Systém vyplaceni vkladi, kdy je
nejdiive uspokojen ten, kdo o vyplaceni vkladu dfiv pozada, pfitom podnécuje vkladatele, aby
v ptipad€ nejistoty o bezpecnost vkladu, pozadali o jeho vyplaceni co nejdfive, aniz by si
ovéfovali, zda je tento krok nutny. Utoky na uvérové instituce jsou tak &asto spojeny
s tzv. sebe naplilujicim se proroctvim. Pokud se o uvérové instituci, ktera je finanéné zdrava,
zanou S§ifit zpravy, Ze ma finan¢ni problémy (tak, jak jsme tomu byli svédky u ¢eskych bank
v druhé poloviné devadesatych let minulého stoleti), hromadné vybéry vkladi mohou tyto

finan¢ni problémy skutecné zpisobit.

Dal$im znakem uvérové instituce je jejich nepruhlednost pro vkladatele. Vkladatel
nevi, jakym zakazniklim uverova instituce ptjcila a o jakou sumu se jednalo. Zaroven tim, jak
si jsou operace jednotlivych uvérovych instituci podobné, problémy jedné uverové instituce
mohou naznaGovat problémy jiné. Casto je obtizné odliit problémy jedné Gvérové instituce
od probléma bankovniho sektoru. Run na jednu banku tak mtze vyvolat run na dal$i banky
a vést k pfenosu ndkazy. Nakaza se tak mtize presunout z jedné instituce na dalsi a v pripadé
selhani prvni instituce odstartovat fetézovou reakci vedouci, v ptipadé nemoznosti centralni

banky poskytnout dostate¢né prosttedky, k trznimu nebo systémovému kolapsu.

Rizikem uvérovych instituci je 1 rozdilnost likvidity. Uvérova instituce na jedné strané

ziskava od vkladatelt prostiedky, které jsou splatné na vidénou nebo v kratkém casovém
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horizontu, na druh¢ strané ji poskytnuté Gvéry spole¢nostem jsou splatné ve sttednédobém
nebo dlouhodobém horizontu. Nenadalé pozadavky na vybér ze strany vkladateli proto
mohou zplisobit, Ze uverova instituce, ackoli technicky dostatecné solventni, nebude
v disledku nedostatku likvidity schopna pozadavky vkladatelti uspokojit. Takova instituce si
bude nucena opatfit dodatecné prostiedky na mezibankovnim trhu, a v ptipadé, Ze ji ostatni
spolecnosti nebudou ochotny prostiedky poskytnout, bude nucena se obratit na centralni
banku, jez tak plni tzv. funkci véfitele posledni instance (lender of last resort). Riziko
plynouci z rozdilnosti likvidity zavazkti a pohledavek proto musi byt managementem tvérové

4

instituce pecliveé fizeno.

K fizeni a pfedchazeni uvedenych rizik slouZi tzv. bezpe€nostni sit’, jiz pfedstavuji
obezietnostni pravidla a jejich dohled, funkce vétitele posledni instance a systém pojisténi

vkladi.

Systém pojisténi vkladi a funkce véfitele posledni instance v sobé obsahuji pfenos
rizika. V pfipad€ zaru¢niho systému se jednd o pfeneseni rizika z vkladateli na pojistitele
(zpravidla fond pojiSténi vklada), ktery je financovan obvykle ptispévky ostatnich ivérovych
instituci nebo danovych poplatnikii. Riziko vkladatelti tak neni ocenéno, coz ho ¢ini velmi
levnym a mtize vést uvérové instituce k vystaveni se rizikovéjsim, ale tim také vynosnéjSim
investicim. Stejné¢ tak funkce véfitele posledni instance predstavuje preneseni rizika
na centralni banku, coz mize vyvolat rizikovej$i chovani, protoze bezplatné zajisténi pokryva
mozné ztraty. Tyto ditvody tak vedou k moralnimu hazardu Gv€rovych instituci, ¢imzZ zvySuji

tlak na kvalitu regulace a dohledu.”**

Ve srovnani s bankovnim sektorem, jehoz zdrojem zisku je rozdil mezi urokem
placenym z pijjatych vkladd a urokem ziskavanym z poskytnutych Gvérl, je zdrojem zisku
na trzich cennych papirQi rozdil mezi hodnotou investicnich nastroji v okamziku koupé a

jejich hodnotou v okamziku prodeje.

Trh cennych papirt je tak nositelem zejména trzniho rizika predstavovano velkymi
portfolii cennych papiri a otevienymi investiénimi pozicemi, jez mohou byt nevyhodné

uzavieny, piipadné tim, ze miize byt slozité pozice uzavtit, at’ uz prodejem aktiv nebo

** yan Lelyveld, I, Schilder, A.: Risk in Financial Conglomerates: Management and Supervision, 2002, s. 9
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nakupem investicnich néstroji s opacnou trzni expozici. Vedle tohoto trzniho rizika je
vyznamné rovnéz riziko protistrany, tedy neschopnost protistrany pi1 vyporaddani dodat

potiebné penézni prostfedky nebo investi¢ni ndstroje.

Na rozdil od bankovniho sektoru je trh cennych papir v mensi mife nositelem rizika
spojeného s likviditou a zpravidla i uvérového rizika. Uvéry a pajéky poskytnuté obchodniky
s cennymi papiry investorim jsou zajiStény investicnimi ndstroji jako kolaterdlem a v ptipadé
poklesu jejich hodnoty prodany. Pokud by v nedostatku trzni likvidity nebo prudkého propadu
trhu nebylo moZné investi¢ni nastroje vc€as prodat, vznikne obchodnikovi s cennymi papiry
nezajiSténa pohleddvka vic¢i zakaznikovi. Takové riziko je vSak ve srovnani s rizikem

podstupovanym uveérovymi institucemi nesrovnatelné mensi.

V ptipad€ nedostatku likvidity si mize obchodnik s cennymi papiry prostfedky opatfit
emisi dodate¢ného podtizen¢ho dluhu nebo prodat investiéni nastroje v majetku. Vzhledem
k povinnosti striktné oddélovat majetek spolecnosti a majetek zakaznikli, neni majetek

investoru v pripadé insolvence obchodnika ohrozen.

Pojistovaci spolecnosti nejsou financovany vkladateli, ale pojisténci, ktefi nejsou
opravnéni k ziskani poskytnutych prostfedka kdykoliv o to pozadaji. Ackoli jsou pojisténci
opravnéni ukoncit pojistku a pozadat o vyplaceni prostiedkti, tento krok néjaky cas trva.
Pojistovny tak mohou zlikvidnit své investice za standardnich trznich podminek a vyhnout se
rychlym prodejlim, které s sebou nesou dosazeni nizsi ceny. Na rozdil od vkladatelt odrazuji
od pfed¢asného ukonceni pojistek 1 danové divody, takze pojiStovny nejsou vystaveny

stejnému tlaku jako uvérové instituce.

Na druhou stranu je nastaveni ukonceni pojistek v kazdém staté riizné, takze divody
k ukoneni pojistky nebo ptevedeni pojistky k jiné pojiStovaci spolecnosti nemusi byt

dostatec¢né finanéné odrazujici k podniknuti tohoto kroku.

Stejné jako uvérové instituce jsou pojiStovaci spolecnosti pro bézného zakaznika

neprithledné obtizné€ urcitelnou vysi rizika, coz je miize pobizet k podstupovani vétsiho rizika.

Pojistovaci spolecnosti se také mohou pokusit ziskat trzni podil prostfednictvim sazeb

nizsich nez by odpovidalo pojistné matematice, a poté spekulovat se ziskanymi prostiedky.
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U mnohych zivotnich pojistek je velmi dlouhd doba jejich trvéani, coz je dalSim argumentem

pro peclivy dohled.

Nejen pro zakazniky je vSak obtizné ohodnotit rizikovost ¢innosti pojiStovacich
spolecnosti. Rovnéz pro odborniky je slozité posoudit jednani spolecnosti s vyhledem péti

nebo deseti let, natoz pak padesati nebo Sedesati let.

Ackoli uvérove instituce a pojiStovny sdileji potiebu dohledu pro svoji neprithlednost
a ochranu spottebitele, 1i8i se v dalSich argumentech pro jejich dohled. Pojistovny samotné
nepiedstavuji pro finan¢ni stabilitu takovou hrozbu v podob& nahlého selhani jako uvérové
instituce. I v ptipadech, kdy by se mohly finan¢ni problémy jedné spole¢nosti z divodu jejich
neprithlednosti tykat dalSich pojistovacich spolecnosti, nevedou tyto problémy z divodu
casové prodlevy a ndkladii ukonceni pojistky k takové panice jako u Gvérovych instituci.
Riziko likvidity tak neptedstavuje pro pojiStovaci spole€nosti hlavni problém, tim jak rozvaha
zivotnich pojiStoven ma spiSe obracenou strukturu, co se tykéd splatnosti, a u nezivotnich
pojistoven pozadavky na vyplaceni ptichdzeji pribézné. Dale na rozdil od uvérovych instituci

nehraji pojiStovny vyznamnou roli pfi provozovani platebnich systémil.

Nicméné nékteré argumenty pro ochranu financni stability nabyvaji na dileZitosti.
Zaprvé, pojistovny jsou stale Castéji propojovany s bankovnim sektorem (blize vySe
podkapitola 1.2.1), a pfijimaji stale Castéji uveérové riziko. Selhdni pojiStovny tak miize
pfesunout zpét do bankovniho sektoru vyznamné uvérové riziko a zpusobit tak nestabilitu.
Zadruhé, obzvlasté v zivotnim apenzijnim pojiSténi spravuji pojisStovny majetek
ve vyznamné vySi. Nutnost prodat tento majetek v ptipad¢ potizi mize pfinést vyznamny tlak
na pokles cen cennych papiri. Ocekavani nuceného vyprodeje miZe mit relativné velky
dopad na trzni ceny téchto cennych papirti tak, jak se jich investofi budou zbavovat
s oekavanim jejich opctovného ndkupu vbudoucnu zaniz§i cenu. Zatteti, stabilita
pojistovaciho sektoru je dulezitd pro obecnou divéru ve financni systém a ekonomicky rust.
Jelikoz pojistovaci spolenosti poskytuji dlouhodobé produkty, problémy tohoto trhu by mély
225

externi dopady. ZvySend nejistota by mohla vést k omezeni investic. Nékteré studie

ukazuji, Zze divéra v ,pravidla hry* je dalezitym piredpokladem ekonomického ristu. Nejistota

22 Brunetti, A., Kisunko, G. and Weder B.: Credibility of Rules and Economic Growth: Evidence
from a Worldwide Survey of the Private Sector, World Bank Economic Review, 12, 1998, s. 353-84.
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na pojistném trhu, obzvlasté¢ trhu zivotniho a penzijniho pojisténi, by podkopala divéru

v 22
ve finanéni trh.??°

Dohled finan¢nich konglomerati je na komunitarni Grovni upraven smérnici
o doplitkovém dohledu uv€rovych instituci, pojiStovacich spolecnosti a obchodniki
s cennymi papiry ve finan¢nim konglomeratu (dale jen ,,smérnice o dohledu nad financnimi

konglomerdty*).**’

Definici finan¢niho konglomeratu obsahuje ¢lanek 2 odst. 14 ve spojeni s ¢lanky 3 a 4

smérnice o dohledu nad finan¢nimi konglomeraty. Finan¢ni konglomerat je skupina, kde

e v Cele skupiny je
1. regulovana osoba, kterd bud’ ovlada osobu ve finan¢nim sektoru, nebo je osobou,
ktera vykonava podstatny vliv v osob€ ve finan¢nim sektoru, nebo je osobou, u které
vétSinu Clenl statutarnich, fidicich nebo dozor¢ich organt tvoti po vétsSinu ucetniho
obdobi stejné osoby, které jsou statutdrnimi, fidicimi nebo dozor¢imi organy nebo
jejich €leny jiné osoby ve finan¢nim sektoru, nebo
2. osoba, ktera neni regulovanou osobou a ktera ovladda alespont jednu regulovanou
osobu, pficemz ¢innost skupiny probiha pievazné ve finan¢nim sektoru,
e alesponi jedna osoba ve skuping je soucasti sektoru pojiStovnictvi a alespoii jedna osoba
ve skuping je soucasti bankovniho sektoru nebo sektoru investi¢nich sluzeb a
e souhrn ¢innosti sektoru pojistovnictvi ve skupiné a souhrn ¢innosti sektoru bankovniho

a sektoru investi¢nich sluzeb ve skupin€ jsou vyznamné.

Finanéni konglomerat mize byt 1 podskupinou jin€¢ho finanéniho konglomeratu.
V takovém piipadé¢ jsou oba predmétem doplikového dohledu. Existuje vSak moZnost

koordinatora podkonglomeratu se dodatecného dohledu vzdat.

U kazdého finan¢niho konglomeratu je vzdy jeden organ dohledu povéren funkci
koordinatora, ktery je zodpovédny za spolupraci a doplikovy dohled konglomeratu.
Clanek 10 smérnice o dohledu nad finanénimi konglomeraty obsahuje pravidla, na zakladg

kterych je koordinator urovan.

228 yan Lelyveld, I, Schilder, A.: Risk in Financial Conglomerates: Management and Supervision, 2002, s. 10
**7 Smérnice 2002/87/ES
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Ukoly koordinator zahrnuji:

A

e koordinaci shromazd’'ovani a Sifeni uzite€nych nebo zasadnich informaci pti béznych
a naléhavych situacich, vcetné¢ Sifeni informaci dualezitych pro vykon obecného
obezietnostniho dohledu ptislusného organu podle sektorovych predpist;

e obecny obezietnostni dohled a hodnoceni financni situace financ¢niho konglomeratu;

e hodnoceni shody s pravidly pro kapitdlovou piiméfenost, koncentraci rizik a operace
uvnitf skupiny;

e hodnoceni struktury finanéniho konglomeratu, organizace a systému vnitini kontroly;

e planovani a koordinaci dohledovych ¢innosti pii béznych a naléhavych situacich
ve spolupraci s dal§imi ptisluSnymi dohledovymi organy;

e jiné ukoly.

Dodate¢né povinnosti stanovené¢ pro finanéni konglomerat se tykaji kapitalové
pfiméfenosti, operaci v ramci skupiny, koncentrace rizik a rentability a systému organizace,

fizeni rizik a vnitini kontroly.

Zakladni pravidlo pro kapitalovou ptimétenost je, ze celkovy kapital na trovni
konglomeratu musi byt dostate¢ny, aby splioval souhrnné kapitdlové pozadavky vSech osob
vramci skupiny. Vypocet doplitkového pozadavku kapitdlové piriméfenosti se provadi
metodou ucetni konsolidace, metodou odpoctu agregovanych dat, metodou odpoctu ucetni
hodnoty a kapitalovych pozadavki, nebo kombinaci uvedenych metod. Vybér metody provadi

koordinator na navrh osoby, ktera vypocet provadi.

Operace v ramci skupiny musi byt sjednany tak, aby nevedly k poSkozeni zajmu
pojistnikli, vkladateli nebo jinych =zakaznikli, nesmi zavazovat regulované osoby
k hospodarsky neodivodnénému plnéni nebo k plnéni, jeZ neni Umérné poskytované

protihodnoté, a musi byt sjednany za obvyklych podminek.

Koncentrace rizik je méfena na urovni skupiny a zahrnuje vSechna rizika. Role
koordinatora spociva v nastaveni limit podle rizikového profilu skupiny, méteni a sledovani
zejména rizika pienosu ve finanénim konglomeratu, riziko stietu z4jmu, rizika obchédzeni

sektorovych predpisti a troven ¢i objem rizik.
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Na duarovni finan¢niho konglomerdtu musi byt pouzivan vhodny wvnitfni fidici
a kontrolni systém vcetn€ vhodného systému fizeni rizik, spolehlivych administrativnich

a ucetnich postupi.

Orgény dohledu regulovanych osob ve finanénim konglomeratu a koordinator
pro tento finan¢ni konglomerat jsou povinni vzajemné uzce spolupracovat. Tyto organy si
bez ohledu na to, zda jsou ze stejného Clenského statu ¢i nikoli, poskytuji vzajemné veskeré

. Ve v/ r ’ ’ ’ 7 o 22
informace uZite¢né nebo zasadni pro vykon dohledovych tkoli.**®

Pfedmétem této spoluprace a vymény informaci jsou

e urceni skupinové struktury vSech hlavnich entit ndleZejicich k finanénimu konglomeratu
a prislusnych organi dohledu regulovanych osob ve skuping¢;

e strategie finan¢niho konglomeratu;

e financni situace finan¢niho konglomeratu, zejména ohledné kapitalové piimétenosti,
operaci v ramci skupiny, koncentrace rizik a rentability;

e hlavni akcionafi a management finanéniho konglomeratu;

e systém organizace, fizeni rizik a vnitini kontroly na tirovni finan¢niho konglomeratu;

e postupy pro shromazd'ovani informaci od osob ve finan¢nim konglomeratu a ovéfovani
téchto informaci;

e nepiiznivy vyvoj u regulovanych osob ¢i jinych entit financniho konglomeratu, ktery by
se mohl vazn¢ dotknout regulovanych osob;

e zasadni sankce a vyjimecna opatteni pijata piisluSnymi organy.

Ptislusné organy si mohou rovnéz vyménovat informace o regulovanych osobach
ve finan¢nim konglomeratu s centrdlnimi bankami, Evropskym systémem centrdlnich bank

2 Pt 22
a Evropskou centralni bankou.**’

V ptipad¢, kdy je rozhodnutim dotéen organ dohledu jiné osoby z finan¢niho
konglomeratu, maji organy dohledu povinnost vzajemné konzultace pfed vydanim rozhodnuti
tykajiciho se zmény ve struktufe akcionail, organizacni nebo fidici struktufe regulovanych

osob ve finan¢nim konglomeratu, a zdsadnich sankci a vyjime¢nych opatieni. Organ dohledu

228 Clanek 12 odst. 1 smérnice o finanénich konglomeratech
**” Tamtéz, &lanek 12 odst. 2
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ma vSak moznost konzultaci neprovést v naléhavém piipad¢ nebo v ptipadé¢, kdy by takova

PR 72
konzultace mohla ohrozit Gi¢innost rozhodnuti.**°

Pokud mé orgén dohledu zdjem na ovéfeni informace o nékteré osob¢, jez je soucasti
finan¢niho konglomeratu a ma sidlo v jiném cClenském staté, mize pozadat o ovéfeni této
informace ptisluSné organy tohoto ¢lenského statu. Organ, ktery takovou zédost obdrzi, mize
provést ovéieni sdm, umoZznit auditorovi nebo znalci, aby je provedl, nebo umoznit orgéanu,
ktery zadost podal, aby ovéteni provedl sdm. Organ, ktery zddost podal, se mize ovéfovani

)y .. 231
zucastnit. 3

Pokud regulované osoby ve finanénim konglomeratu nespliuji pozadavky
na kapitdlovou pfimétenost, operace v ramci skupiny, koncentrace rizik a rentability a systém
organizace, fizeni rizik a vnitini kontroly nebo v ptipadé€, ze pozadavky jsou splnény, ale
muze byt presto ohroZzena solventnost, nebo v ptipad€, kdy operace uvnitt skupiny nebo
koncentrace rizik predstavuji hrozbu pro finan¢ni situaci regulovanych osob, musi byt co
nejdiive piijata nezbytnd opatieni k napravé situace. Toto opatfeni je povinen piijmout
koordinator ve vztahu ke smiSené finan¢ni holdingové spolecnosti, nebo ptisluSny organ

dohledu ve vztahu k regulovanym osobam.>**

Jak dohled na konsolidovaném zékladé€ tak dohled finan¢nich konglomeratfi tak mayji
jen doplikovy vyznam a nenahrazuji dohled domovského statu, resp. dohledovy organ
skupiny nemd vyznamna opravnéni vici spolecnostem ve skupiné. Tim se 1i8i od dale
hodnocenych model, které¢ vyznamné posiluji roli vybraného dohledového organu

pti dohledu pteshrani€nich finanénich skupin.

20 Tamtéz, ¢lanek 12 odst. 3
B Tamtéz, ¢lanek 15
22 Tamtéz, ¢lanek 16
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5. Model vedouciho orgianu dohledu

Jako jeden z moznych modelti uspofadédni dohledu jednotného finan¢niho trhu
Evropské unie je tieba uvést model tzv. vedouciho organu dohledu. MozZnost vyuziti formy
vedouciho orgénu dohledu byla zminéna Skupinou tripartity ve zpravé o dohledu finan¢nich
konglomeratl z &ervence 1995.2° Pozdgji byl model piedstaven a rozveden v doporudeni

Kulatého stolu evropskych finanénich sluzeb™*

(dale jen ,,EFR*) nazvaném Harmonizace
regulace a dohledu evropského finanéniho sektoru™ v fijnu 2003 a nasledné dale rozveden
v doporuceni Smérem k vedoucimu organu dohledu pfeshrani¢éné pulsobicich financnich
instituci v Evropské unii>® v &ervnu 2004. V &ervnu 2005 problematiku doplnilo doporuéeni

K modelu vedouciho organu dohledu a budoucnosti finanéniho dohledu v EU.*’

Na uvod je tieba uvést, ze model vedouciho organu dohledu je iniciativa soukromého
subjektu. EFR je entita sdruzujici vyznamné spolecnosti zejména z pojiStovaciho
a bankovniho sektoru, které v ramci své financni skupiny plsobi vzdy v n€kolika ¢lenskych
statech. Jimi pfedstaveny koncept pak logicky odrazi obtize, jimz pii své Cinnosti Celi,

a ukazuje, v ¢em jsou slabiny soucasného modelu.

Myslenka konceptu vedouciho organu dohledu predstaveného EFR plyne z nesouhlasu
se soucasnym konceptem dohledu domovského statu. Jak jiz bylo zmin€no vyse, mezi diivody
patfi nedostateCna harmonizace regulace a dohledu na mistni Grovni, nutnost komunikace
s n€kolika organy dohledu a ztoho plynouci ndklady, a omezeni pfeshrani¢niho dohledu

pouze na pobocky, nikoliv vSak jiz na dcefiné spolecnosti.

Napraveni této situace vidi EFR v modelu, kdy by pteshranicné puasobici financni
instituce jednaly pouze s jednim organem dohledu, vedoucim orgdnem dohledu, ktery muze
byt téZ nazyvan konsolidujicim organem dohledu. Tento vedouci organ dohledu by m¢él

rozsahlou plisobnost a pravomoci pro konsolida¢ni celek i1 pro jednotlivé operace v ramci

3 The Supervision of Financial Conglomerates, A Report by the Tripartite Group of Bank, Securities and
Insurance Regulators, July 1995, s. 7

%y originale European Financial Services Round Table

% European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003

3% Eyropean Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004

7 European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005
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skupiny. Jako primarni cil modelu vedouciho orgdnu dohledu uvadi EFR vytvofeni dohledu

efektivnéj$iho, koherentnéjSiho a méné nakladného.

EFR se od pocatku nesnaZzi ptesunout pod vedouci organ dohledu veskery dohled, tedy
jak obezfetnostnich pravidel, tak pravidel jednani se zdkaznikem. DoporuCuje zaméiit se
v ramci regulace a dohledu na zajisténi likvidity tvérovych instituci a solventnosti pojistoven,
a zalezitosti typu ochrany spotiebitele, zdanéni a pravidel jednani aZ nasledné posuzovat
samostatné.”® Vyzva k takovému zaméfeni vychazi z povahy Elenti sdruZeni, jimiZ jsou
skupiny s dominantni roli banky nebo pojistovny, Ize ji vSak dle mého ndzoru zobecnit pro
vSechny finan¢ni instituce do z&véru, ze organ dohledu by se mél zaméfit predevSim

na pravidla obezietného podnikani a aZ v nasledujicich krocich na vySe uvedené zaleZitosti.

Vedouci organ dohledu by byl ¢inny i vii¢i financnim skupindm ze zemi mimo EU,
u kterych by fungoval jako koordinator pro EU, Uzce spolupracoval s organem dohledu statu
skupiny a podporoval konzistentni pfistup k obezietnostnimu dohledu na unijni i globalni
trovni.”

Pro ilustraci rozdéleni ptisobnosti dohledu v ptipadé stejné skupiny ¢eské banky jako
byl uzit kapitole 3.1 znézornuje nasledujici diagram. Bez ohledu, zda banka ptlisobi v jiném
Clenském staté bez pobocky, prosttednictvim pobocky nebo prostiednictvim dcefiné

spolecnosti, jsou tyto jeji aktivity dohlizeny primarné ¢eskym dohledovym organem.

% European Financial Services Round Table: Harmonisation of Regulation and Supervision of the European
Financial Sector, October 2003, s. 4

% European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 23
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Diagram ¢. 2 - Rozdéleni primarni piisobnosti dohledu pri modelu vedouctho organu dohledu

Cesky dohledovy
organ

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1. Pravomoci vedouciho orgianu dohledu

Pravomoci vedouciho organu dohledu jsou dle navrhu stanoveny velmi Siroce
a v podstaté presouvaji veskery dohled obezietnostnich pravidel od mistnich dohledovych
organti k vedoucimu organu dohledu.

Vedouci organ dohledu by m&l:**°

e byt jedinym kontaktnim mistem pro finanéni instituci. To by mélo platit pro vSechny
ptipady likvidity a solventnosti na trovni skupiny i na individualnim zékladé nezavisle
na struktufe, tj. zda se jedna o poboc¢ku nebo dcetinou spolecnost;

e mit pravomoc rozhodovat o vSech informacnich vykazech tykajicich se solventnosti
a likvidity na trovni konsolidovaného «celku 1 na mistni trovni nebo

na podkonsolidované trovni;

% European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 12
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e validovat a autorizovat interni modely na mistni 1 skupinové Grovni. To by umoznilo
konzistentni ptistup k fizeni rizik uvnitf skupiny;

e rozhodovat o pravidlech ,,druhého pilife***' konceptu Basel II a Solventnost II na mistni
1 skupinové arovni, ¢imz by se zajistil konzistentni ptistup uvniti pireshrani¢né piisobici
mstituce;

e schvalovat umisténi kapitdlu uvnitf skupiny a brat vuvahu efekty skupinové
diverzifikace. Umisténi kapitdlu by mélo mit pfistup shora doli misto zdola nahoru.
Kapitalova ptimefenost by méla byt posuzovana nejdiive na skupinové trovni;

e rozhodovat o kontrolach na misté, které by byly pfilezitostné¢ vykonavany dohledem
hostitelského statu podle instrukci vedouciho organu dohledu;

e mit pravomoc schvalit pfeshrani¢ni usporadani specifickych funkei uvnitt skupiny jako
jsou fizeni rizik, sprava informacnich technologii, platebni systémy, custody, vypotadaci
systémy atd. Pfitom by mélo byt uznano, Ze tato preshrani¢ni uspotadani uvnitt financni
skupiny jsou odliSnd od tradi¢niho outsourcingu;

e stanovit pozadavky na likviditu na skupinové i mistni irovni s ohledem na praxi, ze
fizeni financnich prostfedkii u pteshraniCnich skupin je stile vice centralizovanou
zaleZitosti, obzvlasté uvniti eurozony;

e koordinovat licen¢ni procesy finan¢nich instituci v €lenskych statech; licencovani by

mélo mit jasny a zcela standardizovany postup.

V souladu s uvedenymi vlastnostmi by mél vedouci orgdn dohledu jednat stejné
ve vztahu k dcefiné spolecnosti (zcela vlastnéné nebo plné kontrolované) jako jedna vici

pobocce u souc¢asného modelu dohledu domovského statu.

Urcity problém vznikd u stat, v nichz dohled finan¢niho trhu nevykonava jediny
organ, ale plsobnost je rozdélena mezi vice organi. Jelikoz by mél mit vedouci organ
dohledu ptsobnost pro vSechny jednotlivé subjekty v konglomeratu — banky, pojisStovny
1 subjekty ze sektoru trhii cennych papirii, mély by v takovych piipadech finan¢ni instituce
¢inné v riznych sektorech mit vedouci organ dohledu pro kazdy typ €innosti, ptiCemz jeden
znich by byl rovnéZz koordinujicim organem dohledu, jak je definovan ve smérnici
o finan¢nich konglomeratech. Takové feSeni se vyporadava se situaci, ze v daném staté je

rozdé€leni pusobnosti mezi jednotlivé organy stanoveno podle jednotlivych sektort, nepfinasi

241 r . . sy, . , cr e . .. ’ . . ’ Y ’
V ramci druhého pilife dohledové organy posuzuji ¢innosti a rizikové profily instituci a urcuji, zda neni
nutné, aby drzely vy$$i neZ minimalné pozadovany kapital ¢i zda neni potieba uskuteénit napravné opatieni.
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vSak feSeni pro staty, kde je rozd€leni plsobnosti funkciondlni, jako v soucasné¢ dobé
naptiklad v Nizozemsku. V takovém piipadé¢ by ziejmé roli vedouciho orgénu dohledu

ptevzal jeden z organt zodpovédnych za dohled obezietnostnich pravidel.

5.2. Kolegium

Koncept vedouciho organu dohledu neopomiji roli mistnich organi dohledu. EFR
uznava, ze prestoze by mél mit vedouci orgdn dohledu dostatek pravomoci k rozhodovani,
neznamend to, ze by se obeSel bez asistence mistnich dohledovych organti v téch ¢lenskych
statech, kde je finan¢ni skupina usazena. Je proto potieba, aby mistni dohlizitelé, jez lépe
rozumi mistnim specifikim, mohli vstupovat do rozhodovani vedouciho orgénu dohledu.
Vykon kontrol na misté tak mtize byt 1épe zajistén, pokud vedouci organ dohledu tuto ¢innost

. r r r 242
deleguje na organ mistni.

Spoluprace mezi vedoucim a mistnimi organy dohledu mize byt uskutecnéna
prosttednictvim kolegia, jez bude specifické pro kazdou finan¢ni skupinu. Toto kolegium by
slouzilo jako poradni organ vedoucimu organu dohledu. Vedouci organ dohledu by pfitom
informoval kolegium o situaci ve skupiné. Soucasné¢ by kolegium jednalo jako férum
pro vyménu informaci mezi dotéenymi dohliZiteli a diskutovalo navrhy jednotlivych mistnich
dohliziteld. V ptipad€ krize by se kolegium stalo ,fidici skupinou®, kde by vedouci organ

dohledu jednal jako primus inter partes.

EFR pozd&ji**® doplil, Ze za b&nych okolnosti by kolegium bylo tvofeno
minimalnim poctem zastupcti jednotlivych dohledovych organt téch ¢lenskych stata, kde by
instituce podnikala ve velké mife a tamni ¢innost tak méla velky dopad na likviditu
a solventnost skupiny. V ptipadé krize by se kolegium rozsitilo o orgény dohledu t&ch statt,
kde by byl dopad problémi finan¢ni skupiny vyznamny. Spole¢né s centralnimi bankami,
zaruénimi systémy a ministerstvy financi, pfipadné dalSimi orgéany, jichz by se krizova situace
dotykala, by tato skupina feSila krizi. Role vedouciho organu dohledu by spocivala

v koordinaci krizového managementu.

2 European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 15

3 European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 7
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Koncept vedouciho organu dohledu vyzaduje tizkou spolupréci a vysokou miru davéry
mezi organy dohledu. V ptipadech trvajicich rozdilii v nazorech by kolegium mélo mit
moznost se obratit na CEBS, CEIOPS nebo vybor pro konglomeraty. Tyto vybory by poté
fungovaly jako odvolaci organ nebo by zorganizovaly media¢ni proces mezi dotfenymi
organy dohledu. Zaclenéni téchto vyborli by znamenalo posileni jejich role pii definovani

politiky best practice pro organy dohledu v Unii.***

Radné organizovany systém kolegii organti dohledu, kombinovany s moznosti
odvolani k ptisluSnému vyboru by vyznamné snizil riziko externalit, tedy riziko, ze vedouci

organ dohledu uéini rozhodnuti, jeZ by mélo neptijatelné diisledky v hostitelskych statech.”*

Funkce jednotlivych kolegii by pak méla byt jasné definovana a byt shodna ve vSech
¢lenskych statech.

5.3. Krizové situace

EFR rovnéz vyjadiil své predstavy o feSeni krizovych situaci pfi pouziti modelu
vedouciho organu dohledu, zejména funkci vétitele posledni instance a zaru¢nich systémd.
V ptipad¢ krize totiz existuje riziko, ze z davodu nutnosti spoluprace mezi vedoucim organem
dohledu a vétitelem posledni instance, tedy zpravidla centrdlni bankou, nebo zaru¢nim
systémem ve staté, ve kterém se nachazi dcefiné spolecnosti, dojde k oddaleni uskute¢néni

potiebné akce nebo dokonce k jejimu neuskutecnéni, coz povede k dalSimu prohloubeni krize.

Pti zachovani soucasného stavu by funkci vétitele posledni instance plnila centralni
banka hostitelského statu pro pobocky a dcetiné spolecnosti, organ dohledu hostitelského
statu by vSak jiz nemél primarni ptistup k informacim o finan¢ni situaci instituce. Misto toho
by centralni banka hostitelského statu v extrémnich piipadech své rozhodnuti o poskytnuti
nebo neposkytnuti finan¢nich prostfedk ¢inila na zakladé rozhodnuti vedouciho organu
dohledu. Druhou moZnosti je, Zze by organ dohledu hostitelského statu ziskal zvlastni

dohledové pravomoci pro posouzeni finanéni situace instituce, pokud by bylo nutné aktivovat

% European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 15
5 Tamtéz
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funkci vétitele posledni instance. Toto feSeni jiz vSak zplsobuje oddaleni rozhodnuti, které je

. , . . rv ;24
v krizové situaci kli¢ové.>*¢

Rovnéz vSak EFR nabizi feSeni, ze by pfi zachovani soucasného institucionalniho
uspofadani plnila funkci vétitele posledni instance centralni banka statu vedouciho orgénu
dohledu a ta by také rozhodovala o poskytnuti prostfedki. Situaci by ptitom konzultovala
s centralnimi bankami statd, kde by financni skupina méla vyznamné operace. Dle ndzoru
EFR takovéto centralizované institucionalni uspotadani odpovida centralizaci fizeni likvidity

v ramei finanéni skupiny, kde nedostatek likvidity je celoskupinovy jev.**’

EFR nenabizi feSeni podoby funkce zaru¢nich systému pii vyuziti modelu vedouciho
organu dohledu. Vybizi pouze k harmonizaci zaru¢nich systémil mezi jednotlivymi ¢lenskymi
staty. Upozorfiuje pfitom na problém soucasného stavu,”*® kdy rozhodnuti zménit préavni
podobu ¢innosti v hostitelském staté z dcefiné spole¢nosti na pobocku piendsi potencidlni
bfemeno ochrany vkladi z hostitelského na domovsky stat. Tato zména v organizaénim
uspofadani, jeZ z ekonomického hlediska neméni riziko bankovnich operaci, ma za dasledek

\ . . R , e g fow 24
pienos rizika na zarucni systém v jiném state. ’

5.4. Implementace modelu

Implementaci modelu vedouciho orgédnu dohledu EFR piivodné navrhl ve tiech
fazich.” V prvni fazi by doslo k vyuziti jiz existujicich pravnich ptedpisii ve form& delegace
dohledovych pravomoci v kontextu druhé bankovni smérnice a dvou- nebo vicestrannych
memorand o porozuméni. V druhé fazi by byla zavedena moznost delegace do narodnich
pravnich fada vSech Clenskych stati a v souvislosti s tim moZnost narodnich organi delegace
intenzivné vyuzivat, v posledni fazi by byly stanoveny rozsdhl¢ a dualezit¢ pravomoci

251

vedouciho organu dohledu ve formé smérnice. Naslednd”' vsak nazor zménil a doporugil

sjednotit tpravu v rdmci Unie na zéklad¢ natfizeni.

% European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 34

7 Tamtéz, s. 35

% Popsany blize v podkapitole 3.4.

¥ European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 35

2% European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 16

! European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial
Supervision in the EU, June 2005, s. 9
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Uvedeny koncept vedouciho organu dohledu by byl omezen pouze na dcefiné
spolecnosti z Unie. Pokud by pteshrani¢ni finan¢ni skupina byla ¢innd rovnéz mimo Unii,
musela by byt uzaviena dohoda o spolupraci s dotCenymi organy dohledu mimo Unii, aby

doslo k minimalizaci nédklada pro Gc¢astniky trhu a dohled byl maximalné konzistentni.

Nékteré pasaze ptivodniho ndvrhu nicméné naznacuji, Ze ne vSechny zainteresované
subjekty byly pfesvédceny, ze model vedouciho orgdnu dohledu je spravny. EFR totiz
dodava, ze ackoli by byl koncept obecné platnym, mély by mit finanéni skupiny moznost
rozhodnout, Ze neaplikuji na svoji ¢innost tento koncept a budou pokracovat v soucasném
rezimu. Stejné tak by mély mit moZnost rozhodnout, ze urcitd dcefind spolecnost zlistane

pod dohledem mistniho organu dohledu.***

Snaha prosadit model vedouciho organu dohledu nakonec slavila uspéch v pribéhu
ptipravy smérnice Solventnost II, kdy byl text smérnice pozménén v tom sméru, ze dohled

skupiny neni dohledem doplitkovym k dohledu na individualnim zakladg.*>®

Kone¢né znéni smérnice Solventnost Il vSak dohled na individudlnim zéklad¢ zcela
neomezilo, doSlo vSak k podstatnému posileni role orgdnu povéiené¢ho dohledem
nad skupinou. Stopy modelu vedouciho organu dohledu jsou ovSem ve smérnici Solventnost
IT ztetelné. Zpiisob dohledu je uvozen tvrzenim, ze smérnice ,,0drazi inovativni model
dohledu, v némz je kliCova role ptisouzena organu dohledu nad skupinou, ptfiCemz uzndva

7 M 14 14 : ro r 254
vyznamnou roli samostatného organu dohledu a tuto roli zachovava“.?

U skupinového dohledu podle smérnice Solventnost II jsou na vedouci dohledovy

organ pifesunuty oblasti upravené v hlavé III. Ostatni oblasti zistavaji v plisobnosti

dohledovych organi na individualnim zaklads.>”

32 European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross Border Financial Institutions
in the European Union, June 2004, s. 17

233 Navrh smérnice o zaloZeni a provozovani ¢innosti v pojistovnictvi a zajisfovnictvi (Solventnost II) ze dne
26.2.2008, s. 15

% Bod 104 preambule smérnice Solventnost II.

*% Tamtéz, ¢lanek 213 odst. 1.
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Skupinovy dohled se uplatiiuje na

e pojiStovny nebo zajiStovny, které drzi ucCast alespoit v jedné pojiStovné nebo
zajistovne, ¢i pojisStovne nebo zajistovné ze tieti zemg;

e pojiStovny nebo zajistovny, jejichZz matefskou spolecnosti je pojiStovaci holdingova
spole¢nost™ se sidlem ve Spoleenstvi;

e pojiStovny nebo zajistovny, jejichz mateiskou spolecnosti je pojiStovaci holdingova
spolecnost se sidlem mimo Spolecenstvi nebo pojistovna ¢i zajiStovna ze tieti zemg;

e pojiStovny nebo zajiStovny, jejichZz mateiskou spolecnosti je pojiStovaci holdingova

v rv v 52
spolenost se smienou &innosti.>>’

Dohledové organy maji moznost nezahrnout nékterou spolec¢nost do skupinového
dohledu v ptipadech, kdy existuji pravni prekdzky v preddvani informaci, spole¢nost ma

zanedbatelny vyznam nebo zahrnuti by bylo nevhodné nebo zavadgjici.®*®

Z dohledovych organt, jichz se subjekty ve skupiné dotykaji, je podle podrobnych
pravidel urcen jeden, ktery je odpovédny za koordinaci a vykon dohledu nad skupinou (dale
jen ,organ dohledu nad skupinou*). Ve zvlastnich ptipadech se mohou pfislusné organy
dohledu na Zadost jakéhokoli organu spolecnym rozhodnutim odchylit od téchto pravidel,
pokud by bylo jejich uplatnéni nevhodné vzhledem ke struktufe skupiny a k pomérnému
vyznamu ¢innosti pojiStoven a zajiStoven v jednotlivych zemich, a urcit za organ dohledu

nad skupinou jiny organ dohledu.

