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Uvod

V roce 2007 USA zasdhla finan¢ni krize, kterd se v nasledujicim roce prelila
do celého svéta, a s jejimi nasledky se staty doposud vypotadavaji. Jen za prvnich 18
mesict této krize musely banky a pojistovny odepsat 1 trilion euro a koétované
spolecnosti na svétovych akciovych trzich ztratily ptfes 16 triliond euro, coz byl
ekvivalent jednoho a piil hrubého doméciho produktu Evropské unie.'

25. unora 2009 vysla na predchozi zadost Evropské komise tzv. Larosierova
zprava, ktera analyzovala vzniklou finan¢ni krizi a zadroven navrhla 31 bodi na zlepSeni
dohledu nad finan¢nim trhem v Evropské Unii. Jako hlavni pfi¢iny celosvétové
ekonomické krize tato zprava uvadéla zejména ohromnou likviditu, nizké urokové
sazby a nedostatecnou regulaci novych finan¢nich instrumenti na financnich trzich,
piredevsim v USA. Jakmile se krize pielila do stati Evropské unie, objevily se ovSem
1 nedostatky v ramci dohledu a regulace finan¢nich trhti v Evropské unii, které krizi
v Evropské unii déale poskodily. Nedostatky jako nepfipravenost na podobné krize
¢1 nedostatek koordinace jak na vnitrostatni, tak na unijni rovin€. Larosiérova zprava
byla hlavnim stavebnim kamenem reforem regulace financniho trhu EU v nésledujicich
letech.

Od té¢ doby se mnohé v ramci dohledu nad finan¢nim trhem v Evropské unii
zménilo. Nejpatrnéj$i zmeény se odehraly centralné na unijni trovni. V roce 2011 vznikl
Evropsky systém dohledu nad finan¢nim trhem, jehoz instituce jsou povéeieny
jak mikro- tak makro-obezietnostnim dohledem.’

Otazkou ovSem zlstava, co se od vypuknuti krize odehralo na urovni samotnych
stati v ramci dohledu nad financnim trhem. V obdobi pfed vypuknutim finanéni krize
dochazelo ke zméné modelu dohledu ze sektorového na integrovany, po vzoru Velké
Britanie, kterd integrovany model pfijala vroce 2001. Vroce 2013 Velkd Britanie

reformovala svlij model znovu, a to na model twin peaks po vzoru Nizozemska

' DE LAROSIERE, Jacques et al. The high-level group of financial supervision in the EU. Report
[online].  Brussels: 2009, str. 6. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:  <ec.europa.eu/
internal market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf>.

% Vice viz: KOLASSA, Doris. Evropsky systém dohledu nad financnim trhem (ESFS). In: Evropsky
parlament. Europarl.europa.eu: [online]. Evropsky parlament, fijen 2016 [cit. 2016-11-02]. Dostupné z:
<http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/cs/displayFtu.html?ftuld=FTU_3.2.5.html>.



¢i Australie. Znamend to, ze mame ocekavat v Evropské unii podobny narist reforem
modeli jako pted krizi, ale tentokrat na model twin peaks?

Dale je dilezité se zabyvat problematikou centralnich bank a dohledu. Jaké
pravomoci v ramci dohledu mély centralni banky pted krizi a jaké v obdobi po vyknuti
krize? Je patrné, Ze pozice centralnich bank v ramci dohledu nad finan¢nim trhem
pted krizi posilovala, zejména z divodu Casté integrace dohledu do centralnich bank.
Jakym smérem se ovSem ubird vztah centrdlnich bank a dohledu nad finan¢nim trhem
po finan¢ni krizi? Lze spatfovat posilovani pravomoci centralnich bank pouze
na makro-obezietnostni urovni dohledu nebo i1 na mikro-obezietnostni trovni dohledu.
Dulezitych otazek po krizi tedy vyvstalo mnoho.

Za cil své diplomové prace si stanovuji zodpovédét vySe polozené otazky
a zanalyzovat vyvoj dohledu nad finan¢nimi trhy pfedevsim za poslednich 15 let. Dale
bych chtél porovnat soucasnou organizaci dohledu v jednotlivych statech Evropské unie
a pojmenovat podobné znaky v organizaci dohledu jakoz i odlisné znaky v organizaci
dohledu. Podafti-li se mi jednoznacné zanalyzovat vyvoj za poslednich patnact let, budu
se moci pokusit relevantn¢ predikovat vyvoj organizace dohledu v ¢lenskych statech
Evropské unie i pro obdobi nasledujicich deseti let.

Pitinos mé diplomové prace spatfuji vtom, Ze za pomoci metod jako
je Kklasifikacni analyza, regresni analyza, dedukce a indukce, pfisp&ji k objasnéni
a lepSimu porozumeéni stavu, v jakém se v soucasné dob¢é nachazi organizace dohledi
nad finan¢nimi trhy v jednotlivych ¢lenskych statech a jakym vyvojem si za poslednich
15 let prosly a poskytnu hodnotny vyhled do budoucnosti, tedy jakymi sméry
by se mohl vyvoj dohledl nad finan¢nimi trhy ¢lenskych statti ubirat.

Odbornou literaturou, jak tuzemskou, tak zahrani¢ni jsou zpracovany organizace
dohledu nad finan¢nim trhem v ptivodnich patnécti ¢lenskych statech Evropské unie.
Oproti tomu u stath jako je Bulharsko, Kypr nebo Chorvatsko, které pftistoupilo
do Evropské unie naposledy, existuje odborna literatura pouze v jazycich téchto zemi.
Odborna prace, ktera by zpracovala vyvoj dohledu vSech 28 clenskych stati v letech
2000-2015 podle mého badani neexistuje. Nejblize se takovému rozsahu blizi zpravy

Evropské centralni banky’, vydavané v letech 2003-2010, ze kterych Gerpam, a které

? European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10).  Frankfurt am Main: ECB, 2010, ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:



mapuji obdobi 2000-2010, avSak jen pro Clenské staty a nékteré budouci Clenské staty
v daném obdobi. Z tohoto divodu jsem musel pouzit i prameny v jazycich, které
neovladam, abych mohl toto téma zpracovat. Déle je potieba zminit, Ze ve Ctvrté Casti
své prace zachovavam puvodni nazvy (po puvodnim ndzvu vzdy v zavorce uvadim
preklad do ¢eského jazyka) vSech organti dohledu nad finanénim trhem v Evropské unii,
ackoliv by se to mohlo zdat zbytecné. Ja tyto informace pokladam za velmi cenné,
nebot’ neékteré tyto ptivodni nazvy se mi podafilo dohledat pouze v narodnich odbornych
pracich ¢lenskych stath ptisluSnych organi dohledu.