Prava a povinnosti orgdnu dohledu nad skupinou v oblasti dohledu nad skupinou
zahrnuji:

a) koordinaci shromazd’ovani a Sifeni uZiteCnych nebo zasadnich informaci pti béznych a

naléhavych situacich, véetné Sifeni informaci dalezitych pro kontrolni ¢innost organu

dohledu;

6 pojistovaci holdingova spolecnost je v ¢lanku 212 odst. 1 pism. f) definovana jako matefska spoleénost, ktera
neni smisenou finanéni holdingovou spolecnosti ve smyslu smérnice o dohledu nad finanénimi konglomeraty, a
jeji hlavni ¢innosti je ziskavat a drzet i¢asti v dcefinych spolecnostech, pfi¢emz témito dcefinymi spolecnostmi
jsou vyluéné nebo predevsim pojistovny nebo zajistovny, respektive pojistovny nebo zajistovny ze tietich zemi,
pricemz alespon jeden z téchto dcefinych spolecnosti je pojistovnou nebo zajistovnou.

337 pojistovaci holdingova spoleénost se smiSenou &innosti je v &lanku 212 odst. 1 pism. g) definovana jako
matefska spoleénost jind neZ pojistovna, pojistovna ze tfeti zemé, zajistovna, zajiStovna ze tfeti zemé,
pojistovaci holdingova spole¢nost nebo smisena financni holdingova spolecnost ve smyslu smérnice o dohledu
nad finanénimi konglomeraty, jejiz alespoii jedna dcefina spoleénost je pojistovnou nebo zajistovnou.

% (1. 214 odst. 2 smérnice Solventnost II.
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b) dohled nad finan¢ni situaci skupiny a jeji vyhodnocovani;

¢) hodnoceni, zda skupina dodrzuje pravidla pro solventnost, koncentraci rizik a operace
uvnitf skupiny;

d) hodnoceni fidiciho a kontrolniho systému skupiny;

e) planovani a koordinaci kontrolnich c¢innosti pfi béznych a naléhavych situacich
ve spolupraci s ptisluSnymi organy dohledu, a to formou pravidelnych jednani konanych
nejméné jednou ro¢né nebo jinymi piimétenymi prostiedky, s ohledem na povahu, rozsah
a komplexitu rizik spjatych s ¢innosti spole¢nosti, které jsou ¢leny skupiny;

f) jiné tkoly, opatieni a rozhodnuti, které organu dohledu nad skupinou uklada smérnice
Solventnost II nebo které vyplyvaji z jejitho uplatiovani, zejména fizeni postupu

schvalovani interniho modelu na Grovni skupiny.

Pro ucely spoluprace a zohlednéni zajmii dohledovych organi subjektl ze skupiny je
ziizeno kolegium dohliziteld, kterému predseda orgadn dohledu nad skupinou. Cilem kolegia je
zajistit, aby spoluprace, vyména informaci a postupy konzultace mezi organy dohledu, které
jsou ¢leny kolegia, probihaly u¢inné a napomahaly sblizovani jejich rozhodnuti a ¢innosti. Jak
uvadi bod 107 preambule, vSechny orgdny dohledu, které jsou zapojeny do dohledu
nad skupinou, by mély byt schopny porozumét piijatym rozhodnutim, zejména pokud tato

rozhodnuti pf1jima organ dohledu nad skupinou.

Cleny kolegia jsou organ dohledu nad skupinou a organy dohledu vsech &lenskych
statll, ve kterych se nachézeji sidla dcefinych spole¢nosti. Cleny kolegii mohou byt rovnéz
organy dohledu nad vyznamnymi pobockami a ptidruzenymi spolec¢nostmi. Jejich ucast je

v v ror ; oy 7 ;o w . 72
viak omezena pouze na dosazeni cile G&¢inné vymény informaci.*”’

Kolegia jsou zfizovdna na zdkladé dohod o koordinaci mezi orgdnem dohledu
nad skupinou a ostatnimi pfisluSnymi organy dohledu. V dohodach jsou stanoveny postupy
pro rozhodovani v kolegiu a pro konzultace mezi jeho €leny, ptipadné dalsi ukoly. V ptipadé
potiZi tykajicich se uzaviranych dohod, mizZe kterykoli €len kolegia zaleZitost postoupit

vyboru CEIOPS,*® ktery podnikne kroky k vyfeseni problému. Vybor CEIOPS méa rovnéz

> Tamtéz, ¢lanek 248 odst. 2 a 3
0 Dle navrhu smérnice Omnibus II (blize viz kapitola 7) budou tikoly CEIOPS ve smérnici Solventnost I
nahrazeny evropskym dohledovym organem EIOPA.
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povinnost vypracovat pokyny pro fungovani kolegii na zaklad¢ komplexniho posouzeni jejich

¢innosti zaméfeného na troven jejich sblizovani.

Organy odpovédné za dohled nad jednotlivymi pojiStovnami a zajiStovnami
ve skuping€ jsou povinny uzce spolupracovat s organem dohledu nad skupinou, zejména pokud

r~r

pojiStovna nebo zajiStovna Celi finan¢nim potizim. Za tim ucelem si vzdjemné predavaji

. v . . ’ 7w . ’ s o 261
informace, aby umoznily a usnadnily vykon kontrolni innosti ostatnich organt.*

Organy dohledu subjekt ve skupiné se pfed rozhodnutim v jakékoliv véci vzajemné
informuji v ramci kolegia o zménach ve sloZeni akciondil, organizacni nebo fidici struktuie
pojistoven nebo zajistoven ve skuping, které vyzaduji souhlas nebo povoleni organti dohledu,
a o dileZitych sankcich a vyjimecnych opatfenich prijatych ptisluSnymi organy a o jakémkoli

’ v s ’ ’ v ’ e r v 262
omezeni pouZiti interniho modelu pro vypocet solventnostniho kapitalového pozadavku.

Ustanoveni smérnice Solventnost II o skupinovém dohledu dosud nezacala byt
aplikovana v praxi (transpozi¢ni lhtita konc¢i 31. fijna 2012) a je tak pfed¢asné hodnotit jejich

vliv na kvalitu a efektivitu dohledu v pojistovnictvi.

Posileni role jednoho dohledového organu pii dohliZzeni finan¢ni skupiny a Cinnost
kolegii dohledovych organt byly vyuzity rovnéZ pii dohledu finan€nich skupin Gvérovych

instituci a obchodnikl s cennymi papiry popsanych v podkapitole 4.3.

5.5. Zhodnoceni modelu

Iy

Model vedouciho organu dohledu je v podstaté jen rozsifenim modelu domovského
statu na dohled dcetinych spole¢nosti v ostatnich ¢lenskych statech. Jedna se vSak o rozsifeni
velmi Siroké, nebot’ se neomezuje jen na dohled existujicich spole€nosti, ale 1 na zalezitosti

licen¢ni, tedy regulaci vstupu subjekt do odvétvi.

Hlavnim pfinosem pro finan¢ni skupiny je jednoznacné zjednodusSeni jejich ¢innosti
komunikaci pouze s jednim orgdnem dohledu, pokud je v ptisluSném domovském staté jen

jediny dohledovy organ. Organy dohledu hostitelskych stati, pokud budou potiebovat

261 Clanek 249 odst. 1 smémice Solventnost I1.
262 Tamtéz, &lanek 250.
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o skupin¢ ¢i nékteré spolecnosti ze skupiny informace, se budou moci obracet pouze
na vedouci orgdn dohledu, nikoli subjekt ze skupiny. U finan¢ni skupiny pak dojde k poklesu
nakladii vzniklych z nutnosti komunikace s dohledovymi orgéany, vCetné¢ formatu a obsahu
sdélovanych informaci a vykladu regulatornich pravidel. Soucasné¢ vedouci organ dohledu
ziska jednoduse ke své ¢innosti informace o celé finan¢ni skuping€, coZ mu umozni udé€lat si
lepsi piehled o jeji Cinnosti a citlivéji rozhodovat €1 Iépe predvidat problémy skupiny. Je vSak
tteba zminit, Ze nepljde o absolutni osvobozeni od komunikace sorgany dohledu
v hostitelskych statech. Model se omezuje pouze na koncentraci dohledu obezietnostnich
pravidel vedoucim organem dohledu, dohled pravidel jednani se zakaznikem by pak zlstal
v plusobnosti hostitelskych stati. Ackoli to v ramci prezentovaného konceptu nebylo ze strany
EFR nikde zminéno, poruSeni pravidel jednini se zdkaznikem ze strany spolecnosti
v hostitelském staté by bylo sankcionovano orgdnem dohledu hostitelského statu. K lepSimu
ptistupu k informacim dochézi téZ pouze pro danou finan¢ni skupinu, vedouci organ dohledu

nemusi mit k dispozici veSkeré potiebné informace, pokud se tykaji 1 subjektti mimo skupinu.

Finan¢ni instituce by modelem vedouciho orgénu dohledu ziskaly 1 z pohledu mozné
distribuce svych produktti. Mnozi spotiebitelé preferuji koupi produkti domacich spolecnosti
pied produkty spole¢nosti zahrani¢nich, at’ uz z divodu nedivéry k nim ¢i piipadnym
problémiim pii feSeni moZznych budoucich sporfi. Diky moZnosti finanénich skupin zvolit
usazeni prostfednictvim dcefiné spolecnosti misto poboCky by tak vtomto sméru doslo
k Zadoucimu efektu, jakémusi ,,zdomacnéni* zahrani¢nich produkti, a zefektivnéni vnitiniho

trhu.

Koncept vedouciho organu dohledu by tak finanénim skupindm umoznil vétsi volbu,
zda se v hostitelském stat¢ usadi prostiednictvim pobocky ¢i dcetfiné spole¢nosti. Regulatorni
dopad takového rozhodnuti by byl nulovy. To se ovSem neda fici o ekonomickych dopadech,
zejména danovych. Volba by tak Casto mohla byt ovlivnéna nikoliv prospéchem zakaznikd,

ale spiSe finan¢nimi vysledky skupiny.

Model ovSsem obsahuje nékolik zmého pohledu kli¢ovych a nekoncepénich
nedostatktll, které se pln¢ projevi v obdobi krize, tedy kdyz je to nejméné potieba. Prvnim
z nich je zména postaveni kolegia dohlizitel v pfipadé krize na fidici skupinu. V obdobi, kdy
je tteba rychle a autoritativné rozhodnout, tak vznikne z jednoho fidiciho ¢lanku (vedouciho

organu dohledu) n¢kolikaclenny organ, ktery bude rozhodnuti formulovat a ¢init mnohem
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obtizn€ji nez organ jediny. Kazdy orgdn dohledu v fidici skupin€é pak mulize prosazovat své
partikularni z4jmy a jeho rozhodovani bude ovlivnéno dopadem na situaci v daném ¢lenském

staté. Je velmi pravdépodobné, Zze v mnoha ptipadech fidici skupina nebude umét rozhodnout.

I vsituaci mimo krizi je pfipadné feSeni spord vramci kolegia problematické.
Moznost feSeni konfliktu nazorii obradcenim se na vybory typu CEBS nebo CEIOPS nemusi
piinést potiebnou pomoc, nebot’ tyto vybory jsou slozeny z piedstaviteli jednotlivych organt
dohledu. O sporu by tak opét rozhodovaly organy dohledu, mezi kterymi spor vznikl. Tento
problém je Castecné odstranén vznikem evropskych dohledovych organti, které piebiraji ukoly

3L3 vyborti. I v téchto organech ovSem rozhoduji zastupci narodnich dohledovych organd.

Nekoncepéni je rovné€z moznost volby jednotlivych finanénich skupin vyuzit model
¢1 nikoliv, ¢1 dokonce zvolit si, které spole¢nosti budou do modelu spadat. Vzniké tak prostor
k regulatorni arbitrdZi a moznosti zmény uspofadani dohledu podle ptani finan¢ni skupiny
v zavislosti na intenzité dohledu orgénii dohledu jednotlivych statid. Dohled finanéni skupiny

se tak stavad nepiehlednym a mén¢ efektivnim.

Za nejvetsi problém vSak povazuji skutecnost, ze jednotlivé Clenské staty na jedné
stran¢ nebudou moci dohlizet obezietnostni pravidla spole¢nosti zalozenych v tomto state,
na druhé strané ponesou veSkeré naklady selhani dohledu, at” se jiz bude jednat o poskytnuti
dodate¢né likvidity finan¢ni instituci nebo poskytnuti vyplat ze zaru¢niho systému. V piipadé
krize je navic pfirozena reakce vedouciho orgdnu dohledu snizit jeji dopad na dany ¢lensky
stat a problém tak bude exportovan do ostatnich ¢lenskych statd, v nichz skupina plsobi.
Takové jednani s sebou ponese zavazné politické disledky a povede k oslabeni integrace

v Unil.

Zaroven se da predpokladat, ze vedouci organy dohledu budou z tradi¢né ekonomicky
silnych zemi, na né€Z pak dojde k pteneseni dohledovych piisobnosti malych ¢lenskych statt,
mezi néZ patii i Ceska republika. Tento model tak vystavuje Ceskou republiku riziku, Ze bude

platit za cizi chyby.

Dal$im problémem je, ze pii aplikaci modelu vedouciho organu dohledu by finan¢ni
spolecnosti z riznych domovskych stati soutézily v hostitelském staté¢ podle odlisnych

pravidel tak, jak by byly pfi své €innosti ovliviiovany riznymi organy dohledu. To by bylo
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v rozporu s cilem dosaZeni level playing field pro finan¢ni instituce. Ackoli to v dlouhodobém
vyhledu mize ptispét ke sblizovani dohledovych pftistupii, kratkodobé by tak mohlo dojit
k vaznym naruSenim konkurenéniho prostiedi.”*> Rozhodn& to viak povede k omezeni trni
transparence. Rovnéz kazdé kolegium bude ptistupovat k dohlizené skupiné rozdilng€, ¢imz

o v ’ v v s v 17 264
mize byt naruseno konkurenéni prosttedi.*

Uvedené problémy Ize dobie demonstrovat na piipadu banky Landsbanki fslands hf
(dale jen ,Landsbanki*). Landsbanki je bankou se sidlem na Islandu, ktera nabizela
ve Spojeném kralovstvi online spofici ucty pod zndmkou Icesave. V disledku finan¢nich
problémli byla Landsbanki pfevzata dne 7. fijna 2008 Islandskym tufadem pro finan¢ni
dohled. Utad soucasné oznamil, Ze pobolky Landsbanki budou otevieny jako obvykle
a vSechny ,,domaci vklady* jsou pln¢ zaru€eny. Ve veCernim vysilani islandské vetejnopravni
stanice RUV uvedl jeden z guvernérti islandské centralni banky David Oddsson b&hem

rozhovoru mimo jiné, zZe ,,zahrani¢ni vkladatel¢ bohuzel obdrzi jen 5-10-15 % svych narokt“.

Nésledujici den ozndmil ministr financi Velké Britanie Alistair Darling, Ze britska
vlada uhradi ucet za vkladatele banky Icesave v ptedpokladané vysi 4 miliardy liber a ze
podnikla kroky ke zmrazeni majetku Landsbanki na zdkladé¢ pravnich predpist
proti terorismu. Na zakladé nafizeni o zmrazeni majetku Landsbanki (Landsbanki Freezing
Order 2008) ministerstvo financi Velké Britanie zmrazilo dne 8. fijna 2008 veskery majetek
Landsbanki ve Velké Britanii, majetek patfici centrdlni bance Islandu a vlad€ Islandu
ve vztahu k Landsbanki s odivodnénim, ze vé&ii, ze ,,byly podniknuty nebo s nejvyssi
pravdépodobnosti byly podniknuty kroky k poskozeni Spojené¢ho kralovstvi (nebo jeho Casti)

rcc 265

osobami, jez jsou vladou nebo residenty statu nebo tizemi mimo Spojené kralovstvi‘.

Vztahy mezi obéma staty od fijna 2008 velmi ochladly.

Ptipad Landsbanki ukazuje, Zze v dob¢ krize jde o penize az na prvnim misté. Centralni
banky hdji zdjmy vlastni narodni ekonomiky, zaru¢ni systémy mohou uptednostnit vkladatele
¢1 investory z vlastniho statu, organy dohledu haji partikuldrni zdjmy tak, aby nejlépe
vypadaly pfed organy, vi¢i nimz jsou zodpovédné ¢i které jmenuji jejich nejvyssi

piedstavitele (parlamenty ¢lenskych statd, ptipadné vlady ¢i prezident).

3 Altmann T. C., Cross-Border Banking in Central and Eastern Europe, s. 102
24 Brinkhorst, Louis & Smits: De Larosiére: fine recommendations fail to tackle main issues, bfezen 2009
295 http://en.wikipedia.org/wiki/2008 Icelandic financial crisis
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Je otazkou, jak by reagoval ten ktery vedouci organ dohledu v ptipadé finan¢ni krize
uvnitt skupiny. Je pravdépodobné, Ze ve spolupraci s centrdlni bankou jako vefitelem posledni
instance by podnikl kroky, aby byl dopad na narodni ekonomiku co nejmensi. K takové
situaci musi dojit zejména v ptipad¢, kdy velikost krize a nedostatek likvidity je tak znacny,
ze centralni banka nema k dispozici prostfedky, aby plnila funkci vétitele posledni instance.
Pak mutze snadno dojit situaci, kdy ze dvou stitl, znichz oba jsou c¢leny Evropského
hospodatského prostoru a NATO, jeden upiednostni své vkladatele nad vkladateli ze statu

jiného, ktery ho na oplatku postavi na roven svétovym teroristickym hnutim.

Shrnuti vyhod a nevyhod modelu vedouciho organu dohledu vramci zvolenych
hodnoticich kriterii shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 2 - Hodnoceni modelu vedouciho organu dohledu

Hodnotici kriteria Vyhody Nevyhody Body
Néakladovost pro - komunikace pfevazneé s jednim |- stale ¢aste¢né nutna ++++
finanéni instituce organem komunikace s organy

. . v hostitelskych statech
- stejny format a obsah
sdélovanych udajl -v domovském staté nemusi
- jednotné poZadavky na pravidla ggéin [ eEilEe By
- poboc&ka nebo dcefina
spole€nost dohledové neutraini
Efektivita dohledu -informace o celé skupiné na - nedostate¢né zohlednéna +++
jednom misté (rychly pfistup, situace v hostitelskych
znalost Ucelu transakci) statech (neznalost prostredi,
_vydan rozhodnut! viid omezeny zajem na stabilité
kterémukoli subjektu skupiny Epeleenest)
- konkurence mezi dohledovymi |~ ruznost pravomoci
organy -rGzny pfistup u riznych
finan€nich skupin
- obtiznost hledani feSeni
béhem krizi
Duiivéra spotiebitel | -"zdomacnéni" produktu -rGzné pfistupy v hostitelském | ++
staté (razni dohlizitelé)
- dohledovy organ v zahranici
- jazykova bariéra
Politicka prijatelnost - dafiové spekulace ++
- naklady selhani dohledu
muZe nést hostitelsky stat
(véfitel posledni instance,
zarucni systémy)
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6. Model jednotného organu dohledu

Jak demonstrovala ptedchozi kapitola, nevybudovani spole¢né¢ dohledové kultury
a sblizovani dohledu na integrovaném trhu, jenz je zalozen na volné soutézi ucastnikd,
zvysuje riziko, ze se organy dohledu dostanou pod tlak upfednostnit pti své ¢innosti domaci
subjekty, obzvlasté pii zhorSeni ekonomickych podminek a tlaku se strany vlady. Zatimco
konkurence mezi organy dohledu mitize zvysit jejich efektivitu, uptfednostnéni doméaciho
subjektu predstavuje vyznamné riziko na trhu, kde se trzni rizika jednoduSe presouvaji mezi

266

staty.” Ne&které prace uvadéji, ze pii primarnim rozhodovani na narodni urovni, nemiize

v r ’ J S Lo ’ 2
soudasna pravni iprava p¥inést plné sjednoceni trhu.®’

Nedostatky v paralelnich reZzimech ohrozuji efektivitu sblizovani dohledu
a preshrani¢niho dohledu. To nabyva na vyznamu pfi ptijeti regulace zaloZené na principech,
Jimiz se maji regulované subjekty fidit, spiSe neZ na jednoznaénych piikazech, zdkazech nebo
dovolenich. Prikladem takového ptedpisu zaloZeného na principech je v sektoru trhi cennych
papird MiFID, v bankovnim sektoru smérnice o kapitalovych pozadavcich a rovné€z smérnice
Solventnost II v sektoru pojisStovnictvi. Ackoli efektivita dohledu takovychto ptedpisii nebyla
dosud dostate¢né provéiena, piedstavuje takovy predpis vyzvu pro dohledové prostredi, kde
ma jen malo organt dohledu zkuSenost s timto typem piedpisu, kde se dohledova prostiedi
a kultury 1181, kde dohledové organy disponuji rliznymi pravomocemi 1 urovni personalniho
vybaveni a kde konzistentnost aplikace ptfedpisii na celém trhu je stézejni. Tento pfistup
predstavuje zdsadni problém pro dohled a vynucovéni piedpist, zejména piedvidatelnost
rozhodnuti a rozsah, vnémz tzv. soft law’*® muZe pro dohlizené subjekty piedstavovat
akceptovatelny zpiisob chovani’® V takovém prostiedi se mize jako vhodné feSeni jevit
model jednotného organu dohledu.”’® Pfedmétem rozboru v této praci je pritom Gdelnost
zavedeni tohoto modelu, nikoli ustavni a unijni aspekty a vzajemné vztahy mezi Evropskou

unii a ¢lenskymi staty, jejichZ hlubsi rozbor by Sel nad ramec této prace.

2% Moloney, N.: EC-Securities Regulation, 2nd Edition, Oxford University Press, 2008, s. 1160

7 Mortimer-Schutts, I.: EU Regulatory and Supervisory Convergence: The case for a dual system with choice,
December 2005, s. 11

268 Quasi-pravni instrument, jenZ neni pravné zavazny, ale piedstavuje piedstavu regulatora o zadoucim zptsobu
jednani.

9 Moloney, N.: EC-Securities Regulation, 2nd Edition, Oxford University Press, 2008, s. 1161

7 Deutsche Bank navrhla, aby nevyhody sou¢asného dohledového systému byly nahrazeny Evropskym
systémem finan¢niho dohledu, jenz by se skladal z narodnich organti dohledu a Evropského ufadu pro financni
sluzby. Mensi spolecnosti by byly dohlizeny narodnimi dohledovymi organy, panevropské subjekty pak novym
ufadem.
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Model jediného evropského organu pro dohled finan¢niho trhu zahrnujiciho 27 statt
musi nutné vzbouzet emoce. Tak tomu skutecné je a je tfeba dodat, ze politicka podpora
v minulosti byla spiSe slaba. Jednotny orgén dohledu byl alespoii doCasné odmitnut Komisi,
jez se vyjadrtila, ze nové struktury by mély byt rozvijeny, az vSechny mozZnosti spolupréace
podle soucasného modelu budou vycerpany a bude dikaz, Ze po plném ukonceni
implementace pfedpisii tento reZim nemiiZe plnit cile financni stability a integrace

nebo splitovat pozadavky evropské legislativy.””!

Stejné tak ve sméru rozvoje novych
zpusobil dohledu aktivni CESR se vyjadfil, ze nepodporuje vytvofeni jednotného organu
dohledu.””* Jeho nazor je nicméng tieba posuzovat ve svétle skutednosti, Ze za tehdejiiho

’ , 2
stavu ziskaval.’”

Vlazné se ke konceptu jednotného orgdnu dohledu postavili i predstavitelé
sektoru trhii s cennymi papiry, kdyz se vyjadiili, Ze na tento koncept je prilis brzy.*”* Za
nerealisticky povaZoval projekt jednotného regulatora 1 Callum MacCarthy, n€kdejsi predseda
britského dohledového organu FSA, nebot’ napii¢ Evropou neexistuje shoda na tomto modelu
ani na tom, zda by mél uvnitf fungovat na sektorovém nebo funkciondlnim principu
uspofadani.’”> Rovnéz predseda Evropské centralni banky vyjadiil jménem Eurosystému
nazor, ze Lamfalussyho koncept predstavuje adekvatni instituciondlni prosttedek pro podporu

vyssiho stupné sblizovani dohledu a spoluprace.*’®

Lamfalussyho zprava se k problematice jednotného dohledového orgénu
pro integrovany trh s cennymi papiry vyjadiila v tom sméru, Ze je tfeba se soustiedit spise
na jednotnou pravni Upravu nez na jednotny dohled. Pfitom se spoléha na spolupraci
Clenskych stati v ramci urovné 3, a ackoli podporuje uzsi spolupraci pii implementaci
pravidel a harmonizaci dohledovych praktik, nenapada soucasnou praxi dohledu domovského
statu. V zavéru zpravy nicméné varuje, ze pokud se model nepodaii prosadit do roku 2004,
muze byt vhodné zvazit zménu smlouvy o zalozeni Evropského spoleCenstvi véetné vytvoreni

organu jednotného dohledu nad finanénim sluzby v ramei celého Spolecenstvi.?”’

" European Commission, Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010), Annex I, s. 11

72 CESR, A Proposed Review of European Securities Supervision Beyond 2007 (2007), s. 6

" Moloney, N.: EC-Securities Regulation, 2nd Edition, Oxford University Press, 2008, s. 1164

27% Securities Expert Group Report on the FSAP 2004, s.19

2> Opening up the debate, Financial World, February 2006, s. 18

% Jean-Claude Trichet: Enhancing the EU regulatory and supervisory framework — the Eurosystem’s
perspective, urofi Conference “Achieving the Integration of European Financial Markets in a Global Context”,
European Parliament, Brussels, 3 December 2007

" Viz té2 Moloney, N.: The Lamfalussy Legislative Model: A New Era for the EC Securities and Investment
Services Regime, 2003, 52 International and Comparative Law Quaterly, s. 516
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Jediny alespon lehce souhlasny postoj bylo moZzno spatiovat ve vyjadieni Evropského
parlamentu, Ze ,,m0ze byt zvazen rozvoj néjaké formy integrovaného dohledu na evropskeé
urovni, vcetné volby moznosti dvouslozkového systému dohledu na evropské urovni
pro velké preshrani¢ni hrace bez naruSeni level playing field pro pifeshraniéni a mistni

hrace* 278

Jako rizika tohoto modelu jsou uvadéna, Ze by byl pfili§ mocny, nadkladny, nachylny
k naslouchani trhu, nedostatecné¢ vybaven pro kvalifikovanou odpovéd rhznych trZznich
sektorl, neptistupny, vzdaleny od trhu a nachylny k n€kterym rizikiim informacéni asymetrie,
neschopny si poradit sobtizemi drobnych zakazniki a problémem by byla 1 jeho
zodpovédnost a kontrola. VéEtSi harmonizace by byla rovnéz potieba ve vztahu
k pravomocem, sankcim a sankénim fizenim, které jsou ukotveny v narodnich pravnich
tadech.”” Stale pretrvavaji rozdily v pravnich ¥adech jednotlivych statd, zejména v otazkach
obchodniho a daniového prava a pravidla obsaZzena v pravnich predpisech finan¢niho trhu jsou
stale pouze harmonizovéana a nikoli unifikovana.”® Jako dal§i nevyhodu tohoto modelu lze
uvést eliminaci konkurence mezi dohledovymi orgény v riznych statech a z toho plynouci

ztratu vyznamné motivace zlepSovani dohledu.

Naproti zminénym nevyhoddm a rizikim se ovSem stavi pocetny zastup vyhod, které
by tento model pfinesl. Model by odstranil vSechny nevyhody plynouci ze vztahu
mezi domovskym a hostitelskym stdtem a dramaticky tak posilil pravni jistotu regulovanych
subjektl. Neexistovalo by tak mozné piekryti nebo naopak mezer v pisobnosti organti, organ
by se také vyznacoval konzistentnim pfistupem ke stejnym problémiim ve vSech statech,
dohlizen¢ subjekty by komunikovaly pouze s jednim organem, coz by piedstavovalo redukci
jejich ndkladd, navic by informace byly koncentrovany ,,pod jednou stiechou® a v ptipadé
potieby tak jednotlivym oddélenim rychle k dispozici. Rovnéz pravomoci k vykonu dohledu
by byly koncentrovany a jednotné vyuzivany napti¢ Unii, stiznosti na dohlizené subjekty by
tresilo jednotné forum, které by tak mélo lepsi informace a piehled o obdobnych problémech
(a nejen daného subjektu ¢i financni skupiny) v ostatnich ¢lenskych statech, cinnost organu by

Iépe zohlednovala aktudlni vyvoj trhu a novych produkta.

" European Parliament, Report on Current State of Integration of EU Financial Markets (2005), para 18

" Moloney, N.: EC-Securities Regulation, 2nd Edition, Oxford University Press, 2008, s. 1164

%0 Naptiklad i velmi detailni pravidla v MiFID doplnéné o princip maximalniho standardu umoziuji ¢lenskym
statim v odtivodnénych pripadech jit nad maximalni ramec a zpusobuji tak rozdil mezi regulatornimi upravami
riznych statl. Smérnice o kapitalovych pozadavcich obsahuje desitky moznosti statti volit, jaka z nabizenych
pravidel budou aplikovat véetné vyjimek.
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V ptipad¢ krize by reakce mohla byt rychld a maximélné¢ koordinovand, jednotny
organ by s sebou nesl rovnéz vétsi transparentnost. Spoluprace s Evropskou centralni bankou,
kterd se spolecné s rozSifovanim eura stdva véfitelem posledni instance pro stale vétsi pocet
Clenskych statd, by tak byla mnohem snazs§i nez by tomu bylo pro nékolik dohledovych

organt.

Aby bylo dosaZzeno maximalni efektivity, musel by mit jednotny dohledovy orgén
pusobnost pro cely financni trh. V ptipad¢ sektorového Clenéni, tedy ti1 evropské dohledové
organy pro sektory pojiStovnictvi, bankovnictvi a trhy cennych papirti, by s ohledem
na snadnost ptenosu rizik popsanych v kapitole 1.2 nemély dostate¢ny ucinek a nutnost
spoluprace mezi nimi by efektivitu srazela. MenSi nevyhody by mél funkcionalni model, kdy
by jeden organ dohlizel plnéni obezietnostnich pravidel a druhy plnéni pravidel jednani
ve vztahu k zdkaznikiim. Tak by byly centraln€ pokryty dvé hlavni skupiny rizik. I v tomto
piipad€ by vSak organy musely Gzce spolupracovat a ne vzdy by muselo dojit k plné efektivité
(napt. vetsi pocet stiznosti stejného druhu podanych zdkazniky na jednu finan¢ni instituci ¢i
finan¢ni skupinu mize indikovat problémy v oblasti obezietnostnich pravidel, zejména
vnitinim fidicim a kontrolnich systému nebo kapitdlovém vybaveni).

281 v v
81 ysak doslo

V souvislosti s vyvojem na finanénim trhu v letech 2007 a 2008
k ndzorovému posuny a model jednotného organu dohled ptestal byt odmitan. Prvni pokus
o vybudovani jednotného dohledového organu je obsazen v navrhu natizeni ze dne 2. ¢ervna
2010, kterym se méni nafizeni (ES) &. 1060/2009 o ratingovych agenturach.”® Dohled
nad vSemi ratingovymi agenturami v Unii by mél vykonavat Evropsky orgéan pro cenné papiry
a trhy (ESMA).*® V navrhu nafizeni mu je svdfena pravomoc zahajovat jednotliva
vySetfovani mozné€ho poruSeni nafizeni, pifi nichz miize uplatiiovat pravomoci dohledu,
naptiklad zkoumat zaznamy a dal$i vyznamné materialy a potizovat si jejich kopie nebo
vypisy z nich, poZadovat Ustni vysvétleni, provadét slySeni osob, pozadovat vypisy

telefonnich hovorti a datovych ptenosti a v ptipad¢ potteby provadét kontroly na miste.

8! Finanéni krize, kterd zacala v roce 2007, je nékterymi ekonomy povazovéana za nejvétsi od Velké hospodatské
krize v 30. letech 19. stoleti. Byla spusténa nedostatkem likvidity bankovniho systému ve Spojenych statech
americkych, odkud se pielila do dalSich regionl a vedla k padu velkych finan¢nich instituci a nutnosti zachrany
bank ze stran statu.

282 COM(2010) 289

8 K podrobnostem ohledn& evropskych dohledovych organt viz kapitola 7.
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Nekteré ¢innosti je Evropsky organ pro cenné papiry a trhy oprdvnén delegovat
na narodni dohledové organy, napt. pro piijeti opatieni v oblasti dohledu ve vzdalenych
prostorach ratingové agentury nebo pokud by tato opatieni vyzadovala znalosti a zkuSenosti
s ohledem na mistni podminky, v€etné znalosti cizich jazykl. Cilem delegace je zamezeni
vzniku nepfiméfenych ndkladi ufadu a ratingovym agenturam. Mezi Cinnosti, které lze
delegovat, patii provadéni konkrétnich vySetfovacich tkolti a kontrol na misté, posuzovani
zéadosti o registraci, ale také ukoly spojené s kazdodennim dohledem. Delegace ¢innosti nema

vliv na odpovédnost ufadu, ktery miize orgénu, na n¢jz tkol pienesl, udilet pokyny.
6.1. Organizacni struktura jednotného dohledu

Pti tvaze o vyuziti jednotného dohledu vznikd otazka, jak by mél byt takovy orgéan
organizovan, tedy zda mit jednotnou strukturu dohledového orgéanu s jedinym organem, ¢i zda

nevyuzit hybridniho modelu se sou¢asnym vyuzitim jednotného i narodniho dohledu.

6.1.1. Jednotna struktura

Jevi se nepraktick¢é mit pouze jedno ustiedi a zn¢j operovat. Podobné jako
u Eurosystému by pro jednotny orgdn dohledu bylo vhodné stavét na soucasném systému
narodnich dohledovych organti zastfeSenych superorganem. Duvody se shoduji s témi
Eurosystému. Zaprvé, je to vhodnost stavét na existujicich pravomocich narodnich orgéan,
jejich institucionalnim postaveni, infrastruktufe, odbornosti a operacnich schopnostech.
Zadruhé, vzhledem ke geograficky rozsdhlému uzemi a dlouhotrvajicich vztazich
mezi narodnimi organy a ucastniky trhu, je vhodné¢ umoznit regulovanym subjektiim piistup
k jednotnému superorganu v kazdém ¢lenském staté, a zatieti, vzhledem k mnoZstvi naroda,
jazyku a kultur jsou jednotlivé ndrodni orgény (misto superorgéanu) Iépe umistény k tomu, aby

slouzily jako vstupni brana do systému.”™*

8 Organizani struktura Eurosystému, http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or 002.en.html
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Pro ilustraci rozdéleni ptisobnosti dohledu v ptipad¢ stejné skupiny ¢eské banky jako
byl uzit kapitole 3.1 znazornuje nasledujici diagram. Bez ohledu, zda banka ptisobi v jiném
Clenském stat€¢ bez pobocCky, prostiednictvim pobocky nebo prostiednictvim dcefiné

spole¢nosti, jsou tyto jeji aktivity dohlizeny jednotnym dohledovym organem EU.

Diagram ¢.3 - Rozdeéleni piisobnosti pri modelu jednotného organu dohledu s jednotnou
strukturou

Jednotny dohledovy
organ EU

Zdroj: Vlastni zpracovani

Takové uspotadani ¢innost jednotného organu velmi zefektiviiuje. Na jedné strané
existuji pobocky v jednotlivych ¢lenskych statech, které znaji mistni poméry a historické
souvislosti, komunikuji ve stejném jazyce jako manazefi a zaméstnanci regulovanych
subjektl, s nimiz jsou schopny fesit problémy tykajici se funk¢nosti informacénich systému ¢i
otazek pii aplikaci regulatornich ptedpistl, i zdkaznici regulovanych subjektii, pro néz jsou
k dispozici v daném ¢lenském stat€ a mohou jim pomoci fesit problémy ¢i otazky tykajici se
jejich vztahu s finan¢nimi institucemi. Existence pobocek by tak zmirnila vytku proti modelu

jednotného dohledového organu, ze je pfili§ vzdalen od mistnich poméra.
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Na druhé stran¢ existuje spolecné vedeni a infrastruktura, kterd umoziuje sjednocovat
piistupy ve vSech Clenskych statech a fesit problémy jednotnym zpisobem, vytvaret jednotné
informacni systémy pro pieddvani vykazli vradmci informacni povinnosti a k nim jako
nastavbu jednotné nastroje pro jejich analyzu. Takovy systém piinasi usporu ndklada
na stran€ jak dohliZzenych subjekti, tak na strané dohledového orgéanu. Informace a data nejen
o jednotlivych finan¢nich skupinach, ale o vSech dohliZenych subjektech a s nimi propojenych
osobach jsou k dispozici k vyuziti v rdmci jedné instituce. Dochazi rovnéz k centralizaci
odbornikl do jedné finan¢ni instituce a prohlubovéani a vyméné jejich znalosti a zkuSenosti, a

tim zkvalitnovani ¢innosti dohledového organu.

V ptipad€ finanéni krize jsou k dispozici informace o finanénim zdravi subjekth
ve vSech Clenskych statech, je mozné sledovat, zda ¢i jak jsou rizika pfenadSena mezi subjekty
téze skupiny 1 mezi jednotlivymi sektory, a je mozné dovozovat, zda se krize vypuknuvsi
v jednom staté prenese do statu jiného. Na vzniklou situaci Ize pak adekvatné reagovat.

Jednani s vladami a centralnimi bankami pfitom vede jen jediny dohledovy organ.

Shrnuti vyhod a nevyhod modelu jednotného orgénu dohledu pti jednotné organizaéni

struktufe v ramci zvolenych hodnoticich kriterii shrnuje nésledujici tabulka.

Tabulka ¢. 3 - Hodnoceni modelu jednotného organu dohledu s jednotnou strukturou

Hodnotici kriteria Vyhody Nevyhody Body
Nakladovost pro - komunikace jen s jednim - pfistupnost k individualnim +++++
finanéni instituce organem problémudm (flexibilita)

- stejny format a obsah
sdélovanych udaju

- jednotné poZadavky na pravidla

- poboc¢ka nebo dcefina
spole¢nost dohledové neutralni

Efektivita dohledu -informace o celé skupiné na - neexistence konkurence mezi | ++++
jednom misté (rychly pfistup, dohledovymi organy

znalost Ucelu transakci) neznalost prostfedi

-jednani v dobé krize vede

jediny dohledovy organ -omezeny zajem na stabilité

nékterych spolecnosti
- vydani rozhodnuti vuci
kterémukoli subjektu skupiny

- shodné pravomoci pro cely trh

- plné sjednoceni pfistupu na
celém trhu
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Duvéra spotrebitelll | -"zdomacnéni" produkt( - nepristupnost +++
- netransparentnost
Politicka pfrijatelnost | -spoluprace s ECB - ztrata suverenity +

- otédzka rovného pfistupu

- danové spekulace

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.1.2. Dualni systém

Vedle vyuziti jednotné struktury dohledového orgénu je mozné vyuzit model
jednotného organu dohledu a jeho vyhod pii uziti hybridniho modelu tzv. dualniho
systétmu.”®> Dualni systém piedstavuje vykon dohledu prostiednictvim jednotného
dohledového organu a narodnich organti dohledu. Dohlizeny subjekt je vZdy dohlizen pouze
jednim organem, a to na zakladé své volby, nebo bez moznosti volby, na zéklad¢ pfedem
stanovenych pravidel. V ptipadé moznosti volby si finan¢ni instituce voli, zda chce byt

dohliZzena evropskym superorgdnem ¢i nékterym z narodnich organa dohledu.

Pro ilustraci rozdéleni ptsobnosti dohledu v ptipadé obdobné skupiny ceské banky
jako byl uZit kapitole 3.1 v porovnani s jinou bankou, kterd ma sidlo rovnéz v Ceské
republice, ale nepisobi ptfeshraniéné a jeji dcefinou spolecnosti je obchodnik s cennymi

papiry sidlici v Ceské republice, znazoriuje nasledujici diagram.

Piestoze maji ob& banky sidlo v Ceské republice, pieshraniéné pisobici skupina je
dohlizena jednotnym evropskym organem, skupina ¢inna jen v Ceské republice je dohlizena

¢eskym dohledovym organem.