Ma prace se Cleni na dvé hlavni ¢asti. Prvni je teoreticko-metodologicka cast,
kde se v prvni kapitole nejprve vénuji vymezeni zékladnich pojmu, tcelu a cilim
dohledu, respektive smyslu dohledu nad finan¢nim trhem. Po tomto velmi obecném
vymezeni se ve druhé kapitole vénuji vymezeni modelti dohledu, ve tieti kapitole
se vénuji orgdnim dohledu, jejich odpovédnosti a nezavislosti.

Druh4 ¢ast mé préace je prakticka. Ctvrta kapitola slouzi dvojimu uéelu, jednak
se vnich vénuji podrobnému stavu dohledu v jednotlivych statech Evropské unie,
vcetné jejich vyvoji a zménam v letech 2001-2015, a zaroven slouzi jako nezbytny sbér
poznatkl pro patou kapitolu kde jednotlivé modely a historické tendence porovnadvam

a vyvozuji z nich zavéry, které maji byt nejveétSim prinosem mé prace.

<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_ structures2.>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, 18 s. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, 18 s. ISBN  92-918-1367-2. Dostupné také z:  <https://www.ecb.ecuropa.cu/
pub/pdf/other/supervisorystructureen.pdf>.



1. Vymezeni zakladnich pojmi, ucelu a cili dohledu
nad finan¢nim trhem

Tuto kapitolu pojimam jako nejobecnéjsi ze vSech kapitol mé prace. Budu
se v ni nejprve vénovat definovani stézejnich pojmt a ucelu dohledu nad finan¢nimi
trhy. Piesné definovani pojmu, jako je napfiklad finanéni trh ¢i dohled, je nezbytné
pro jeji pochopeni a spravnou realizaci. Popsat ucel, tedy samotné opodstatnéni

existence dohledu pokladdm za nezbytnost pro obsah teoreticko-metodologické Casti.

1.1. Vymezeni zdakladnich pojmii

Pojem finan¢ni trh. Trhem Ize obecné¢ v ekonomice nazvat prostor,
kde se stretdvaji kupujici a proddvajici, za ticelem stanoveni ceny a kvantity komodity.*
Klasickym piikladem prvnich trhG byla trzist€¢ plnd obchodnikd, ktefi si ,,z ruky
do ruky* vyménovali vSemozné zbozi. Trh se za staleti velmi rozvinul, a proto trhy dnes
nenalezneme pouze na fyzickych adresdch ¢i vurcitych mistech, kde se zaroven
setkavaji kupujici a prodavajici, ale ¢im dal tim vice v podobé¢ elektronické, jako
je internet, kde se setkame napiiklad s burzami. Rozvoj elektronické interakce trhil
se tyka zejména financ¢nich trh.

Trhem muizeme nadale nazyvat jakykoliv prostor ¢i mechanismus
dle predchazejici definice, pfesto mezi zdkladni kategorie trhli dnes fadime trh prace, trh
zbozi, trh sluzeb, finan¢ni trh, ale také cerny trh.>

Financni trh mutzeme definovat jako: systém vztahi, ndstroji, subjektu
a instituci, umoznujicich shromazdovani, soustredovani, rozdélovani a rozmistovani
docasné volnych penéznich prostiedkii na zdkladé nabidky a poptavky.® Mezi zakladni
funkce finan¢niho trhu fadime soustfed’ovani doc¢asné volnych penéznich zdroji (diky

¢emuz dochazi ke koncentraci velkého mnozstvi finan¢nich prosttedkil), rozmist'ovani

4 SAMUELSON, Paul A.; NORDHAUS, William D. Economics. New Delhi: Tata McGraw Hill
Education, 2010. str. 864. ISBN 9780070700710.

> GOODWIN, Neva R.; HARRIS J.; NELSON, J: ROACH, B.; TORRAS, M. Microeconomics in
context. Third Edition. Armonk, New York: M.E.Sharpe, 2014. str. 49-50. ISBN 9780765638786.

8 BAKES, Milan; KARFIKOVA, Marie; KOTAB, Petr; MARKOVA, Hana. Financni pravo. 6., upr. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2012, str. 102. Pravnické u¢ebnice. ISBN 978-80-7400-440-7.



penéznich zdroji k tém subjektim, které umoznuji nejefektivnéj$i upotiebeni téchto
zdrojti a zapojeni nevyuzivanych penéznich zdroji do ekonomickych procesi.’

Pojem dohled. Pro spravné vymezeni pojmu dohled musime nejprve definovat
pojem dozor. Dozor obecné povazujeme za aktivitu, jejiz podstatou je pozorovani urcité
cinnosti nebo urciteho stavu, na které navazuje hodnoceni, popripade téz aplikace
prostiedikii sméfujicich k zajisténi ucelu sledovaného dozorci cinnosti.* Obsahem
dozoru jsou tedy prava a povinnosti vznikajici mezi dozorujicimi organy
a dozorovanymi subjekty vztahujici se k dodrzovani pravniho fadu dané¢ho statu.

Ve vefejné spravé muzeme rozliSit dozor na vnitini a vnéj$i. Vnitini dozor
se tykd kontrolovani podfizenych subjektii spravniho prava, lze tedy zjednoduSené
konstatovat, Ze vefejna sprava kontroluje sama sebe. Vnéjsi dozor neboli spravni dozor
se tyka nepodiizenych subjektl, respektive spravni dozor je tedy spravni Cinnosti,
pii které dozor¢i organ pozoruje chovani nepodiizenych subjekti a porovnava
je s chovanim, které vyzaduji pravni normy.

Pojem statni dozor na tseku finan¢ni Cinnosti je jednou z forem spravniho
dozoru. Termin statni dozor vyjadiuje konecnou odpovédnost statu za stav,
kdy na urcitem statnim uzemi probiha dozorovani financnich cinnosti provadenych
vesmés nestatnimi subjekty, pricemz samotny vykon tohoto dozoru, podminky jeho
provadeni, a pripadné instrumentarium ndapravnych opatieni a sankci v ramci takového
dozoru ukladanych se opira o autoritu statu a pravni pravidla statem aprobovana
a statem vynucovand.’

Cim se statni dozor na viseku financni cinnosti odlisuje od jinych typii statniho,
resp. spravniho dozoru, je skutecnost, Ze vzdy souvisi (at’ primo ¢i neprimo) s tvorbou,
rozdélovanim a pouzivanim penézni masy ci jejich casti dozorovanymi subjekty,
a to zejména pii jejich cinnosti ve sféfe soukromych financi.'® Tato definice bude
v ramci mé prace platnd i pro pojem dohled, jak vysvétlim v nésledujicim odstavci.

Spravni dozor na Gseku finan¢ni ¢innosti miize byt vykonavan jak statem ¢i jeho

organy, tak subjekty (se souhlasem statu), které jsou odlisné ¢i nezavislé na statu, jako

7 Tamtéz, str. 102-103

8 HENDRYCH, Dusan et al. Sprdavni pravo: obecna cast. 7. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, xxxviii, str.299.
Pravnické ucebnice (C.H. Beck). ISBN 9788074000492.

? BAKES, Milan; KARFIKOVA, Marie; KOTAB, Petr; MARKOVA, Hana. Financni pravo. 6., upr. vyd.
Praha: C.H. Beck, 2012, str. 52. Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7.

10 Tamtéz, str. 51
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jsou vetejnopravni korporace, soukromopravni korporace a samospravné instituce.
V ramci pravniho fadu Ceské republiky se pojem dohled dle Bakese'' uziva pro spravni
dozor na useku finan¢ni Cinnosti, ktery je vykonavan subjekty odliSnymi od statu. Jde
o rozliSeni pouze formalni, tudiz pro termin dohled bude pro mou praci smérodatna
definice spravniho dozoru na useku finanéni ¢innosti.

Obsahem dohledu je obecné dohled nad dodrzovanim a) povinnosti stanovenych
vybranymi pravnimi pifedpisy vcetné¢ od nich odvozenymi podzédkonnymi pravnimi
piedpisy, b) povinnosti a podminek, které jsou stanoveny pro vykon cCinnosti
dohlizenych subjektii v jejich licenci, povoleni ¢i jiném vefejnopravnim opravnéni
k jejich finan¢ni cinnosti, c¢) povinnosti uloZenych dohlizenym subjektim pro né
zdvaznymi individudlnimi pravnimi akty vydanymi organem dohledu. Podrobné&;jsi
vycet ¢innosti, které jsou obsahem dohledu je uveden v kapitole 1.3.

Dale je potieba od pojmu dohled odlisit pojem regulace.'? Finanéni regulace
a dohled jsou souvisejici pojmy. Finan¢ni regulaci lze vymezit jako stanovovani
pravidel a jejich vynucovani v rdmci financniho prava. V mnoha ptipadech byva organ
vykonavajici dohled soucasné organem vykonavajicim financni regulaci.

Pojem organ dohledu. Pro ucely této prace je organem dohledu kazdy organ,
ktery je vykonavatelem vefejné spravy a ma ze zakona svéfenou pusobnost dohledu
nad jednotlivymi sektory ¢i jejich ¢astmi nebo celym finanénim trhem. Muze mit
postaveni statniho organu &i na statu nezavislé instituce.'” Obsahem jeho &innosti byvaji
zpravidla rozhodovani o udé€leni licenci, povoleni, registraci a kontrola dodrzovani
jejich podminek, kontrola dodrzovani pravnich ptedpisti, ziskavani informaci
potiebnych pro vykon dohledu a jejich vymahani, ovéfovani jejich pravdivosti, uplnosti
a aktualnosti, ukladani opatfeni k ndpravé a sankci a fizeni o spravnich deliktech
a prestupcich.

Pojem dohlizené subjekty. Dle Bakeie'* jsou dohlizené subjekty vétsinou

podnikatelské subjekty typu bank, pojistoven, subjektii kolektivniho investovani,

1 Tamtéz, str. 52

2 Basel Committee on Banking Supervision. Range of practice in the regulation and supervision of
institutions relevant to financial inclusion [online]. Basel: Bank for International Settlement, 2015, str.
13. [cit. 2015-10-27]. ISSN 978-92-9197-038-4. Dostupné z: <http://www.bis.org/bcbs/publ/d310.pdf>.

3 BAKES, Milan; KARFIKOVA, Marie; KOTAB, Petr; MARKOVA, Hana. Financni prévo. 6., upr.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, str. 51. Pravnické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7400-440-7.

* Tamtéz, str. 50
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penzijnich fondii, obchodnikii s cennymi papiry, platebnich instituci apod., pro jejichz
cinnost je spolecné, zZe vSechny tyto subjekty nakladaji s penézi, pripadné i s dalsimi
financnimi hodnotami, jako jsou cenné papiry a jiné investicni ndstroje, shromazdenymi
od Siroké verejnosti. Dohlizené subjekty lze rozlisit do 3 hlavnich kategorii dle sektort
finan¢niho trhu: 1) kategorie dohledu v oblasti bankovnictvi, 2) kategorie dohledu

v oblasti pojistovnictvi, 3) kategorie dohledu v oblasti kapitdlového trhu.