5 srov. Mortimer-Schutts, I.: EU Regulatory and Supervisory Convergence: The case for a dual system

with choice, December 2005

105



Disertacni prace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

Diagram ¢. 4 - Rozdeéleni piisobnosti pri modelu jednotného organu dohledu v ramci dudlniho

systému
Cesky
Jednotny dohledovy organ
dohledovy
organ EU

Zdroj: Vlastni zpracovani

Evropsky orgéan dohledu by byl volbou pro instituce hledajici jednotny ptistup
pro svoji ¢innost ve vSech ¢lenskych statech, které by tak mohly komunikovat pouze s jednim
mistem a pIn¢ tak vyuzit integrovaného trhu. Naproti tomu narodni dohledovy organ by byl
volbou pro instituce hledajici flexibilitu. Pokud by na narodni urovni byla aplikovana
irozdilna pravidla a vedle unijni by existovala i regulace narodni, pak by tato pravidla bylo
mozné prizpisobit malym a stfednim spolec¢nostem operujicim v jednom ¢lenském staté nebo
preshrani¢né jen v omezeném rozsahu a vyhnout se tak pravidlim vytvofenym pro vSechny

instituce bez ohledu na velikost.

Tento model tim, Ze obsahuje prvek jediného dohledového organu, ma vsechny
vyhody zminéné vyse. Zaroven diky moznosti lokalniho dohledu je politicky prichodnéjsi
nez jediny dohledovy organ pro vSechny instituce, udrzuje konkurenci mezi jednotlivymi
organy dohledu a zajistuje malym a stfednim finan¢nim institucim, ze nebudou opomijeny.
Vyhovovat by mohl i odptrciim jednotného dohledového organu, kteti tvrdi, ze takovy organ

by byl pfili§ protekcionisticky a interven¢ni, a ohrozil by pozici Londyna jako finan¢niho

106



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

centra.”*® Navic pti volb& dohledu na narodni urovni by dohled ziistal blizko dohlizenym

institucim a mohl citlivéji posuzovat jejich chovani.

Moznost volby narodniho dohledového organu odstranuje nevyhody jediného
dohledového orgénu pro celou Unii, pfinad$i s sebou vSak nevyhody nové. Tou hlavni je
riziko, Ze na uzemi jednoho c¢lenského statu budou aplikovéana riznd pravidla na soutézitele
ve stejné oblasti jednoduse proto, Ze kazdy z nich bude dohliZen jinym dohledovym organem
a bude se tak snazit vyhoveét (tfeba jen lehce) odliSnému ptistupu. Zakaznici, aby méli jistotu,
jaké jednani mohou od poskytovatele sluzby cekavat, by tak museli zjiStovat, kym je ktera
finan&ni instituce dohlizena.”®’ Takovy vysledek by byl v pfimém rozporu s ideou integrace

evropského finan¢niho trhu.

Jesté k podstatn€j$Sim rozdilim v chovéni stejnych subjekti by doslo, pokud by
jednotlivé ¢lenské staty mohly ptijimat vlastni regulatorni pravidla. Tak by se nejen zvétSoval
rozdil mezi subjekty dohlizenymi narodnim dohledovym organem nebo evropskym
dohledovym orgénem, ale 1 narodnimi dohledovymi orgény z riznych statii. Spotiebitel, ktery
by uvazoval o vyuziti sluzeb poskytovatele finan¢nich sluzeb pii své cesté do zahraniCi, by
tak Celil nejistoté v neznalosti mistnich pravidel. V kone¢ném diisledku by tak byl cely proces

integrace finan¢niho trhu znehodnocen.

Druhou nevyhodou modelu, pokud by byl aplikovan s moznosti volby organu dohledu
finan¢nimi institucemi, je moznost ménit dle libosti dohledovy orgédn a vyhybat se tak
dohledu ¢i alesponi snizovat jeho efektivitu. Finanéni instituce by tak v ptfipadé, kdy by ji
hrozilo odhaleni protiprdvniho jednani, mohla volbou zménit dohledovy organ a stav

narusujici financni trh by byl minimalné€ prodlouzen.

Dualni systém bez moZnosti volby organu dohledu ptichazi v tvahu pro ptipad
finan¢nich instituci neposkytujicich sluzby ptfeshrani¢né. Instituce poskytujici sluzby pouze
na uzemi statu, v némz ziskaly povoleni, by byly dohlizeny ndrodnim dohledovym organem,
vSechny ostatni pak celoevropskym organem dohledu. Takové uspotfadani neni od véci,

vezmeme-li v uvahu mnozstvi zprostfedkovateli na finan¢nim trhu zamétenych na finan¢ni

2 Mortimer-Schutts, I.: EU Regulatory and Supervisory Convergence: The case for a dual system with choice,
December 2005, s. 4

7 srov. tamtéz, s. 19, kde je uvedena situace uvadéna jako vyhoda, nebot’ si zdkaznik miize vybrat, jaka pravidla
budou upravovat jeho vztah s finanéni instituci.
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poradenstvi a distribuci produkti nabizenych bankami, pojiStovnami, investinimi
spolecnosti nebo obchodniky scennymi papiry. Tyto zpravidla fyzické osoby nebo
spolecnosti poskytujici témto fyzickym osobdm zazemi (typicky investicni nebo pojisStovaci
zprostiedkovatelé) piisobi lokaln¢ v ramci obce €i jeji Casti. Témto osobam by jisté vice

vyhovovalo komunikovat s mistnim orgdnem dohledu neZ evropskym superorganem.

Nicméné 1 tato podoba ssebou pifind$i nevyhody uvedené u dudlniho systému
s volbou. I zde dochézi k rozdilné interpretaci pravidel mezi evropskym a narodnim organem
a narodnimi organy navzajem a dohlizené subjekty maji moznost v ptipad¢é potieby zalit
narychlo poskytovat sluzby ptfeshrani¢éné a vyhnout se zadsahu dohledového organu nebo ho

alespoil oddalit.

Model jednotného dohledového orgénu s dudlnim systémem by mohl byt teoreticky
modifikovan tak, Ze rozdé€leni pisobnosti mezi evropsky dohledovy orgén a organy narodni
by stavélo na funkcionalnim principu. Evropsky organ by dohlizel plnéni obezietnostnich
pravidel a plsobnost ndrodnich orgdni by se omezovala na dohled pravidel jednani se

zékazniky.

Vyhodou tohoto dé€leni je koncentrace sledovani systémoveho rizika, provadéni analyz
afeSeni financnich krizi do jednoho orgénu, ktery by tak mél vSechny informace
pro sledovani a udrZovani financni stability 1 pfedvidani potencidlnich krizi. Pi1 dohliZeni
obezietnostnich pravidel vyrazné¢ ztraci na vyznamu flexibilita k podminkdm na mistni
urovni, kterd je zpravidla doménou pravidel jednani se zdkazniky, ktera by byla dohlizena

narodnimi organy dohledu.

Ptfes podstatné zvysSeni efektivity fizeni systémového rizika a udrzovani financni
stability, pfedstavuje toto déleni plisobnosti do jisté miry spojeni nevyhod centralizovaného
1 decentralizovaného dohledu. Na jedné strané mocny superorgan vzdaleny pozadavkim
trznich subjektll, jez by vyvolaval otdzky tykajici se jeho pravomoci 1 vykonu rozhodnuti,
zejména sankci a opatfeni na naprave. Na druh¢ strané by stéle zlstalo 27 narodnich orgénd.
Ty by rovnéZ pottebovaly komunikovat s dohliZzenymi subjekty, ¢imZ by nedoslo k zddanému
snizeni nakladd administrativni zatéze, priemz by nadale aplikovaly pravidla stejnym
zpusobem, coz by opét nevedlo k poZzadavkiim trhu na jednotnou aplikaci pravidel pro jejich

chovani napfi¢ Unii. Otazkou by zistala 1 spoluprice mezi jednotnym dohliZitelem
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obezietnostnich pravidel a narodnimi dohliziteli pravidel jednani, jelikoZ 1 pro dohled pravidel

jednani je potteba mit k dispozici data o finan¢nich institucich, naptiklad pro stanoveni

optimalni sankce. Takové déleni se pak jevi jako nepraktické.

Shrnuti vyhod a nevyhod modelu jednotného organu dohledu pfi dudlnim systému

v ramci zvolenych hodnoticich kriterii shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 4 - Hodnoceni modelu jednotného organu dohledu v ramci dualniho systému

Hodnotici kriteria Vyhody Nevyhody Body
Nakladovost pro - komunikace jen s jednim +++++
finanéni instituce organem

- stejny format a obsah
sdélovanych udajl
- jednotné poZadavky na pravidla
- poboc¢ka nebo dcefina
spole¢nost dohledové neutralni
- flexibilita
Efektivita dohledu -informace o celé skupiné na -omezeny zajem na stabilité +++
jednom misté (rychly pfistup, nékterych spole¢nosti
znalost Ucelu transakci) R _—
- rlizny pfistup (kazdého z
-jednani v dobé krize vede organl) v jednom i kazdém
jediny dohledovy organ staté
- vydani rozhodnuti vigéi -rlizné pravomoci
kterémukoli subjektu dohlizené . , Iné Y
skupiny - moznost mysiné zmény
dohledového organu
- udrZeni konkurence
Duvéra spotrebitelll | -"zdomacnéni" produkt - u subjektt dohlizenych +++
jednotnym organem
nepfistupnost a
netransparentnost
- otazka kym je instituce
dohlizena
Politicka prijatelnost | -spoluprace s ECB -omezena ztrata suverenity, ++
otazka rovného pfistupu
- danové spekulace
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6.2. Rozhodovani jednotného organu dohledu a prezkum rozhodnuti

Se zavedenim modelu jednotného organu dohledu a jeho praktickym fungovanim je
spojeno nékolik otazek. Tim, Ze by mél dohledovy organ jurisdikci na uzemi nékolika stati,
jenz kazdy mohl transponovat unijni pravo odliSn¢, vznika otdzka, podle prava jakého statu
bude ¢innost finan¢ni instituce posuzovat. Vedle uvedené volby hmotného prava je vsak tieba
zodpoveédét 1 otdzku procesniho préava, tedy podle prava jakého statu bude jednotny dohledovy
organ postupovat a vydavat sva rozhodnuti. V okamziku, kdy bude rozhodnuti vydano, je

tfeba fesit, kdo je piislusny k jeho ptezkumu.

Pro teSeni této otazky neni rozhodné, zda bude dohledovy orgéan rozhodovat ve vSech
vécech sdm nebo nékterad sva rozhodnuti pfenese na orgén jiny, jako tomu je v ndvrhu natizeni
o dohledu ratingovych agentur. Zde ma Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy pravomoc
vydavat ve svéfené piisobnosti rozhodnuti vii¢i ratingovym agenturdm, nicméné rozhodovani

o ud&leni pokut a penale je svéfeno Komisi, které organ musi véc k vyfizeni postoupit.”**

Pted vyreSenim otazky, jaké hmotné pravo na Cinnost subjektl aplikovat, je vhodné
zminit, jaké varianty jsou z teoretického hlediska k dispozici. V otdzce volby hmotného prava
mezi dvéma nebo vice staty existuje sedm zakladnich moznosti*® Zaprvé, unifikuje se
veSkera regulace tak, Ze stejna pravidla aplikuji vSichni Gcastnici. Zadruhé, Gc¢astnici maji
moznost volby prava statu, které aplikuji. Zatieti, vzdy se aplikuji pravidla hostitelského statu.
Zactvrté, vzdy se aplikuji pravidla domovského statu. Zapaté, ve vztahu mezi dvéma staty,
stat A aplikuje pravidla stitu B, pokud stat B aplikuje pravidla statu A, tzv. vzajemné
uznavani. ZaSesté, hostitelsky stat aplikuje sva pravidla, pokud pravidla domovského statu
nejsou ,,shodna“. Zasedmé, hostitelsky stat aplikuje pravidla domovského statu, ale ucastnik

musi vysvétlit, jak se pravidla jeho domovského statu 1iSi od pravidel statu hostitelského.

Unifikace pravidel predstavuje maximalni zjednodusSeni preshrani¢ni ¢innosti a vede
k nejvétSimu  moznému sniZzeni nakladl. Nevyhodou je naopak ztrata konkurence
mezi jednotlivymi pravnimi fady a jejich organické zlepSovani. V oblasti regulace finan¢nich
sluzeb v Unii lze pozorovat vyznamny posun k unifikaci v podob& upravy jednotlivych

¢innosti prostfednictvim nafizeni ptipadné¢ smérnic typu MiFID obsahujicich maximalni

88 1. 24, 36a a 36b navrhu natizeni, kterym se méni natizeni (ES) &. 1060/2009 o ratingovych agenturach.
%9 Scott, Hal S.: An Overview of International Finance: Law and Regulation (December 15, 2005), s. 15
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standard. Jak jiZ bylo uvedeno vyse, ani unifikace nezajisti jednotny pfistup v celé¢ Unii,
pokud nebude jednotné interpretovana a aplikovdna. Aplikace pravidel jednotnym
dohledovym organem by tak zajistila jednotny piistup vici vSem subjektim bez ohledu

na misto vykonu jejich podnikéni.

Moznost volby prava samotnym Ucastnikem je z velké ¢asti pouze akademicka otézka.
Tato moznost je zaloZzena na myslence, ze trzni disciplina by sama rozhodla, zda je takovy
pristup Zivotaschopny.”® Pokud by tedy napiiklad spole¢nost zalozend podle némeckého
prava chtéla na svoji ¢innost aplikovat pravo mad’arské, tic¢astnici trhu by sami rozhodli, zda
aplikace mad’arského prava je pro né ptijatelna z pohledu jejich ochrany a stali se zakazniky
¢1 protistranami této spolec¢nosti. Stejné tak by postupovali investofi, pokud by se napf. finsky
emitent rozhodl vydat emisi akcii ¢i dluhopisti podle francouzského prava. Povazovali-li by
francouzské pravo za rizikové v nékterych ohledech, pak by na nabidku ptistoupili pouze
po nabidnuti pfiméfené¢ho diskontu. Problémem tohoto pfistupu je, Ze v praxi nemaji

zékaznici ani investofi obecné dostatek znalosti, aby mohli pfijmout odpovidajici rozhodnuti.

Uziti pravidel hostitelského statu je tradicni ptistup, kdy je se zahranicnim subjektem
zachazeno stejné jako s domacim. Pfi absenci harmonizace ¢i unifikace pravidel je toto feSeni

pro subjekty velmi nakladné. Cilem Unie je proto tento pfistup v co nejveétsi mife odstranit.

Existuji Ctyii varianty aplikace pravidel domovského statu: vzdy se aplikuji pravidla
domovského statu, pravidla domovského statu se aplikuji pouze pii dodrzeni reciprocity
(vzdjemné uznavani pravidel), pravidla domovského statu se aplikuji, pokud jsou ,,shodna*
s pravidla hostitelského statu, a pravidla domovského statu se aplikuji, pokud subjekt vysvétli,
jak se 1i81 od pravidel hostitelského statu. Princip vzajemného uznavani pravidel je v Siroké
mife aplikovan Unii a je podrobnéji popsan v kapitole 3. Aplikace pravidel za podminky
»shodnosti* znamena, ze hostitelsky stat aplikuje jen ta pravidla domovského statu, kterd
povazuje za shodna s pravidly vlastnimi. Narozdil od vzajemného uznavani nemusi domovsky

stat postupovat stejné vici pravidlim hostitelského statu.

Pravidla regulujici finan¢ni trh v Unii dosud nejsou unifikovana, pouze do vysoké

miry harmonizovéana. Mezi pravidly v riznych statech existuji rozdily zptisobené vyuzitim

20 Tamtéz, s. 21
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narodnich vyjimek, odchylek a dodatecnych pravidel. Jak je popsano v kapitole 3, finan¢ni
instituce se pfi své ¢innosti zpravidla tidi pravidly domovského statu, jen v omezené mire se
na jeji ¢innost pouZiji pravidla hostitelského statu. Smérnice obsahuji urceni, jakymi pravidly

se konkrétni ¢innost finan¢ni instituce fidi.

Relativné nejsnazsi je odpovéd’ na otazku, podle hmotného prava jakého statu bude
posuzovana ¢innost finan¢ni instituce. Z logiky véci vyplyva, Ze to musi byt hmotné pravo
Clenského statu, jimz se Cinnost finan¢ni instituce fidi. Pfi pohledu na soucasny model by to
bylo pravo domovského nebo hostitelského statu v zdvislosti na rozd€leni plsobnosti

dohledovych organti upraveném v piisluSné smérnici.

S moznym ptfechodem na model jednotného organu dohledu se vSak da predpokladat,
ze rozdéleni pisobnosti, tak jak je provedeno v soucasné Uprave, zmizi a bude nahrazeno
rozdélenim jinym. Do tvahy pifipada pravo domovského statu financni instituce a pravo statu,
kde je sluzba poskytovana. Pro rozdé¢leni je tfeba vzit v ivahu zejména zajmy jednotlivych
ucastnikli, protoze soucasny argument zohlediujici lepsi postaveni dohledového organu jiz

vzhledem k dohledovému orgéanu jednotnému nebude aplikovatelny.

S ohledem na vyznamnou regulatorni odliSnost se jevi jako vhodné posuzovat situaci
zvlast’ z pohledu pravidel obezietného podnikani a zvlast pravidel jednani se zakaznikem.
V ptipad€ pravidel pro obezietné podnikani je nutné aplikovat pravni fad domovského statu
finan¢ni instituce. S Zadnym jinym statem neni obezietnost podnikdni finan¢ni instituce a
dasledky jejiho selhani pro zaru¢ni systém €1 vétitele posledni instance tak uzce spjata jako
s domovskym statem. V piipad€, ze se bude jednat o financni skupinu, pak bude vhodné
aplikovat pravo statu, z néhoz pochézi osoba stojici v ¢ele skupiny tak, jak je dnes urcovan

stat provad¢jici dohled na konsolidovaném zaklad¢€. Ziistane tak zachovan soucasny koncept.

V ptipadé€ pravidel jednani ve vztahu k zakaznikiim je tieba zohlednit pravni fad statu,
ve kterém je sluzba poskytovana. V tomto staté se nachazi zakaznik, k jehoZ ochrané regulace
sméfuje. Proto se domnivam, Ze pies piesunuti dohledu téchto pravidel z orgdnu dohledu
hostitelského stitu na jednotny dohledovy organ, bude potieba Cinnost financni instituce

posuzovat podle pravniho fadu statu, kde je sluzba provozovana.
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Pti hodnoceni, jakym procesnim pravem by se jednotny dohledovy organ mél fidit,
stoji k vyberu tii1 relevantni moznosti. Mize se jednat o procesni pravo statu sidla jednotného
organu, procesni pravo ¢lenského statu uréen¢ho podle subjektu, se kterym je fizeni vedeno,
anebo se muze jednat o procesni pravo upravené¢ na unijni Urovni natfizenim piimo
pro jednotny dohledovy orgén nebo vlastnim procesnim fadem jednotného dohledového

organu.

Pravo statu sidla jednotného organu nabizi vyhodu jiz zavedenych pravnich norem
v existujicich pravnich piedpisech, doplnénych potiebnou judikaturou. Naproti tomu vSak
stoji podstatné nevyhody. Je to jednak politicka otazka spojena s volbou sidla jednotné
instituce, kdy by clenské staty bojovaly o umisténi sidla na svém uzemi, aby tak zajistily
vyhodu subjektiim ze svého statu. Takovy boj by mohl az zhatit zavedeni jednotné instituce.
Zaroven by subjekty z ostatnich ¢lenskych statii byly nuceny v procesnich otazkach zkoumat
pravo jin¢ho Clenského statu a vyhoda subjektl ze statu sidla by byla obtizné¢ zdivodnitelna.
Déle je to skutecnost, ze jednotna instituce by byla rukojmim daného statu, ktery by tpravou
svého préavniho fadu mohl ovlivitovat jeji ¢innost. Pfeneseni sidla do jiného statu v ptipadé
nepiekonatelnych prekazek pak neni flexibilnim ani levnym feSenim. Procesni pravo statu
sidla soucasné nemusi byt nejvhodnéjSim pravem pro ¢innost jednotné instituce jak z pohledu

jeho kvality, tak z hlediska pravomoci, které by instituci k jeji ¢innosti poskytoval.

Rovnéz aplikace procesniho prava ¢lenského statu uréené¢ho podle subjektu, s nimz je
fizeni vedeno,”' poskytuje vyhodu systému jiz zavedeného v pravnim fadu daného &lenského
statu. I s nim jsou vSak spojeny podstatné nevyhody. Nejvyznamnéjsi je nemoznost jednotné
instituce postupovat vici vSem subjektim jednotné. V zavislosti na proménné neovlivnitelné
ze strany jednotné instituce by tak byla nucena postupovat podle prava 27 rlznych stath
poskytujicich ji rGzné pravomoci i1 vyzadujici rtizné postupy. Takové feSeni by bylo
nepiehledné a administrativné zna¢né€ narocné. Zminit je tteba 1 mozny problém pfti zjiStovani
rozhodného procesniho prava v ptipadé€, kdy by rozhodujici prvek nesméfoval jednoznacné

ke konkrétnimu ¢lenskému statu, naptiklad u osoby bez trvalé¢ho bydlisté.

Vytvofeni vlastniho procesniho fadu odstranuje vySe uvedené problémy. Jednotna

instituce by postupovala stejné vici vSem subjektiim a podle jednozna¢né urcenych pravidel.

2! Pro Gigely tohoto hodnoceni neni podstatné, zda pro uréeni prislusného prava bude rozhodujicim prvkem staly
pobyt, trvalé bydlisté, inkorporace, umisténi sidla instituce ¢i jiné kriterium.

113



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

Meéla by moznost vyuziti stejnych pravomoci bez ohledu na subjekt, se kterym by jednala.
Zména procesnich pravidel by pro ni byla ptfedvidatelnd. Nevyhodou, alesponi v pocatcich
¢innosti, je urcitd mira pravni nejistoty v pfipadé, kdy by procesni tad neposkytoval
jednoznaény vyklad pro feSeni vznikl¢ situace. Je vSak pravdépodobné, ze by postupné doslo
k odstranéni ptipadnych mezer. Vytvofeni procesniho fddu ur¢en¢ho specialné pro jednotny

dohledovy organ je tak nejvyhodnéjsi moznosti.

S touto moZnosti pocitd rovnéZ ndvrh nafizeni o ratingovych agenturach, ktery
zmociiuje Komisi, aby pro Evropsky organ pro cenné papiry a trhy ptijala pravidla stanovici
postupy pro Setieni, souvisejici opatfeni a podavani zprav, jakoZz i procesni pravidla pro
rozhodovéni véetn¢ ustanoveni tykajicich se prav na obhajobu, nahliZeni do spisu, pravniho

’ o v . v ’ ’ . vy o 71X 292
zastoupeni a diivérnosti a do&asnych ustanoveni a pravidla pro vymé&fovani a vybér pokut.”

V otazkach spojenych s rozhodovanim a ptrezkumem rozhodnuti ptichazeji v ivahu
dvé moZnosti. Jednim feSenim je dvojinstancni spravni fizeni probihajici uvnitt jednotné
instituce tak, jak je zndmo napiiklad ze souasného zptsobu rozhodovani Ceské narodni
banky. Druhou moZznosti je zaloZeni zvlastni, nezavislé instituce pro piezkum rozhodnuti tak,

jak je tomu v pfipad€ nove vznikajicich evropskych dohledovych organii (viz kapitola 7).

Vytvofeni nezavislé instituce pro pfezkum rozhodnuti je vyhodné pro sbliZovani
rozhodovaci praxe v piipadé organti dohlizejicich finan¢ni instituce, jejichZ ¢innost je piimo
¢1 nepfimo propojena tak, jak je tomu na vnittnim trhu finanénich sluzeb. Jednotny odvolaci
organ tak ma moznost zajistit sblizovani pfistupl jednotlivych orgéni ptislusnych pro rtizné
sektory finan¢nich sluzeb. Pokud by existoval jednotny dohledovy organ pro vSechny sektory

finan¢niho trhu, neni dal§iho orgdnu potteba, a jako levnéjsi, jednodussi a vyhodnéjsi se jevi

vyhodnéjsi varianta dvojinstan¢niho fizeni v rdmci jedné instituce.

Bez ohledu na piijaté feSeni ovSem musi byt zajiStén soudni pfezkum konecného
rozhodnuti dohledového organu. Pro takové rozhodovani ptichazi v iivahu opét dvé moznosti.
Pfezkum mliZze provést soudni orgén statu, podle jehoz hmotného nebo procesniho prava bylo

rozhodovano, nebo pfezkum provede nadnarodni soudni organ ptisluSny pro celou Unii.

2 CL. 36a odst. 4 pism. b) navrhu nafizeni, kterym se méni nafizeni (ES) & 1060/2009 o ratingovych
agenturach.
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Pfezkum rozhodnuti jednotné instituce narodnimi soudnimi organy by vedl k rtizné
praxi a pfistupu v riznych statech. Stejnd zdlezitost by tak mohla byt odlisné posouzena
naptiklad soudnim organem ve Francii a soudnim organem v Mad’arsku. Situaci by jesté
zhorSovalo, pokud by byl pfisluSny ndrodni soudni organ uréeny podle procesniho prava,
ktery by pak musel rozhodovat na zdkladé hmotného prava jiného statu, s nimz by se musel
nejdiiv sezndmit a soucasné s nim nemél zkuSenost. Ptipadnid soudni kontrola ze strany
Soudniho dvora Evropské unie na zéklad¢ tizeni o predbézné otdzce by byla nepostacujicim,

slozitym, nakladnym a neefektivnim nastrojem jednotné aplikace.*”®

S ohledem na potfebu maximalni harmonizace ptistupu ve vSech ¢lenskych statech,
zavedeni pravni jistoty a tim zefektivnéni jednotného dohledu finan¢niho trhu Unie se proto
jako vhodné teSeni jevi pfezkum rozhodnuti nadndrodnim soudnim orgdnem. Zde pak stoji
k dispozici jiz ustanovené organy Unie. Jedna se o Soudni dvir Evropské unie, Tribunal a
Soud pro vetejnou sluzbu. S ohledem na povahu véci, tedy piimou zalobu podanou fyzickou
nebo pravnickou osobou proti aktu orginu Unie, by byl pro rozhodovani pfislusny
Tribunal.*** Takové feSeni povazuji za nejvhodn&jsi, piestoze nékteré prameny”” jednotny
odvolaci organ jako nejlepsi feSeni pro dosazeni konzistentnosti interpretace nepovazuji,
nebot’ ne vSechna rozhodnuti jsou napadena opravnym prostiedkem. Jako efektivnéj$i feSeni
nabizi ftizeni o predbézné otazce, dokud pivodni fizeni neni skonfeno. Jako piiklad
efektivniho dosazeni konzistentni interpretace je uvadéna pravé cinnost Soudniho dvora

Evropské unie.

293 Tichy/Arnold/Svoboda/Zemdnek/Kral: Evropské pravo. 2. vydani. C. H. Beck, Praha 2004, s. 529

9% srov. ¢lanek 256 ve spojeni s &l. 263 Smlouvy o fungovani Evropské unie, pred u¢innosti Lisabonské
smlouvy ¢lanek 225 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 230 Smlouvy.

%5 Dolzer, R., Schreuer, Ch.: Principles of International Investment Law, s. 38
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7. De Larosiérova zprava a novy systém dohledu finan¢niho trhu EU

7.1. De Larosierova zprava

V dusledku globalni krize na finan¢nich trzich byla pfedsedou Komise José Manuelem
Barrosem v fijnu 2008 zalozena skupina pro dohled finan¢niho trhu v EU pod vedenim
Jacquese de Larosiere, tzv. De Larosiérova skupina. Jejim tkolem bylo navrhnout opatfeni
k posileni evropského dohledu vSech finan¢nich sektori se zaméfenim na ustanoveni
efektivnéjsStho a udrzitelného evropského systému dohledu. V tnoru 2009 skupina
prezentovala zpravu,”®® jez méla ambice zasadng zménit systém dohledu finanéniho trhu

v Evropské unii.

Zprava detailné popisuje pfi¢iny krize a zdroven poukazuje na pochybeni jednotlivych
ucastnikli financniho trhu (vystaveni se pfiliSnému riziku a jeho nespravné zhodnoceni,
podcenéni vlastni likvidity, zaméteni se na kratkodoby zisk bez zohlednéni dlouhodobéjsiho
vyvoje) a dohledovych 1 mezinarodnich instituci (pozdni identifikace rizik a ptijeti opatieni
k predejiti krizi jak u jednotlivych finan€nich instituci, tak z globalniho pohledu). Zprava dale
piipomina nekonzistentnost komunitarnich pravidel v jednotlivych ¢lenskych statech, a to at’

uz z ditvodu jejich rozdilnosti &i rozdilnosti v aplikaci stejnych pravidel v riznych statech.”’

Jako piiciny selhani dohledovych organd jsou uvadény™® zaméfeni se pouze
na mikroekonomicky dohled, tedy dohled samotnych instituci, a nezohlednéni dohledu
makroekonomického, tedy sledovani a reakce na vystaveni se riziku celych odvétvi,
neucinnost mechanismit v€asného varovani (kdyz byla identifikovana makroekonomicka
nerovnovaha, nebyla piijata odpovidajici opatieni), problémy kompetence (nedostatecna
kvalita ¢innosti dohledovych organti), zpochybnéni dohledovych praktik u pteshrani¢niho
dohledu, nedostatek vstficnosti a transparence pii spolupraci dohledovych organi, rozdilnost
v pravomocich dohledovych organii véetné odlisné ptisnosti sankci, nedostatek zdroji 3L3
vybort (jejich pfetizeni v dasledku implementace AkcEniho pldnu) a nemoznost piijeti
spolecnych rozhodnuti dohledovych organti (neschopnost 3L3 vyborl pfijmout rozhodnuti

dostatecné rychle).

2% 7préva je dostupna na http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de_larosiere report_en.pdf

7 High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére: Report, February
2009, s. 27

% Tamtéz, s. 39 - 41
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Zprava obsahuje celkem 30 doporuceni, mezi nimiz kliCcovy je navrh ustanoveni
nového systému dohledu v EU, jenz by mél do budoucna zabranit opakovani finan¢ni krize

podobného rozméru.*”’
7.1.1. Evropska rada pro systémové riziko

Nutnost centralizovaného dohledu finan¢nich trhii z makroekonomického pohledu je
ustfednim doporucenim skupiny. Zprava zdiraznuje, Ze pravé selhani v identifikaci,
pochopeni a reakci na prvni piiznaky krize z makroekonomického pohledu umoznilo nartst
krize do globalnich rozmért. Evropska centralni banka je jmenovana jako organ EU, ktery je
s ohledem na své pusobeni ve sttedu Evropského systému centralnich bank nejlepsi pro prijeti
této role. Zprava navrhuje zaloZzeni Evropské rady pro systémové riziko (s ohledem na
anglicky nazev European Systemic Risk Council je dale v textu uZivana zkratka ESRC),”" jez
by méla pusobit pod zastitou a s logistickou podporou Evropské centrdlni banky a nahradit
v ECB jiZ existujici Vybor pro bankovni dohled. Piedsedou ESRC by mél byt prezident
Evropské centralni banky a dal$imi ¢leny by méli byt Clenové generalni rady Evropské
centralni banky (vedle prezidenta ECB téz dva viceprezidenti ECB a guvernéti 27 centrdlnich
bank), pfedsedové CEBSu, CEIOPSu a CESRu a jeden zastupce Komise. S ohledem
na povahu ESRC by méli mit moZnosti UCasti na jednani téz zastupci dohledu
nad pojiStovnami a trhem cennych papirti a zastupci organu dohledu nad bankami téch stati,

kde je bankovni dohled vykonédvan mimo centralni banku.

Ukolem ESRC by mélo byt shromazdovat a analyzovat veskeré informace, které jsou
podstatné pro finanni stabilitu a tykaji se makroekonomickych podminek a
makroekonomického vyvoje z hlediska obezietného podnikdni ve vSech finan¢nich sektorech.
Zajistén by proto mél byt fadny tok informaci mezi ESRC a orgdny dohliZejicimi obezietnost
na mikroekonomické trovni, tedy organy dohliZejicimi pfimo finan¢ni instituce. Zaméstnanci
ECB by se mé€li mit moznost ucastnit jednani dohledovych organti se zastupci systémovée

vyznamnych finan¢nich skupin.

%9 Dalsi doporueni se tykaji zmény regulatornich pravidel a nebudou tak piedmétem blizsiho rozboru v této
praci.

% High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére: Report, February
2009, s. 44 - 46
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ESRC a Ekonomicky a finanéni vybor’®' by mély zajistit G&inny systém varovéani pred
riziky. ESRC by méla vydavat varovani pfed rizikem v makroekonomickém vyvoji z pohledu
obezietnosti (napf. nadmérny nariist iveéru v jednom nebo vice statech) a v ptipade potieby by
méla byt prisluSnymi dohledovymi organy piijata dostatecna opatfeni. Pokud by ESRC byla
nazoru, ze je reakce nckteré¢ho z dohledovych organli nedostatecnd, méla by po konzultaci
s timto orgénem, informovat pfedsedu Ekonomického a finan¢niho vyboru a piedlozit mu

navrh, jak dale postupovat proti tomuto organu dohledu.

V ptipadé, ze by byla identifikovana rizika natolik vysoka, ze by mohla mit negativni
dopad na finan¢ni sektor nebo ekonomiku jako celek, ESRC by méla informovat predsedu
Ekonomického a finan¢niho vyboru. Ekonomicky a finan¢ni vybor by poté ve spolupraci
s Komisi implementoval strategii, jez by zarucovala G¢inné vypotradani se stémito riziky.
Pokud by se identifikovand rizika vztahovala k celkové globalni dysfunkci ménového nebo
finan¢niho systému (napf. zneuziti mimorozvahovych operaci ¢i zneuZiti regulatorni arbitraze
nebankovnimi subjekty), ESRC by varovala Mezinarodni ménovy fond, Vybor financni

302 303

stability”"~ a Banku pro mezinarodni platby,”" aby tyto mohly navrhnout pfiméfené postupy

na globalni Grovni a urovni EU.

V souvislosti se zalozenim ESRC feSila De Larosierova skupina rovnézZ otazku vykonu
dohledu finan¢niho trhu na mikroekonomické trovni Evropskou centralni bankou jako
jedinym organem. Tuto mySlenku vSak odmitla, nebot’ primarnim cilem ECB je ménova
stabilita, v piipad€ krize by mohla byt nezdvislost ECB ovlivnéna ze strany ministerstev
financi jako subjektli rozhodujicich o moZném poskytnuti finanéni podpory finan¢nim
institucim, role ECB by byla extrémné naro¢na zdivodu nutnosti jednani s mnoha
ministerstvy financi, mnozi ¢lenové ECB ¢i Evropského systému centralnich bank nejsou
dohledovymi organy, ECB neni odpovédna za ménovou politiku mnohych evropskych zemi a
nemohla by tak teSit zalezitost potieby Sirokého a integrované¢ho systému dohledu a ECB neni

, v x , toy I v . 304
na zakladé Smlouvy opravnéna se zabyvat pojistovacimi spole¢nostmi.*®

! Ekonomicky a finanéni vybor je poradnim organem poskytujicim piipravné materialy Radé EU pro oblast
ekonomické a finanéni situace, kurzu mény euro a vztaht ke tfetim statim a mezinarodnim institucim.

392 yybor finanéni stability je skupina zahrnujici hlavni narodni finanéni ufady jako jsou ministerstva financi,
centralni banky a mezinarodni finanéni instituce ze zhruba 12 stati. Vybor zprosttedkovava diskuzi a spolupraci
pti dohledu finan¢nich instituci, transakci a udalosti.

% Banka pro mezinarodni platby je mezinarodni organizaci centralnich bank, kterd podporuje mezinarodni
meénovou a finanéni spolupraci a slouzi jako banka pro centralni banky.

% High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére: Report, February
2009, s. 43, 44
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7.1.2. Evropsky systém finan¢niho dohledu

Systém spoluprace vramci 3L3 vyborG nepovazuje De Larosierova skupina
za dostateCny k zajiSténi financéni stability v EU a navrhuje zalozeni Evropského systému
finan¢niho dohledu (s ohledem na anglicky nazev European System of Financial Supervision
je dale v textu uzivana zkratka ESFS).**® Ten by se mél skladat ze t¥i evropskych finan&nich
dohledovych organti podle sektorového rozdéleni, které by nahradily soucasné vybory CEBS,
CEIOPS a CESR, a narodnich dohledovych orgéant.

Narodni dohledové organy by byly stale primarnim kontaktnim organem finan¢nich
instituci a pokracovaly by ve své Cinnosti, nebot” s ohledem na jejich vyvoj v riznych
podminkach se jevi jako nepraktické je vice harmonizovat. Evropské dohledové organy by
naproti tomu koordinovaly aplikaci dohledovych standardd, zarucovaly uzkou spolupraci
s jinymi orgdny dohledu a zajiStovaly ochranu zajma organii dohledu hostitelskych stata.
Pti své ¢innosti by ESFS spoléhal na kolegia dohlizitell, jez by byla ustanovena pro vSechny
vyznamné preshranicné plsobici instituce. Jedndni kolegii by se pfitom do zalozeni
evropskych dohledovych organii ucastnily zastupci sekretariatii 3L3 vyborii a pozorovatelé

z ECB.

Zprava zdiraziiuje nutnou nezavislost ESFS na vlivu politikti na zadklad€ jasnych
mandati a dostatecnych zdroji a pravomoci, avSak zaroven vyzdvihuje jeho odpovédnost
vuci nim. ESFS by dale mél fungovat podle harmonizovanych pravidel a mit ptistup

k Gplnym a dostate¢nym informacim.

7.1.3. Proces vzniku Evropského systému finan¢niho dohledu

Vznik ESFS by podle De Larosi¢rovy skupiny mél nastat ve dvou krocich, pfiCemz
prvni fize by méla za&it okamzité a prob&hnout v letech 2009 — 2010.%% Jednotlivé staty by
mély zvazit spojeni pusobnosti a pravomoci k vytvoteni spole¢né¢ho systému v EU, zvySeni
platu zaméstnancti, zajisténi vyménnych stdzi mezi soukromym sektorem a dohledovymi
organy a zavedeni moderni a atraktivni persondlni politiky v dohledovych orgénech.

Na arovni EU by mély 3L3 vybory zintensivnit Skoleni a vyménu zaméstnanct k vytvofeni

395 Tamtéz, s. 47 - 48
3% Tamtéz, s. 49 - 52
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silné¢ evropské dohledové kultury. Komise ve spolupraci s 3L3 vybory by méla zanalyzovat
stupenn nezavislosti jednotlivych ndrodnich organti dohledu a zapocit legislativni prace

k vytvoteni evropskych dohledovych organt.

Zarovenn by mélo dojit k vét§i harmonizaci pravidel v regulatorni oblasti zahrnujici
odstranéni narodnich vyjimek, odchylek a dodate¢nych pravidel i odstranéni nejednoznacnosti
ve smérnicich do roku 2013. Evropské instituce by rovnéZz mély zapocit proces ke sbliZzeni

pravomoci dohledovych orgdni a zptisobu sankcionovani v jednotlivych ¢lenskych statech.

3L3 vybory by mély na zaklad¢ finanéni podpory ze strany Unie vyznamné rozsifit
své kapacity, zvySit kvalitu peer review procesii a piipravit zalozeni kolegii dohlizitel

pro vSechny vyznamné pieshrani¢né pusobici finanéni instituce do konce roku 2009.

Komise by rovnéz méla ptipravit navrhy legislativnich zmén v oblasti insolven¢niho
prava a prava spolecnosti zahrnujici likvidaci, pfevod majetku a konkurz tak, aby ptipadné

budouci krize mohly byt feSeny G¢innéji a levné;i.

Vznik integrovan¢ho evropského systému finan¢niho dohledu by mél byt dokoncen
v druhé fazi v letech 2011 — 2012,*"" jejiz planovéani mélo za&it okamzits, aby byl do konce
roku 2009 skupinou vysokych piedstavitelli ministerstev financi, Evropského parlamentu,
3L3 vybort a ECB za ptedsednictvi Komise piedlozen detailni implementacni plan. V ramci
této druhé faze by 3L3 vybory mély byt transformovany na evropské dohledové orgéany fizené
organem, v némz by zasedali pfedsedové narodnich dohledovych organti. Rozhodnuti by byla
piijimana kvalifikovanou vét§inou. Predsedové a vykonni feditelé evropskych dohledovych
organi by méli byt nezavisli odbornici pracujici na plny tvazek. Jejich jmenovani by bylo

potvrzeno Komisi, Evropskym parlamentem a Radou EU a mandéat by trval 8 let.