1.2. Udel dohledu nad finanénim trhem obecné

Dohled nad financnim trhem je tizce spjat s regulaci financniho trhu, potazmo
regulaci celé ekonomiky statu. Téma, zda regulovat ¢i neregulovat ekonomiku, je stale
7ivgm sporem nejenom mezi ekonomy." Selhani finangnich trhi odivodiuiji jejich
regulaci a dohled ze strany statu. Ja osobné si nedokazu predstavit finan¢ni trh, ktery by
nebyl regulovan. V této kapitole uvadim hlavni rizika nedostatecné regulace dohledu.
fadime informaéni asymetrii'®, kterd spo&ivd v rozdilech v informovatelnosti
jednotlivych dohlizenych subjekt finanénich trhii. Dle této teorie je informace zbozi
jako kazdé jiné a nema-li jedna strana smluvné-zavazkového vztahu stejné informace
jako strana druhd, mtize dojit k naruSeni konkurence na finan¢nich trzich, ke zvySovani
nakladi a neefektivnost. Jako klasicky piiklad se nabizi uveérové trhy, kde zasadni
informace o viili a moznostech splatit sviij uvér ma pouze dluznik. V dusledku toho
vznikaji pro banku obtize pii vybéru nejdiveéryhodnéjsich zékazniki.

Zaporné externality. Finan¢ni trh je vyznamnou soucasti ekonomiky statu.
Krize v ¢asti financniho trhu mize zasdhnout i celou ekonomiku stiatu. Coz je
vyznamnym dtavodem pro dohled nad finan¢nimi trhy. Jako dal$i projev zaporné
externality na financnich trzich 1ze uvést ptiklad, kdy krach jedné banky mulze zptsobit
paniku u obyvatelstva o své vkladyu ostatnich, zdravych bank, a tim je pfimét k vybéru

svych vkladi a nasledné zpiisobit krach zdravych bank.

5 HORWITZ, Steven a SKALA, Jakub (ed.). Volné trhy jsou regulované [online]. In: Mises.cz,
20.6.2011 [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <http://www.mises.cz/clanky/volne-trhy-jsou-regulovane-
323.aspx>.

' Vice o podstaté informaéni asymetrie: POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H.
Beck, 2013. str. 13-17. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-491-9.
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Moralni hazard. Moralni hazard tUzce souvisi sinformacni asymetrii
a se zapornymi externalitami. Mordlni hazard miize vzniknout, kdyz investor investuje
cizi penize, podili se na zisku z investice, ale nenese riziko ztraty. V tom pripadé ma
motivaci k uprednostnéni rizikovéjsich investic, i kdyz jsou (z hlediska porovnani rizika
a vynosu) pro majitele kapitilu méné vyhodné.' Problém moralniho hazardu
na finan¢nich trzich se vyrazné podepsal pod financni krizi v USA, kdy hypotécni
vetitelé, lehkovazné a s védomim, Ze jsou moc velci, aby mohli byt postizeni, nabizeli
hypotéky osobam s pochybnou kredibilitou.'®

Nelegalni praktiky. Obrovsky objem finan¢nich prostfedkd, anonymita,
rychlost, ohromny rozvoj na financ¢nich trzich, to vSechno jsou faktory zvySujici
atraktivitu finan¢nich trhli pro nelegalni ¢innost. Za nelegélni praktiky mizeme oznacit
takové transakce, které jsou uzavirany se zamerem dosahnout zisku, jenz je v rozporu se
zdkonem, nebo néjaké neopravnéné vyhody na iikor dalsiho subjektu, popr. subjektii."’

Mezi vyznamné nelegalni praktiky na financnich trzich patfi tzv. Celni
utok (front-running). Jde o to, ze spravce portfolii si nakoupi vlastni akcie, které
nasledné nakoupi do fondii svych klientii, ¢imz se zvedne cena akcii, které nasledné
proda.”® Dal§i znamé nelegalni praktiky jsou obchodovani s vnitinimi informacemi,
korupce, ucetni a dannové podvody, prani Spinavych penéz a podobné.

PoSkozeni statnich zajmi. Toto riziko nedostatecného dohledu se neuvadi
ve studiich jinych autorti pfedevsim proto, Ze vSechny vySe zminéna rizika maji jako
neptimy disledek poskozeni statnich z4jmu. Piesto vzhledem k nedavnym udalostem?’,
kdy si zahrani¢ni spoleCnost snejasnou a statni zajmy potenciondlné ohrozujici

vlastnickou strukturou chtéla koupit v Ceské republice banku, zdd se mi zcela

""HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2011, xxii, str. 337. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-006-5

'8 Casopis Commentary, KLUSACEK, Jan (ed.) (ptekl.). Hazard mordlniho hazardu [online]. In:
Revuepolitika.cz, 21.9.2009 [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <http://www.revuepolitika.cz/clanky/
1173/hazard-moralniho-hazardu>.

9 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011, str. 40. ISBN 978-80-7357-647-9.

2 POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013. str. 394-404. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-491-9.

2 HRADILKOVA BARTOVA, ELISKA. Banky, luxusni cestovka, sit’ hotelit. Co vSechno si Cifiané za
27 miliard chtéji koupit vstupem do J&T. HlidaciPes.org [online]. 2016 [cit. 2016-10-15]. Dostupné z:
<http://hlidacipes.org/banky-luxusni-cestovka-sit-hotelu-co-vsechno-si-cinane-za-27-miliard-chteji-
koupit-vstupem-do-jt/>.
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odivodnéné riziko poskozeni statnich zajml zafadit mezi ostatni, pfima rizika

nedostate¢ného dohledu.