Evropské dohledové organy by disponovaly vlastnim rozpoc¢tem odpovidajicim jejich
odpovédnosti, ktery by mohl byt financovan ucastniky trhu nebo ptispévky vetejného sektoru
vcetné rozpoctu EU. Nad ramec souCasnych pravomoci 3L3 vyborti by mély mit pravomoc
veést pravné zdvazné mediaéni fizeni k vyfeSeni sporit mezi narodnimi dohledovymi orgéany,

piijimat dohledové standardy zavazné pro narodni dohledové orgéany, piijimat zavazna

397 Tamtéz, s. 52 - 56
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technicka teSeni pro jednotlivé financni instituce, dohliZzet a koordinovat kolegia dohliziteli,
vytvofit pracovni skupinu dohliziteld pifi nedosazeni dohody na otazkédch upravenych
smérnicemi, licencovat a dohlizet zvlastni instituce plisobici v rdmci celé EU (napf. ratingoveé
agentury a vypotradaci systémy), spolupracovat s ESRC na zajisténi dostate¢ného dohledu
na makroekonomické urovni, v piipadé¢ krize prevzit koordina¢ni ulohu mezi narodnimi
dohliziteli a reprezentovat zdjmy EU ve dvou a vicestrannych diskuzich s dohledovymi
organy z ttetich stati. Ve zbylych oblastech by nadéle plisobily narodni dohledové orgéany. Ty
by vSak byly vazany dohledovymi standardy a praktikami pfijatymi evropskymi organy a
v ptipad¢ jejich nerespektovani by celily stupiiujicim se sankcim. Ve vyjimeénych ptipadech
by pak evropské dohledové organy mohly po ptfechodnou dobu ptevzit povinnosti, které

narodni organ nevykonal.

Cinnost ESFS ma byt po ne vice neZ tiech letech podrobena detailnimu zhodnocenti,
na jehoz zakladé¢ mohou byt zvadzeny dalsi reformy. Témi by mohl byt piechod na pouze dva
dohledové orgéany, z nichZ jeden by byl zodpovédny za obezietnostni dohled v bankovnictvi a
pojistovnictvi a zalezitosti finan¢ni stability (systémové dalezité hedge fondy ¢i systémove
dilezita financni infrastruktura), druhy pak za pravidla jednani se zakazniky a zaleZitosti trhu.
Dal§imi reformami by mohlo byt pfedani SirSich regulatornich pravomoci evropskym
dohledovym organiim €1, v ptipad€ nezvratnych argumentti, vytvofeni jednotného evropského

organu dohledu.*®®

7.1.4. Reakce na zpravu a kroky vedouci k realizaci jejich doporuceni

Prvni reakce na zpravu ze strany piedsedy Komise Jos¢ Manuela Barrosa byla velmi
ptizniva,*®” vyzdvihujici uZite¢nost zpravy a slibujici kroky Komise podniknuté na jejim

zaklade.

O poznani chladnéjSiho piijeti se zprava docCkala ze strany ECB, kterd negativné
hodnotila, Ze ji byla svéfena uloha pouze v oblasti makroekonomického dohledu a nikoli
dohledu jednotlivych bank a bankovnich skupin, kde by méla mit pozici pouze pozorovatele
v kolegiich dohlizitel. Ve své zpraveé zpochybnila ¢innost navrhovaného konceptu s tim, ze

neni jasné, kdo ponese naklady v ptipad€ kolapsu evropské preshranicné plisobici bankovni

% Tamtéz, s. 58
39 Vyjadteni béhem uvedeni zpravy Jacquesem de Larosiére v Bruselu 25. tnora 2009, dostupné na
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/09/76
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skupiny tak, jak k tomu doglo u belgickych skupin Fortis’'® a Dexia.’'' Déle zdtraznila, Ze
u makroekonomického dohledu neni ziejmé, jaké nasledky bude mit nerespektovani mandatu

J4 J 4 J 7 . 4 . v . 12
evropského dohledového organu narodnimi vladami béhem krize.?

Kritiky se zprava dockala rovn&z z akademického pohledu.’’® Bylo ji vygitano, ze
navrhované evropské instituce by postradaly moznost piijmout rozhodnuti ve vztahu
k dohledu, zachrang ¢i likvidaci jednotlivych finan¢nich instituci, kterd by zlistala ndrodnim
dohledovym orgéniim. RovnéZ je upozoriiovano na nedostatky kolegii dohliziteld, které kazdé
bude dohlizet finan¢ni skupiny rozdilnym zpasobem, coz snizuje ucinnost dohledu a
nastaveni jednotného ptistupu v celé EU. Tim, jak jsou kolegia slozena z riznych dohliziteli,
bude pokracovat riiznorodost aplikovanych standardi. Kolegia budou mit rizny nédzor, jak
celit problémim v otdzkach obezietnosti ¢i kdy je banka v problémech, coz nepfispiva
k jednotnosti trhu. Kritika se stavi za ECB jako vhodny organ dohledu jednotného trhu.
Ve zpravé vycitany nedostatek zkuSenosti s dohledem miiZze byt odstranén a nezavislost
na dohledu v monetéarnich otazkéach rovnéZ neni povaZzovana za dostatecny argument v situaci,
kdy mnoho centralnich bank v rdmci své €innosti jak stanovuje monetarni politiku, tak dohlizi

finan¢ni trh.

Komise oficialn€ vyjadiila svoji podporu doporuc¢enim vyslovenym v De Larosierove
zpravé ve sdéleni "Driving European Recovery" ze dne 4. bfezna 2009.°' 3L3 vybory
ve spole¢ném prohlaseni’’” uvitaly myslenku vytvoreni spole¢ného komunitarniho organu
pro dohled financni stability a novych spole¢nych dohledovych orgéani, jez by mély byt
vytvoreny pravé preménou z 3L3 vybori. U novych dohledovych organti vyzaduji pfedevSim
jejich nezévislost a moznost vyddvat zavazna natizeni a rozhodnuti, v€etné téch v mediacnim

procesu mezi jednotlivymi narodnimi dohledovymi orgény, a dale moZnost zastoupeni

v Evropské radé pro systémové riziko. Jako klicové body pro nové usporadani vidi 3L3

319 Skupina Fortis byla ¢inna prevazné v Beneluxu v oblasti pojistovnictvi, bankovnictvi a trhii cennych papirt.
Po problémech s financovanim v roce 2008 byla skupina rozdélena, pti¢emz jeji bankovni ¢ast v Belgii byla
zachranéna belgickou vladou a prodana BNP Paribas a nizozemské bankovni a pojistovaci pobocky znarodnény
nizozemskou vladou a posléze prejmenovany na ABN AMRO. Zbyla pojistovaci ¢ast v Belgii pokracovala
v ¢innosti, byla vSak pfejmenovana na Ageas. Znacka Fortis pfesla na BNP Paribas.

311 Skupina Dexia se dostala do finanénich potizi vroce 2008, kdy si nebyla schopna zajistit financovani
na mezibankovnim trhu. Finan¢ni zachranu v podobé vlozeni kapitalu a finanénich zaruk ji nasledné poskytla
Francie, Belgie a Lucembursko.

312 ECB official airs doubts over de Larosiére report, Euractiv, 3. bfezna 2009

313 Brinkhorst, Louis & Smits: De Larosiére: fine recommendations fail to tackle main issues, biezen 2009

314 COM(2009) 114

315 313 Joint Contribution to the European Commission’s consultation on the improvement of supervision or the
financial services sector ze dne 10. dubna 2009
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vybory harmonizaci zakladnich pravidel vcelé EU, zavedeni kolegii dohliziteli jako
zékladnich prvkl dohledu pieshrani¢niho poskytovani sluzeb, potfebu mechanismi pro feseni

finan¢nich krizi a zvySenou spolupraci mezi sektorovymi regulatory a organy dohledu.

7.2. Novy systém dohledu finanéniho trhu EU

Situace k reform& dohledu evropského finanéniho trhu byla s ohledem na udalosti
v roce 2008 a s podporou De Larosiery zpravy velmi ptiznivd a véci tak nabraly v pribéhu
roku 2009 rychly spad. Dne 27. kvétna 2009 uvetejnila Komise zpravu o finan¢nim dohledu
v EU, ve které popsala plan reformy dohledu v EU na zékladé¢ doporuceni obsazenych v De
Larosiéreové zpravé.”'® Dne 9. ervna 2009 ptijal ECOFIN usneseni, ve kterém souhlasil
se zpravou Komise. Na jednani ECOFINu ve dnech 18. - 19. ¢ervna 2009 se ¢lenské staty
shodly na spole¢ném dokumentu, ktery doporucoval zalozeni ESFS zahrnujiciho tfi nové
evropské dohledové organy. Systém mél byt zaméfen na zvySeni kvality a konzistentnosti
dohledu v jednotlivych statech, posileni dohledu nad ptfeshrani¢nimi skupinami a vytvoteni
jednotného systému pravidel platného pro vSechny finan¢ni instituce na vnitinim trhu.
ECOFIN vyzval Komisi k piipravé konkrétnich navrhi, jak by ESFS mohl hrat aktivni roli

pti krizovych situacich.’"’

Dne 23. zati 2009 Komise ptijala navrh natizeni o obezietnostnim dohledu finan¢niho
systému na makroekonomické trovni a vytvofeni Evropské rady pro systémova rizika (podle
anglického European Systemic Risk Board dale téz ,,ESRB*) a dale navrhy tfi nafizeni
zakladajici ESFS véetn& vytvoreni tii evropskych dohledovych organd.’'® Nasledng 26. fijna
2009 ptijala Komise navrh smérnice novelizujici nékteré smérnice v oblasti finan¢niho trhu

v souvislosti s vytvorenim tii evropskych dohledovych organi a jejich pravomocemi.

Dne 20. fijna 2009 se zastupci ¢lenskych statd na jednani ECOFINu®'® shodly

na vytvofeni jednotného organu pro dohled obezietnosti na makroekonomické Urovni a

*1 Dokument European Financial Supervision, COM (2009) 252 final

3172948 jednani Rady

318 Jedna se o navrh nafizeni zfizujici Evropsky organ pro bankovnictvi, COM(2009) 501 final (dale jen ,;navrh
natizeni zfizujici EBA®), navrh nafizeni zfizujici Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi, COM(2009) 502 final (dale jen ,,navrh natizeni ziizujici EIOPA®), a navrh nafizeni ztizujici Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy, COM(2009) 503 final (dale jen ,navrh nafizeni zfizujici ESMA®). S ohledem na
zna¢nou miru shody ve znéni nafizeni, jsou pro odkazy na znéni vSech nafizeni pouzivana zkratka ,navrh
natizeni zakladajici evropské dohledové organy*.

3192967. jednani Rady
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vyzvaly predsedajici zemi k zahdjeni jedndni s Evropskym parlamentem s cilem dosazeni

dohody v prvnim ¢teni.

Na svém zasedani 2. prosince 2009 se ECOFIN shodl na obecném pftistupu k navrhu
nafizeni na vytvofeni tii evropskych dohledovych organii a vyzval piedsedajici zemi
k zahajeni jednani s Evropskym parlamentem s cilem p¥ijmout text v prvnim ¢teni.’* Podle
tohoto obecného ptistupu evropské dohledové organy mély byt zodpoveédné za jednotna
harmonizovana pravidla a jejich konzistentni aplikaci dohledem v jednotlivych Clenskych
statech, zajisténi spole¢né kultury dohledu a konzistentnich postupti dohledovych organti, sbér
informaci k obezifetnosti na mikroekonomické Grovni, zajisténi konzistentni aplikace unijnich
pravidel v ptipadech jako je zfejmé poruSeni unijniho prava nebo standardii evropskych
organt dohledu a nesouhlas mezi ndrodnimi organy dohledu nebo v rdmci kolegia dohliziteld,
vykon vSech dohledovych pravomoci na evropské urovni vic¢i ratingovym agenturam a
zajisténi koordinovaného postupu v krizovych situacich. Jako obecny pfistup se rozhodnuti
evropskych dohledovych organii nesmi v zadném piipadé¢ dotknout fiskdlnich povinnosti
Clenskych stati a vSechna rozhodnuti evropskych dohledovych orgéanti budou moci byt

pfezkouméana soudy EU.

Parlament podrobil navrh reformy kritice. Uvedl, Ze mnozstvi ¢lenskych statd,
obzvlasté ty s velkymi finanénimi centry podporovaly pouze omezeny dosah reforem, coz
vedlo k podstatnému sniZzeni rozsahu komisnich ndvrhli, které Parlament nepovazuje
za dostacujici. Systém by mél byt reformovan hloubéji, aby bylo 1épe pochopeno riziko,
primarné diky zlepSené komunikaci mezi ndrodnimi dohledovymi orgémy.321 Zmény navrhli
provedené Parlamentem po dohodé s Radou®** a odsouhlasené na zasedani Parlamentu dne
15. zati 2010 tak byly rozsahlé a vedly k posileni nejen pravomoci evropskych dohledovych

organd, ale 1 posileni vlivu Evropského parlamentu a Rady EU na déni na finan¢nim trhu

Unie.

3202981. jednani Rady

32! Parliament gives green light to new financial supervision architecture, dostupny na
http://www.europarl.europa.ecu/news/public/focus_page/008-81949-253-09-37-901-20100910FCS81938-10-09-
2010-2010/default p001c012_en.htm

322 Rada kli¢ové zmény, na kterych se dohodla s Parlamentem, schvalila na svém zasedani 7. zaii 2011.
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Kone¢ny text vSech ¢tyf nafizeni tykajicich se Evropského systému finanéniho
dohledu schvalil ECOFIN bez diskuze na svém zasedani 9. listopadu 2010. ECOFIN rovnéz

schvalil navazujici noveliza¢ni smérnice a nafizeni o svéfeni nékterych ukollh ECB.

7.2.1. Evropsky systém finan¢niho dohledu

V souladu s doporucenimi v De Larosierové zpravé je zaklddan Evropsky systém
finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervision - ESFS), ktery je tvofen
Evropskou radou pro systémova rizika, ndirodnimi dohledovymi orgdny a tfemi evropskymi
dohledovymi organy, jejichZ piisobnost je délena na sektorovém principu a vznikaji pfeménou

soudasnych 3L3 vyborii. ESFES dale tvoti spole¢ny vybor evropskych dohledovych organt.?

Podle plivodniho ndvrhu natizeni upravujicich dohled vnitfniho trhu ptfedloZenych
Komisi ESRB formalné nebyl soucasti Evropského systému financniho dohledu (v souladu
s doporuc¢enimi v De Larosierové zpraveé), mél s nim vSak tzce spolupracovat. Na zdklad¢
zmén provedenych Parlamentem byl ESRB do Evropského systému finan¢niho dohledu
zaClenén. Prestoze se jedna jen o formalni zménu nemajici vliv na préva a povinnosti ESRB,
nepovazuji takovy posun za vhodny. ESRB v pravém slova smyslu dohled nevykonava.
Nereguluje vstup na trh vydavanim povoleni, neprovadi kontrolu ¢innosti subjekti ani
neudé€luje sankce. Jeho role je omezena na rizika pro makroekonomicky vyvoj a hovofit

o dohledu finan¢niho trhu tak neni pfesné.

Jako davody pro zalozeni ESFS je v natizenich uvadéno, ze,
e Unie jiz dosahla limitd toho, co miZe byt u¢inéno v mezich soucasné¢ho statusu 3L3

vybort;

32 Clanek 2 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy. Znéni nafizeni jsou do znatné miry shodna,
proto pokud odkaz sméfuje na vSechna nafizeni, je pouzivana zkratka ,nafizeni zakladajici evropské dohledové
organy“. Nafizeni zakladajici evropské dohledové organy tvofi nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&.
1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/78/ES, OJ L 331,
15.12.2010, s. 12—47 (dale jen ,nafizeni zakladajici EBA*); Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&.
1094/2010, ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi), o zmeéné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti
Komise 2009/79/ES, OJ L 331, 15.12.2010, s. 48—=83 (dale jen ,nafizeni zakladajici EIOPA®); Natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu
dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni
rozhodnuti Komise 2009/77/ES, OJ L 331, 15.12.2010, s. 84—119 (dale jen ,,nafizeni zakladajici ESMA*).
Clanek 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro
systémova rizika, OJ L 331, 15.12.2010, s. 1—11 (dale jen ,nafizeni zakladajici ESRB®)
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e Unie nemiize zustat v situaci, kdy neni zaveden mechanismus, jenz by zajistil, aby
narodni organy dohledu dosahly nejlepSiho mozného rozhodnuti ohledné pteshrani¢né
pusobicich instituci;

e spoluprace a vymeéna informaci mezi narodniho organy dohledu je nedostatecna;

e spolecné akce dohledovych organli vyzaduji slozitd uspotadéni, aby bylo vyhovéno
vSem regulatornim a dohledovym pozadavkim;

e feSeni na narodni urovni jsou casto jedind uskuteCnitelnd moznost pro feSeni
celoevropskych problémt;

e cxistuje riiznd interpretace stejnych pravnich texta.***

ZaloZeni ESFS ma byt doplnéno vytvorenim jednotného kodexu pravidel, ktery zajisti
jednotnou aplikaci pravidel vEU a tak pfisp&je k funkénosti vnitintho trhu. Ukolem
evropskych dohledovych organii pak bude pomdhat ndrodnim dohledovym organim

v konzistentnim vykladu a aplikaci komunitarnich pravidel.***

7.2.2. Evropska rada pro systémova rizika

ESRB je zalozen na zikladé¢ clanku 95 Smlouvy (nyni clanek 114 Smlouvy
o fungovani Evropské unie) jako organ bez pravni subjektivity. To mu umoZnuje mit mandat
pokryvajici cely financni sektor bez omezeni. Natizeni zakladajici ESRB je doplnéno
nafizenim Rady, jez svéfuje ECB tikol zajistovat sekretariat ESRB.*® Pres uzké sepjeti
¢innosti ESRB s ECB se jeho ¢innost vztahuje na celou Unii, nikoli pouze Eurozéonu. ESRB
se zodpovidad Evropskému parlamentu a Radé¢ EU a témto organim piedklada na ro¢ni bazi
své zpravy. Evropsky parlament a Rada EU mohou Zadat ESRB o ptedlozeni zprav cCastéji.
ESRB je soucasti Evropského systému finan¢niho dohledu. Ackoli s tim v ptivodnim navrhu

nafizeni nebylo pogitano, Parlament v tomto sméru zn&ni natizeni zménil.**’

Na tomto misté je tieba zminit, Zze Parlament vlozil do ¢lanku 2 natfizeni definici
systémoveého rizika jako rizika naruSeni finan¢niho systému s potencidlem mit vazné

negativni disledky pro vnitfni trh a redlnou ekonomiku. K definici je pfipojena véta, ze

324 Bod 8 preambule nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy

323 Navrh natizeni zakladajicich evropské dohledové organy, s. 3.

326 Natizeni Rady & 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010 sv&fujici Evropské centralni bance nékteré tikoly
tykajici se ¢innosti ESRB OJ L 331, 15.12.2010, s. 162—164, pavodni navrh mél formu rozhodnuti Rady,
COM(2009) 500 final

27 srov. ¢lanek 1 navrhu nafizeni zakladajiciho ESRB ve znéni Parlamentu.
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,»vSechny typy finanCnich zprostiedkovateli, trhli a infrastruktury mohou byt do urcité miry
systémoveé vyznamni“. Piestoze je pochopitelna snaha Parlamentu naznacit, ze je tfeba
sledovat vSechny prvky finanéniho trhu, téZko si lze pfedstavit, ze regionalné pusobici
investicni nebo pojistovaci zprostiedkovatel bude schopen ohrozit fungovani vnitiniho trhu.
ESRB rovnéz nebude mit kapacity zabyvat se kazdym jednotlivym financnim
zprosttedkovatelem, ale bude se moci zaméfit jen na natolik vyznamné, Ze by jejich

nestabilita mohlo mit dopad na vnitini trh. Takovych subjekt bude jen nékolik malo desitek.

Ukolem ESRB je makroekonomicky dohled nad finanénim systémem Unie s cilem
ptispét k predchdzeni a snizovani systémovych rizik finanéni stability v Unii, kterd vyplyvaji
zrozvoje finan¢niho systému a zohlednit makroekonomicky vyvoj tak, aby se vyhnul
obdobim vSeobecnych finan¢nich tézkosti ESRB ma pfispivat k hladkému fungovani
vnitiniho trhu a tak zajistit udrzitelné pfispéni finanéniho sektoru k ekonomickému ristu.**®

Za tim ucelem je ESRB povéfen urCovanim, sbérem a analyzou vSech informaci
podstatnych k plnéni jemu stanovenych cild, identifikaci a ur¢enim priorit u systémovych
rizik, vyddvanim varovani, jsou-li systémova rizika vyznamna, vydavanim doporuceni
pro napravna opatieni ve svétle identifikovanych rizik a, je-1i to potieba, jejich uverejnénim,
vydavanim davérnych varovani pro Radu EU pii naléhavych situacich, sledovanim vyvoje
po vydani varovani ¢i doporuceni, Gzkou spolupraci s dalSimi organy systému evropskych
organit dohledu, poskytovanim informaci evropskym orgdnim dohledu o systémovych
rizicich, jez pottebuji k dosazeni svych tkoll, ucasti ve Spolecném vyboru a spolupraci
s mezinarodnimi finan¢nimi institucemi, zejména Mezinarodnim ménovym fondem a
Vyborem finan¢ni stability (Financial Stability Board) a relevantnimi orgéany tfetich stata

, sy oy s . . . ;o .32
zabyvajicimi se dohledem obezfetnosti na makroekonomické trovni.**’

ESRB je koncipovan jako orgén, ktery nevydava rozhodnuti zdvazna pro Clenské staty
a jejich organy. Opravnénost jeho existence by méla byt vysledkem reputace jeho nezéavislého
usudku, vysoké kvality analyz a bystrosti jeho zavérii. Oblast, na kterou se ma zamétit, je
koncipovana velmi Siroce. Varovani a doporu€eni se nemusi dotykat jen konkrétniho subjektu
¢1 Casti trhu, ale mohou se vyjadfovat k jakékoliv casti finan¢niho trhu, kterd muze

predstavovat systémové riziko.**

328 Clanek 3 odst. 1 nafizeni zakladajiciho ESRB
329 Tamtéz, ¢lanek 3 odst. 2
339 Navrh natizeni zakladajiciho ESRB, s. 4, 5
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Pro vykon své ¢innosti je ESRB vybaven pravomoci zéddat informace od evropskych
dohledovych organii, Evropského systému centralnich bank, Komise, narodnich dohledovych
organti a narodnich statistickych organti. Primarn€ se ESRB obraci s Zadosti o informace
na evropské dohledové organy. Pokud pozadované informace nejsou k dispozici ¢i nejsou
k dispozici v€as, miize ESRB pozadovat informaci na Evropském systému centralnich bank,
narodnich dohledovych organech nebo narodnich statistickych organech. Pokud ani tito
pozadovanou informaci neposkytnou, miize ESRB pozadat o informaci dotCeny ¢lensky stat,
piipadné¢ Radu EU, Komisi (Eurostat), Evropskou centralni banku, Eurosystém a Evropsky
systém centralnich bank v oblasti statistiky a sbéru dat. Zatéz na adresaty zadosti je snizena
tim, ze ESRB je povinen pied zaslanim pozadavku vzit v ivahu existujici statistiky vytvorené

a vydané Evropskym statistickym syst¢émem a Evropskym systémem centralnich bank.

Pfedavané informace musi byt v souhrnné podob¢ neumoziujici identifikaci jednotlivé
finan¢ni instituce. Ve vyjimeéném piipadé vSak miize ESRB Zadat o informace umoznujici
identifikaci financni instituce. Tato zadost musi byt odivodnéna uvedenim, pro€ je informace
povazovana za systémove relevantni a nutnou pii piihlédnuti k aktudlni trzni situaci, a musi
byt pfedem konzultovana s evropskym dohledovym organem, zda je oprdvnéna a piimétrena.
Pokud evropsky dohledovy organ nebude povazovat pozadavek za opravnény nebo
piiméteny, zaSle pozadavek zpét s zadosti o dodate¢né odivodnéni. Po poskytnuti
dodate¢né¢ho odiavodnéni evropsky dohledovy organ data poskytne v piipade, ze mé k témto

dattim legélni pristup.®’

Klicovym néstrojem c¢innosti ESRB jsou varovani a doporueni pro provedeni
napravného opatieni, kterd je ESRB opravnén vydavat v ptipad¢ identifikace vyznamnych
rizik pro dosazeni svych cili. Varovani a doporu¢eni mohou byt jak obecna, tak konkrétni a
mohou byt adresovana Evropské unii jako celku, jednotlivému ¢lenskému statu, evropskému
dohledovému orgénu ¢i ndrodnimu dohledovému organu. Je-li varovani nebo doporuceni
ur¢eno dohledovému organu, musi o ném informovan byt 1 dotceny Clensky stat. Doporuceni
musi obsahovat lhiitu, vniz md byt provedena reakce. Pokud se doporuceni tykd unijni
legislativy, miize byt sméfovano Komisi. Varovani a doporuceni jsou soucasn¢ s vydanim

pfeddvana jako ptisné divérnd informace téZz Radé EU a Komisi a, pokud jsou urcena

3! Clanek 15 nafizeni zakladajiciho ESRB
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narodnim dohledovym organiim, téZ evropskym dohledovym organim.*** Ugelem tohoto

kroku je zvySeni moralniho tlaku na adresaty, aby jednali nebo se k rozhodnuti vyjadiili.**?

Za ucelem zvySeni povédomi o rizicich a ur€eni priorit, ma ESRB ve spolupraci
s dalSimi ¢leny evropského systému financniho dohledu vypracovat systém kédovych barev
odpovidajici jednotlivym urovnim rizika. Varovadni a doporuceni poté musi indikovat,
do které turovné rizika patfi. Ustanoveni o systému barev bylo do nafizeni vlozeno
Parlamentem a lze jej povazovat za rozumny pocin. JelikoZ se systémova rizika mohou tykat
celé Unie ¢i jen jeji jednotlivé ¢asti nebo 1 jednoho ¢lenského statu a mira dopadu na vnitini
trh mze byt rizna podle druhu zasazenych finan¢nich instituci, je vhodné jednotlivé hrozby
odliSovat podle zdvaZnosti. Barevna Skala pak pomulze laikiim, ktefi nékdy o pomocnych

opattenich rozhoduji ¢i spolurozhoduji, pochopit, jakou zdvaznost feSend situace ma.

Pokud je doporuceni k pfijeti napravného opatteni smefovano Komisi nebo ¢lenskému
statu, evropskému dohledovému organu nebo narodnimu dohledovému organu, adresat
doporuceni je povinen informovat ESRB a Radu EU o opatienich, kterd podnikl, nebo
vysvétlit, pro¢ Zadna opatieni nerealizoval. Je-li to vhodné, informuje ESRB v rezimu ptisné
daveérné evropské dohledové organy o obdrzené odpoveédi. Pokud se ESRB domniva, Ze jeho
doporuceni nebylo splnéno a adresat nedostatecné vysvétlil, pro¢ opatteni nerealizoval, je
povinen vreZimu piisné divérné informovat adresaty, Radu EU, ptipadé téz evropsky
dohledovy orgén, jehoz se zalezitost tykd. Pokud ESRB vydéava vetejné doporuceni, mize
Parlament vyzvat predsedu ESRB k jeho prezentaci, pfiCemz adresati doporuceni mohou

pozadat, aby se mohli debaty uéastnit.***

Jednotliva varovani a doporu¢eni ESRB mohou byt vetfejnd ¢i nevetejna. V piipadé
téch vetejnych hrozi, ze vreakci na néj obyvatelé nekterého ¢i vice Clenskych statii nebo
finan¢ni instituce podniknou kroky, aby omezily své ztraty, napt. zatnou hromadné vybirat
své vklady v bankéach, ¢imz se situace ¢lenského statu ¢i jiného subjektu, jehoz se varovani ¢i
doporuceni tyka, mize dale zhorsit. V disledku toho je pro vetejna varovani a doporuceni

piijat zvlastni reZim.

332 Tamtéz, ¢lanek 16
33 Navrh natizeni zakladajiciho ESRB, s. 6
334 Clanek 17 nafizeni zakladajici ESRB
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Pro zvetfejnéni varovani nebo doporuceni je nutnd dvoutfetinova vétSina Clenl
pfedstavenstva ESRB a zaroven adresati varovani ¢i doporuceni jsou predem informovani
o0 jeho vydani. V dostate¢ném piedstihu musi byt informovana rovnéz Rada EU, aby mohla
na vzniklou situaci reagovat. Parlament v rdmci piijatych zmén do nafizeni vlozil ustanoveni,
ze adresati vefejného varovani nebo doporufeni maji pravo uvefejnit své nazory a
odivodnéni. Toto ustanoveni povazuji spiSe za deklaratorni, nebot’ toto pravo by adresati méli
v kazdém ptipad€. Vyznam by mohlo mit, pokud by se jejich nazor vydaval ve spolecném
dokumentu s varovanim nebo doporucenim. To ale nafizeni nestanovi. Pokud varovani ¢i
doporuceni neni vetejné, jeho adresati, Rada EU a evropské dohledové organy jsou povinny

ptijmout opatfeni k zajisténi diivérnosti takového rozhodnuti.**’

Orgény ESRB jsou pfedstavenstvo, fidici vybor, sekretariat, poradni védecky vybor a
poradni technicky vybor. Poradni védecky vybor byl do natizeni vlozen az na zékladé¢ zmén
Parlamentu. Hlavnim orgdnem je piedstavenstvo, které je sloZzeno tak, aby zajiStovalo
vyznamné zastoupeni centralnich bank, nebot’ ve vétSin€ Clenskych statl centralni banky mayji
podil na obezietnostnim dohledu finanéniho sektoru z makroekonomického hlediska. Diky
ziskanym zkuSenostem jsou pak centralni banky prospé$né pro analyzu dopadu vztahi mezi

finan&nim sektorem a §ir§im makroekonomickym prosttedim na finan&ni sektor.”*

Cleny piedstavenstva jsou prezident a viceprezident ECB, guvernéfi centralnich bank,
Clen Komise, predsedové EBA, EIOPA a ESMA, piedseda a dva mistopiedsedové
pomocného védeckého vyboru a piredseda pomocného technického vyboru. Jednani se mohou,
ovSem bez hlasovaciho prava, ucastnit jeden vysoky predstavitel dohledového organu
za kazdy Clensky stat a prezident Ekonomického a finan¢niho vyboru. Je-li ndrodnich
dohledovych organti vice, uCastni se jednani ten, jehoZ zalezitosti se projednavana oblast tyka,

nedohodnou-1i se jinak.

Prvnim pfedsedou ESRB je na pétileté obdobi prezident ECB.*” V nasledujicich
obdobich bude ptedseda urcen po revizi vysledkl ¢innosti ESRB Parlamentem a Radou EU. 1
toto je zména provedend Parlamentem, podle pivodniho nidvrhu mél byt predseda volen

z ¢lent rady ECB. Parlament provedl uvedenou zménu s cilem ,,zvysit od pocatku viditelnost

333 Clanek 18 nafizeni zakladajiciho ESRB
336 Navrh natizeni zakladajici ESRB, s. 5
337 Jean-Claude Trichet
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a davéryhodnost ESRB“.**® Prvni mistopfedseda je zvolen z ¢lenti a &leny Rady ECB
s ohledem na rovnovahu zastoupeni ¢lenskych stat celkové a témi z a mimo eurozonu. Prvni
mistopfedseda miize byt op&tovné zvolen jen jednou.®” Druhym mistopredsedou je predseda
Spole¢ného vyboru evropskych dohledovych organti. I to je zména oproti ndvrhu natizeni,
ktery s druhym mistopfedsedou viitbec nepocital. Piedseda tidi jedndni pifedstavenstva a

fidiciho vyboru a reprezentuje ESRB navenek.**

Clenové ESRB se pfi své ¢innosti musi chovat nestranné a pouze v zdjmu Unie jako
celku a nesmi zaddat nebo dostavat pokyny od clenskych statii, unijnich instituci nebo jiné
vefejné €1 soukromé osoby. Clenové piedstavenstva a dal$i osoby, které pracuji nebo

pracovali ve spojeni s ESRB, jsou vazany povinnosti ml¢enlivosti.

Jednani predstavenstva, kterd se konaji nejméné cCtyfikrat rocné, svolava jeho
pfedseda. Piedseda z vlastni iniciativy nebo na navrh jedné tfetiny ¢lenil s hlasovacimi pravy
mize svolat mimofadné zaseddni. Pti hlasovani rozhoduje prosta vétSina hlasi, piicem?z
v ptipad¢ rovnosti rozhoduje hlas predsedy. Vyjimkou je rozhodovani o piijeti doporuceni a
rozhodovéni, zda ma byt varovani nebo doporuceni vetfejné, v takovém piipadé je potieba

dvou tfetin hlasti. Kazdy z ¢lent ma jeden hlas.

Ridici vybor piipravuje jednani piedstavenstva, kontroluje dokumenty, jez maji byt
projednany, a dohlizi na ¢innost ESRB. Cleny fidictho vyboru jsou piedseda a prvni
mistopiedseda pfedstavenstva, Ctyfi dalSi Clenové predstavenstva s ohledem na rovnovahu
zastoupeni Clenskych stat celkové a témi z a mimo eurozonu, jez jsou zaroven ¢leny Rady
ECB a jez jsou témito Cleny vybirani na obdobi tii let, ¢len Komise, pfedsedové EBA, EIOPA
a ESMA, pfedseda Ekonomického a finan¢niho vyboru, pfedseda Poradniho védeckého
vyboru a piedseda Poradniho technického vyboru. Ridici vybor je tak co do podtu &lend

mnohem uz8i nez predstavenstvo. Zatimco piedstavenstvo by mélo byt tvofeno 65 Cleny

(37 s hlasovacim pravem), fidici vybor pouze 13 Cleny.

Sekretariat poskytuje analytickou, statistickou, administrativni a logistickou podporu

ESRB zahrnujici ptfipravu jedndni, sbér a zpracovani kvalitativnich a kvantitativnich

338 Parliament gives green light to new financial supervision architecture, dostupny na
http://www.europarl.europa.ecu/news/public/focus_page/008-81949-253-09-37-901-20100910FCS81938-10-09-
2010-2010/default p001c012_en.htm

3% Prvnim mistopiedsedou byl zvolen guvernér Bank of England Mervyn King. Jeho jmenovani ma pomoci
zamezit strachu Spojeného kralovstvi, ze unijni dohledové usporadani poskodi Londyn jako finanéni centrum.

30 Clanek 5 natizeni zakladajiciho ESRB
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informaci doru¢enych ESRB a zpracovani analyz a hodnoceni nezbytnych pro plnéni ukolt
ESRB na zdkladé¢ technického poradenstvi ze strany narodnich centrdlnich bank a orgéna
dohledu. Sekretariat rovnéz poskytuje podporu cCinnosti Poradniho védeckého vyboru a
Poradniho technického vyboru.**' Cinnost sekretariatu uvnitt ECB umozni ESRB vyuzit
zkuSenosti ECB s obezietnostnim dohledem na makroekonomické Urovni a jeji stfedni roli
v monetarni politice. Pokyny sekretaridt dostava od predsedy piedstavenstva a ftidiciho

vyboru. Vedouci sekretariatu je jmenovan ECB po vyjadfeni predstavenstva ESRB.**?

Jako pomocny organ ESRB je ustanoven Poradni technicky vybor, ktery poskytuje
rady &i pomoc, pokud je o to pedsedou piedstavenstva pozadan. Cleny tohoto vyboru jsou
zastupci centralnich bank a ECB, narodnich dohledovych organti, EBA, EIOPA, ESMA, dva
zastupci Komise, jeden Ekonomického a finanéniho vyboru a zastupce Poradniho védeckého

sboru.** Ve vhodnych piipadech miize ESRB pozadat o radu zastupce soukromého sektoru.
vy yeh prip

Pomocny védecky vybor byl do natizeni doplnén na zakladé¢ zmény v Parlamentu.
Jeho ukol je stejny jako u predchoziho vyboru, tedy poskytovat rady ¢i pomoc, pokud je o to
predsedou predstavenstva pozadan. Jeho Cleny jsou piedseda Poradniho technického vyboru a
15 odbornikil reprezentujicich Siroké spektrum znalosti a zkuSenosti. Tito ¢lenové jsou
navrzeni fidicim vyborem a schvaleni pfedstavenstvem na cCtyflety obnovitelny mandat.
Nesmi se pfitom jednat o Cleny evropskych dohledovych organti, musi byt vybirani
na zaklad€ vSeobecnych schopnosti a ptivodu v akademické sféte a jinych sektorech, zejména
oblasti malého a stfedniho podnikani, obchodnich asociaci nebo poskytovatel €1 spotiebitelti
finan¢nich sluzeb. Pfedseda a dva mistopiedsedové jsou jmenovani predstavenstvem na navrh
pfedsedy predstavenstva a maji mit obsdhlé znalosti a odbornost, napiiklad vzhledem
k akademickému pivodu v sektorech bankovnictvi, trhii cennych papird, penzijnich systémii a
pojistovnictvi. Predsednictvi Poradniho védeckého vyboru mé rotovat mezi témito tfemi

¢leny. Jednani vyboru se ucastni vedouci sekretariatu.

Cinnost ESRB by méla piedchazet situacim jako je véasné varovani pred problémy

(5 o . & v 4 ;v s s v v 4
v Recku,** realitni bublina v Irsku nebo Span&lsku®*’ nebo Gvéry v cizi méné v Madarsku.**

1 Clanek 2 natizeni Rady svéfujici Evropské centralni bance nékteré tikoly tykajici se ¢innosti ESRB

**2 Tamtéz, ¢lanek 3

* Tamté, ¢lanek 13

*** Neudrzitelné zadluzovani statu, které vedlo ke snizené uvérové divéryhodnosti a nasledné nemoznosti
pujcovat si dalsi penize na vefejnych trzich za ptijatelnych podminek.
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Otazkou je, zda bude varovani vyslySeno ¢i zda ESRB nebude vydéavat nadbytek varovani.
V ptipad€ prili§ castych varovani bude klesat divéryhodnost ESRB. Na druhou stranu
opomenuti reagovat by mélo na ¢innost ESRB devastujici u€inek. Pfitom spravné odhadnout,
kdy je urcita ekonomicka nerovnovéaha jen doCasny vykyv a kdy se jednd o realnou hrozbu,
proti které je tfeba zasdhnout, je Casto velmi problematické a délici linie je velmi tenkd. To

plati zeyména u neadekvatnosti cen (bublin), at’ uz se jedna o nemovitosti ¢i jiné komodity.

7.2.3. Evropské dohledové organy

V souladu s doporu¢enimi v De Larosieroveé zpravé byly vedle ESRB zaloZeny 1 tfi
evropské dohledové organy, jejichz puasobnost je délena na sektorovém principu a vznikly
preménou 3L3 vyborh. Pro oblast bankovnictvi se jednd o Evropsky organ pro bankovnictvi
(European Banking Authority - EBA) vznikajici ze CEBS, pro oblast pojiStovnictvi Evropsky
organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni fondy (European Insurance and
Occupational Pensions Authority - EIOPA) vznikajici ze CEIOPS a pro oblast trhu cennych
papird Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets Authority -

ESMA) vznikajici ze CESR.

Vsechny evropské dohledové organy jsou zalozeny na zdklad¢ ¢lanku 95 Smlouvy
(nyni ¢lanek 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie). Nafizeni se v bodu 17 preambule
odvolavaji na rozhodnuti ESD,**’ dle n¢hoZ je tento ¢lanek vhodnym pravnim zdkladem pro

,»Ziizeni subjektu Spolecenstvi povéteného piispivat k uskutecnéni procesu harmonizace®.

Evropské dohledové organy byly zalozeny s cilem chréanit vefejné zajmy piispivanim
ke kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé stabilité¢ a ucinnosti finanéniho systému v zdjmu
hospodatstvi Unie, jejich obCanii a podnikti. Dale piispivat ke zlepSeni fungovani vnitiniho

trhu vcetné¢ vysoké, efektivni a konzistentni urovné regulace a dohledu, zajisténi integrity,

3 Nemovitosti slouzily jako zajidténi hypote¢nich Gvéra. V okamziku, kdy v dasledku prasknuti realitni bubliny
zacaly ceny nemovitosti klesat, pozadovaly banky doplnéni zajisténi, ¢ehoz zadluzeni obyvatelé nebyli schopni.
Zaroven v dusledku zhorsené financni situace spojené s poklesem ekonomiky rostl pocet obyvatel neschopnych
splacet hypote¢ni uvér. Banky opét v disledku poklesu hodnoty nemovitosti nemohly prodejem ziskat zpét
pujéené prostiredky. Dochézelo tak k finan¢ni ztraté bank a rustu klasifikovanych uvéra.

46V disledku vysokych tirokovych sazeb v madarském forintu zadaly banky nabizet Gvéry v cizi méng,
zejména Svycarském franku. Jelikoz ptijmy dluznikd (madarskych obc¢anti) byly ve forintu, dostali se v disledku
prudkého oslabeni forintu vii¢i cizim ménam do neschopnosti splacet (pti splatce bylo tfeba konvertovat forinty
do cizi mény a splatka se tak prodrazila). Bankam tak prudce narostl podil klasifikovanych tvért.

347 Rozsudek ze dne 2. kvétna 2006 ve véci C-217/04 Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska proti
Evropskému parlamentu a Rad¢ Evropské unie, [2006] ECR 1-03771.
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ucinnosti a fadného fungovani finan¢nich trhi, posileni mezinarodni spoluprace v oblasti
dohledu, ptfedchazeni regulatorni arbitrdzi a prosazovani rovnych podminek hospodaiské
soutéZe, zajiSténi toho, aby Cerpani uvéru, investovani a rizik vztahujicich se k pojiSténi,
zajisténi a zaméestnaneckého penzijniho pojisténi byla vhodné upravena a podl€hala ftadnému

AV / ’ 4
dohledu a zvyseni ochrany zakaznika.**®

Vsem evropskym dohledovym organiim je pfiznana pravni subjektivita. V ¢lenskych
staitech jim pak ndlezi zplsobilost k pravnim ukonim stejné jako pravnickym osobam
podle narodniho prava daného statu. Jako ptiklad jejich prav je uvadéna moznost ziskavat a
zcizovat movity a nemovity majetek a moznost byt stranou v pravnich fizenich. Kazdy

evropsky dohledovy organ je representovan svym predsedou.**’

Kazdy evropsky dohledovy organ se sklada zrady organt dohledu, pfedstavenstva,
predsedy, vykonného feditele a odvolaciho senatu.®™® Organy sidli kazdy v jiném mésté -
ESMA v Patizi, EBA v Londyné a EIOPA ve Frankfurtu nad Mohanem. Je tak respektovano
soucasné rozmisténi sidel 3L3 vyborii, coz by mélo ptispét k hladsimu pfechodu do nového

uspofadani evropského dohledu.

Ukoly nové vznikajicich evropskych dohledovych organi pokryvaji ty vykonavané jiz
3L3 vybory, déle vSak obsahuji nékteré odpoveédnosti nové. Patfi mezi né

e pfispivat k vytvofeni velmi kvalitnich spole¢nych regulatornich a dohledovych
standardli a praktik. K tomu ma dojit zejména poskytovanim nazori institucim Unie a
vytvarenim voditek, doporuceni a navrhi regulatornich technickych standardd a
provadécich technickych standardd,

e pfispivat ke konzistentni aplikaci unijnich ptedpist prosttednictvim zejména piispivani
ke spolecné dohledové kultute, zajiStovani konzistentni a U¢inné aplikace pravnich
pfedpist, predchazeni regulatorni arbitrdZe, mediace a wurovndvani neshod
mezi dohledovymi organy, zajistovani uc¢inného a jednotného dohledu nad tcastniky
finan¢niho trhu, podporovani fungovani kolegii dohliZitelli a podniknuti nutnych kroki
v naléhavych situacich;

e podnécovat a podporovat delegaci ukoli a povinnosti mezi dohledovymi orgény;

3% Clanek 1 odst. 5 navrh nafizeni zakladajicich EBA a ESMA, ¢lének 1 odst. 6 naiizeni zakladajiciho EIOPA
% Clanek 5 natizeni zakladajicich evropské dohledové organy
%0 Tamtéz, ¢lanek 6
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e spolupracovat s ESRB, zejména poskytovanim informaci, jezZ ESRB potiebuje
k dosazeni svych ukold, a zajiSténi fadného zabyvani se varovanimi a doporucenimi
ESRB;

e organizovat a provadét peer review analyzy dohledovych organti, véetné¢ vydavani
voditek a doporuceni k posileni konzistence vysledkt dohledu;

e sledovat a vyhodnocovat vyvoj trhu;

e provadét ekonomickou analyzu trhi;

e posilovat ochranu investort, pojistniki a €astniki penzijnich systémd;

e pfispivat k jednotnému a soudrznému fungovani kolegii dohliZiteld, sledovat, posuzovat
a méfit systémové riziko, vypracovavat a koordinovat ozdravné plany a plany feSeni
upadk;

e zveiejiiovat a pravideln¢ aktualizovat informace souvisejici s oblasti plisobnosti s cilem
zajistit pro vefejnost snadnou dostupnost informaci;

e prebirat podle potieby veskeré ukoly 313 vybort.

Zvlastni ukoly mezi evropskymi organy dohledu plni ESMA, do jejiz plisobnosti patii
1 dohled nad ratingovymi agenturami. ESMA vede registr ratingovych agentur, je vi¢i nim
opravnéna piijimat regulatorni opatieni, napiiklad vymazéani zregistru nebo pozastaveni
moznosti uziti uveérovych ratingl pro regulatorni ucely. Dohledové pravomoci zahrnuji pravo

v . oANg M s r o 351
vyzadovat informace a provaddt Setfeni a kontroly na mist&.”

Vzhledem k obavé nekterych ¢lenskych stati, ze rozhodnuti evropskych dohledovych
organt budou v konecném disledku znamenat zasah do jejich hospodafeni, byla do nafizeni
vloZena ustanoveni, kterd maji takové situaci zabranit. Zadné zrozhodnuti evropského
dohledového organu tykajici se rozhodnuti, ze mize dojit k vdznému ohrozeni fungovani
nebo integrity finan¢nich trhu nebo stability celého nebo ¢asti financniho systému Unie, nebo
rozhodnuti o urovnani sporti mezi narodnimi dohledovymi organy se nesmi dotknout
fiskalnich zajma Clenskych statd. Evropské dohledové organy tak naptiklad nebudou mit
moznost podniknout opatieni, které¢ by zavazalo Clensky stat k uziti vefejnych prostredka

’ v 7 . 2
pro zachranu finanéni instituce.”

331 Navrh natizeni zakladajictho ESMA, s. 11. Pravomoci ESMA ve vztahu k ratingovym agenturam nebyly
stanoveny v nafizeni zakladajicim ESMA, ale budou stanoveny pii novelizaci nafizeni o ratingovych agenturach.
332 Iglesias-Rodriguez, P.: Towards a New European Financial Supervision Architecture, October 2009.
Columbia Journal of European Law Online, Vol. 16, No. 1, 2009.
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Je zaveden rovnéz mechanismus, jakym se ¢lenské stdty mohou branit rozhodnuti,
o némz se domnivaji, Ze méa dopad do jejich fiskalnich zajml. Tento ochranny mechanismus
by vSak nemél byt zneuzivan, zejména v souvislosti s rozhodnutim, jenz nema zna¢ny nebo
podstatny finan¢ni dopad, jako je snizeni pifijmu v ndvaznosti na doCasny zakaz konkrétnich

&innosti nebo produktii za i&elem ochrany spotiebitele.”™

Domniva-li se c¢lensky stat, Ze rozhodnuti o urovnani sporu mezi narodnimi
dohledovymi organy se dotyka jeho fiskalnich zajml, mize do dvou tydnt (Parlament zkratil
tuto lhiitu z jednoho mésice) od obdrzeni rozhodnuti ozndmit evropskému dohledovému
organu a Komisi, Ze toto rozhodnuti nebude implementovano, pficemz musi jasn¢ a konkrétné
popsat, jak se rozhodnuti dotyka jeho fiskalnich zajma. Uéinek rozhodnuti je v takovém
piipad€ pozastaven. Nasledné¢ musi béhem jednoho mésice evropsky dohledovy organ
Clenskému statu ozndmit, zda trva na svém rozhodnuti, méni jej ¢i rusi. Pokud na rozhodnuti
trva nebo jej méni, musi evropsky dohledovy organ uvést, ze fiskdlni zajmy nejsou dotceny.
Pokud evropsky dohledovy organ na svém rozhodnuti trva, musi Rada EU vét§inou hlasa
(ndvrh natfizeni pozadoval kvalifikovanou vétSinu) rozhodnout béhem dvou mésicl, zda
rozhodnuti evropského dohledového orgénu trva nebo se rusi. Pokud ve stanovené lhuté

nerozhodne, rozhodnuti se rusi.

Jedna-li se o rozhodnuti tykajici se situace, kdy mize dojit k vdznému ohroZeni
fungovani nebo integrity finan¢nich trhli nebo stability celého nebo ¢asti financniho systému
Unie, lhata c¢lenského stitu na oznameni jeho domnénky, ze se rozhodnuti dotyka jeho
fiskalnich zajma, se zkracuje na tfi pracovni dny. V takovém piipad¢ se uinky rozhodnuti
pozastavuji. Nasledn¢ Rada EU prostou vétSinou (opct se jedna o snizeni pozadavku
z kvalifikované vétSiny) béhem deseti pracovnich dnll rozhodne, zda rozhodnuti evropského
dohledového organu trva nebo se rusi. Nerozhodne-1li Rada EU béhem deseti pracovnich dni,
pozastaveni u€innosti rozhodnuti se rusi. Domniva-li se stale Clensky stat, Ze toto rozhodnuti
zasahuje do jeho fiskalnich pravomoci, mize to ¢lensky stat oznamit Komisi a ptisluSnému
evropskému dohledovému orgdnu a pozadat Radu, aby zalezitost znovu posoudila. DotCeny
Clensky stat jasné oditvodni, pro¢ s rozhodnutim Rady nesouhlasi. Do ¢tyt tydnii od tohoto

oznameni Rada potvrdi své piivodni rozhodnuti nebo pfijme nové rozhodnuti. Uvedenou lhitu

333 Bod 50 Preambule nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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wvr v

Ctyf tydnt mize Rada prodlouzit o dalsi Ctyfi tydny, vyzaduji-li to zvlastni okolnosti

ptipadu.®**

Natizeni obsahuji 1 podrobnd ustanoveni o rozhodovéani evropskych dohledovych
organi tak, aby byla chranéna prava jednotlivych adresatii rozhodnuti. Pied pfijetim
rozhodnuti musi evropsky dohledovy orgén informovat adresaty tohoto rozhodnuti o svém
umyslu pfyymout rozhodnuti a stanovit jim lhitu pfiméfenou sohledem na naléhavost,

slozitost a mozné dusledky zalezitosti, ve které se mohou k zalezitosti vyjadiit.

Rozhodnuti tykajici se poruSeni unijniho prava, naléhavé situace a sporl
mezi narodnimi dohledovymi orgény jsou po jejich pfijeti uvetejiiovana a musi obsahovat
oznaceni narodniho dohledového organu a ucastnika finanéniho trhu, jehoz se tykaji, a hlavni
pfedmét rozhodnuti se zohlednénim opravnénych zajmi G€astnikl finanéniho trhu z diivodu
ochrany jejich obchodnich tajemstvi, nebo ohroZeni fadn¢ho fungovani a integrity finan¢nich
trhii nebo stability celého finan¢niho systému Unie nebo jeho casti. Kazdé rozhodnuti
evropského dohledového orgédnu musi byt odiivodnéno a jeho adresati musi byt informovani
o opravnych prostfedcich, které maji k dispozici. Rozhodnuti tykajici se situace, kdy muze
dojit k vaznému ohroZeni fungovani nebo integrity financnich trhii nebo stability celého nebo
¢asti financniho systém v Unii, musi byt evropskym dohledovym organem v pravidelnych

intervalech op&tovn& posuzovéano.*>

Naftizeni nabyla uGc¢innosti a evropské dohledové organy byly ziizeny k 1. lednu
2011.°°° Do 2. ledna 2014 a poté kazdé tfi roky je Komise povinna uvefejnit zpravu

o zkugenostech ziskanych jako vysledek &innosti evropskych dohledovych organi.*’

Natizeni jsou doplnéna smérnici>>® novelizujici n&které smérnice v oblasti finan&niho

trhu v souvislosti se vznikem tfi evropskych dohledovych organti a jejich pravomocemi

** Tamtéz, &lanek 38

3% Tamtéz, &lanek 39

3% Tamtéz, &lanek 82

7 Tamtéz, &lanek 81

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES,
2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro bankovnictvi), Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy)
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(jelikoz smérnice méni cely souhrn smérnic, je oznatovana jako ,,smérnice Omnibus®).>”’

Upravy smérnic se tykaji rozsahu technickych standardd, urovnavani sport mezi narodnimi
organy dohledu a obecnych zmén jako je pfejmenovani 3L3 vyborG na nové evropské
dohledové organy, vymény informaci, spoluprace s tfetimi stity a vedenim seznamu
regulovanych subjektti. Clenské staty by mély transponovat zmény smérnic do svych pravnich

fadt do 31. prosince 2011.%%

Jelikoz smérnice Omnibus ztechnickych divodi nepokryvala zménu smérnice
o prospektu a smérnice Solventnost 11, je nutné vydani dalsi smérnice pokryvajici tyto oblasti

(smérnice Omnibus IT). Navrh této smérnice Komise vydala 19. ledna 2011.°!

7.2.3.1. Pravomoci evropskych dohledovych organu
Evropské dohledové orgédny jsou k plnéni svych ukolii vybaveny pravomoci

a) zpracovavat navrhy technickych standardii

Technické standardy maji ptispét k prekonani rozdilli mezi narodnimi transpozicemi
unijnich norem vzniklych vyuZzitim vyjimek, odchyleni, doplnéni ¢i nejasnostmi. Technickeé
standardy tak predstavuji nastroj k posileni irovné 3 Lamfalussyho struktury, jez do konce
roku 2010 byla omezena na piijimani nezdvaznych voditek (guidelines). Tak jako u voditek
3L3 vybori se musi obsah technickych standardii pohybovat v oblastech vymezenych

- . ’ « 2
predpisy trovné 1.%°

Pivodni ndvrh nafizeni prezentovany Komisi upravoval pouze jednu kategorii
technickych standardf. Parlament v tomto sméru navrh vyznamné pozménil a pfedstavil dva

druhy standardii — regulatorni technické standardy a provadéci technické standardy.

Regulatorni technické standardy jsou akty v pfenesené piisobnosti vyddvané Komisi

za UCelem zajiSténi disledné harmonizace na zakladé svéfeni pravomoci Parlamentem a

%% Jiz navrhy natizeni byly doplnény pracovnim dokumentem zamé&stnanct Komise ze dne 23. za¥i 2009
poskytujicim piehled oblasti, ve kterych mohou byt novelizovany sektorové predpisy. Navrh smérnice byl pak
vydan 26. fijna 2009.

3%0 Clanek 13 smérnice Omnibus

%1 Néavrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES
s ohledem na pravomoci Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského
organu pro cenné papiry a trhy; COM/2011/0008

362 Navrh natizeni zakladajicich evropské dohledové organy, s. 5
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Radou EU podle ¢lanku 290 Smlouvy o fungovani EU. Role evropskych dohledovych organi
pak spociva v ptipravé navrhi téchto akth. Navrhy norem pifedkladdaji organy Komisi
ke schvéleni. Regulatorni technické standardy jsou technické povahy a nepfedstavuji
strategicka ¢1 politickd rozhodnuti a jejich obsah je vymezen legislativnimi akty, z nichz
vychazeji. Pti piipravé technickych opatfeni musi evropské dohledové organy zohlednit

systémové riziko.*®

Névrh technickych standardii je vramci evropskych dohledovych organt piijiman
kvalifikovanou vét§inou ¢lenti rady orgdnt dohledu. Nasledné musi byt tento navrh schvalen
Komisi. Pfed piedlozenim navrhu Komisi se musi konat vetfejnd konzultace a analyzovat
naklady a vyhody standardl, ledaze by takové konzultace a analyzy nebyly pifiméiené
vzhledem k rozsahu a dopadu doty¢nych navrhii nebo vzhledem ke zvlaStni naléhavosti
piislusné zalezitosti. Evropské dohledové organy si rovnéz musi vyzadat stanovisko tzv.
Skupiny zuc¢astnénych, jiz je skupina subjektii piisobicich v daném sektoru finan¢niho trhu
(bankovnictvi, pojistovnictvi, trhy cennych papirti) podle pisobnosti konkrétniho evropského
dohledového organu (blize o téchto skupindch viz pismeno n) této podkapitoly). Komise musi

po obdrzeni navrhu jej bezodkladné zaslat Parlamentu a Rad¢ EU.

Na schvaleni ptedlozeného standardu ma Komise lhitu tfi mésicii. Komise mulze
navrh schvalit jen z€asti nebo, pokud to vyzaduji zajmy Unie, ndvrh pozménit. K tomu by
ovSem dle nazoru Komise mélo dochazet pouze ve vyjimecnych a mimoradnych ptipadech,
nebot” evropské dohledové organy jsou v izkém kontaktu s finan¢nimi trhy a nejlépe znaji

jejich kazdodenni fungovani.**

Pokud Komise nehodla navrh schvalit nebo jej hodla schvalit
zCasti nebo se zménami, zaSle navrh zpét evropskému dohledovému organu s uvedenim
davodt, pro¢ nebyly schvéleny, nebo piipadné¢ s uvedenim divodld pro své zmény.
Dohledovy organ mutze pozménit navrh standardu na zdkladé zmén navrzenych Komisi
ve lhaté Sesti tydnd a opétovné jej piedlozit Komisi v podobé formalniho stanoviska. Kopii
svého formalniho stanoviska zasle dohledovy organ Parlamentu a Radé EU. Pokud dohledovy
organ v uvedené Sestitydenni lhiité¢ pozménény navrh nepiedlozi nebo predlozi navrh, ktery

nebyl pozménén zplsobem odpovidajicim zméndm navrzenym Komisi, miZe Komise

363 Clanek 22 odst. 3 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
3% Bod 23 preambule natizeni zakladajicich evropské dohledové organy;
Navrh natizeni zakladajicich evropské dohledové organy, s. 5.
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pfiymout technicky standard se zménami, které povaZzuje za relevantni, nebo miize standard

odmitnout.

V piipadé, ze Komise neschvali ndvrh standardu nebo jej pozméni, informuje o této
skute¢nosti evropsky dohledovy organ, Evropsky parlament a Radu EU a uvede divody
svého kroku. Ve vhodnych ptipadech mitize Evropsky parlament nebo Rada pozvat
prislusného komisaie spolu s predsedou prisluSného evropského dohledového organu
do jednoho mésice od ozndmeni o neschvaleni navrhu na zasedani ptisluSného vyboru
Evropského parlamentu nebo na zasedani Rady k tomuto ucelu svolané, aby piednesli a

vysvétlili své rozdilné postoje.*®

Narizeni obsahuje rovnéz pravidla postupu pii necinnosti evropského dohledového
organu. NepiedloZi-li evropsky dohledovy organ navrh regulatorniho technického standardu
ve lhaté stanovené k tomu v pfislusnych pravnich predpisech, miize Komise pozadat
o pfedloZeni tohoto navrhu v nové lhité. Pokud nebude navrh pfedloZen ani v takto stanovené
lhaté, mize Komise piijmout standard prostiednictvim aktu v pfenesené pravomoci
bez navrhu evropského dohledového organu. Postup je poté obdobny jako by ndvrh
zpracovaval evropsky dohledovy orgén sam, zahrnujici vefejnou konzultaci, ndzor Skupiny
zuCastnénych a zaslani ndvrhu Parlamentu a Rad¢. Hotovy navrh piedkladd Komise
evropskému dohledovému organu, ktery jej muze v Sestitydenni lhiit€ pozménit a predlozit
Komisi v podobé formalniho stanoviska. Pokud evropsky dohledovy organ pozménény navrh
regulatorniho technického standardu neptedlozi v Sestitydenni 1hité, mize Komise standard
piyymout. Pokud evropsky dohledovy organ pozménény navrh standardu do Sesti tydnt
piedlozi, mize Komise navrh pozménit na zdklad¢ dohledovym organem provedenych zmén

nebo standard pfijmout se zménami, které povazuje za relevantni.

Komise pfijiméa standardy formou natizeni nebo rozhodnuti a vyhlaguje je v Utednim
véstniku EU.>°® Ptijeti regulatorniho technického standardu Komise neprodlend oznimi

soucasn€ Parlamentu a Radeé EU.

Evropsky parlament nebo Rada mohou proti pfijatému regulatornimu technickému

standardu vyslovit namitky ve lhité tfi mésich ode dne oznameni. Z podnétu Evropského

395 Clanek 14 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
3% Tamtéz, &lanek 10
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parlamentu nebo Rady lze tuto lhitu prodlouzit o tfi mésice. Pokud je pfijaty regulatorni
technicky standard shodny snavrhem piedloZzenym evropskym dohledovym orgénem,
zkracuje se tato lhita na jeden mésic. Z podnétu Evropského parlamentu nebo Rady lze tuto

lhiitu prodlouzit o jeden mésic.

Pokud Evropsky parlament ani Rada ve stanovené lhiité nevyslovi namitky proti
standardu, zvefejni se v Ufednim véstniku Evropské unie a vstoupi v platnost dnem v ném
stanovenym. Pokud Evropsky parlament 1 Rada informuji Komisi o svém umyslu namitky
proti standardu nevyslovit, mize byt standard zvefejnén v Utednim véstniku Evropské unie a

vstoupit v platnost pied uplynutim této lhuty.

Standard nevstoupi v platnost, pokud proti nému Evropsky parlament nebo Rada
ve lhaté vyslovi ndmitky. Organ, ktery namitky vyslovuje, je musi v souladu s ¢lankem 296

Smlouvy o fungovéani EU odlvodnit.

Pravomoc piijimat regulatorni technické standardy je Komisi svéfena na dobu Ctyf let
od 16. prosince 2010. Pfeneseni pravomoci se automaticky prodluzuje o stejné dlouha obdobi,
pokud je Parlament nebo Rada nezrusi. Komise nejpozdé€ji Sest mésictu pied koncem tohoto
ctyfletého obdobi vypracuje zpravu o vykonu pienesené pravomoci. Pfeneseni pravomoci
muze Parlament nebo Rada kdykoliv zruSit. Zah4ji-li jeden z téchto organt fizeni s cilem
rozhodnout, zda zruSit pfeneseni pravomoci, uvédomi v piiméfené lhité pred piijetim
kone¢ného rozhodnuti druhy organ a Komisi a uvede pravomoci, jejichZ pteneseni by mohlo
byt zruseno. Rozhodnutim o zruSeni se ukoncuje pfeneseni pravomoci v ném urcenych.
Rozhodnuti nabyvéd uCinku okamzité nebo k pozd€jsSimu dni, ktery je v ném uveden, a
nedotyka se platnosti jiz platnych regulatornich technickych standardi. Rozhodnuti je

zvefejnéno v Ukednim véstniku Evropské unie.*®’

Vedle regulatornich technickych standardi zpracovavaji evropské dohledové orgény
navrhy provadécich technickych standardd. Provadéci technické standardy jsou provadéci
akty podle ¢lanku 291 Smlouvy o fungovani EU vydavané v oblastech stanovenych pro kazdy
evropsky dohledovy organ v €l. 1 odst. 2 ptislusného natizeni. Provadéci technické normy

jsou technické povahy, neptfedstavuji strategickd ¢i politickd rozhodnuti a jejich obsah

397 Tamtéz, ¢lanky 11 a 12.
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vymezuje podminky uplatiovani uvedenych akt. Navrhy provadécich technickych norem

ptedklada dohledovy organ Komisi ke schvaleni.

Proces pfijimani provadécich technickych norem, nasledky nepfedloZeni névrhu
evropskym dohledovym organem jsou shodné jako v pifipadé regulatornich technickych
standardli. Jedinym rozdilem je, Ze tfimé&si¢ni lhitu od obdrZzeni navrhu, ve které se musi
Komise k navrhu vyjadtit, mize Komise o jeden mésic prodlouzit.**®

Technické standardy by mély posilit sou¢asnou urovent 3 Lamfalussyho struktury.
Nové technické standardy mohou pokryvat oblasti, které jsou dosud predmétem nezavaznych
voditek urovné 3 a povysit voditka na zavazna, nebo pokryvat technické oblasti, které jsou
predmétem zmocnéni na trovni 2, kde dosud implementacni opatfeni nebyla ptijata. Takto
piijaty systém, pomoci néhoz evropské dohledové organy budou piijimat navrhy opatieni,
nebude mit dopad na technickd opatfeni pfijatd Komisi na tirovni 2. Standardy musi byt
v souladu s piedpisy trovng 1 a 2.>%

Pti hledani oblasti, v nichzZ budou pfijimany technické standardy, se bude vychazet

z n€kolika principti.

o Technické zalezitosti: oblasti, jez jsou ryze technické, u nichz je rozvoj standardi
nejlépe ponechat odbornikiim v oblasti dohledu. Tyto oblasti nezahrnuji strategicka

rozhodnuti.

e Praktické zalezitosti / proces spoluprace: se vztahuji k praktickym zalezitostem jako
procesni zaleZitosti pfi vyméné informaci, jez mohou zlepSit spolupraci mezi
dohledovymi organy a které¢ se dohledovych organi pfimo dotykaji. Tyto oblasti
zahrnuji zalezitosti, v nichZz spolecny postup nebo piedvidatelnost budou prospésné

pro vSechny z¢astnéné.

e PruZznost: kde je dilezité mit flexibilitu k rychlé reakci na budouci vyvoj trzniho
prostiedi nebo kde neni nutné uskutecnit zmény nyni, ale je nutné mit moZnost ucinit

potiebnou zménu pozdéji.

%% Tamtéz, ¢lanek 15
3% Bod 13 preambule smérnice Omnibus;
Pracovni dokument zaméstnanci Komise ze dne 23. zaii 2009, s. 7.
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e Nezbytnost: pouze ty oblasti, kde detailni, technickd a konzistentni pravidla jsou
potiebna pro financni stabilitu, ochranu vkladateld, pojistnikii a investord, k zajisténi
efektivnosti a integrity trhu nebo k posileni jednotného trhu. To zaru€uje piimérenou

rovnovahu mezi tvorbou jednotnych pravidel a pfiliSnym néartistem regulace.

Oblasti pokryvané technickymi standardy pak budou v praxi spadat do tii kategorii.
Zaprvé jsou to standardy v oblastech, kde jsou potiebné detailni metodologické nebo
kvantitativni standardy, aby byla zajiSténa konzistentni aplikace urCitych pravidel a zaroven je
meéné prostoru pro spravni uvazeni. Zadruhé jsou to oblasti, u nichz je prospéSny jednotny
piistup k oznamovaci nebo informac¢ni povinnosti, naptiklad zajiSténi praci k jednotnému
formatu informovani v bankovnictvi do roku 2012. Zatfeti jsou to oblasti, kde budou mit
dohledové organy prospéch z konzistentniho ptistupu pii spolupraci, véetné posuzovani rizika
a sdileni informaci, naptiklad v situaci, kdy hostitelské organy dohledu pobocek budou

potiebovat stejné minimalni mnozstvi informaci od domovského dohledového organu.’”

b) vydavat voditka a doporuceni

Voditka a doporuceni jsou vydavana pro narodni dohledové orgény a ucastniky trhu
za ucelem vytvofeni konzistentni a a¢inné dohledové praxe v ramci ESFS a zajisténi spolecné
a jednotné aplikace unijnich predpisti. Jsou vydavéana v oblastech, ve kterych nejsou vydavany
regulatorni nebo provadéci technické standardy.””" Narodni dohledové organy a ucastnici trhu

jsou povinni vyvinout vesker¢ usili, aby se témito voditky a doporucenimi fidili.

Do dvou mésicli od vydani voditek nebo doporuceni kazdy narodni dohledovy organ
potvrdi, zda se jimi fidi nebo hodla tidit. V ptipad¢, ze se organ voditkem nebo doporuc¢enim
nefidi nebo nehodlé fidit, informuje o tom evropsky dohledovy organ a uvede své divody
(tzv. ,,comply or explain® ptistup). Evropsky dohledovy organ zvetejni, ze se ptislusny organ

voditky nebo doporucenim nefidi nebo nehodla tidit. MlzZe rovnéz v jednotlivych piipadech

rozhodnout, Ze zveiejni diivody piislusného organu. Dotceny dohledovy organ je o takovém

370 Pracovni dokument zaméstnancii Komise ze dne 23. zaif 2009, s. 8

Navrh smérnice novelizujici nékteré smérnice v oblasti finan¢niho trhu v souvislosti s pravomocemi ti'i
evropskych dohledovych organd a jejich pravomocemi, s.5
37 Bod 26 Preambule nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy

143



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

zvetejnéni predem informovan. Pokud je to stanoveno, musi finan¢ni instituce jasnym a

podrobnym zptisobem podavat zpravu o tom, zda se voditky nebo doporugenim fidi.>’?

c) zajiStovat konzistentni aplikaci unijnich pravidel

I pfi existenci harmonizovanych pravidel mizZe dojit k rozdilnému nazoru na aplikaci
nékterého z nich. V takovém piipad¢ je na misté, aby evropské dohledové organy prispély
k odstranéni téchto rozdild. Mechanismus k zajiSténi jednotné aplikace unijnich pravidel ma
tf1 stupné a mé&l by byt uplatihovan pouze v ptipadech, ve kterych pravni piedpisy Unie

stanovuji jednoznaéné a nepodminéné povinnosti.*”

V prvnim kroku mohou evropské dohledové organy na zakladé pozadavku narodniho
dohledového orgénu, Komise, Evropského parlamentu, Rady, Skupiny zcastnénych c¢i
z vlastniho podnétu provést Setfeni, zda narodni dohledovy organ spravné aplikuje unijni
pravo. Za tim ucelem je narodni dohledovy organ povinen evropskému dohledovému orgéanu
poskytnout veskeré informace. Nejpozdéji do dvou mésicii od zapoceti Setfeni musi evropsky
dohledovy organ predloZit doporudeni,’’ jak by mé&l narodni dohledovy organ postupovat.
Ten se k tomuto doporuceni musi ve lhité deseti pracovnich dnl vyjadtit, jaké kroky podnikl

¢1 zamysli podniknout, aby jednal v souladu s unijnim pravem.

Pokud narodni dohledovy organ neuvede svoji ¢innost do souladu s pfedlozenym
doporucenim do jednoho mésice od vydani doporuceni, Komise jako druhy krok piijme
formalni stanovisko, ze narodni dohledovy organ ma povinnost uvést svoji ¢innost do souladu
s unijnim pravem.’” Stanovisko musi Komise piijmout do t¥ mésicti od vydani doporucenti,
pficemz tuto lhitu miize o mésic prodlouzit. Jak evropské tak nadrodni dohledové organy jsou
povinny poskytnout Komisi veSkeré informace. Béhem deseti pracovnich dnii po obdrzeni
stanoviska, musi narodni dohledovy organ informovat Komisi a pfislusny evropsky

dohledovy organ o krocich, které podnikl nebo zamysli podniknout, aby stanovisku vyhov¢l.

°72 Tamtéz, &lanek 16

373 Tamtéz, bod 27 preambule

37% Jedna se o zvlastni typ doporudeni podle &l. 17 odst. 3 ve vztahu k uréenému narodnimu dohledovému organu
obsahujici, jak postupovat v daném piipadé. Toto doporuceni se svou povahou lisi od voditek a doporucenich
vydavanych dle ¢l. 16 nafizeni, ktera sméfuji vici vS§em narodnim dohledovym organtim.

3 Podle ptivodniho navrhu natizeni jiz v tomto stupni Komise vydavala rozhodnuti s pravnimi uginky, jeho
bylo mozné se dovolavat pied narodnimi soudy a ufady a bylo vynutitelné dle ¢lanku 226 Smlouvy.
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Treti krok nastane, pokud ndrodni dohledovy organ neimplementuje stanovisko
Komise ve stanoveném terminu a pokud je nutné v pfiméfené lhté odstranit nesoulad
¢innosti narodniho dohledového organu, aby byly zajiStény neutrdlni podminky
pro hospodaiskou soutéz na spole¢ném trhu nebo fadné fungovani a integrita finan¢niho trhu.
Evropsky dohledovy orgdn mlze vydat rozhodnuti vii¢i konkrétnimu ucastniku finan¢niho
trhu, jimz mu ulozi povinnost jednat v souladu s unijnim pravem, vcetn¢ piipadného ukonceni
konkrétniho jednéni. Toto rozhodnuti musi byt v souladu s vydanym stanoviskem Komise a
ma piednost pfed rozhodnutimi narodniho dohledového orgdnu ve stejné véci. Pii ptijimani
opatteni souvisejicich s otdzkami, které jsou predmétem formalniho stanoviska Komise nebo
rozhodnuti evropského dohledového orgdnu musi narodni dohledové organy tato stanoviska ¢i

rozhodnuti dodrzovat.>”®

d) pfiymout rozhodnuti tykajici se nckterého dohledového orgénu nebo ucastnika trhu
v naléhavych situacich

Za neptiznivého vyvoje, kdy mize dojit k vaZnému ohroZeni fungovani nebo integrity
finan¢nich trhli nebo stability celého nebo casti finanéniho systému ve Unii, je povinnosti
evropského dohledového organu aktivné podporovat a v ptipad€ nutnosti koordinovat veSkera
opatfeni pfijatd ptisluSnymi narodnimi dohledovymi orgény. Za tim ucelem jsou narodni
dohledové organy povinny evropsky dohledovy orgén pln€ informovat o relevantnim vyvoji a
zvat v roli pozorovatele na veskerd dulezita jednéni.

Natizeni rovnéZ fesi situaci, kdy neni ziejmé, zda naléhava situace nastala ¢i nikoliv.
Stanovuje moznost Rady EU (v pivodnim ndvrhu nafizeni toto pravo nalezelo Komisi)
za konzultace s Komisi a ESRB a pfipadné s evropskymi dohledovymi organy piijmout
na 7adost evropského dohledového organu, Komise nebo ESRB®”’ rozhodnuti uréené
evropskému dohledovému organu, kterym urc¢i, Ze nastala naléhava situace. Toto rozhodnuti
Rada prezkoumava v pifiméfenych intervalech, nejméné vSak jednou mési¢né. Neni-li
rozhodnuti ve lhité jednoho mésice obnoveno, pozbyva automaticky platnosti. Rada muze
kdykoli urcit, ze naléhava situace skoncila. Pokud Rada rozhodne o existenci nalé¢havé

situace, neprodlené o tom informuje Evropsky parlament a Komisi.

376 Clanek 17 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy

377 ESRB nebo evropsky dohledovy organ pfitom maji povinnost, pokud se domnivaji, ze by mohlo dojit k
naléhavé situaci, vydat Radé duvérné doporuceni a predlozit zalezitost k posouzeni. Rada poté urci, zda je nutné
svolat zasedani. Pfi tomto postupu musi byt zaruceno, ze se bude nalezité dbat na zachovani divérnosti.
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Jestlize Rada pfiyme rozhodnuti o naléhavé situaci a za vyjimecnych okolnosti
v ptipadé€, ze jsou nutnid koordinovand opatieni ze strany narodnich dohledovych orgéana
v zajmu feSeni nepifiznivého vyvoje, ktery by mohl vazné ohrozit fadné fungovani a integritu
finan¢nich trhit v Unii nebo stabilitu celého finan¢niho systému nebo jeho casti, miize
evropsky dohledovy organ piijimat individudlni rozhodnuti, ktera budou po ptisluSnych
organech vyzadovat pfijeti nezbytnych opatieni v souladu s ptisluSnymi pravnimi ptedpisy,
s cilem reagovat na vyvoj tim, Ze zajisti, aby finan¢ni instituce a pfislusné organy plnily

pozadavky stanovené témito pravnimi predpisy.

Nejedné-li narodni dohledovy orgén vsouladu stimto rozhodnutim, evropsky
dohledovy organ miize vydat rozhodnuti vii¢i konkrétnimu tcastnikovi finan¢niho trhu, jimz
mu ulozi povinnost jednat v souladu s unijnim pravem, vcetné ptipadného ukonceni
konkrétniho jednani. Takové rozhodnuti ma prednost pifed rozhodnutimi narodniho
dohledového organu ve stejné véci.’” Pijeti rozhodnuti evropskym dohledovym orgdnem
neznamend, Ze by Komise nemohla podle ¢lanku 258 Smlouvy o fungovani EU zahdjit fizeni
o nesplnéni povinnosti vici ¢lenskému statu doty¢ného orgénu dohledu z divodu nepftijeti
danych opatfeni timto orgdnem, ani neni omezeno opravnéni Komise pozadovat za téchto
okolnosti ptijeti pfedbéZnych opatfeni v souladu s jednacim fddem Soudniho dvora Evropské
unie. Rovnéz by rozhodnutim evropského dohledového orgédnu nemély byt dotéeny Zadné
zévazky, které by doty¢nému Clenskému statu mohly vzniknout v souladu s judikaturou
Soudniho dvora Evropské unie, pokud orgény dohledu tohoto ¢lenského statu nepiijmou

pozadovana opatieni.’”

e) urovnavat spory mezi narodnimi dohledovymi organy

Pokud néktery z narodnich dohledovych organti nesouhlasi s postupem nebo obsahem
jednani ¢1 opominuti jednat ze strany jiného narodniho dohledového orgéanu v ptipadech, kdy
je tteba spoluprace ¢i spole€ného rozhodovani narodnich dohledovych orgéani, mize evropsky
dohledovy organ na navrh jednoho nebo vice narodnich dohledovych organti pomoci
k dosazeni dohody. Ke stejnému kroku se muze evropsky dohledovy organ rozhodnout,
pokud lze na zakladé objektivnich kritérii konstatovat, Ze mezi narodnimi dohledovymi
organy ruznych clenskych stath dochazi ke sporu. K dosazeni dohody mize dojit tiemi

moznymi zplisoby.

378 Clanek 18 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
379 Tamtéz, bod 31 preambule
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Nejdiive miize evropsky dohledovy orgéan stanovit lhiitu, béhem niz se narodni
dohledové organy maji pokusit o vyfeSeni sporu. V této fazi plisobi jako zprostiedkovatel.
Nedojde-li v ramci ¢asového limitu k dosazeni shody, mize evropsky organ dohledu piijmout
rozhodnuti pozadujici uskuteénéni urciteého kroku ¢i zdrZeni se urcitého jednani za ucelem
urovnani této zalezitosti, pfiCemz toto rozhodnuti ma pro dotCené organy zdvazné ucinky.
Nakonec, pokud néktery z narodnich dohledovych organti nebude jednat v souladu s timto
rozhodnutim, evropsky dohledovy orgdn muize piijmout rozhodnuti piimo vici tcastnikovi
finan¢niho trhu, v némz mu ulozi pfijmout opatteni, aby jednal ur¢itym zplisobem, vcetné

ptipadného ukonc€eni konkrétniho jednani.

Takové rozhodnuti mé prednost pred rozhodnutimi narodniho dohledového orgénu
ve stejné véci a jakékoliv opatfeni narodnich dohledovych organt, kterd souvisi s pfedmétem

rozhodnuti, s nim musi byt slu¢itelna.>*

Mechanismus pro feSeni spori by se mél tykat pouze vyznamnych zalezitosti,
napiiklad ptipadd, kdy konani ¢i nekonani narodniho dohledového organu ma vazny dopad
na moznost chranit zajmy vkladatell, pojistnikli, investori nebo osob, jimz jsou poskytovany

sluzby, nebo finanéni stability &lenskych stat.*®!

Obdobnym zplsobem fe§i spory mezi narodnimi dohledovymi orgény zrlznych

sektort Spole¢ny vybor.*™

f) ucast v kolegiich dohlizitelt

Kolegia dohliZiteli maji hrat vyznamnou roli v novém systému dohledu finan¢niho
trhu EU tim, Ze zaji$t'uji tok informaci mezi dohledovymi organy domovskych a hostitelskych
stat. Navrhy natizeni pak pocitaji sroli evropskych dohledovych organti pii dohledu

prostiednictvim kolegii dohliZiteld.

Evropské dohledové organy jsou povinny piispivat k a¢innému a konzistentnimu

9%

fungovani kolegii dohliziteld a podporovat ucelenost aplikace unijniho prava napfti¢ kolegii.