1.3. Cile dohledu nad financénim trhem

Cile regulace a dohledu nad finan¢nim trhem lze definovat mnohymi
zpisoby, velmi podrobny vycet cilti udava Llewellyn®”. Vedle toho Llewellyn definuje
tfti zakladni cile regulace a dohledu: 1) udrzet stabilitu celého financniho systému,
2) udrfovat bezpecnost a stabilitu financnich instituci, 3) ochrana spotiebitele.*
Na zéklad¢ takového stanoveni cili Llewellyn uvadi dva obecné druhy regulace
a dohledu finan¢niho trhu: 1) obezfetnostni regulace a dohled (v anglic¢ting: Prudential
regulation and supervision), 2) regulace a dohled obchodniho jednani. (v angli¢ting:
Conduct of business regulation and supervision). Rozdil mezi dohledem a regulaci jsem
vysvétlil vyse. Oba pojmy spolu souvisi a Casto se pouZzivaji in promiscue. Dale se
soustiedim jen na pojem dohled, ale mnohé¢, co je uvedeno u dohledu, 1ze vztdhnout
1 pod pojem regulace.

Obezietnostni dohled se skladd ze dvou druhi: Mikro-obezietnostniho a makro-
obezietnostniho dohledu.

Makro-obezretnostni dohled. Cilem makro-obezietnostntho dohledu
je zabranovat problémim finan¢niho systému, které by mohly poskodit ekonomiku
statu®*. Zamé&fuje se na systémové dillezité dohlizené subjekty finanéniho trhu a sleduje
mozné Skody zpusobené jejich jednanim, které by mohly ovlivnit celou ekonomiku
statu v meétitkach poklesu hrubého domaciho produktu. Charakteristikou tohoto dohledu

je prevence.

2 MASCIANDARO, Donato. Handbook of central banking and financial authorities in Europe: new
architectures in the supervision of financial markets. Northhampton, MA: E. Elgar Pub., 30.9.2005, xiv,
str. 126. ISBN 1843767899.

» LLEWELLYN, David. The Economic Rationale for Financial Regulation [online]. London: FSA,
1999, str. 9-11. Financial Services Authority, Occasional Paper Series, no. 1. [cit. 2015-10-27].
<Dostupné z: <www.fsa.gov.uk/pubs/occpapers/op01.pdf>.

** HERRING, Richard J. a CARMASSI, Jacopo. The Structure of Cross-Sector Financial Supervision.
Financial Markets, Institutions & Instruments [online]. Blackwell Publishing Inc, 2008, vol 17(1): str. 52-
54. [cit. 2015-10-27]. Dostupny z WWW (DOI): <http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-0416.2007.00132.x>.
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Makro-obezietnostni dohled znamena cely proces™ a) monitorovani
a analyzovani finan¢niho systému jako celku za Gc¢elem nalézt zranitelnd mista celého
systému, tedy rizika; b) posouzeni takovych rizik a rozhodovéani o opatienich, ktera
by zmirnila takova rizika; c) pfijimani takovych opatfeni; d) hodnoceni piijatych
opatieni za ucelem zjisténi, zda rizika byla skute¢né¢ zmirnéna.

Mezi nastroje makro-obezietnostniho dohledu patii pfedev§im monitorovani
dohlizenych subjektt z hlediska standardi bezpecnosti a stability, kontrola kapitalovych
pozadavki, kontrola maximdlniho limitu c¢astky k zaptjceni (loan-to-value limit),
¢i kontrola maximalniho zadluzeni k p¥ijmu (debt-to-income limit). Casto se zde
pouzivaji mikro-obezietnostni nastroje, ale za jinym tcelem.

Mikro-obezietnostni dohled je T1zce spojeny s makro-obezietnostnim
dohledem, ale na rozdil od n€j se zaméiuje na solventnost jednotlivych dohlizenych
subjektli nez na cely finan¢ni systém jako celek. Cilem mikro-obezietnostniho dohledu
je ochrana zakaznikl od pfipadné ujmy dohliZenych subjektti finan¢niho trhu.

Mezi nastroje sem patii kontrola ukazatelli kapitdlové piiméfenosti (capital
ratio), likvidni pfiméfenosti (liquidity ratio), ¢i ukazatelii zadluzenosti (leverage ratio).

Dohled nad obchodnim jednanim téz souvisi s ochranou zakazniki
dohlizenych subjekti finan¢niho trhu. Ale oproti mikro-obezietnostnimu dohledu se
nesoustfed’'uje na solventnost, ale na ochranu zakaznikd ptfed nekalymi praktikami
dohlizenych subjektt financ¢niho trhu.

Mezi nastroje tohoto dohledu patifi monitorovani potencionalnich konfliktt
z4jmi mezi zdkazniky a dohlizenymi subjekty finan¢niho trhu. Lze sem zafadit ¢innosti
organti dohledu proti prani Spinavych penéz, monitorovani faddného zvetejiiovani

informaci.

» De Nederlandsche Bank. Towards a more stable financial system: Macroprudential
supervision at DNB [online]. De Nederlandsche Bank, 2010, str. 12. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:
<http://www.dnb.nl/en/binaries/Towards%20a%20more%?20stable%20financial%20system%
20Macroprudential%20supervision%20at%20DNB_tcm47-233762.pdf>.
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2. Modely dohledu nad finan¢nim trhem

2.1. Modely dohledu nad finanénim trhem - obecné pojednani

V této kapitole, pfedstavuji zakladni modely organizace dohledu. V odborné

literatuie Ize najit riznorodé tfidéni modelu*®

, nejobecnéji pak Ize rozliSovat organizaci
dohledu nad finan¢nim trhem podle toho, zda je jeji organizace dana podle sektort
finan¢niho trhu, tzv. sektorovy model, podle cili dohledu, tzv. cilovy model, podle
funkei dohledu, tzv. funkcionalni model, nebo zda jsou vSechny cile, funkce dohledu
a finanéni sektory svéfeny jedinému organu dohledu, tzv. integrovany model.”’

Ja ve své praci délim modely dohledu s ohledem na realitu Clenskych statt
Evropské unie a ma systematika vychéazi, a¢ se v nékterych piipadech lisi,
ze systematiky, kterou uvadi Evropskd centralni banka® ve svych pravidelnych
zpravach o stavu dohledu v jednotlivych statech EU. V sou€asné dob¢ proto identifikuji
v Evropské unii 3 hlavni modely dohledu nad finan¢nim trhem: integrovany, sektorovy
a cilovy model. Tyto tfi hlavni modely pak déle rozliSuji.