%0 Tamtéz, lanek 19
38 Navrh nafizeni zakladajicich evropske dohledové organy, s. 7
82 Clanek 20 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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V z4jmu sblizovani osvéd¢enych postupti v oblasti dohledu maji zaméstnanci evropského
dohledového organu moznost ucastnit se ¢innosti kolegii dohliziteld, v€etné kontrol na misté,
jez spole¢né provadeji nejméné dva narodni dohledové organy. V ramci ucasti na ¢innosti

kolegii evropské dohledové organy mohou:

shromazd'ovat a sdilet veSkeré souvisejici informace ve spolupraci snarodnimi
dohledovymi organy, s cilem usnadnit praci kolegia, a ziidit a spravovat centralni

systém, v jehoz ramci budou informace piistupné organtim v kolegiu;

e iniciovat a koordinovat unijni zatézové testy, jejichz cilem je vyhodnotit odolnost
finan¢nich instituci vici nepfiznivému trznimu vyvoji a moznosti nartstu systémového
rizika v zatézovych situacich, a zajistit pfitom jednotnou metodiku provadéni téchto
testll na vnitrostatni urovni; v zavislosti na vysledku testu mohou evropské dohledové

organy vydat narodnimu dohledovému organu doporuceni k napraveni problémti;

e podporovat ucinné a efektivni ¢innosti dohledu, véetné hodnoceni rizik, jimz jsou nebo
by mohly byt vystaveny finan¢ni instituce a jeZ byla zjiSténa v rdmci procesu kontroly

dohledovym organem nebo v zatézovych situacich;
e dohliZet na ¢innost narodnich dohledovych organti;

e pozadovat dalsi jednani kolegia, pokud se domnivaji, Ze rozhodnuti by mélo za nasledek
nespravné uplatiiovani prava Unie nebo by nepfispélo ke sblizovani postupt dohledu.
Mohou rovnéz pozadovat, aby konsolidujici organ dohledu naplanoval zasedani kolegia

nebo na jednani kolegia zafadil dalsi bod.**

g) ukoly souvisejici se systémovym rizikem
Zmény provedené¢ Evropskym parlamentem vyznamné rozsitily ukoly evropskych

dohledovych organti pii sledovani a fizeni systémového rizika.

Evropské dohledové organy musi v prvé fad¢ zajistit, ze budou neustéle disponovat
specializovanymi kapacitami pro moZnost u&inn& reagovat na systémova rizika.’** Dale jsou
povinny vazit systémova rizika a tesit jakékoli riziko naruSeni kontinuity finan¢nich sluzeb,
které je zptisobeno zhorSenim celého financniho systému nebo jeho ¢ésti a mliize mit zadvazné

negativni dopady na vnitini trh a redlnou ekonomiku. Ve spolupraci s ESRB se podili

38 Tamtéz, ¢lanek 21
384 Tamtéz, ¢lanek 24
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na vypracovani spole¢ného pfistupu ke zjiStovani a méfeni systémového rizika
predstavovan¢ho klicovymi ucastniky finan¢niho trhu, pfipadné vcetné kvantitativnich a
kvalitativnich ukazateli. Déle vypracuji dodatecnd voditka a doporuceni pro klicové
ucastniky finan¢niho trhu, aby se zohlednilo systémové riziko pifedstavované témito
ucastniky. Evropské dohledové organy jsou k tomu opravnény provadét Setifeni s cilem
posoudit ptipadné hrozby pro integritu finan¢nich trhii nebo stabilitu financniho systému a

doporu¢it doté¢enym narodnim dohledovym organim vhodna opatieni.”®

Po konzultaci s ESRB pak musi evropské dohledové organy vytvofit kritéria
pro zjiStovani a méfeni systémoveého rizika a vhodny mechanismus zatézového testovani,
ktery zahrne hodnoceni moznosti ristu systémového rizika v zatézovych situacich
predstavované ucastniky finanéniho trhu. Ugastnici finanénich trhi, kteif mohou piedstavovat
systémove riziko, musi pfitom podléhat zpfisnénému dohledu a v ptipadé potieby ozdravnym

postuptim a postuptm pro feseni upadki,**®

piicemz evropské dohledové organy ptispivaji
k vytvareni a koordinaci aéinnych a soudrznych ozdravnych planu a planu feSeni tpadkui

b
postupt pro naléhavé situace a preventivnich opatieni k minimalizaci systémového dopadu

pripadného upadku, a musi se aktivng podilet na vytvafeni t&chto nastroja.>®’

V oblasti zarucnich systémii maji ESMA a EBA povinnost pfispivat k jejich posileni
s cilem zajistit dostatecné financovani pro odskodnéni investorti a vkladatel prostiednictvim
ptispévkil dotcenych ucastnikli finanéniho trhu. JelikoZ v oblasti pojiStovnictvi nebyl zaruéni
syst¢tm dosud vytvoien, je ukolem EIOPA pfispivat k hodnoceni potieby evropské sité

narodnich zaruénich systémii, které jsou dostate¢né financovany a harmonizovany.**®

ESMA a EBA v rdmci své piisobnosti pfispivaji k rozvoji metod feSeni Upadki
klicovych tcastnikl finan¢niho trhu tak, aby bylo zamezeno ptenosu ndkazy a bylo mozné
fadné a vcas ukonCit ¢innost téchto Ucastniki. EIOPA plni spiSe poradenskou ulohu, kdy
pro ptedchdzeni krizi mize byt Komisi pozaddana o posouzeni spoluprace organi dohledu

v ramci kolegii dohledu a fungovani kolegii dohledu, postupti dohledu tykajici se stanoveni

385 Tamtéz, ¢lanek 22
38 Tamtéz, ¢lanek 23
387 Tamtéz, ¢lanek 25
388 Tamtéz, ¢lanek 26
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navySeni kapitalu, hodnoceni piinosu posileni skupinového dohledu a ftizeni kapitalu

ve skupiné pojistoven a zajistoven, predeviim s ohledem na rizika a spravu majetku.’®

h) ucast pii delegaci tkoli ndrodnimi dohledovymi organy

Naftizeni umoziuji, aby ndrodni dohledové organy delegovaly cast svych ukoli
na dohledové organy jinych clenskych stath nebo, podle zmény doplnéné Parlamentem,
evropské dohledové organy.™’ Delegaci ¢innosti maji evropské dohledové organy usnadnit
identifikaci ukold, kter¢ mohou byt svéfeny C¢i provedeny spole¢né vice narodnimi
dohledovymi organy a navrzenim nejlepSich zplisobi jejich provedeni. Narodni dohledové
organy proto musi evropsky dohledovy organ informovat o svém zaméru uzaviit dohodu
o delegaci ukoli, a to nejméné jeden mésic pied jejim uzavienim. Evropsky dohledovy orgén
se k tomuto zaméru mize vyjadrit. Dale je povinen uvetejnit veskeré dohody, které narodni
dohledové organy uzaviely, aby byly subjekty, jichz se tyto dohody tykaji, nalezité
informovany. Postupy, vymahani a spravni a soudni piezkum v souvislosti s delegovanymi

. . v s I vy 7 r 1
povinnostmi se ¥idi pravem povéfeného organu.’

1) vytvafeni spolecné dohledové kultury

Evropské dohledové organy maji za ukol hrat aktivni roli ve vytvareni spolecné
evropské dohledové kultury, zajisStovani jednotnych postupt a konzistentniho ptistupu naptic
Unii. Za tim u¢elem jsou povinny

e poskytovat stanoviska ndrodnim dohledovym orgéniim;

e podporovat ulinnou dvou a vicestrannou vyménu informaci mezi narodnimi
dohledovymi organy pii dodrZeni unijnich pravidel tykajicich se diivérnosti a ochrany
dat;

e prfispivat k rozvoji vysoce kvalitnich a jednotnych standardi dohledu;

e monitorovat aplikaci relevantnich technickych standardii ptijatych Komisi, vydanych

voditek a doporuceni a, pokud je to tfeba, navrhovat novelizaci;

% Tamtéz, ¢lanek 27

%% Dle bodu 39 preambule nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy delegace ukold znamena, Ze tkoly
provadi evropsky dohledovy organ nebo jiny nez pfislusny narodni dohledovy organ, zatimco odpovédnost za
rozhodnuti v ramci dohledu zistava organu, ktery ukol delegoval. Na zaklad¢ delegovani povinnosti by mél mit
povéteny evropsky dohledovy organ nebo narodni organ dohledu mozZnost rozhodnout o uréité zalezitosti
dohledu svym jménem misto povetujiciho organu dohledu. Delegovani by se mélo fidit zasadou, podle nizZ je
dohledem povéfen ten organ dohledu, ktery mize v dané véci nejsnadnéji prijmout prislusné opatfeni. Povérujici
organ a ostatni pfislusné organy by mely rozhodnuti povéieného organu uznat jako zavazné, pokud povéreny
organ nepiekrocil v rozhodnuti ramec svého povéieni.

*' Tamtéz, ¢lanek 28
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vytvorit tréninkové programy v jednotlivych sektorech i napti¢ sektory, usnadiovat
vyménu zaméstnanci dohledovych organii a podporovat Castéjsi vyuziti dlouhodobych

fv s 392
staZl.39

Jako nastroj sblizovani postupt jednotlivych dohledovych organti slouzi peer review

(srovnavaci hodnoceni ¢innosti), jez maji byt provadény periodicky u nékterych nebo vSech

¢innosti dohledovych organt. Za tim ucelem maji evropské dohledové organy vyvinout

metody, jez umozni objektivni hodnoceni a srovnani mezi jednotlivymi dohledovymi orgéany.

Evropské dohledové orgdny mohou vydavat voditka a doporuceni ndrodnim dohledovym

organim na zaklad¢ vysledka peer review a uverejilovat nejlepSi postupy pii peer review

identifikované. Peer review maji mimo jiné zahrnovat hodnoceni

adekvatnosti  instituciondlniho  uspofadani, zdroji finanCnich prosttedki a
kvalifikovanosti zaméstnancli se zamefenim na Ucinnou aplikaci pravnich piedpist a
schopnosti reagovat na vyvoj na trhu;

stupné sblizovani dosazené¢ho pii aplikaci unijniho prava a v dohledové praxi véetné
technickych standard(i, voditek a doporuceni, a stupné, v jakém dohledova praxe
dosahuje cili stanovenych unijnim pravem,;

postuptt  vyvinutych nékterymi narodnimi dohledovymi organy, jez mohou byt
prospésné pro ostatni narodni dohledové orgény;

uc¢innosti a urovné shody dosazené pii prosazovani ustanoveni piijatych na zakladé

unijniho prava, véetng spravnich opatieni a sankci.*”

Evropské dohledové orgdny maji plnit rovnéz roli koordinatora mezi jednotlivymi

narodnimi organy dohledu, a to i v situacich, kdy by neptiznivy vyvoj mohl potencialné

ohrozit fadné fungovani a integritu finan¢nich trhi nebo stabilitu finanéniho systému Unie.

Maji prosazovat koordinovany postup Unie, zejména pii

usnadiiovani vymény informaci mezi narodnimi dohledovymi organy;
urcovani rozsahu a ovétovani spolehlivosti informaci, jez by mély byt k dispozici vSem

narodnim dohledovym organtim, jichZ se tykaji;

392 Tamtéz, ¢lanek 29
393 Tamtéz, ¢lanek 30
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e jednani jako zprostfedkovatel urovndni sporu na =zakladé¢ pozadavku ndrodnich
dohledovych organti nebo z vlastniho podnétu;

e informovani ESRB bez zbyte¢ného odkladu o potencialn€ naléhavé situaci;

e pfijiméni opatieni v piipadé vyvoje, ktery miZze ohrozit fungovani financnich trhid
s cilem podpoftit koordinaci opatieni pfijatych ndrodnimi dohledovymi organy;

e shromaZdovani informaci ziskanych od narodnich organti a jejich sdileni s dot€enymi

, ;- ;. , 4
narodnimi dohledovymi organy.”

J) posuzovani trzniho vyvoje

Ptestoze hodnoceni vyvoje na finan¢nim trhu je ukolem zejména ESRB, evropské
dohledové organy se jim maji zabyvat taktéz, nebot’ maji rizné zaméieni své ¢innosti (ESRB
posuzuje situaci z pohledu makroekonomického, zatimco evropské dohledové organy
z pohledu mikroekonomického) a dale jejich analyzy mohou slouzit ESRB jako uZzitecny

zdroj pro vykon jeho &innosti.**

Ukolem evropskych dohledovych organi je tak i monitorovat a posuzovat vyvoj trhu
v oblasti své pusobnosti a, pokud je to nutné, informovat o relevantnich trendech v oblasti
obezietnosti na mikroekonomické urovni, potencialnich rizicich a zranitelnosti trhu ESRB,

Evropsky parlament, Komisi, Radu EU a dalsi evropské dohledové organy.

Ve spolupraci s ESRB maji zejména zahdjit a koordinovat posuzovani odolnosti
klicovych tcastnikt trhu vici neptiznivému vyvoji trhu, a za tim ucelem vyvinout spole¢nou
metodologii k posuzovani dopadu moZnosti ekonomického vyvoje na finanéni pozici
klicovych ucastniki trhu, spole¢ny pfistup, jak oznamovat vysledky téchto hodnoceni, a
spolec¢nou metodologii k posuzovani vlivu finan¢nich produktii nebo distribucnich procest

na finan¢ni pozici ucastnikl trhu a informovani investort, vkladatelii ¢i pojistniki.

Nejméné jednou ro¢né maji byt vysledky téchto hodnoceni pfedkladany Evropskému

parlamentu, Radé¢ EU a Komisi. Ve spolupraci s dalSimi evropskymi organy dohledu pak ma

byt zajisténo dostatedné pokryti vyvoje napti¢ sektory finanéniho trhu.**®

*** Tamtéz, ¢lanek 31
39 Navrh nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy, s. 7
3% Clanek 32 nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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k) spoluprace na mezinarodni a komunitarni urovni

Evropské dohledové organy mohou uzavirat dohody s dohlednymi organy ttetich stati
a mezinarodnimi organizacemi a slouzit tak jako vhodné kontaktni misto pro ucely
mezinarodni spoluprace. Z vlastni iniciativy ¢i na zadost mohou evropské dohledové organy

poskytovat sviij ndzor Evropskému parlamentu, Rad¢ nebo Komisi.

1) shromazd’ovani informaci

Pro tadny vykon své ¢innosti musi mit dohledové organy k dispozici dostatek
informaci. Evropské dohledové organy proto maji pravo zadat od narodnich dohledovych
organti vSechny informace potiebné k vykonu své Cinnosti, a to vcetné mozZnosti Zadat
poskytovani informaci pravidelné¢ a ve stanoveném formatu. Pfi nesoucinnosti narodnich
dohledovych organti, mohou evropské dohledové organy piedlozit fadné odivodnénou zadost
o informaci jinym dohledovym organiim, ministerstvu financi, pokud ma ministerstvo
k dispozici informace o plnéni pravidel obezietnosti, centralni bance nebo statistickému Gfadu
dotCeného cClenského statu, a v pripad€ jejich nesoucinnosti pfimo ucastnikovi trhu.
O takovych pozadavcich museji prislusny narodni dohledovy organ informovat. Divérné
informace, které evropské dohledové organy ziskaji, mohou vyuzit pouze pro plnéni svych

tkola. >’

m) spoluprace s ESRB

Dohled finan¢niho trhu v EU mutze fungovat efektivné pouze tehdy, pokud spolu
budou ESRB a evropské dohledové organy uzce spolupracovat. Nafizeni proto upravuji
rovne€z spolupraci mezi evropskymi orgdny dohledu a ESRB. Ustanoveni nafizeni tykajicich
se evropskych dohledovych organi odpovidaji ustanovenim v nafizeni upravujicim ESRB
ohledné¢ povinnosti spoluprace, poskytovani informaci a monitoringu plnéni varovani a

doporuceni ESRB.

Obdrzi-li evropsky dohledovy organ varovani nebo doporuceni od ESRB, jez je mu
urceno, svolad bez zbytecného prodleni jedndni rady dohledovych orgdni a zhodnoti dopad
takového rozhodnuti na svoji ¢innost. Pfitom rozhodne, jaké kroky za tim tcelem provede.
Pokud nejednd v souladu s doporucenim, je povinen sdélit ESRB a Radé divod této

necinnosti. Je-1i varovani nebo doporuceni uréeno narodnimu dohledovému organu, evropsky

397 Tamtéz, ¢lanek 35
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dohledovy organ zajisti vramci svych pravomoci jeho plnéni. Pokud takové rozhodnuti
ESRB neni plnéno, narodni dohledovy orgdn mé povinnost sdé€lit a probrat s radou organi
dohledu diivody tohoto neplnéni. Pti své Cinnosti evropské dohledové organy v maximalni

mife piihlizeji k varovanim a doporu¢enim ESRB.*”®

n) spoluprace se soukromymi institucemi

Pro dosazeni spoluprace i s osobami nereprezentujicimi vefejnou moc jsou natizenimi
zakladany pracovni skupiny, tzv. Skupiny zucastnénych. Skupina pro cenné papiry a trhy
spolupracujici s ESMA, skupina pro bankovnictvi pro spolupraci s EBA a skupina
pro pojiSténi, zajisténi a zamestnanecké penzijni fondy pro spolupraci s EIOPA. Se skupinami
jsou konzultovéana piijimana technickd opatfeni a, pokud se netykaji jednotlivych finan¢nich
instituci, voditka a doporuceni. Pokud musi byt rozhodnuti pfijato neprodlené¢ nebo
konzultace neni mozna, musi byt skupiny informovany co nejdiive. Skupiny jsou tvoreny 30
¢leny reprezentujici svym slozenim vyvazené Gcastniky financniho trhu, jejich zaméstnance,
zékazniky, spottebitele, uzivatele jejich sluzeb a zéastupce malych a stfednich podniki.
Nejméné pét jejich Clent tvoii nezavisli Spickovi akademicti pracovnici a deset musi
zastupovat finan¢ni instituce (u EBA a EIOPA plati jesté zptesiiujici podminka, Ze tti z t€chto
zastupctl finan¢nich instituci musi byt zastupci druzstevnich zalozen respektive druzstevnich a
vzajemnych pojiStoven a zajiStoven). Kazda skupina se schazi nejméné cCtyrikrat ro¢né
(Parlament zvysit frekvenci schlizek a tim zintenzivnil spolupraci a kontrolu evropskych

dohledovych organii, kdyz ndvrhy natizeni pocitaly s frekvenci schiizek jen dvakrat ro¢né).

Clenové skupiny jsou jmenovani radou organti dohledu, ktera pfi svém rozhodovani
zohledni geografickou vyvéazenost, rovnost muzii a Zen a zastoupeni ucastnikli napti¢ Unii.
Mandat jednotlivych ¢lenti trva dva a ptl roku, pficemz mohou byt zvoleni jen na dvé po sobé
nasledujici obdobi. Skupina mutze predkladat nazory a rady evropskému dohledovému organu
v oblasti jeho plisobnosti. Tyto ndzory a rady je evropsky dohledovy organ povinen uvetejnit

spole¢né s vysledky jejich projednani.*”’

3% Tamtéz, ¢lanek 36
39 Tamtéz, ¢lanek 37
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p) databaze subjekt

Evropské dohledové organy povedou centralné ptistupnou databazi registrovanych
finan¢nich instituci v oblasti své pisobnosti. Dojde tak ke koncentraci informaci o subjektech

finan¢niho trhu z celé EU na jednom mist¢.

q) ukoly spojené s ochranou spottebitell a finan¢nimi ¢innostmi

Jednou zkliCovych zmén, které do nové podoby evropského dohledu prosadil
Evropsky parlament, je vloZeni ustanoveni o ochrané spotiebiteli. Dilezitost, kterou
Parlament ptiklada této oblasti, 1ze dovodit z faktu, Ze ustanoveni o ochran¢ spotiebitele vlozil
na pocatek ustanoveni tykajicich se tukoli evropskych orgéant, jest€¢ pied ustanoveni

o technickych standardech.

Evropské dohledové organy maji prevzit vedouci ulohu pii prosazovani prihlednosti,
zjednoduseni a spravedlnosti podminek na trhu se spotiebitelskymi finan¢nimi produkty ¢i
sluzbami v ramci vnitiniho trhu. K tomu ma dojit prosttednictvim shromazd’ovani, analyzy a
uvefejiovani informaci o spotiebitelskych trendech, posuzovani a koordinaci iniciativ
v oblasti finan¢ni gramotnosti a vzdélavani provadénych narodnimi dohledovymi organy,
vypracovavani norem pro odbornou piipravu v tomto odvétvi a ucasti na vypracovavani

spolecnych pravidel pro zvetejiiovani udaji.

Evropské dohledové orgéany jsou povinny sledovat nové 1 stavajici financni ¢innosti a
mohou piymout voditka a doporuCeni s cilem podpofit bezpecnost a odolnost trhi a
sblizovani regulatornich postupti. Mohou rovnéz vydat varovani v piipadé, Ze urcitd financni
¢innost vazné ohroZuje cile evropského dohledu. Takovou ¢innosti mini Evropsky parlament

napiiklad nekryté kratké prodeje.*”

Jako soucést kazdého evropského dohledového organu budou vytvofeny vybory
pro finan¢ni inovace, které budou sdruzovat vSechny ptislusné narodni dohledové organy

s cilem dosahnout koordinovaného pfistupu pii stanovovani pravidel pro nové nebo inovativni

40 Nekryté kratké prodeje (naked short selling) je trzni praktika, pii které prodavajici nema zajistén investi¢ni
nastroj, ktery prodava. U krytych kratkych prodeju si investor pied uzavienim prodejniho obchodu investiéni
nastroj pujci ¢i si domluvi pljcku pro den vypotradani obchodu. Nebezpeci nekrytych kratkych prodejii spociva
v nevyporadani uzavireného obchodu, pokud se prodejci pottebny investi¢ni nastroj nebo nastroje nepodafi véas
si opatfit. Uvedena trzni praktika je povazovana za nekalou, nebot umozhuje manipulativné sniZovat cenu
investi¢niho nastroje mimo klasickou funkci nabidky a poptavky (investopedia.com).

155



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

finan¢ni Cinnosti a vykonavani dohledu nad nimi a poskytovat odborné¢ rady urcené

k predloZeni Evropskému parlamentu, Radé EU a Komisi.

Evropské dohledové organy maji pravo v ptipadech, kdy tak pravni piedpisy stanovi,
docasné zakézat nebo omezit n&které finanéni &innosti,*' které ohrozuji ¥adné fungovani a
integritu finan¢nich trhl nebo stabilitu celého finan¢niho systému Unie nebo jeho ¢asti, nebo,
bude-li to nutné, v ptipad¢ naléhavé situace. Toto rozhodnuti evropské dohledové organy
pirezkoumavaji v pravidelnych intervalech, nejméné vSak kazdé¢ tti mésice. Neni-1i rozhodnuti
v uvedené t¥imési¢ni lhité obnoveno, pozbyva automaticky platnosti. Clensky stat miZe
prislusny evropsky dohledovy orgdn pozéadat, aby své rozhodnuti znovu zvézil. Evropskeé
dohledové organy mohou rovnéz posoudit nutnost zakazat nebo omezit urcité typy finan¢nich
¢innosti a v ptipadé, Ze to je nutné, informovat Komisi, aby usnadnila piijeti takového zékazu

1 4 4 2
Cl1 omezenl. 0

7.2.3.2. Organy evropskych dohledovych organi
Rada organi dohledu

Hlavnim orgédnem rozhodovani evropskych dohledovych organi je rada orgéant
dohledu.*® Je slozena z predsedy, piedsedii narodnich dohledovych organd (pokud jich je
v Clenském staté vice, musi se domluvit, ktery z nich bude zastupovat v rad€¢ organti dohledu)
Clenskych stati, zastupce Komise, zastupce ESRB a jednoho zastupce zdalSich dvou
evropskych dohledovych organt. Néarodni dohledové organy rovnéz musi zvolit osobu, jez
bude zastupovat jejich ptedstavitele, pokud se tento nebude moci jednani rady zucastnit.
Jedna-li se o zaleZitosti tykajici se smérnice o odSkodnéni investorid nebo systému pojisténi
vkladii, pfedstavitel ndrodniho dohledového orgdnu muize byt doprovazen piedstavitelem
tohoto zéaru¢niho systému. Rada orgédnii dohledu mize nasvé jednani povolit vstup
pozorovatelim. Rovnéz se jejiho jednani miize Gicastnit vykonny feditel. Hlasovaci pravo maji

, . , , , o 404
pouze zastupci narodnich dohledovych organd.*’

401 Evropsky parlament v této souvislosti zmifiuje ,toxické* produkty. Pod timto oznaenim jsou zpravidla
rozumény nadmérné rizikové finanéni produkty. U né€kterych vsak tato rizikovost neni na prvni pohled ziejma a
investor tak nakupuje produkt, u n&jz ocekava nizsi rizikovost nez je rizikovost skutecna. Jako piiklad takového
produktu lze zminit sekuritizované hypotéky, kdy schopnost dluznikti splacet ivér byla nizsi nez se o¢ekavalo a
nez investor do sekuritizovanych hypoték mohl podle dostupnych informaci ptedpokladat.

402 Clanek 9 natizeni zakladajicich evropské dohledové organy

403V paivodni, anglické verzi navrhu nafizeni je nazyvana ,,board of supervisors®, stejny pojem je pouZit

v koneéné verzi nafizeni. Némecka verze pouziva pojem ,,Rat der Aufseher®.

404 Clanek 40 natizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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Rada organt dohledu mize ztizovat komise (vnitini vybory) nebo panely (odborné
skupiny) pro plnéni ukold, jez ji byly svéfeny. Zaroven mize nckteré Uikoly a rozhodnuti
delegovat na vybory nebo panely, spravni radu nebo piedsedu. Pro usnadnéni urovnani
neshody mezi narodnimi dohledovymi organy, mize rada svolat panel, jenz se sklada
z ptedsedy a dvou jejich Clend, ktefi nezastupuji dohledové organy, jichz se spor tyka a jez
nemaji vztah k projednavané véci. Rozhodnuti o urovndni neshody je pfijimano radou na

i 4
navrh panelu.*®

Pfedseda a Clenové rady organti dohledu s volebnim pravem jsou povinni jednat
nezavisle a objektivné v zdjmu Unie a nesmi zadat ani pfijimat instrukce od orgéna Unie,
vlady cClenského statu nebo jiného vefejného nebo soukromého organu. Zadny z téchto

subjektl se rovnéz nesmi snazit ovliviilovat Cleny rady organii dohledu.

Rada organi dohledu pfijima rozhodnuti, ndzory, doporuceni nebo rady, dava
instrukce k ¢innosti evropského dohledového organu, jmenuje piedsedu, na ndvrh spravni
rady pfijimé pracovni program evropského dohledového organu na nésledujici rok a pracovni
program na vice let a pfedava je pro informaci Evropskému parlamentu, Radé¢ EU a Komisi, a
na navrh spravni rady pijima vyrocni zpravu o cCinnosti, kterou predkladd Evropskému
parlamentu, Radé EU, Komisi, Ugetnimu dvoru a Evropskému hospodatskému a socialnimu
vyboru. VSechny tyto dokumenty rovnéz uvetejiiuje. Rada ma disciplinarni pravomoc

nad piedsedou a vykonnym feditelem a mize je odvolat z funkce.**°

Jako obecné pravidlo rozhoduje rada organi dohledu prostou vétSinou, kazdy z ¢lenti
ma jeden hlas. Kvalifikovanou vétSinou podle ¢l. 16 odst. 4 Smlouvy o fungovani EU a
¢lanku 3 Protokolu (€. 36) o pifechodnych ustanovenich rozhoduje rada pifi pfijimani
technickych standardi, voditek a doporuceni a rozhodovani o docasném zékazu nebo omezeni
nékterych finanéni ¢innosti a v otazkach svého financovani. V pripad€ rozhodnuti o urovnani
spor mezi dohledovymi organy, rozhodnuti konsolidujiciho organu dohledu navrZena
panelem (odbornou skupinou) se povazuji za piijata, jsou-li schvalena prostou vétSinou Clent
rady, ledaze by je zamitli ¢lenové zastupujici blokacni menSinu hlasi uvedenou v ¢l. 16

odst. 4 Smlouvy o Evropskeé unii a v ¢lanku 3 Protokolu (¢. 36) o pfechodnych ustanovenich.

405 Tamtéz, Slanek 41
406 Tamtéz, ¢lanek 43
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U vSech ostatnich rozhodnuti o urovnani sporli se rozhodnuti navrzena panelem (odbornou

skupinou) pfijimaji prostou vétsinou ¢lent rady.

Jednani rady jsou svoldvana pfedsedou z jeho iniciativy nebo na ndvrh jedné ttetiny
jejich Cleni a jsou vedena predsedou. Zaroven musi rada pfijmout sva procesni pravidla
upravujici hlasovani. Clenové bez hlasovaciho prava a pozorovatelé, s vyjimkou predsedy a
vykonného teditele, se netiCastni jednani rady tykajicich se konkrétnich tcastniki financniho

trhu.

Spravni rada

Spravni rada ma zajistit, aby evropsky dohledovy organ plnil své poslani a vykonéval
sveéfené ukoly. Je slozena z pfedsedy a Sesti dalSich ¢lent zvolenych radou organii dohledu
z jejich ¢lent.**” Kazdy z lent musi mit svého zastupce, ktery se pti jeho nepiitomnosti bude
ucastnit jednani. Funk¢éni obdobi ¢lent ¢ini dva a pal roku a mize byt jednou prodlouzeno.
SloZeni musi byt vyvazené a imérné a musi odraZet slozeni Unie jako celku. Kazdy ¢len ma
jeden hlas a rozhodnuti je pfijimano vétSinou hlast. Vykonny feditel a zastupce Komise se
mohou ucastnit jedndni, nemaji vSak Zzadny hlas. Vyjimkou je pravo zastupce Komise
hlasovat o rozpoctu evropského dohledového organu. Jednani jsou svolavéana piedsedou, jenz
jim rovnéz piedseda, z jeho vlastniho podnétu nebo na zékladé pozadavku alespont jedné
tfetiny Clend. Zasedani spravni rady se konaji pred kazdym zaseddnim rady organti dohledu a
tak Casto, jak to spravni rada povazuje za nutné, alesponi vSak pétkrat roéné (Parlament zvysil
frekvenci a tudiz intenzitu zasedani, kdyz ptivodni ndvrh pocital s nejméné dvéma zasedanimi
roéng). Clenové bez hlasovaciho prava s vyjimkou vykonného feditele se v ramci spravni rady
nemohou G&astnit jednani tykajicich se jednotlivych Gi¢astnikil finanéniho trhu. Clenové jsou
povinni jednat nezavisle, objektivné a pouze v zdjmu Unie, nesmi Zadat nebo dostavat pokyny
od zadného ¢lenského statu, unijni instituce ani jiné vefejné nebo soukromé instituce a tyto
instituce se nesmi snazit ¢leny spravni rady ovliviiovat.

Z ukoli spravni rady jsou nejdilezitéjsi zajisStovani, ze evropsky dohledovy organ
vykonava tadné€ svou ¢innost, navrhovani vyrocni zpravy, rocniho a viceletého pracovniho

v /o . ror rooror % o ’ 4
programu radé organti dohledu, a jmenovani a odvolavani &lenti odvolaci rady.**®

07 Oproti navrhu nafizeni se jedna se o oslabeni role Komise a posileni &lenskych stati, kdyz podle ptivodniho
navrhu méla byt spravni rada sloZena z piredsedy, zastupce Komise a ¢tyf zastupct statii v radé organt dohledu.
498 Kapitola I1I, oddil 2 natizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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Predseda

Evropsky dohledovy organ je reprezentovan piedsedou, jenz je pracovnikem na plny
uvazek. Je zodpovédnym za piipravu prace rady organt dohledu, jiz, stejné jako spravni rad¢,
predseda. Pfedseda je jmenovan radou organt dohledu na zdklad¢ svych schopnosti, znalosti a
zkuSenosti v relevantni oblasti. Evropsky parlament se miize po slySeni vybraného kandidata
vyslovit proti jeho jmenovani, a to pfedtim nez se ujme svych povinnosti a do jednoho mésice
po jeho vybéru. Rada organti dohledu rovnéz voli zastupce, ktery predsedu zastupuje v jeho
nepfitomnosti. Tento zastupce nesmi byt zvolen z ¢lent spravni rady. Funkéni obdobi
piedsedy je pétileté a miize byt jednou prodlouzeno. Evropsky parlament mtize na zakladé
rozhodnuti rady organi dohledu ptfedsedu odvolat. Pfedseda je povinen vykondvat sviij
mandat nezavisle. Evropsky parlament a Rada EU maji pravo piedvolat ptfedsedu k poskytnuti

. , , v ;s o 4
informaci Evropskému parlamentu a zodpovézeni otazek poslanci.*”

Vykonny reditel

Kazdodennim fizenim evropského dohledového organu je poveéien vykonny feditel,
jimz musi byt odbornik pracujici na plny tvazek. Stejné jako predseda je vykonny feditel
jmenovan radou organi dohledu na zakladé¢ svych schopnosti, znalosti a zkuSenosti
v relevantni oblasti, poté co jeho jmenovani potvrdi Evropsky parlament. Stejn¢ tak funkcni
obdobi vykonného feditele je pétileté a mize byt jednou prodlouzeno. Rada organti dohledu
muze vykonného feditele odvolat. Vykonny fteditel je povinen vykonavat sviij mandat
nezavisle. Jeho hlavnim tukolem je fizeni evropského dohledového organu a piiprava
¢innosti spravni rady. Déle pfipravuje ro¢ni a vicelety pracovni plan a vyro€ni zpravu a tidi

w ’ v 41
zamé&stnance uradu.*!”

Spolecny vybor evropskych dohledovych organi

Pro dosaZeni spoluprace mezi jednotlivymi evropskymi dohledovymi organy byl
zalozen Spolecny vybor evropskych dohledovych organt. Evropské dohledové organy jsou
povinny poskytnout spoleénému vyboru zameéstnance, ktefi plni funkci sekretaridtu, a

piispivat dostate¢nymi zdroji na administrativni a provozni vydaje a vydaje na infrastrukturu.

499 Tamtéz, kapitola III, oddil 3
10 Tamtéz, kapitola III, oddil 4

159



Disertacni prdace Modely dohledu nad jednotnym financnim trhem Evropské unie

Spole¢ny vybor ma slouzit jako forum, v némz maji evropské dohledové organy tuzce

spolupracovat k dosazeni konzistence napti¢ jednotlivymi sektory finanéniho trhu.*!

Spole¢ny vybor je slozen z ptedsedii evropskych dohledovych organti a z predsedy
podvyboru. Vykonny feditel, zastupce Komise a ESRB musi byt pozvani na jeho jednani jako
pozorovatelé. Predseda spole¢ného vyboru je systémem rotace jmenovan zpiedsedd
evropskych dohledovych organu na obdobi jednoho roku. S funkci pfedsedy spolecného
vyboru se poji funkce mistoptedsedy ESRB. Spolecny vybor se schazi nejméné jednou kazdé

v 7 412
dva mésice.

Dohledové organy musi spolupracovat zejména pii dohledu finan¢nich konglomeratu.
Pokud pfijimaji rozhodnuti o technickych standardech, konzistentni aplikaci unijnich
pravidel, jedndni v naléhavé situaci a urovnani neshod mezi narodnimi dohledovymi organy,
jez se tykaji finan¢nich konglomerati, nebo rozhodnuti tykajici se rovnéz ostatnich
evropskych dohledovych orgénti, musi jednat evropské dohledové organy soubézné. Za tim
ucelem je ustanoven podvybor pro financni konglomeraty, ktery je slozen vedle Clena
spolecného vyboru rovnéz zjednoho vysokého predstavitele relevantniho dohledového
organu kazdého clenského statu. Pifedseda podvyboru, jenz je volen z jeho €lend, je rovnéz

v v ’ 41
&lenem spoleéného vyboru.*!?

Odvolaci senat

Jako spole¢ny organ vSech tii evropskych dohledovych orgdni je zaloZen odvolaci
senat. Je slozen z Sesti Clent a jejich Sesti zastupct, jimiz musi byt osoby s osvédcenymi
znalostmi a odbornymi zkuSenostmi, vcetné¢ zkuSenosti v oblasti dohledu, v odvétvi
bankovnictvi, pojistovnictvi, zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi, trhii cennych papirti nebo
jinych finanénich sluZeb, jez nejsou zaméstnanci narodnich dohledovych organti ani jiné
narodni nebo unijni instituce, jejiz ¢innost se dotykd cinnosti evropského dohledového
organu. Odvolaci senat musi mit dostatecné pravnické znalosti pro poskytovani odbornych
pravnich rad tykajicich se zakonnosti vykonu pravomoci evropskych dohledovych orgénd.
Odvolaci senat ma svého prezidenta, ktery svoldva jednani vzdy v ptipad€ potteby. Spravni

rada kazdého evropského dohledového organu jmenuje dva cCleny a jejich zéstupce

U1 Tamtéz, Elanek 54.
412 Tamtéz, Elanek 55.
413 Tamtéz, Slanek 43.
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ze seznamu predlozeného Komisi po vyzvé k vyjadieni se vefejnosti, jez je zvetfejnéna
v Utednim véstniku EU. Funkéni obdobi ¢lend je pétileté a mize byt jednou prodlouzeno.
Clen odvolaciho senatu nesmi byt odvoldn béhem svého funkéniho obdobi s vyjimkou, Ze byl
odsouzen za zavazné jednani a spravni rada, kterd ho jmenovala, pfijme toto rozhodnuti
po porad¢ s radou organii dohledu. Rozhodnuti sendtu musi byt pfijata alesponi ¢tyfmi z jeho
Sesti ¢lenli. Rozhodujici vétSina Ctyi ¢lenlt musi zahrnovat nejméné jednoho ze dvou clenti
odvolaciho senatu jmenovanych evropskym dohledovym organem, do jehoz ptlisobnosti
napadené rozhodnuti spad4. Evropské dohledové organy jsou povinny odvolacimu senétu

poskytnout potiebnou administrativni podporu.*'*

Clenové senatu musi jednat nestranné a nesmi byt vazani zadnymi instrukcemi.
Nesm¢éji vykonavat zaddnou ¢innost v evropském dohledovém orgénu, jeho spravni radé nebo
rad¢ organt dohledu. Nesm¢ji se ucastnit odvolaciho fizeni v ptipad¢€, Zze na ném maji osobni
zajem nebo se fizeni v minulosti zucastnili jako pfedstavitelé jedné ze stran nebo se podileli
na rozhodnuti, proti némuz bylo odvolani podano. Pokud néktery ze ¢lenti odvolaciho senatu
zjisti, ze se z néjakého diivodu nemiliZze rozhodnuti Gi€astnit, musi o tom senat informovat.
Jakdkoliv strana v odvolacim fizeni mize napadnout ucast nékteré¢ho Clena sendtu z divodu
jeho nestrannosti. Divod napadnuti nestrannosti vSak nesmi byt ndrodnost Clena sendtu.
Strana ztraci pravo napadnout nestrannost ¢lena, pokud si védoma divodu pro napadeni
ucinila procesni utkon jiny neZ napadnuti nestrannosti. Rozhodnuti odvolaciho senatu
o nestrannosti se nesmi Ucastnit ¢len, o néhoz se jednd. Musi byt nahrazen svym zastupcem.
Pokud se tento nachazi v podobné situaci, predseda povéti jiného vhodného zastupce. Clen
senatu je povinen jednat nezavisle a ve vefejném zajmu. Za tim ucelem je povinen vyhotovit
prohlaseni o svych zavazcich a prohlaSeni o svych zdjmech, v némZz bude uvedena bud’
neexistence zajmu, které mohou byt povazovany za odporujici jeho nezavislosti, nebo piimé
nebo nepiimé zajmy, které mohou byt povazovany za odporujici jeho nezavislosti. Tyto

: I s v v v v e 41
deklarace jsou vyhotovovany pisemné na ro&ni bazi a uveiejiiovany.*"

Jakakoliv fyzick4 nebo pravnickd osoba, v€etné narodnich dohledovych organt, mize
podat odvolani proti rozhodnuti evropského dohledového organu ve vécech konzistentni
aplikace unijnich pravidel, jednani v naléhavé situaci a urovnani neshod mezi narodnimi

dohledovymi organy a jakémukoliv jinému rozhodnuti v jeho plisobnosti, které je adresovano

414 Tamtéz, Elanek 58.
415 Tamtéz, Elanek 59.
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této osob¢, nebo proti rozhodnuti, které se této osoby piimo dotyka, piestoze ji nebylo urceno.
Odvolani s uvedenim jeho ditvodl musi byt podano u organu, proti jehoz rozhodnuti smétuje,
pisemn¢ béhem dvou mésici po oznameni rozhodnuti osobé, jiz se tyka, nebo dni, kdy
rozhodnuti bylo uvetejnéno. Odvolaci senat o odvolani rozhodne do dvou mésicti od podani
odvolani. Odvolani nemé suspenzivni G¢inek, odvolaci senat v§ak mize, pokud to uzna za
vhodné, odlozit aplikaci napadeného rozhodnuti. Pokud je odvolani piipusténo, odvolaci senat
provéii, zda je opodstatnéné. Odvolaci sendt pfizve k jednani procesni strany, aby poskytly

vysvétleni k jimi podanym podkladim ¢i vyjadienim druhé strany.

Odvolaci senat miZe rozhodnuti potvrdit nebo ptipad postoupit piisluSnému organu
evropského dohledového organu. Tento organ je rozhodnutim odvolaciho senatu vazan.

’ ’ r 7 1s o v . ¥ty r 41
Rozhodnuti odvolaciho senatu musi byt odiivodnéna a jsou uveiejiiovana.*'®

V souladu s ¢lankem 263 Smlouvy o fungovani EU (dfive ¢lanek 230 Smlouvy) mize
byt jakékoliv rozhodnuti odvolaciho senatu nebo rozhodnuti evropského dohledového organu
v piipadé, Ze nelze podat odvolani k odvolacimu senétu, napadeno zalobou u Soudniho dvora
EU. Pokud evropsky dohledovy organ ma povinnost jednat a nejednd, lze jeho necinnost
napadnout zalobou u ESD podle ¢lanku 265 Smlouvy o fungovani EU (dtive podle ¢lanku
232 Smlouvy). Evropsky dohledovy organ je povinen piijmout potiebnd opatieni, aby

vyhovél rozhodnuti ESD.*!”

7.2.3.3. Financovani evropskych dohledovych organi

Pro dosazeni nezévislosti ¢innosti dohledovych orgéni je nezbytna jejich financni
nezavislost. Ptijmy evropskych dohledovych organti jsou tvofeny tiemi hlavnimi zdroji -
povinnymi prispévky narodnich organi pfisluSnych k provadéni dohledu nad tucastniky
finan&niho trhu,*'® dotacemi Komise a poplatky, jeZ jsou evropskym dohledovym organtim
placeny podle ptislusnych ustanoveni unijniho prava. Vydaje evropskych dohledovych orgéant
zahrnuji platby na zaméstnance, odméiovani, spravu, infrastrukturu, odborné vzdélavani a

s ;1. ;1 , 41
provoz. P¥jmy a vydaje musi byt v rovnovaze.*"

*19 Tamtéz, ¢lanek 60

7 Tamtéz, ¢lanek 61

18 piispévky se vybiraji podle vzorce zalozeného na vazeni hlasi podle ¢l. 3 odst. 3 Protokolu (&. 36)
o piechodnych ustanovenich.

19 Clanek 62 natizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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Nartizeni obsahuji rovnéz ustanoveni tykajici se pfijimani a kontroly rozpoctu a
oo w1 ;v , ’ 7. 042 v o ’ o
zéavéretného uctu evropskych dohledovych organt*® a zaméstnancti a vrcholovych organ,

., ... , . . . . . . “ . . 421
zejména jejich vysad a imunit, odpovédnosti a povinnosti ml¢enlivosti.

7.3. Zhodnoceni

De Larosierova zprava je skutecny milnik pro ndhled na uspoiddani dohledu
nad finanénim trhem Unie. Politickd a ekonomickd situace vedla k tomu, Ze doporuceni
ve zpravé byla v Siroké mife akceptovana a promitnuta do institucionalniho uspotfadani

dohledu v ramci EU.

Pro dohled systémové stability ESRB neni pouhym nahrazenim Vyboru pro bankovni
dohled vramci ECB. Je organem s vymezenymi pravomocemi vu¢i ostatnim institucim a
stanovenym mandatem. Navic mu je poskytnut aparat odbornik a technické zdzemi ECB
jako ptedpoklad pro kvalifikovanou ¢innost. Ackoli hlavnim ukolem ESRB bude rozpoznat
systémova rizika a upozornit na né, vyznam tohoto organu spattuji nikoli v jeho ¢innosti jako

spiSe v jeho samotné existenci.

Rizika ptedstavovana sekuritizovanymi hypotékami nebonitnich dluznikli v USA,
prudky riist cen nemovitosti ve Spanélsku ¢i poskytovani avéri v cizi méné v Mad’arsku byla
rozpoznana dlouho pied tim, nez zasahla finan¢ni trhy a vyvolala potiebu vlad a centralnich
bank poskytnout finan¢ni pomoc zasazenym bankam. Eskalaci problému umoznilo podcenéni
rizik ze strany nckterych finan¢nich instituci a zarovenl spoléhani se dohledovych orgéana
na schopnost finan¢nich instituci tidit podstupovana rizika. Tento stav byl pfizivovan
piesvédéenim vedeni dohledovych instituci, ze samotidici schopnost trhu znemozni vznik
problémli a dohledovy orgén by tak mél co nejméné zasahovat do podnikdni dohlizenych
instituci. Dohled pted kritickymi roky 2007 a 2008 mél moznost a byl pfipraven rozpoznat
systémova rizika, nebyl vSak schopen reagovat. To vSe nikoli strukturdlnim uspofadanim, ale
lidskym selhanim. Existence ESRB je tak nastrojem, aby systémova rizika v budoucnu nebyla

opét podcenéna.

420 Tamtéz, kapitola VI
21 Tamtéz, kapitola VII
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Varovani vydand ESRB budou mit vahu, aby piesvédcila k podniknuti napravné akce,
pokud tomu bude potieba. Zaroven je mozné ocekavat, ze ESRB jako organ, ktery se bude
snazit prokéazat potiebu své existence, bude systémova rizika peclivé sledovat a na jejich
existenci disledné¢ upozoriovat. Riziko pro jeho ¢innost spociva spiSe v precenéni vaznosti

nékterého rizika.

Mnohem vyznamnéj$i dopad na kazdodenni déni na finanénim trhu vSak bude mit
ziizeni tfi samostatnych evropskych dohledovych orgéant. Jejich vyznam bude v jednotlivych
statech velmi citelny 1 pfesto, ze jejich deklarovanym ukolem je narodni dohledové organy
pouze podporovat, nikoli je nahrazovat.** Jde zejména o jejich moznost pfipravovat navrhy
technickych standardi, které jsou po piijeti Komisi zavazné, oproti nezavaznym voditkiim
diive ptijimanym 3L3 vybory, a pravomoci, kterymi mohou narodnim dohledovym organiim
ulozit splnéni povinnosti. Pfesto je ovSem tfeba dodat, Ze ptes termin ,,dohledovy* v nazvu,
jsou nové organy spiSe povahy regulatorni nez dohledové. Jejich ¢innost neni zamétena
na dohled finan¢niho trhu a jeho subjektii, ale na tvorbu pravidel a zajisténi konzistence

v pfistupu narodnich dohledovych orgéni.

Moznost zpracovavat navrhy zavaznych technickych standard, byt se jedna
o opatieni trovné 3 Lamfalussyho struktury a musi tak byt v souladu s pravidly stanovenymi
na urovni 1 a 2, je vyznamnym opravnénim pro evropské dohledové organy, které ma pfimy
vliv na vykon dohledu narodnich dohledovych organi, jez se jimi budou muset fidit.
Dosavadni predpisy trovné 3 byly pro dohledové organy nezdvazné, byt podle nich pfevazné
postupovaly, nebot’ tato opatfeni Casto odstraiiovala vykladovou nejasnost. Zavaznost
standardll je ale dalSi podstatny zasah do suverenity jednotlivych ¢lenskych statt a jeji dalsi

omezeni.

Je vSak tfeba zdiiraznit, ze orgdnem, ktery standardy ptijima, je Komise. Jedna se tak
o posileni jejiho postaveni, kdyz dosud se podilela na pfijimani ptedpisi na urovni 1,
samostatné vydavala ptfedpisy na urovni 2 a do predpisi na trovni 3 ptili§ nezasahovala. Je
ovSem otdzkou, do jaké miry se Komise od navrhu standardii odchyli. V névrzich natizeni
zakladajicich evropské dohledové organy je sice deklarovéano, Ze tak bude jen ve vyjimecnych

ptipadech, ale az praxe ukaZe, zda tomu tak skutecné bude.

422 Bod 17 preambule nafizeni zakladajicich evropské dohledové organy
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Praxe tvorby navrha standardii bude alesponi zpocatku obdobna té dosavadni, kdy
pravidla vytvéreji pracovni skupiny sdruzujici zastupce vSech Clenskych statd. Vysilanymi
zastupci jsou bud’ odbornici na danou oblast z daného ¢lenského statu, nebo si zastupci
pied odjezdem na pracovni jednani odborné stanovisko opatii. VSechny Clenské staty tak maji
moznost se podilet na tvorbé standardli, vzndSet piipominky a prosazovat svoje zajmy
v interakci se zdjmy ostatnich stath. Do budoucna je mozné, ze s planovanym rozSifenim
aparatu evropskych dohledovych organt bude mira vlivu ¢lenskych statii omezena. Ptijata
pravidla tak budou stile méné respektovat mistni zvyklosti. Siroké spektrum problematiky
feSené v technickych standardech bude rovnéz klast vysoké naroky na odbornost a zkusenost

pracovniki evropského dohledového organu.

Hlubsi harmonizace a standardizace ¢innosti narodnich dohledovych organti vyrazné
prospéje dohlizenym subjektiim, pro néz by tak mély klesnout ndklady s ptizpiisobovanim se
narodnim reZimim. Nasledné by mohly klesnout 1 ndklady spojené s pofizenim financnich

produktl pro spotiebitele.

Dal§im vyznamnym krokem k harmonizaci postupu narodnich dohledovych orgéand,
ale téZ omezeni suverenity ¢lenskych statii, je moznost evropskych organt rozhodovat spory
mezi narodnimi dohledovymi organy a vydéavat zavazna rozhodnuti pfi poruSeni unijnich
pravidel. Tato rozhodnuti mohou vyrazné pfispét kteSeni kompetencnich spora
mezi narodnimi organy, kdy neni zfejmé, ktery organ je k ¢innosti pfislusSny, 1 k odstranéni
sport, jakym zptsobem v konkrétni situaci ma nebo mél narodni dohledovy orgéan

postupovat. Tato rozhodnuti budou vzorem, jaky postup v obdobné situaci zvolit v budoucnu.

Rozhodnuti vii¢i narodnim dohledovym orgédniim nabyvaji na vyznamu 1 v souvislosti
s propagovanym modelem vedouciho organu dohledu a snim souvisejicimi kolegii
dohliziteld. Existuje riziko, Ze se evropsky dohledovy organ piida na stranu vedouciho organu
dohledu, nebot’ ten je primarné¢ odpovédny za dohled finan¢ni skupiny, a v ptipad¢ sporu
ulozi narodnimu dohledovému orgdnu, ktery je Clenem kolegia dohlizitel, pfijmout a
pfisvém dohledu respektovat rozhodnuti vedouciho organu dohledu. Jelikoz vedoucimi
organy dohledu budou néarodni dohledové organy se silnymi finan¢nimi centry, jedna se

fakticky o presunuti dohledovych pravomoci od malych statt k velkym.
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Vyznamnou je rovnéZ pravomoc piijimat rozhodnuti viici narodnim dohledovym
organtim ¢i individudlnim subjektiim v naléhavé situaci. K takovému kroku bude dochazet,
pokud evropsky dohledovy organ bude mit pocit, Ze ndrodni dohledovy orgén nepodnika
potiebné kroky, nebo podniknuté kroky nejsou dostate¢né. Vzhledem k tomu Ize ocekévat, ze
rozhodnuti pfijimand vtomto reZimu budou velmi sledovdna a zdrojem konflikth
mezi narodnimi a unijnimi organizacemi, nebot zde evropsky dohledovy organ bude
zasahovat do sféry zajmu ¢lenského statu v kritické situaci, kdy bude v sazce finan¢ni stabilita

subjektl plisobicich na jeho izemi.

Efektivita evropskych dohledovych organti je ovlivnéna rozdélenim jejich ptisobnosti
na sektorovém principu. Tento model je vhodny pro rychlé zapoceti praci na harmonizaci
postupli, nebot’ vramci kazdé ze tfi oblasti lze I€pe najit shodu na feSeni problémil a
problematika se tykd omezené skupiny subjektl. Piesto vzhledem k propojeni sektora
finan¢niho trhu nebude dosaZena shoda absolutni, jelikoZ v kazdém sektoru, resp. uvnitf
evropského dohledového organu, mohou byt pravidla nastavovana odlisné. K odstranéni
téchto rozdila by mohly pomoci prifezové organy, tedy Spole¢ny vybor evropskych
dohledovych organli a odvolaci senat, ale vzhledem k omezen¢ §ifi problémt, kterou budou
fesit, bude sladéni postupii napfi¢ sektory patrné jen povrchni. Jak ale pfedpokladad i
Lamfalussyho zprava, po zhodnoceni uspé$nosti nového systému dohledu finanéniho trhu
Unie mtze dojit k pfehodnoceni ptistupu a vytvofeni dvou organti pro dohled obezietnostnich

pravidel resp. pravidel jednani ve vztahu k zakaznikim ¢i centralizaci do orgénu jediného.

Pro bézného spotiebitele bude viditelné zejména rozhodnuti o docasném zakéazani ¢i
omezeni nekteré financni ¢innosti. Takova rozhodnuti musi byt pfijimana velmi uvazlive,
nebot” maji pfimy dopad jak na spotiebitele tak na finan¢ni instituce. Mira dopadu
na jednotlivé ucastniky finanéniho trhu bude rozdilnd podle charakteristiky zakazané c¢i
omezené ¢innosti. Mlze se jednat o produkt nabizeny bankami, kdy dopad na spotiebitele je
omezen jen na nedostupnost produktu od urcitého data, ale na hospodateni banky mtize mit
vyznamny dopad s ohledem na jiZ pfijata (a tedy 1 uhrazend) opatfeni pro fizeni rizik spojena
s nabizenym produktem ¢i vydaji spojenymi s jeho propagaci, které se zastavenim jeho
prodeje nemohou vratit. Na druhé strané se miize jednat o zdkaz Cinnosti zasahujici cast
finan¢niho trhu bez ohledu na charakteristiku subjektu. To v ptipad¢, kdy budou napiiklad

zakazany kratké prodeje nékterych investi¢nich nastroji jako se tomu stalo v piipadé akcii
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finan¢nich instituci v nékolika statech vroce 2008 ¢i evropskych vladnich dluhopist

v Némecku v roce 2010.

Za povSimnuti jisté¢ stoji 1 zvlaStni postaveni ESMA ve vztahu k ratingovym
agenturam. V tomto sméru dochazi k vytvotfeni predstupné jednotného organu dohledu
pro celou Unii pro tento specificky typ ucastnika finan¢niho trhu. Je to ddno zejména tim, ze
¢innost ratingovych agentur se podstatné 1i§i od ¢innosti bank, pojiStoven ¢i obchodnikli
s cennymi papiry. Ratingové agentury nejsou vyznamné spojeny s konkrétnim uzemim, at’ jiz
fyzickou ptitomnosti ¢i kapitdlovou angazovanosti, a dopady udalosti tykajicich se urcité
ratingové agentury nemusi byt v prisluiné jurisdikci piili§ patrné.*”® To vede k moZnosti
aplikovat centralizovany dohled na tento typ subjekth. Je patrné, Ze, alespont za soucasného
stavu, neni ambice vytvafet plisobnost jednotného dohledového organu pro subjekty, které

jsou bliZe spojeny svou ¢innosti s izemim konkrétniho ¢lenského statu.

Nedomnivam se, ze by ESFS sdm o sob¢ zabranil vzniku budoucich krizi na finan¢nim
trhu. Problémy, jimz Clenské staty celily v letech 2007 a 2008, nebyly vyvolany Spatné
nastavenym modelem dohledu finan¢niho trhu, ale pfiliSnym podstupovanim rizika a jeho
Spatnym ohodnocenim ze strany nékterych financnich instituci a podcenénim tohoto ptistupu
ze strany organill, které je mély dohlizet. To dokladad skuteCnost, ze staty byly zasazeny
problémy v rtizné intenzit¢ a v nékterych statech, nebyt provazanosti finan¢nich trhi, by byly
finanéni instituce zasazeny minimalng. V Ceské republice, napiiklad, Uvérové ani jiné
finan¢ni instituce neutrpély existencni ztraty v dasledku poklesu ¢i ztraty hodnoty
nakoupenych investi¢nich nastroji, zejména sekuritizovanych hypoték nebonitnich dluznik.
Ptesto byly zasazeny nedostatkem likvidity na finan¢nich trzich jako disledku ztraty davéry

mezi finan¢nimi institucemi po paddu vyznamnych finanénich instituci v zahranici.

Nové uspotfadani je nicméné mnohem Ilépe vybaveno na feSeni financnich krizi.
Evropské dohledové organy mohou centralizovat informace z €lenskych statii a budou tak mit
lepsi prehled o rozsahu vzniklych problémi. V navaznosti na pfesnéjsi informace budou moci

pfiymout 1 vhodné;jsi opatteni k odvraceni krize €1 jejimu zmirnéni.

42 Pracovni dokument utvarti Komise Souhrn posouzeni dopadii k navrhu natizeni, kterym se méni nafizeni ¢&.
1060/2009 o ratingovych agenturach, COM (2010) 676, s. 3.
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8. Vyhodnoceni modeli

V ptedchozich kapitolach byly pfedstaveny jednotlivé modely, jak uspotadat dohled
jednotného trhu finan¢nich sluzeb. V kapitole 2 byly uvedeny zdjmy jednotlivych subjektii
pii dohledu finan¢niho trhu, rizika integrace dohledu a pozadavky na efektivni dohledovy
organ. Na zakladé toho byla stanovena kritéria posuzovani vhodnosti modelu. V této kapitole
bude na zakladé¢ ptredchozich analyz urcen nejvhodnéj$i model pro dohled jednotného
finan¢niho trhu Unie. Zaroven dojde ke zhodnoceni rizik, jaké modely dohledu piedstavuji
na zakladé struktury finanéniho sektoru pro Ceskou republiku p¥i zohlednéni zajmi jejich

obcand, stability financniho trhu na jejim uzemi a ochrany vetejnych prostredk.

Shrnuti hodnoceni jednotlivych modelii dohledu v zavislosti na hodnoticich kriteriich

tak, jak byla uvedena v piredchozim textu, poskytuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 5 - Shrnuti hodnoceni modeli dohledu

Dohled Vedouci oraan Jednotny Jednotny
Kriterium domovského 9 dohled dohled
4 dohledu s . Srr
statu (jediny organ) (dualni)
Nakladovost pro finanéni
instituce + ++++ +++++ +++++
Efektivita dohledu ++ +++ ++++ +++
Duavéra spotrebitelt +++++ ++ +++ +++
Politicka prijatelnost +++++ ++ + ++

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.1. Vhodny model dohledu jednotného finan¢niho trhu Evropské unie

Srovnavaci tabulka nazorné ukazuje, kde jsou slabé a silné stranky jednotlivych
modelt. U jednotlivych kriterii dochazi k vyraznym rozdilim, zaroven vSak nelze

konstatovat, ze konkrétni model by byl univerzalné€ nejlepsi ve vSech smérech.

Z hlediska ndkladovosti pro finan¢ni instituce je nejvyhodnéj§i model jednotného
dohledu. V ramci tohoto modelu dohlizené subjekty komunikuji jen s jednim organem,
vyzadované informace poskytuji nutné jen jednou a pro komunikaci je vyuzivan jednotny
format. Zaroven subjekty védi, jaka pravidla a jakym zptsobem jsou povinny plnit bez ohledu

na Clensky stat, ve kterém poskytuji sluzby. Mohou si téz svobodné zvolit, zda v hostitelském
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stat¢ budou poskytovat sluzby prostfednictvim pobocky nebo dcetiné spolecnosti. V obou

ptipadech komunikuji jen s jednim organem a tato volba je tak dohledové neutrélni.

Ptestoze model jednotného dohledu ma stejné vyhody jak ve formé jediného organu
tak pfi dudlni struktufe, dudlni struktura neobsahuje nevyhodu, ze vnitrostatné pisobici
subjekty jsou nuceny se obracet na nadnarodni a jim vzdaleny organ, coZ mirn¢ zvyhodnuje
tento model. BliZze postaveny organ mizZe nabidnout individudlni ptistup k feSeni problémil a
pii1 jedndni s dohlizenou instituci tak bude flexibiln€j$i, ochoten najit feSeni pro dohlizeny

subjekt vyhodnéjsi. V tomto sméru je tato alternativa lehce vyhodné;si.

Vyhody prezentované u modelu jednotného dohledového organu plati i pro model
vedouciho orgénu dohledu. Tento model ovSem pifinaSi potencionalni nevyhody, kdy
v domovském staté nemusi byt jen jeden organ a i v hostitelském staté bude stale Castecné

nutnd komunikace s tamnimi dohledovymi organy.

Pokud bude v domovském stité vice neZ jeden dohledovy orgéan, bude financni
skupina opét nucena komunikovat s n€kolika organy. Vyhody modelu vedouciho organu
dohledu se tak stiraji. K obdobnému problému by mohlo dojit 1 u modelu jednotného organu
dohledu, pokud by nebyl jediny centralizovany pro vSechny sektory, ale byly by zfizeny tii
organy podle sektorového Clenéni €1 dva organy délené funkcionalné. Poté vyhoda jednotného
organu dohledu spoc¢iva v nutné standardizované a uzké spolupréaci pouze tii respektive dvou
organi vcelé Unii misto rozdilné miry spoluprace v jednotlivych ¢lenskych statech.
Nakladovost pro finan¢ni instituce rovnéz zvysuje zachovani ptisobnosti hostitelského statu
pro pobocky ¢i dcefiné spoleCnosti v oblasti pravidel jednani se zakazniky. V takovém
piipadé musi finan¢ni skupiny komunikovat s vice organy a pfizptisobovat se tak rtzné
aplikovanym pravidlim v riznych statech. To pro model jednotného organu dohledu neplati
ani v pfipadé, Ze by nebyl zfizen jediny pro cely finan¢ni trh, ale existovalo by vice organii

¢lenénych na sektorovém €1 funkcionalnim zakladé.

Jak model jednotného organu tak model vedouciho organu dohledu ptedstavuji
vyznamné zjednoduseni, zlevnéni a zefektivnéni ¢innosti financnich skupin oproti v soucasné
dobé uzivanému modelu dohledu domovského statu, ktery je ze strany silnych finan¢nich
skupin kritizovan. Ten je pro finan¢ni skupiny nejndkladné;jsi, kdyZ musi komunikovat s vice

dohledovymi organy, jimZ ptredkladaji data rizného obsahu a v riznych formatech, musi se
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piizpisobovat rozdilné aplikaci pravidel a je rozdilné, zda poskytuji sluzby prostfednictvim
pobocCky nebo dcetiné spoleCnosti. Jak ukazuje piiklad skupiny Nordea, je problematické
zménit zplisob usazeni v hostitelském staté. Naklad finan¢nich instituci zvySuje 1 skutecnost,
ze ptes zavedeni dohledu na konsolidovaném zékladé ve snaze dohledovych organt ziskat
informace o celé skuping, pietrvavd individudlni dohled finan¢nich instituci. Skupiny
komunikuji jak s organem dohledu na konsolidovaném zakladé€, tak kazda financni instituce

ze skupiny jednotlivé se svym domovskym dohledovym organem.

Kriterium nakladovosti pro finan¢ni instituce tak jednoznacné vede k zavéru opustit
soucasny model dohledu domovského statu a aplikovat model vedouciho organu dohledu ¢i
jesté 1épe jednotného organu dohledu, pfi¢emz z jeho dvou mozZnosti vychazi mirn¢ 1épe
varianta s jednotnou strukturou oproti dudlni struktufe unijniho a narodnich dohledovych

organ.

Z pohledu efektivity dohledu je nejvhodnéj$im model jednotného orgénu dohledu
s jednotnou strukturou. Informace o celé¢ skupiné jsou k dispozici na jednom misté a
dohledovy organ tak ma ke vSem informacim rychly pfistup a znd ucel provedenych ¢i
zamySlenych transakci. Pfesun finan¢nich rizik mezi spole¢nostmi z rliznych sektorti nebo
Clenskych statii proto nezhorSuje piistup dohledového orgénu k informacim a nesnizuje tak
efektivitu dohledu. V ptipadé¢ potieby mize dohledovy organ vydat rozhodnuti vici
kterémukoli subjektu skupiny bez ohledu na to, v kterém clenském staté se nachazi. V dobé
finan¢ni krize jsou informace o skupin€ 1 jednotlivych spole¢nostech k dispozici na jednom
misté, ¢imz se zrychluje moznost pfijeti potiebného opatieni, coz je umocnéno tim, Ze
svladami a centrdlnimi bankami jedna jen jeden dohledovy organ. K efektivité rovnéz
piispiva, ze pravomoci dohledového organu jsou vykonavany stejnym zpiisobem viici vSem

subjektlim v celé Unii. Dochazi tak ke kone€nému sjednocent ptistupu na celém trhu.

Uvedeny model mé ovSem 1 své nevyhody. Neexistence konkurence mezi
dohledovymi organy muZe vést ke snizeni efektivity a snahy o inovace a zlepSeni dohledu.
Vzdalenost od trhii v jednotlivych stitech a neznalost tamniho prostfedi miize vést k prijeti
krokti ¢i pravidel, které jsou pro nckteré trhy nevhodné. Zaroven pii ptistupu k dohledu
z hlediska systémové dilezitosti, coZz je dnes standardni postup, bude méné dilezitym

A4

spole¢nostem vénovana niZz§i pozornost a dohledovy organ mize mit 1 omezeny zajem
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na jejich stabilité, nebot’ jejich pad neposkodi unijni trh jako celek, byt mize vést k vdznému

poskozeni trhu v nékterém clenském staté.

Pti aplikaci dudlni struktury jednotného dohledu zlstava zachovana vyznamna vyhoda
ptistupu k informacim o celé finan¢ni skupin€¢ a moznost vydavat operativné rozhodnuti viici
jakémukoli dohlizenému subjektu. Kombinace unijniho a mistnich dohledovych organi
piitom zajiSt'uje konkurenci potfebnou pro udrzovani efektivity dohledovych organti. Dochazi
v8ak 1k jevu, ktery je povazuji za hlavni nevyhodu tohoto uspofddani, a to rtiznému pristupu
dvou riiznych orgdni (unijniho a narodniho) v jednom ¢lenském staté. Pfitom se mize stat, ze
oba tyto orgdny mohou mit riizné pravomoci a aplikovat rozdilny ptistup vici subjektim
ze stejného sektoru. Takovy stav je nevhodny, naruSujici rovné podminky podnikani. Pfitom
zustava 1 u tohoto modelu platné, Ze unijni orgdn mize mit omezeny zajem na stabilité
neékterych (méné systémoveé vyznamnych) spoleCnosti. Pfistupuje zde rovnéz nezadouci
disledek, Ze finanéni skupina miize umyslné zuzit nebo rozsitit své podnikani, aby ptesla

do ptsobnosti druhého dohledového organu a zkomplikovala tak praci dohledu.

Obdobné jako u modelu jednotného dohledového organu je 1 u modelu vedouciho
organu dohledu zachovana vyznamna vyhoda, ze dohledovy orgédn ma pifimé informace o celé
skupiné a muze tak bez zbytecCnych prodleni sledovat a vyhodnocovat rizika bez ohledu
na jejich pfesuny mezi staty ¢i spoleCnostmi ve skupiné a v piipadé potieby vydat rozhodnuti
vuci kterémukoli subjektu ze skupiny. Jelikoz vedoucim orgédnem dohledu je vzdy ncktery
z narodnich dohledovych organti a narodni dohledové organy jsou nadale zachovany, zlstava
pritomna vyhoda konkurence mezi jednotlivymi organy vedouci ke zvySovani kvality a

efektivity dohledu.

Naproti tomu stoji relativné pocetny zastup vyznamnych nevyhod. Tim, Ze by finan¢ni
skupiny mély rizné dohledového orgény, by zpravidla dochazelo k rtiznému piistupu
k jednotlivym finan¢nim skupinam. Pravidla, jez by byla spolecné pro cely unijni trh, by byla
aplikovana rozdilnym zptisobem tak, jak to ten ktery dohledovy organ bude povazovat
za prim&fené s ohledem na cil, ktery ma byt pravidlem dosazen. Takovy stav nepiispiva
k dosazeni rovnych soutéznich podminek pro vSechny finan¢ni instituce na jednotném trhu.
Vedle rozdilného pfistupu k finanénim skupindm pietrvava i zde nevyhoda rizného rozsahu
pravomoci a jejich vyuzivani ze strany rtiznych dohledovych organti. Vedouci organ dohledu

taktéz zpravidla nebude znat specifika trhi v hostitelskych statech a pti své Cinnosti je tak
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nemuze zohlednovat. To by ovSem do jist¢ miry mohla odstranit ¢innost kolegii dohledovych
organt, kde budou zicastnéni zastupci dohledovych organti hostitelskych statd. DalSim
vyznamnym nedostatkem tohoto modelu je, Ze vedouci organ dohledu bude logicky vénovat
mensi miru pozornosti financni stabilit€ spolecnosti v hostitelskych statech a soustiedit se
na dohled matetské spolecnosti, ¢imZ pro hostitelské staty roste riziko, Ze v ptipad¢ selhani
spole€nosti z tohoto statu budou tamni instituce (centralni banka jako vétitel posledni
instance, zaru¢ni systém, statni rozpocet) platit za cizi chyby. S tim souvisi 1 obtiznost hledani
feSeni v dob¢ financni krize, kdy ptisluSné organy hostitelskych stati se mohou zdrahat
poskytnout skupin€ finan¢éni prostfedky, obzvlasté pokud nebudou mit dostatek informaci
o problémech a finanénim zdravi celé finan¢ni skupiny. ObtiZzné by bylo 1 hledani feSeni a
piijeti rozhodnuti, které Casti skupiny financné podpofit a jakou vysi prostiedki a které

subjekty ptipadné obétovat.

V soucasné¢ dob¢€ aplikovany model dohledu domovského statu tézi ze znalosti
mistniho prostiedi, kdy dohledovy orgédn muze k jim dohlizenym subjektim ptistupovat
citlivé se znalosti potieb mistniho trhu. Zaroven ma zajem na stabilit¢ mistnich finan¢nich
instituci a v ptipadé¢ potfeby je ochotnéjSi pfijmout opatfeni k posileni jejich stability.
Rozhodovani o takovém opatieni bude relativné jednoduché, kdy se na ném zpravidla bude
podilet vlada daného statu a dohledovy orgén, ptipadné téZ centralni banka (u zemi Eurozény
pak ECB), ale nikoli jiz vlady a dohledové organy dalSich statd, coZ by prodluzovalo dobu
jednani a pfijeti rozhodnuti. Konkurence ndrodnich dohledovych organi pak vede

k posilovani kvality dohledu.

Vzhledem k propojeni jednotného trhu Unie a moznosti piesouvat rizika mezi staty,
finan¢nimi sektory a finan¢nimi institucemi trpi soucasny model dohledu fadou zévaznych
nevyhod. Narodni dohledové organy s vyjimkou organit dohledu na konsolidovaném zakladé
nemaji pfistup k informacim o celé finan¢ni skuping, neznaji ti€ely transakci u nadnarodnich
skupin a nemohou tak efektivné vykonéavat dohled. Tato nevyhoda se plné projevi v dob¢
finan¢nich krizi, kdy je tfeba mit pfesné a aktualni informace o finan¢ni situaci jednotlivych
subjektl ze skupiny 1 skupiny jako celku. Efektivitu dohledu jednotného trhu navic snizuje, ze
narodni dohledové organy pii vykonu dohledu uzivaji riznych pravomoci, které vyuzivaji
riznym zpusobem. V nékterych piipadech zlstavd sporné i1 rozdéleni plsobnosti mezi

jednotlivymi orgény dohledu.
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Z hlediska kriteria efektivity dohledu je tak nejvhodnéjsi model jednotného organu
dohledu s jednotnou strukturou, ktery nejlépe odpovida potiebam pi1 dohledu jednotného
finan¢niho trhu ohledné pfistupu k informacim a moznostem vydavat potfebnd rozhodnuti.
Varianta s jednotnou strukturou je pfitom vhodné¢jsi v disledku absence raznych ptistupti
dohledovych organ jako je tomu u varianty s dudlni strukturou unijniho a ndrodnich
dohledovych organti. Soucasny model dohledu domovského statu muaze uspét pii dohledu
mistnich spole¢nosti, ale pro nadnarodni finan¢ni skupiny je nevhodny i pti doplnéni o dohled
na konsolidovaném zakladé. Cim komplikovanéjsi je struktura finanéni skupiny a povaha
transakci, které provadi, tim vétSi bude rozdil v efektivité mezi témito modely. Model

vedouciho orgdnu dohledu pak zasadné€ ztraci pro obtiznost hledani feSeni a piijimani

rozhodnuti v pfipadé finan¢nich krizi.

Kriterium divéry spotiebitelt stavi do ¢ela model dohledu domovského statu. Jedna se
o model, na ktery jsou spotiebitelé dlouhodobé zvykli, zdkaznici v domovském stat¢ maji
vzdy piistup k dohledovému organu ve svém staté a v jednani s timto organem jim nebrani

jazykova bariéra.

Vyhodou obou struktur modelu jednotného orgénu dohledu z pohledu spotiebitele je
moznost ,,zdomacnéni“ produktid, kdy financni instituce misto poskytovani sluzeb
prostrednictvim pobocky, muze volit zalozeni dcefiné spole¢nosti, aniz by to mélo vliv na jeji
dohled. Nevyhodou pak je jistad nepfistupnost a netransparentnost vzdalené unijni instituce
oproti moznosti obratit se na dohledovy organ ve vlastnim staté. Pfi vyuziti modelu s dualni
strukturou pak nemusi byt spotfebiteliim na prvni pohled ziejmé, kym je finan¢ni instituce
dohlizena a unijni a narodni organy mohou pii jednani se spotiebiteli postupovat odlisné,

pficemz dohledovy organ se miiZe z rozhodnuti finan¢ni instituce zménit.

Model vedouciho orgdnu dohledu také nabizi moznost ,,zdomacnéni® produktu
pro spotiebitele. Nevyhody vSak pfevazuji. Finan¢ni instituce v jednom ¢lenském stat¢ mohou
byt dohlizeny nckolika dohledovymi organy v zavislosti na skutecnosti, do které financni
skupiny patii. Vici spotiebitelim tak mohou byt v jednom staté aplikovany rizné ptistupy
tak, jak se finanCni instituce snazi vyhovét ji dohlizejicimu organu. Dohledovy organ
spolecnosti ze stejného statu jako je spotiebitel tak ¢asto bude v jiném clenském staté, coz
muze vést k jazykove bariéfe v komunikaci. Takovy stav neni ke spotiebiteli ptili§ vsticny a

neda se ocekavat, ze by jimi byl preferovan.
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Dle kriteria divéry spotiebitele tak neni diivod opoustét soucasny dohledovy model.
Co se zbylych modelil tyce, ocekavam, ze spotiebitelé by piijali spiSe jednotny unijni orgén,
ktery by mél persondlni vybaveni na komunikaci se spotiebiteli ze vSech ¢lenskych statl nez
skutecnost, ze budou muset komunikovat s dohledovym organem v jiném clenském staté.
V dutsledku by patrné volili instituci, jejimiz se stanou zakazniky, podle toho, kdo ji dohlizi

nez jaké sluzby, v jaké kvalité€ a za jakou cenu jim nabizi.

Z pohledu politické pfiijatelnosti je opét nejvhodnéjsi zavedeny model dohledu
domovského statu. Tento model byl uz staty akceptovan a je dlouhodobé pouzivan. V ptipadé
modelu jednotného orgénu dohledu pak pro zavedeni modelu hovoti moznost uzsi spoluprace
s ECB u zemi Eurozony, proti pak obava ze ztraty suverenity jednotlivych statt, kdy
spolecnosti z téchto stati by byly dohlizeny unijnim dohledovym organem a nikoli jejich
vlastnim. K tomu pfistupuje otdzka, zda by ze strany jednotného organu byl vici vSem
institucim v Unie aplikovan stejny pfistup. Za pozornost stoji 1 moznost danové spekulace
ze strany finan¢nich instituci, kdy by finan¢ni skupiny mohly spekulovat zda vyuzit formu
usazeni prostiednictvim pobocky nebo dcefiné spolecnosti pouze zdivodu snizovani

danovych odvodi.

Model vedouciho dohledového organu pak ptedstavuje z politického pohledu riziko,
ze naklady chyb dohledového organu ciziho statu ponesou instituce (centralni banka jako
vetitel posledni instance, zaruéni systém, statni rozpocet) ve staté¢ jiném. I zde existuje

moznost daflové spekulace.

Pro celkové vyhodnoceni nejvhodngjsiho modelu dohledu pro jednotny finan¢ni trh
Evropské unie je tfeba upozadit kriterium politické ptijatelnosti. To naznacuje toleranci
k jednotlivym modelim, ale pro jednotny trh a jeho fungovani by nemélo mit vysokou vahu.
Z vyse uvedenych zavért a porovnani pak jako nejvhodnéjSi vychézi model jednotného
organu dohledu, ktery je nejvhodnéjSim jak pro finanéni instituce z hlediska nakladovosti tak
pro efektivitu dohledu finan¢niho trhu. Ptestoze z pohledu davéry spotiebiteli 1ze preferovat
zachovani soucasného modelu dohledu domovského statu, model jednotného organu dohledu
v sob¢ neobsahuje zadny zasadni nedostatek, ktery by mél pro spotiebitele zdvazné negativni

G&inky.
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Lze shrnout, Ze nejvhodnéjSim pro dohled finan¢niho trhu Evropské unie je model
jednotného orgénu dohledu s jednotnou strukturou. Pouze pii aplikaci modelu jednotného
organu dohledu s jednotnou strukturou nedochdzi k odliSnym dohledovym piistupiim
mezi riznymi orgdny a ztraté¢ efektivity znutnosti administrativni zatéze pii spolupréci

a vyméne informaci.

Pti spravném manazerském ftizeni tento model piedstavuje nejvyssi miru sjednoceni
pouzivanych standardii dohledu napfi¢ ¢Clenskymi staty, sdileni informaci a dat
o regulovanych subjektech a subjektech s nimi propojenych. Spoluprice se realizuje uvnitf
jedné instituce, nikoli mezi nékolika dohledovymi organy a rozhodovani jediného organu,
jenz ma k dispozici veskera data, poskytuje nejlepsi podminky pro rychlé a efektivni feSeni
finan¢nich krizi a spolupréaci s Evropskou centralni bankou ¢1 centralnimi bankami, vladami a
zaruénimi systémy Clenskych stati a mezindrodnimi organizacemi a zastupci statd mimo Unii.
Takovy model pak nejlépe zajistuje efektivni, konzistentni a pifiméfenou implementaci a
prosazovani pravnich pfedpistt EU o finan€nich sluzbach a v podstaté vytvati stav, ke kterému

ma vést na urovni 27 Clenskych stath proces sblizovani dohledu.

Podminkou efektivniho fungovéani tohoto modelu je vSak i1 dostatecnd nezavislost
a kontrola této superinstituce. Ta by méla byt zajiSténa zejména prostiednictvim organti
zastupujicich zdjmy Unii a jejich obyvatel, tedy Komise a Parlamentu, spiSe nez organt
hajicich z4jmy jednotlivych clenskych statl, na unijni Grovni tedy Rady EU. Volbu
vrcholnych predstavitell této instituce si lze pfedstavit prostfednictvim Evropského
parlamentu na ndvrh Komise. Kontrolu pak prostfednictvim pravidelnych zprav
predkladanych Komisi, Parlamentu, Radé¢ EU a Evropské rad¢. Nutné je rovnéz dosazeni
nezavislosti prace instituce tim, Ze jeji pfedstavitelé nesmi byt vazani pokyny ze strany

jakéhokoli organu.

Pti velikosti této instituce mize byt hlavni nevyhodou jeji netransparentnost. To by
mohlo narusit rozvoj vzdjemné divéry mezi ni a ucCastniky trhu. Zde je pak nutnosti
predchazet této situaci maximalni otevienosti, komunikaci s vefejnosti, uvefejiovanim

stanovisek a rozhodnuti a zapojovanim veiejnosti do konzultacnich procesu.