Je dilezité hned na tivod kapitoly zminit, Ze funkcionalni model ma v historii
dohledu omezené vyuziti®’. Zadny stat v soucasné dob& nemé architekturu dohledu
postaveny na funkcionalnim modelu.

Historicky se ze sektorového modelu a funkciondlniho modelu vydélil

integrovany model. Prvni integrovany model na svété piijal Singapur v roce 1982

*Srov.: MASCIANDARO, Donato a QUINTYN Marc. Regulating the regulators: The changing face of
financial supervision architectures before and after the financial crisis [online]. In: Researchgate.net,
2009, 40 s. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:  <http://www.researchgate.net/publication/
237225057 Regulating the regulators The changing face of financial supervision architectures
before and after the financial crisis>.

*" HERRING, Richard J. a CARMASSI, Jacopo. The Structure of Cross-Sector Financial Supervision.
Financial Markets, Institutions & Instruments [online]. Blackwell Publishing Inc, 2008, vol 17(1): str. 51-
76. [cit. 2015-10-27]. Dostupny z WWW (DOI): <http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-0416.2007.00132.x>.
¥ European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 6. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

YHERRING, Richard J. a CARMASSI, Jacopo. The Structure of Cross-Sector Financial Supervision.
Financial Markets, Institutions & Instruments [online]. Blackwell Publishing Inc, 2008, vol 17(1): str. 51-
76. [cit. 2015-10-27]. Dostupny z WWW (DOI): <http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-0416.2007.00132.x>.
3% CIHAK, Martin a PODPIERA, Richard, Is One Watchdog Better Than Three? International
Experience with Integrated Financial Sector Supervision [online]. International Monetary Fund, 2006,
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O &tyii roky pozdgji tento model piijalo Norsko nasledovano Danskem a Svédskem.
Britanie, ¢imz vyrazné¢ ovlivnila reformy v ostatnich, nejenom ¢lenskych statech
Evropské unie.’

V 90. letech obecné propukla velkéd diskuse, jak co nejlépe regulovat finan¢ni
trhy, ktera vyustila pfijetim integrovaného modelu ve Velké Britanii labouristickou
vladou. Krom¢ integrovaného modelu se v ramci diskuze ve Velké Britanii objevil
1 ptispévek Michaela Taylora o cilovém modelu, respektive jeho varianté jménem twin
peaks.* Velka Britanie tento model v 90. nepfijala, oviem model byl prijat v roce 1998
ve varianté four peaks v Australii a v roce 2002 ve varianté twin peaks v Nizozemsku.
Od té doby cilovy model ve varianté twin peaks pfijala v Evropské unii Belgie, Francie
ve velmi pozménéné podobé oproti piivodnimu schématu a konecné Velka Britanie
v roce 2013.

Zatim neexistuje jeden jediny univerzalni model organizace dohledu, ktery
by byl nejefektivnéjsi ve vSech zemich. V Clenskych zemich dochazi v poslednich
letech k ¢astym zméndm modeli. Dale je nezbytné si uvédomit, ze financni trh prochazi
vyvojem a model dohledu, ktery mohl byt velmi funkcni pred dvaceti lety, zdkoniteé
nemusi byt stejné funkéni dnes. Na zékladé svého badani jsem urcil tii hlavni zplsoby,
jakymi staty reaguji na potiebu reformovat model dohledu: a) zméni model dohledu,
b) ponechaji model dohledu, ale vytvoii nebo zrusi alespoil jeden z organti dohledu
a soucasn¢ upravi pravomoci v ramci dohledu, ¢) zméni vnitini strukturu organizace
vramci jednoho organu dohledu. Védecké prace a analyzy v poslednich letech
v podstaté opakuji stejnou hypotézu, ze kazdy stat by mél porovnat vhodnost modell se

svym vlastnim financnim trhem a ostatnimi specificnostmi, které jsou vlastni

str. 4. IMF Working Paper, WP/06/57. [cit. 2015-10-27] Dostupné také z: <http://
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0657.pdfg=AFQjCNGIsL7jm1prQUU_MsNdKphp8Cip A>.
3! MASCIANDARO, Donato a QUINTYN Marc. Regulating the regulators: The changing face of
financial supervision architectures before and after the financial crisis [online]. In: Researchgate.net,
2009, str. 2. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:  <http://www.researchgate.net/publication/
237225057 Regulating the regulators The changing face of financial supervision_ architectures
before and after the financial crisis>.

32 TAYLOR, Michael. "Twin Peaks": A Regulatory Structure for the New Century [online]. London:
Centre for the Study of Financial Innovation: 1995, 18 s. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:
<http://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&ved=
0CDYQFjADahUKEwi30PicjPAhVqIHIKHUJnDIs&url=http%3A%2F%2Fwww.csfi.org%2Fs%
2FTwin-Peaks-A-regulatory-structure-for-the-new-century.pdf&usg=
AFQjCNE4kA8jPuylGLQyU2L0nYJi89ScVA&sig2=dyya0X0qpBBFKIAu4INE-Q>.

17



pro tu & onu konkrétni zemi, jako je organizace vefejné spravy a jeji kvalita atd.*
K potvrzeni této hypotézy mohu na zékladé svého badani dodat, Ze jednotlivé staty stale
Castéji kombinuji prvky jednotlivych modeli dohromady, ¢imz vytvareji originalni
koncepce organizace dohledu nad finan¢nim trhem. U mnoha orgédnt dohledu
s integrovanym modelem dochazi ke zméné vnitini struktury organizace dle modelu

twin peaks misto toho, aby se na model twin peaks zménil model organizace dohledu.

2.2. Sektorovy model dohledu nad financnim trhem

Sektorovy model je tradicnim modelem dohledu, spociva v tom, ze kazdy sektor
finan¢niho trhu podléha vyluénému dohledu jediného organu dohledu.’* Tento model
se v nekterych publikacich nazyva ,,silos model” nebo ,,vertical model”. Jako ptiklad
miize poslouzit Spanélsko, které ma 3 organy dohledu. Banco de Espatia (3panélska
narodni banka), jejiz dohled spociva v dohledu nad bankovnim sektorem. Organ
Comision Nacional del Mercado de Valores, dohlizejici na kapitalové trhy a orgéan
Direccion General de Seguros, dohlizejici na sektor pojistovnictvi.

Mezi pozitiva sektorového modelu patfi:

e Je obecné vhodny pro staty, jejichz financni trh ma jasné vytyCené
hranice mezi jednotlivymi sektory, a tudiz dochazi k co nejmensimu
vyskytu finan¢nich konglomeratt.

e V¢tSi efektivnost, pokud integrovany ¢i cilovy model nemaji jasné
stanovené cile dohledu.” Napiiklad cile jediného dohliZejiciho organu
mohou byt natolik Siroké (od ochrany pojisténcii po ochranu bankovnich

instituci), ze mize dojit kjejich konfliktim, pokud nebudou jasné

PKREMERS, Jeroen J.M.; SCHOENMAKER, Dirk a WIERTS, Peter J. Cross-Sector Supervision:
Which Model?. In.(ed.) a (ed.). LITAN, Robert E. a HERRING, Richard. Brookings-Wharton Papers on
Financial Services 2003: Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 2003, s. 225-243. ISBN 978-
0815710233.

3 MASCIANDARO, Donato a QUINTYN Marc. Regulating the regulators: The changing face of
financial supervision architectures before and after the financial crisis [online]. In: Researchgate.net,
2009, str. 4-13. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <http://www.researchgate.net/publication/
237225057 Regulating the regulators The changing face of financial supervision_architectures
before and after the financial crisis>.

3 ABRAMS, Richard K. a TAYLOR, Michael W. Issues in the unification of financial sector supervision
[online]. International Monetary Fund: December 2000, str.18. [cit. 2015-10-27]. IMF Working Paper,
WP/00/213. Dostupné z: <https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=3939.0>.
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stanoveny. Oproti tomu cile vradmci sektorového modelu (kontrola
ptislusného sektoru), nemaji tak Siroké rozpéti, a proto nevznika takové
riziko konflikti cilit dohledu nad finanénim trhem.

e Mensi organizace obecné byvaji efektivngjsi, flexibilngj$i a nemaji
takové problémy s byrokracii jako velké organizace. Jediny organ
dohledu je v podstat¢ monopolni, a tudiz nemulze tézit z ptistupu vice
organd, které se mohou chovat vic¢i sobé konkurenné a zaroven se
obohacovat o ziskané zkuSenosti.

e Specializace na urcity sektor finan¢niho trhu. Sektory maji odliSnou
kulturu, historii a zplsoby jednani jak dohlizenych subjektd, tak organt
dohledu. Naptiklad organy dohledu v bankovnim sektoru se chovaji jako
doktori provérujici zdravi pacientii, oproti tomu se organy dohledu
v pojistovnictvi projevuji spise jako policisté snazici se chytit nicemné
obchodniky s pojistkami.*®

e Vsektorovém modelu nedochazi ktzv. mordlnimu hazardu. Tato
problematika se tyka toho, ze naptiklad v ptipad¢ finan¢niho problému
jedné instituce budou véfitelé jiné instituce zadat po organu dohledu
stejny zplisob zachazeni, coz by mohlo velice poskodit autoritu organu
dohledu v ramci vefejného minéni.

e Jediny orgin dohledu miize oproti vice orgdnim byt ze strany
zakonodarce pfetizen i1 jinymi Ukoly, které nesouviseji s dohledem
nad finan¢nim trhem. Tento problém se nazyva Christmas-Tree Effect.’’

O nevyhodach tohoto modelu dohledu se napsalo za poslednich dvacet let
v souvislosti s argumentaci pro zavedeni integrovaného modelu mnoho, a proto jsou
argumenty pro zavedeni integrovaného modelu vesmés konstruovany zaroven jako
argumenty pro opusténi sektorového modelu, proto nasledujici podkapitola slouzi i jako

vymezeni zdpornych ryst sektorového modelu.

36 Tamtéz, str. 18.

7 TAYLOR, Michael a FLEMING, Alex. Integrated financial supervision: Lessons of Northern
European experience [online]. The World Bank Europe and Central Asia Region Private and Financial
Sectors Development Unit: 1999, str.13.  WPS2223. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:
<http://documents.worldbank.org/curated/en/1999/11/439627/integrated-financial-supervision-lessons-
northern-european-experience>.
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2.3. Integrovany model dohledu nad finan¢nim trhem

Integrovany neboli sjednoceny model je charakteristicky jedinym orgénem
vykonavajicim komplexni dohled nad celym financnim trhem. Ptfikladem zemé
s takovym modelem je Ceské republika, kde Ceska narodni banka je jedinym organem
dohledu nad celym finan¢nim trhem.

Podrobné komparaci vyhod integrovaného modelu se vénovali Cihak
a Podpiera®®, kdyz uvadsji:

e 7Ze nejvyznamnéjsi vyhoda integrovaného modelu oproti sektorovému se
tykd dohledu nad finan¢nimi konglomeraty, které uskuteciiuji svou
¢innost napfic sektory finan¢niho trhu, v disledku ¢ehoz zanikaji hranice
téchto sektort, na jejichz zakladé jsou dany pravomoci organtim dohledu
sektorového modelu. Integrovany model mé tedy tu vyhodu, Ze nebude
dochazet ke zbyte¢nym a neefektivnim problémim ohledné kompetenci
mezi vice organy a zaroven nebude dochdzet ke zvyhodnovanim
neékterych dohlizenych subjektd na finan¢nim trhu, nebot’ vSechny budou
podléhat jednomu organu dohledu.

e Vedle toho se jevi vhodnéjsi, aby organ dohledu byl schopen reagovat
svou cinnosti viuci celému konglomeratu 1 v pfipadé, kdy dojde
k ekonomickym problémliim pouze v ¢asti konglomeratu.