Teoretickym problémem ¢innosti jednotného organu miize byt schopnost respektovat

zajmy jednotlivych €lenskych statl. Pfi sledovani zajmu na finan¢ni stabilité Unie jako celku
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mohou byt podporovany systémoveé vyznamnéjsi instituce zvelkych Cclenskych stath
pied systémoveé méné vyznamnymi institucemi usazenymi v menSich statech, mezi néz patti
i Ceska republika. V praxi by tak mohlo dochazet k pfendseni problému instituci v ele
finan¢ni skupiny na systémové méné vyznamné spole¢nosti naptiklad nucenym poskytnutim
pujcek v piipadé nedostatku likvidity nebo prodejem nebonitnich ¢i nelikvidnich aktiv.
Problém by se tak presunul z jednoho clenského statu do jiného, ktery by byl nucen
pro piipadnou zachranu finanéni instituce a ochranu prostfedkt vkladateld, investortt nebo

pojisténct pouzit vetejné prostiedky.

Prakticka ¢innost 3L3 vyborl rovnéZ ukézala, Ze vzhledem k persondlnim kapacitam
dohledovych organt a zkuSenostem s finanénim trhem je vyvoj a ¢innost spole€nych instituci
ovliviiovdna tradi¢né staty se silnymi finan¢nimi centry Velkou Britdnii a Némeckem,
piipadné dal§imi staty, jez diky historickému vyvoji maji potencidl a zajmy pro ovliviiovani
budouciho vyvoje ur¢itého odvétvi. Je mozné, ze stejné tak jednotny dohledovy orgén by byl

ovliviiovan vyznamné&ji zajmy téchto stati.

Jak ovSem bylo uvedeno v kapitole 6., model jednotného organu dohledu pro cely
finan¢ni trh nema vyznamnou politickou podporu v ¢lenskych statech a jeho zavedeni nelze
v nejbliz§i dobé ocekavat. Harmonizace dohledu jednotného trhu proto bude prozatim
realizovana prostfednictvim novych evropskych dohledovych organi jako nastupct 3L3

vybort.

Pokud by vSak k centralizaci dohledu mélo dojit, je moZné jako provizorni krok vyuzit
dudlni systém, kdy ptfeshrani¢né pusobici instituce, a to v piipadé usazeni prostiednictvim
pobocky 1 dcefiné spolec¢nosti, by byly dohlizeny evropskym dohledovym organem a subjekty
pusobici vramci jednoho ¢lenského statu by byly dohlizeny organem narodnim. Takovy
systém piinasi pro pieshranicné plisobici a soucasné s tim i systémoveé vyznamnéj$i instituce
vyhody jednotného dohledu popsané vySe, naproti tomu se pro lokalné piisobici subjekty nic
podstatného neméni. Je vSak bezpodminecné nutné, aby rozdilné byly pouze dohledové

organy, nikoli regulace. Aplikace odliSnych pravidel na subjekty plsobici ve stejném

Clenském staté by byl krok zpét v procesu integrace jednotného finan¢niho trhu.
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8.2. Rizika modelii dohledu pro Ceskou republiku

Pro zhodnoceni, jaka rizika jednotlivé modely dohledu piedstavuji pro Ceskou

republiku, je tfeba nejdiive popsat strukturu jejiho finan¢niho sektoru.

Tabulka ¢. 6 ukazuje, ze nejvice prostiedkill, jez mély finan¢ni instituce k dispozici
pro operace na finan¢nim trhu ke konci roku 2009, spravuji banky. V procentudlnim vyjadieni
se jedna o témét 68 % vSech finan¢nich prostfedkd. S velkym odstupem jsou po obé&zivu
technické rezervy pojistoven s necelymi 11 %, nasleduji prostiedky kolektivniho investovani
predstavujici necelych 7 %. Pti porovnani s tdaji ke konci roku 2008 se tento stav pftili§
neméni a nelze ani oCekavat, ze by se v budoucnu dramaticky zménil. Pomérné vyznamné
meziro¢ni navyseni technickych rezerv u pojistoven vyplyva z metodické zmény v jejich

r.r 424
vykazovani.

Tabulka ¢. 6 - Prostredky pouZitelné na financnim trhu (stav k 31.12.2008 a 31.12.2009)

2008 2009
Prostfedky pouzitelné na finan€énim trhu K& Podil K& Podil
(v mid.) (v %) (v mid.) (v %)
Bankovni depozita 2 301,00 67,1 2 457,50 67,7
(z toho stavebni spofeni) (401,30) (11,7) (415,20) | (11,4)
Kolektivni investovani 243,90 71 234,50 6,5
Penzijni pfipojidténi, v€etné statniho pfispévku 186,70 54 200,60 5,5
Umisténi technickych rezerv pojistoven 296,80 8,7 381,90 10,5
Obézivo 365,50 10,7 353,60 9,7
Celkem 3428,10 100 3 628,00 100

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Bankovni sektor dominuje sektorim finanéniho trhu v Ceské republice. Zarovei
v bankovnim sektoru zcela pievladaji zahrani¢ni akcionafti. Pfiblizné 98 % z celkové bilan¢ni
sumy sektoru je v rukou zahrani¢nich vlastnikii, z nichz vétSina pochazi z EU (vice nez
90 %). Mezi velkymi bankami plsobicimi na ¢eském trhu neni jedina, kterd by nepatiila

do bankovni skupiny se sidlem v EU.**

24 Ministerstvo financi (:?R: Zprava o vyvoji finan¢niho trhu v roce 2009, s. 6.
425 Ministerstvo financi CR: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2007, s. 12
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Pfestoze je objemem aktiv daleko nejvétsi, zahrnuje bankovni sektor relativné maly
pocet subjekti - 56, pticemz 39 je bank a 17 druzstevnich zdlozen. Ptiblizné stejny pocet je
pojistoven (52). Naproti tomu sektor trhli cennych papira zastupuje 39 obchodnikili s cennymi
papiry, 22 investicnich spolecnosti spravujicich 139 otevienych podilovych fonda,
25 investi¢nich fondd a 10 penzijnich fondi. Celkem tedy 96 subjekti. V sektoru trhi
cennych papirti a pojisStovacim sektoru je vSak vyznamny pocet zprostiedkovateli, jichz je
pies 9 tisic investicnich resp. témét 106 tisic pojiStovacich. Pojistovaci sektor a sektor trhi
cennych papirG tak predstavuji ve srovnani s bankovnim sektorem nesrovnatelné vetsi
mnozstvi dohlizenych subjektli, pficemz se jednd zpravidla o subjekty, které své sluzby
neposkytuji preshrani¢éné. Vzhledem ke konsolidaci finanéniho trhu nelze ptedpokladat, Ze by
doslo k vyznamnym zménam v poctu subjektl v jednotlivych sektorech, jak dokazuje 1

porovnani s udaji za rok 2008.

Tabulka ¢. 7 - Pocty vybranych subjektut poskytujicich sluzby na financnim trhu
(stav k 31.12.2008 a 31.12.2009)

Institice Pocet subjekt
2008 2009
Banky 37 39
z toho pobocky zahraniénich bank 16 18
z toho stavebni spofitelny 5 5
Druzstevni zaloZny 17 17
Obchodnici s cennymi papiry 38 39
Investiéni fondy 16 25
Investiéni spolenosti 19 22
Oteviené podilové fondy (OPF) 142 139
z toho specialni OPF 101 103
standardni OPF 41 36
Zahrani¢ni fondy/podfondy 1596 1480
z toho na zakladé jednotné evropskeé licence 1569 1453
z toho specialni fondy 27 27
Investi¢ni zprostfedkovatelé (v tis.) 12,87 9,1
Penzijni fondy 10 10
Pojistovny 53 52
z toho pobocky zahrani¢nich pojistoven 17 16
Pojistovaci zprostfedkovatelé (v tis.) 86,23 105,98
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Jak ukazuje tabulka &. 8, ze subjektd zjinych Glenskych statd puasobicich v Ceské
republice na zakladé jednotné licence jsou nejpocetnéjsi fondy, jichz je 1457, nésledované
958 nebankovnimi poskytovateli investiCnich sluzeb, mezi né€z patii zejména obchodnici
scennymi papiry, 614 pojisStovnami a 275 bankami. Podle poctu subjektt tedy
v pieshrani¢nim poskytovani sluZzeb na finanénim trhu vysoce dominuje sektor trhli cennych

papird pted sektorem pojiStovacim a bankovnim.

Tabulka ¢ 8 - Pocet subjektii piisobicich v CR na zdkladé jednotné licence
(stav k 31.12.2008 a 31.12.2009)

. Pocet

Instituce

2008 2009
Banky 252 275
Pojistovny 554 614
Investiéni fondy 1569 1457
Investiéni spole€nosti 40 49
Nebankovni poskytovatelé investi¢nich sluzeb 840 958

Zdroj: Ministerstvo financi CR

Vyse uvedena struktura finanéniho trhu v Ceské republice je tak charakterizovana
dvéma zasadnimi skute¢nostmi. Dominantnim finanénim sektorem z pohledu vysSe aktiv je
sektor bankovni, vnémz pfiblizné 98 % bilancni sumy sektoru je v rukou zahrani¢nich
vlastnikii, z toho vice nez 90 % z Unie, a dale existuje velké mnoZstvi dohlizenych subjekth

v sektoru pojistovnictvi a sektoru trhit cennych papira, které neposkytuji sluzby pieshrani¢né.

Z toho vyplyva riziko ztraty dohledu a vlivu na systémové vyznamny bankovni sektor
v ptipad¢€, ze by byl dohliZen jinym neZ Ceskym dohledovym orgédnem. Zaroven se miize
jednat o pfipad, kdy v sektoru a narodnim hospodaistvi vyznamnd instituce bude ovladana
mateiskou spoleCnosti, jez ve svém domovském staté nebude natolik vyznamnd. Ptfikladem
mutize byt skupina Erste Bank, ktera v Ceské republice ovlada Ceskou spotitelnu. Podle svych

webovych stanek ma Erste Group dle vyse retailovych vkladi v Ceské republice v soutasné
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dobé trzni podil 29,4 % (na Slovensku 27,7% podil), pti¢emz v Rakousku ma Erste Grou
P
426

spolu se spofitelnami, s nimiz tvoii spolek, trzni podil méné nez 20 %.

Pti dohledu jednotlivych subjekti na zdklad¢ rizikovosti, jakou piedstavuji
pro finan¢ni stabilitu, je tak Erste Bank ze strany rakouského dohledového orgénu vénovana
mnohem mens$i pozornost nez Ceské spofitelné ze strany Ceské narodni banky. Soudasné
v ptipad¢ potizi finan¢niho sektoru v Rakousku bude podpora Erste Bank niz$i nez by byla

podpora Ceské spotitelny v Ceské republice.

Jako nejhorsi varianta uspofadani dohledu jednotné¢ho finanéniho trhu Evropské unie
je tak pro Ceskou republiku model vedouciho organu dohledu, kdy by Ceské republika ztratila
piimy dohled vice nez 90 % svého systémoveé nejvyznamnéjS$iho financniho sektoru
a tcastnila by se dohledu pouze jako ¢len kolegia dohliZiteld. Byla by tak pfipravena
o pfimou komunikaci s bankami, neméla ptimy ptistup k informacim a méla omezeny vliv
na jejich dohled. Na druhou stranu by v ptipadé problémt Ceska narodni banka fungovala
jako véfitel posledni instance a nahrady vkladt by byly poskytovany z Fondu pojisténi
vkladii. Mohlo by rovnéz dojit k poklesu divéry v tyto banky ze strany vkladateli, pro néz
mutize dohled Ceské narodni banky piedstavovat vétsi diivéryhodnost nez dohled zahraniéniho
dohledového organu. Jak je uvedené usporadani dohledu riskantni ukazuje ptiklad Landsbanki
popsany v podkapitole 5.5. Pti propuknuti opravdu vazné financni krize se ptatelské vztahy
mezi Clenskymi stadty Evropského hospodaiského prostoru mohou nebezpecné vyhrotit a

kazdy Clensky stat sleduje zeyjména své partikularni zajmy.

Pti uziti modelu jednotného organu dohledu by rovnéz dohled bankovniho sektoru
v Ceské republice ztratil, sohledem na jeho niZ§i systémovou vyznamnost v Unii,
na intenzité¢. Nicméné se da ocekavat, Ze by mu byla zaméstnanci jednotného dohledového
organu vénovana véEt§i pozornost nez samostatnym dohledovym organem jin€ho c¢lenského
statu. S ohledem na preshrani¢ni charakter systémoveé vyznamnych bank by stejného vysledku

bylo dosazeno jak ptiuziti jednotné organizac¢ni struktury, tak dualniho systému.

Na zékladé téchto rizik pak pro Ceskou republiku samotnou, odhlédneme-li od jejiho
zdjmu na co nejefektivnéjSim fungovani Evropské unie, mlize byt zajimavé zachovani

soucasn¢ho modelu domovského statu, ktery jednotlivym finanénim institucim v Ceské

26 Udaje z webovych stranek Ceské spotitelny, a.s. — Profil Erste Group
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republice poskytuje odpovidajici dohled v zavislosti na jejich vyznamu pro ¢eské ndrodni
hospodarstvi, dopad jejich selhdni na zaru¢ni systémy a véfitele posledni instance. Tento
model by samoziejmé mél byt dale rozvijen a doplnén uzsi spolupraci mezi evropskymi i

narodnimi dohledovymi organy a harmonizaci regulatornich pravidel a jejich aplikace.

Velky pocet dohlizenych subjekti, jez neposkytuji financni sluzby pteshranicné, ma
s ohledem na vlastnosti pfedstavenych modelti vliv na jejich postaveni pouze pti zvoleni
modelu jednotného orgénu dohledu, nebot” podle vSech ostatnich by vzdy spadaly pod dohled
domovského statu, tedy Ceské republiky. Pouze v ptipadé modelu jednotného organu dohledu
s jednotnou strukturou by byl jejich dohled pienesen na jednotny evropsky organ, pii uziti
duélniho systému by zlstaly pod dohledem narodniho orgdnu dohledu. Tyto subjekty by
patrn€ uptfednostnili model umoziujici komunikaci se svym narodnim organem neZ pteci jen
odcizenou superinstituci, byt by s nimi komunikovala prostfednictvim své poboc¢ky v Ceské
republice. Pro dopad na ekonomiku Ceské republiky viak vzhledem k jejich nizké systémové

vyznamnosti nema zvoleny model podstatny vliv.
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Zaveér

Cilem této prace bylo najit nejvhodnéj$i model dohledu jednotného finan¢niho trhu
Evropské unie. Vzhledem k absenci védeckych poznatkl tykajicich se této problematiky
v Ceské republice, bylo tieba pii piipravé prace vyuzit zahrani¢ni zdroje. Podklady byly
Cerpany z materidlii Evropské komise, stanovisek organti dohledu finan¢niho trhu,
specializovanych periodik, odbornych knih a internetovych stranek. V pribéhu zpracovani
prace doSlo k dramatickému vyvoji na svétovych finan¢nich trzich, v jehoz disledku
se zkoumana problematika stala predmétem zajmu odbornikt i laické vetejnosti. Ukdzalo se

tak, Ze téma této prace bylo vhodné zvoleno a védecké prace je v tomto sméru potieba.

Prace byla clenéna tak, aby cCtenafe postupné uvedla do problematiky, priblizila
diavody dohledu jednotného finan¢niho trhu Evropské unie a cile, jez musi spliiovat. Nasledné

byly mozné modely pfedstaveny a vyhodnoceny.

Integrace jednotného finan¢niho trhu Evropské unie dosazend prostfednictvim
Akc¢niho planu finanénich sluzeb a investicni nastroje pro pfenos uveérového, pojistného a
trzniho rizika umoZnuji pfesouvat vyznamna finan¢ni rizika mezi jednotlivymi finan¢nimi
sektory, subjekty uvnitt finan¢nich skupin 1 mezi staty Evropské unie. Dohledové organy tak
celi vyzvé v podobe sledovani a fizeni vyznamnych finan¢nich rizik. Jelikoz se vSak integrace
finan¢niho trhu tykala regulace ¢innosti finan¢nich instituci nikoli jiZz dohledu nad nimi, stoji
dohledové organy pied problémy v pfistupu k informacim a omezené osobni plisobnosti. To
je divodem hledani optimalniho modelu finan¢niho dohledu, ktery by soucasnou podobu

sektoru finan¢nich sluzeb v Evropské unii respektoval a ve svém usporadani odrazel.

Takovy model musi spliiovat po zohlednéni z4jmii dohlizenych finan¢nich instituci 1
obecné pozadavky na orgdn dohledu. Jako hodnotici kriteria tak byla zvolena nakladovost

pro finan¢ni instituce, efektivita dohledu, divéra spotiebitelii a politicka ptijatelnost.
S ohledem na historicky vyvoj v jednotlivych ¢lenskych statech, omezené schopnosti

spotiebitelskych organizaci héjit zajmy spotiebiteld na finanénim trhu a omezené

vynutitelnosti prava v né€kterych clenskych statech jevi se jako nejvhodnéjsi podoba dohledu
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v Evropské unii vefejnopravni model, ktery bude v omezeném rozsahu podporovan

soukromopravnimi organizacemi.

V soucasné dobé je pro dohled finanéniho trhu v Evropské unii uplatiovan model
dohledu domovského statu. Model je vystavén na ptredpokladu, ze kazdy poskytovatel sluzby
ma svlij domovsky stat, ve kterém ziskal povoleni ke své ¢innosti a jenz dohlizi jeho ¢innost.
Tento stat je pro kazdého poskytovatele sluzby jedine¢ny. Naproti tomu stat, na jehoz Gzemi
poskytovatel sluzby poskytuje, a to bud’ na zaklad¢ usazeni, nebo prostym pieshranicnim
poskytovanim sluzeb bez usazeni, je stat hostitelsky. Model dohledu domovského statu
umoznil otevieni trhu Clenského statu pro regulované subjekty z ostatnich ¢lenskych stat a
spustil tak skutecnou integraci v oblasti finan¢nich sluzeb. Prakticka aplikace modelu vSak
piinesla problémy se stanovenim rozsahu kompetenci jednotlivych Cclenskych stati,
nedostatecnou harmonizaci regulace a dohledu na mistni urovni, nutnost komunikace
s n€kolika organy dohledu a ztoho plynouci ndklady, a omezeni pfeshrani¢niho dohledu

pouze na pobocky, nikoliv vSak jiz na dcefiné spolecnosti.

Model dohledu domovského statu uzivany pro dohled subjektii na individualnim
zaklad¢ je pro dohled finan¢nich skupin doplnén dohledem na konsolidovaném zakladé
uvérovych instituci, obchodnikii s cennymi papiry a pojistoven a dohledem finan¢nich
konglomerati. Diivodem doplitkového dohledu je moznost pfeneseni nakazy v ramci skupiny,
expozice skupiny vici protistranam, prahlednost pravni a tidici struktury, sledovani kvality
managementu ve skuping, zajisténi pristupu k informacim pro vykon dohledu obezietnostnich
pravidel a moralni hazard. Doplikovy dohled ma hlavné koordinacni funkci pro €innost

dohledovych organti z riiznych stath a individualni dohled jednotlivych subjektti nenahrazuje.

Pro odstranéni nevyhod modelu dohledu domovského statu byl ucastniky trhu
predstaven model vedouciho organu dohledu. Ten dava pravomoci k dohledu celé finan¢ni
skupiny jedinému organu dohledu bez ohledu, zda je pro usazeni na izemi jiného ¢lenského
statu zvolena pobocCka nebo dcefind spolecnost. Organy dohledu v hostitelskych statech
ztraceji své dohledové pravomoci a funguji pouze v ramci tzv. kolegia dohliziteld, jez slouzi
jako poradni organ vedouciho organu dohledu a funguje téz jako féorum pro vyménu

informaci. Tento model zacne byt v dohledné¢ dob¢ patrn€ uzivan §iteji.
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Dal$im moznym feSenim dohledu jednotného trhu je model jednotného organu
dohledu pro celou Evropskou unii. Ten by odstranil nevyhody plynouci ze wvztahu
mezi domovskym a hostitelskym statem, posilil tak pravni jistotu regulovanych subjekta,
zajistil koncentraci informaci o vSech subjektech v ramci jedné instituce a zjednodusil feseni
finan¢nich krizi 1 jednani s tfetimi stranami. MlZe fungovat v rdmci jednotné organizaéni
struktury s narodnimi dohledovymi organy jako pobockami zastfeSenymi spolecnym ustfedim
nebo alternativné jako dudlni systém, kdy vykon dohledu je zajiStovan prostiednictvim
jednotného dohledového organu a narodnich orgént dohledu. Dohlizeny subjekt je vzdy
dohlizen pouze jednim organem podle toho, zda poskytuje sluzby pieshrani¢né ¢i nikoliv.
Plosné zavedeni tohoto modelu nardzi na odpor ¢lenskych statd, je vSak pripravovano jeho

zavedeni pro dohled ratingovych agentur.

V reakci na dramaticky vyvoj na financnich trzich v letech 2007 a 2008 byl skupinou
odborniklli navrZzen a nasledné unijnimi institucemi piijat novy systém dohledu finanéniho
trhu Unie. Nové byl zfizen organ pro dohled systémového rizika a tfi evropské dohledové
organy rozdélené¢ podle sektorového principu. Evropské dohledové organy jsou spiSe
regulatorni nez dohledové povahy a jejich ptfinos by mél byt hlavné ve sblizeni postupt
pii1 dohledu v jednotlivych ¢lenskych statech. S tim jsou spojeny 1 pravomoci novych orgédnd,

kdy mnoha jejich rozhodnuti jsou zdvazna a na tkor suverenity jednotlivych ¢lenskych stati.

Po posouzeni jednotlivych modelti dohledu jednotného finan¢niho trhu dochdzi tato
prace k zavéru, ze nejvyssi mozné efektivity dohledu nelze dosédhnout pii vyuZziti vice nez
jednoho organu dohledu. Pouze pii aplikaci modelu jednotného orgénu dohledu s jednotnou
strukturou nedochdzi k odliSnym dohledovym pfistupim meziriznymi organy a ztraté

efektivity z nutnosti administrativni zatéze pii spolupraci a vyméné informaci, zaroven tento

v v

Zkoumané modely pfinaseji rizika s ohledem na strukturu finanéniho trhu v Ceské
republice, kde dominantnim finanénim sektorem je sektor bankovni, v némz ptiblizné 98 %
bilanéni sumy sektoru je vrukou zahrani¢nich vlastnikii, ztoho vice nez 90 % z Unie.
Zavedeni modelu vedouciho organu dohledu by pfedstavovalo ztratu dohledu vice nez 90 %
systémové nejvyznamnéjsiho finanéniho sektoru a Ceska republika by se uéastnila dohledu

pouze jako Clen kolegia dohliZiteli. Pfitom by vzhledem k rozdilnosti systémové vyznamnosti
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dcefiné spole¢nosti v Ceské republice a matefské spolednosti pro vedouci dohledovy organ
mohlo dojit k sniZzeni intenzity dohledu a v ptipad¢€ ohrozeni financni stability upfednostnéni
zajmu jiného &lenského statu nad zajmy Ceské republiky. Mensi rizika pak existuji pii zvoleni
modelu jednotného organu dohledu. Z pozice Ceské republiky, pti odhlédnuti od jejich zajma
na efektivnim fungovani trhu celé Unie, proto mize byt zajimavé zachovani soucasné¢ho
modelu dohledu domovského statu, ktery jednotlivym finan¢nim institucim v Ceské republice
poskytuje odpovidajici dohled v zavislosti na jejich vyznamu pro ¢eské narodni hospodaistvi,
dopad jejich selhani na statni rozpocet, zarucni systémy a vétitele posledni instance. Nadale
by mélo pokracovat sblizovani vykonu dohledu v Clenskych stidtech a prohlubovani

spoluprace mezi dohledovymi orgéany.

Pfedmétem disertacni prace bylo najit nejvhodnéj$i model dohledu jednotného
finan¢niho trhu Evropské unie. Lze konstatovat, Zze takovym je model jednotného organu
dohledu pro celou Unii se strukturou jediného organu s pobockami v jednotlivych ¢lenskych

statech.
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Abstrakt

Modely dohledu nad jednotnym finanénim trhem Evropské unie

Tato préace hleda optimalni zpiisob dohledu nad jednotnym finané¢nim trhem Evropskeé
unie. Vychodiskem pfitom je vyvoj finan¢nich trhii v poslednich letech, kdy vzajemné
propojeni trhii, moderni investini ndstroje a posileni nadndrodnich finan¢nich skupin
umoznily rychly a snadny pfevod kapitalu a rizik mezi staty a finan¢nimi sektory, coZ nas nuti
piehodnotit vhodnost aktudlné pouzivaného modelu. Prace analyzuje model organu dohledu
domovského statu ve spojeni s dohledem na konsolidovaném zaklad€¢ a dohledem finan¢nich
konglomerati, model dohledu vedouciho organu dohledu a model jednotného organu dohledu
se strukturou jediného organu dohledu a s dualni strukturou unijniho a narodnich dohledovych
organt. Jako kriteria hodnoceni byla zvolena nakladovost pro finan¢ni instituce, efektivita
dohledu, duavéra spotiebiteli a politickd piijatelnost. Analyza dochazi k zavéru, ze
nejvhodnéj§im modelem dohledu jednotného finan¢niho trhu Evropské unie je model

jednotného organu dohledu se strukturou jediného organu.

Préace se Cleni do osmi kapitol s cilem pfedstavit diivody, pro¢ je problematiku tfeba
zkoumat, analyzovat moZna feSeni a analyzu vyhodnotit. V prvni kapitole jsou popisovany
davody, pro¢ je tteba dohlizet jednotny finan¢ni trh Evropské unie. Témi jsou integrace
jednotného finanéniho trhu Evropské unie dosazend prostfednictvim Akcéniho planu
finan¢nich sluzeb a investi¢ni ndstroje pro pfenos uvéroveého, pojistného a trzniho rizika
umoznujici pfesouvat vyznamna financni rizika mezijednotlivymi finanénimi sektory,

subjekty uvnitt finan¢nich skupin i mezi staty Evropské unie.

Druha kapitola stanovi cile pro urCeni optimalniho modelu dohledu jednotného
finan¢niho trhu. Vyjmenovava zajmy finan¢nich instituci, dohledovych organti a spotiebiteli
na financnim trhu, rizika integrace dohledu a pozadavky, které musi dohledovy organ
spliovat. Pfi hodnoceni, zda vyuzit dohled vetejnopravni ¢i soukromopravni zaloZeny
na samoregulaci dochéazi k zavéru, Ze s ohledem na historicky vyvoj v jednotlivych ¢lenskych
statech, omezené schopnosti spotiebitelskych organizaci hajit zajmy spotiebitelli na finanénim
trhu a omezenou vynutitelnost prava v nékterych clenskych statech se jevi jako nejvhodnéjsi

podoba dohledu v Evropské unii vefejnopravni model, ktery bude v omezeném rozsahu
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podporovan soukromopravnimi organizacemi. V zdvéru kapitoly jsou stanovena kritéria,
na jejichz zdkladé¢ budou jednotlivé modely posuzovany. Na zakladé stanovenych cila
dohledu a z4ajmu ucastnikli jsou jimi nékladovost pro financ¢ni instituce, efektivita dohledu,

daveéra spotiebitelii a politicka piijatelnost.

Tteti kapitola se zabyva modelem dohledu domovského statu, ktery je pro dohled
finan¢niho trhu v Evropské wunii uplatiovan v soucasné dobé. Model je vystavén
na predpokladu, ze kazdy poskytovatel sluzby mé sviij domovsky stat, ve kterém ziskal
povoleni ke své Cinnosti a jenz dohlizi jeho ¢innost. Tento stat je pro kazdého poskytovatele
sluzby jedine¢ny. Naproti tomu stat, na jehoz uzemi poskytovatel sluzby poskytuje, a to bud’
na zaklad¢ usazeni, nebo prostym pifeshrani¢nim poskytovanim sluzeb bez usazeni, je stat
hostitelsky. Model dohledu domovského stitu umoZnil otevieni trhu clenského statu
pro regulované subjekty z ostatnich ¢lenskych stath a spustil tak skutecnou integraci v oblasti
finan¢nich sluzeb. Prakticka aplikace modelu vSak pfinesla problémy se stanovenim rozsahu
kompetenci jednotlivych ¢lenskych statl, nedostateCnou harmonizaci regulace a dohledu
na mistni urovni, nutnost komunikace s n¢kolika organy dohledu a z toho plynouci ndklady, a

omezeni pteshrani¢niho dohledu pouze na pobocky, nikoliv vSak jiZ na dcefiné spole¢nosti.

Model dohledu domovského statu uzivany pro dohled subjektii na individualnim
zaklad¢ je pro dohled finan¢nich skupin doplnén dohledem na konsolidovaném zakladé
uvérovych instituci, obchodniki s cennymi papiry a pojistoven a dohledem finan¢nich
konglomerati, kterymi se zabyva Ctvrta kapitola. Divodem dopliikového dohledu je moznost
pfeneseni ndkazy v ramci skupiny, expozice skupiny vi¢i protistranadm, prihlednost pravni a
fidici struktury, sledovani kvality managementu ve skuping, zajisténi ptistupu k informacim
pro vykon dohledu obezietnostnich pravidel a moralni hazard. Doplhitkovy dohled mé hlavné
koordina¢ni funkci pro ¢innost dohledovych orgdni z riznych stati a individudlni dohled

jednotlivych subjektii nenahrazuje.

V paté kapitole je analyzovan model vedouciho organu dohledu, ktery byl predstaven
ucastniky trhu pro odstranéni nevyhod modelu dohledu domovského statu. Ten dava
pravomoci k dohledu celé¢ finan¢ni skupiny jedinému organu dohledu bez ohledu, zda je
pro usazeni na Uzemi jiného clenského statu zvolena pobocka nebo dcefind spolecnost.

Organy dohledu v hostitelskych statech ztraceji své dohledové pravomoci a funguji pouze
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v ramci tzv. kolegia dohlizitelt, jez slouzi jako poradni organ vedouciho orgénu dohledu
a funguje téZ jako férum pro vyménu informaci. Tento model zacne byt v dohledné dobé

patrn€ uzivan Siteji.

Dal$im moznym feSenim dohledu jednotného trhu je model jednotného organu
dohledu pro celou Evropskou unii, blize rozebirany v Sesté kapitole. Ten by odstranil
nevyhody plynouci ze vztahu mezi domovskym a hostitelskym statem, posilil tak pravni
jistotu regulovanych subjektii, zajistil koncentraci informaci o vSech subjektech v ramci jedné
instituce a zjednodusil feSeni finan¢nich krizi 1 jednani s tfetimi stranami. Muze fungovat
vramci jednotné organizacni struktury s ndrodnimi dohledovymi organy jako pobockami
zastfeSenymi spole¢nym ustfedim nebo alternativné jako dudlni systém, kdy vykon dohledu je
zajistovan prostiednictvim jednotného dohledového orgénu a narodnich organti dohledu.
DohliZzeny subjekt je vzdy dohlizen pouze jednim organem podle toho, zda poskytuje sluzby
pieshrani¢né ¢i nikoliv. Plo$né zavedeni tohoto modelu nardzi na odpor ¢lenskych statd, je

v8ak ptipravovano jeho zavedeni pro dohled ratingovych agentur.

Sedmé kapitola mapuje aktudlni vyvoj a zmény v oblasti dohledu finan¢niho trhu
na panevropské urovni. V reakci na dramaticky vyvoj na finan¢nich trzich v letech 2007 a
2008 byl skupinou odbornikli navrzen a ndsledné unijnimi institucemi pifijat novy systém
dohledu finanéniho trhu Unie. Nové€ byl zfizen organ pro dohled systémového rizika a tti
evropské dohledové organy délené podle sektorového principu. Evropské dohledové organy
jsou spiSe regulatorni nez dohledové povahy a jejich ptfinos by mél byt hlavné ve sblizeni
postupti pi1 dohledu v jednotlivych Clenskych statech. S tim jsou spojeny i1 pravomoci novych
organi, kdy mnoha jejich rozhodnuti jsou zavaznd a na ukor suverenity jednotlivych

¢lenskych statt.

Obsahem osmé kapitoly je vyhodnoceni analyzovanych modelii a popsani rizik
pro Ceskou republiku. Prace dochazi k zavéru, Ze nejvy$§i mozné efektivity dohledu nelze
dosahnout pfi vyuziti vice nez jednoho organu dohledu. Pouze pii aplikaci modelu jednotného
organu dohledu s jednotnou strukturou nedochdzi k odliSnym dohledovym ptistupim
mezi riznymi organy a ztraté efektivity z nutnosti administrativni zatéze pii spolupraci a

vvvvvvvvv

u regulovanych finan¢nich instituci.
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Zkoumané modely piinaseji rizika s ohledem na strukturu finanéniho trhu v Ceské
republice, kde dominantnim finanénim sektorem je sektor bankovni, v némz ptiblizné 98 %
bilancni sumy sektoru je vrukou zahrani¢nich vlastnikii, ztoho vice nez 90 % z Unie.
Zavedeni modelu vedouciho organu dohledu by pfedstavovalo ztratu dohledu vice nez 90 %
systémové nejvyznamnéjsiho finanéniho sektoru a Ceské republika by se Géastnila dohledu
pouze jako Clen kolegia dohliZiteli. Pfitom by vzhledem k rozdilnosti systémové vyznamnosti
dcefiné spole¢nosti v Ceské republice a matefské spole¢nosti pro vedouci dohledovy organ
mohlo dojit ke sniZeni intenzity dohledu a v ptipad¢ ohrozeni finan¢ni stability upfednostnéni
zajmu jiného &lenského statu nad zajmy Ceské republiky. Mensi rizika pak existuji pti zvoleni
modelu jednotného organu dohledu. Z pozice Ceské republiky, pti odhlédnuti od jejich zajmi
na efektivnim fungovani trhu celé¢ Unie, proto mize byt zajimavé zachovani soucasné¢ho
modelu dohledu domovského statu, ktery jednotlivym finanénim institucim v Ceské republice
poskytuje odpovidajici dohled v zavislosti na jejich vyznamu pro ¢eské nadrodni hospodafstvi,
dopad jejich selhani na statni rozpocet, zarucni systémy a vétitele posledni instance. Nadale
by mélo pokracovat sblizovani vykonu dohledu v Clenskych stadtech a prohlubovani

spoluprace mezi dohledovymi orgéany.

Kli¢ova slova: dohled, finan¢ni trh, Evropské unie
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Abstract

Models of EU financial market supervision

This paper seeks the optimal way of supervision of a single EU financial market. The
reason for my research is that, based on the development of financial markets in recent years,
the interconnection of markets, modern investment instruments and the strengthening of
multinational financial groups allow for quick and easy transfer of capital and risk between
countries and financial sectors. This forces us to reconsider the appropriateness of the
currently used supervisory model. The paper analyzes models of home state supervisor in
connection with supervision on a consolidated basis and supervision of financial
conglomerates, the model of a lead supervisor and a single supervisor model with the unified
structure and dual structure with the Union and national supervisory authorities. As the
evaluation criteria were chosen costs for financial institutions, supervisory effectiveness,
consumer confidence and political acceptability. The analysis concludes that the most
appropriate model of supervision of a single financial market of the European Union is the

model of a single supervisory authority with the unified structure.

The work is divided into eight chapters to present reasons why the issue should be
examined, analyzed possible solutions and evaluation of analysis. The first chapter describes
the reasons why it is necessary to oversee a single financial market in the European Union.
These are the integration of a single financial market of the European Union, achieved
through the Financial Services Action Plan, and investment instruments for the transfer of
credit, insurance and market risks allowing shift of significant financial risks between
different financial sectors, entities within financial groups and between the states of the

European Union.

The second chapter sets out the objectives to determine the optimal supervisory model.
It lists the interests of financial institutions, supervisors and consumers in the financial
markets, the risks of integration and requirements, which a supervisory authority must comply
with. In evaluating whether to use public or private oversight based on self-regulation, the
paper concludes that, in light of historical developments in individual member states, the
limited capacity of consumer organizations to protect consumer interests in the financial

market and the limited enforcement of law in some member states, the most appropriate form
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is the public service model that will be supported to a limited extent by private organizations.
At the end of the chapter, the evaluation criteria are set based on supervisory objectives and
interests of participants: costs for financial institutions, supervisory effectiveness, consumer

confidence and political acceptability.

The third chapter deals with the model of a home country supervisor, which is
currently used to supervise the financial market in the European Union. The model is built on
the premise that each service provider has its own home state, in which he obtained
permission for its activities and which oversees its activities. This state is unique for each
service provider. In contrast, the state in whose territory the service provider operates, either
on the basis of the establishment, or simply cross-border provision of services without
establishment, is the host state. This model opened up markets in individual member states to
the regulated entities from other member states and triggered a genuine integration of
financial services. Practical application of the model, however, brought problems in
determining the scope of competences of the member states, the lack of harmonization of
regulation and supervision at the local level, the need to communicate with several
supervisors and the resultant costs, and the cross-border supervision of branches but not the

subsidiaries.

The home country supervisor model used on an individual basis is for supervision of
financial groups supplemented by consolidated supervision of credit institutions, investment
firms and insurance companies and supervision of financial conglomerates, which the fourth
chapter deals with. The reason for the supplementary supervision is the contagion risk within
a group, the group's exposure to counterparties, transparency, legal and management
structures, monitoring the quality of the management, access to information for prudential
supervision and moral hazard. Supplementary supervision has particularly the coordinating
function for the supervision of entities in various states and does not substitute the supervision

on an individual basis.

The fifth chapter analyzes the model of a lead supervisor, which was introduced by
market participants to eliminate the disadvantages of the home state supervisor model. It gives
powers to oversee the entire financial group to an only supervisor, regardless whether entities
are established on the territory of another member state through a branch or a subsidiary.

Supervisory authorities in host countries are losing their supervisory powers, and only operate
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within the so-called college of supervisors, which serves as an advisory body to the lead
supervisor and also works as a forum for information exchange. This model seems to be

applied more widely in the future.

Another possible solution is the model of a single supervisory authority for the entire
European Union, further discussed in the sixth chapter. That would eliminate the
disadvantages arising from the relationship between home and host state, strengthen the legal
certainty for regulated entities, ensure the concentration of information on all subjects within
a supervisory body and facilitate both the resolution of financial crises and negotiations with
third parties. It can operate under a unified organizational structure where national supervisors
would be branches roofed with Union headquarters or alternatively as a dual system where
supervision is provided by both a single union supervisory authority and national supervisors.
Supervised entities would be always supervised only by one authority, depending on whether
they provide services across borders or not. Actually, overall application of this model meets
resistance from member states; however, this model is going to be introduced for the

supervision of credit rating agencies.

The seventh chapter describes recent developments and changes in financial market
supervision on the pan-European level. In response to the dramatic developments on financial
markets in 2007 and 2008, a group of experts proposed a new system of EU financial market
supervision which was subsequently adopted by EU institutions. There is a newly established
authority for the supervision of systemic risk and three European supervisors divided
according to sector principle. Nonetheless, new authorities are regulatory rather than
supervisory in nature and their contribution should be mainly in the convergence of
supervisory practices in member states. In this connection, many decisions of new authorities

are binding and at the expense of national sovereignty.

The content of the eighth chapter is to evaluate the analyzed models and to describe
their possible risks for the Czech Republic. The thesis concludes that the highest possible
effectiveness of supervision cannot be achieved by using more than one supervisor. Only
when applying the model of a single supervisor with the unified structure no different
supervisory approaches between authorities apply and there is no loss of efficiency due to the
administrative burden of having to cooperate and exchange information. Moreover, this model

delivers the lowest cost associated with supervision for regulated financial institutions.
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The tested models bring certain risk due to the structure of the financial market in the
Czech Republic, where the dominant financial sector is the banking sector, in which
approximately 98 % of the total assets is in hands of foreign owners, more than 90 % of
which is from the Union. Therefore, introduction of the lead supervisor model would result to
the loss of supervisory powers for more than 90 % of the systemically most important
financial sector and the Czech Republic would participate in supervision solely as a member
in a college of supervisors. In addition to this, given the differences in the systemic
importance of the subsidiary in the Czech Republic and the parent company for a lead
supervisor, the intensity of surveillance could be reduced and if the financial stability would
be endangered interests of another Member State over the interests of the Czech Republic
might prevail. The model of a single supervisor presents only a lower risk. Therefore, for the
Czech Republic itself, disregarding its interest in the efficient functioning of the Union, may
be worth keeping the current model of a home country supervisor, where the individual
financial institutions in the Czech Republic are being supervised according to their
importance for the Czech national economy, the impact of their failure for the state budget,
guarantee schemes and lender of last resort. At the same time, it should continue the

supervisory convergence and cooperation among supervisors in the Member States.

Keywords: supervision, financial market, European Union
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