e Dale spolupréce, jako je koordinace ¢i vyména informaci, se mezi vice
organy dohledu jevi jako méné efektivni, nez takova spoluprace uvnitf
jediného organu dohledu.

e Uspory vrozsahu jsou dalsi vyhodou integrovaného dohledu. V ramci
jediného organu dohledu lze uSetfit na budovach, pocitacovych
systémech ¢i nakladech na vybér zaméstnanci a podobné.

e Vyznamnym argumentem pro integrovany model je, ze by mohlo v ramci

sektorového ¢i cilového modelu dochazet k duplicité cCinnosti, tento

38 CIHAK, Martin a PODPIERA, Richard. Is One Watchdog Better Than Three? International
Experience with Integrated Financial Sector Supervision. [online]. International Monetary Fund, 2006,
str.  8-10. IMF Working Paper, WP/06/57. [cit. 2015-10-27] Dostupné také z:
<http://www.imf.org/external/pubs/{t/wp/2006/wp0657.pdfg=AFQjCNGIsL7jm1prQUU _
MsNdKphp8Cip_ A>.
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problém se napiiklad fesil v Rakousku® v roce 2008, kde bylo potieba
pfijmout po Sesti letech fungovani dvou organi dohledu v bankovnim
sektoru zakon, ktery ptesnéji rozd¢€lil kompetence.

e Jediny organ dohledu nebude moci vést spory ohledné odpovédnosti
sjinym organem. CimZ se vyluduje moZnost vzajemného obvifiovani

mezi organy dohledu.

2.4. Cilovy model dohledu nad financénim trhem

Uspotadani organizace dohledu podle cilt (o cilech dohledu pojednava kapitola
1.3.), které nazyvam cilovy model, spocivd vtom, ze finan¢ni trh bude dohlizen
nekolika organy dohledu a pravomoci kazdého orgédnu budou urceny dle ptislusSného
cile ¢i cil, bez ohledu, jakou funkci dohlizené subjekty vykonavaji nebo jaké maji
pravni postaveni a bez ohledu na to, do jakého sektoru patii. Tento model je nazyvan
riizng: jako model dle cile nebo dle uéelu (model by objective, by finalities*®), ale také
se pojmenovava jako twin peaks nebo four peaks. Posledni dvé oznaceni mi neptipadaji
spravné, nebot’, jak dale popisuji, oznacuji dva druhy cilového modelu. Pro tento model
volim nezvyklé oznaceni jak v ¢eské tak v zahrani¢ni literatute, kde se nejCastéji hovoii
o modelu dle cile, tedy model by objective a ne object model, nebot’ slovo object je
mnohovyznamné a nejcastéji chapano jako objekt nebo predmét. Oproti tomu v CesStiné
neni diivod nepouzivat i oznaceni cilovy model, zvlast kdyz se obdobné slovni spojeni
pouziva u sektorového a integrovaného modelu.

Nejznaméjsim druhem cilového modelu je tzv. model twin peaks, kde jeden
organ dohledu ma na starosti obezifetnostni dohled a druhy organ dohledu ma na starosti
dohled nad obchodnim jednanim. Piikladem modelu twin peaks je Nizozemsko,

kde na useku obezietného dohledu vykonava dohled De Nederlandsche Bank (centralni

*European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 8. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

“DI GIORGIO, Giorgio a DI NOIA, Carmine. Financial Regulation and Supervision in the Euro Area: A
Four-Peak Proposal [online]. The Wharton Financial Institutions Center: 2001, str. 8. [cit. 2015-10-27].
Dostupné z: <http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/01/0102.pdf>.
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banka), organ Autoriteit Financiere Markten ma na starosti dohled nad obchodnim
jednanim.

Podle Fraita’' moZnou vyhodou modelu twin peaks miZe byt skute¢nost,
ze obezietnostni dohled a dohled nad obchodnim jednanim jsou natolik odlisné cile
dohledu, Ze si zadaji dva specializované organy dohledu, které disponuji odliSnymi
nastroji a dovednostmi. Dale mezi argumenty pro twin peaks patii lep$i kompatibilita
s modernimi financnimi trhy, tedy Ze tento model 1épe reaguje na soucasnou situaci
a strukturu na financnich trzich. Coz v podstaté potvrzuje 1 moderni vyvoj v Evropské
unii a diiraz na implementaci obezietnostnich nastrojii. Negativni strankou tohoto
modelu je skute¢nost, Ze vzdy bude dochdzet k urcité duplicité jednani organii dohledu.
Zastanci integrovaného modelu argumentuji, ze rozdé€leni dohledu dle modelu twin
peaks muze byt 1 v ramci jediného organu dohledu, oproti tomu zastanci modelu twin
peaks oponuji, Ze by tim zanikla konkurence mezi dvéma organy dohledu.

Llewellyn* mezi pozitiva modelu twin peaks uvadi jasnou odpovédnost
ptislusnych organti dohledu, protoze jejich pravomoci a cile jsou presné stanovené, dale
Ze neexistuje nebezpeci, aby organ dohledu upfednostiioval jen jeden cil dohledu
na ukor cile druhého. Vyhodou muze také byt, Ze v pfipadé sporu mezi dvéma organy
dohledu je pravdépodobné, Ze se spor urovna vetejne a prostiednictvim nezicastnéného
trettho organu, napfiklad parlamentu nebo ministerstva. Takové urovnani sporu
je mnohem transparentnéj$i nez napiiklad mezi odbory uvniti jediného organu
v integrovaném modelu. Oproti integrovanému modelu zde dochazi k mensi koncentraci
pravomoci. Mezi negativa lze jesté zaradit, Ze oproti integrovanému modelu nebudou
takové uspory z rozsahu, komunikace mezi dvéma organy bude pravdépodobné horsi

nez v ramci jednoho orgénu.

* FRAIT, Jan. Bankovni dohled a stabilita financniho systému [online]. In: Cnb.cz, 2.9.2003 [cit. 2015-
10-27].  Dostupné z: <http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
projevy/frait_bd fs 020903 .html>.

2 LLEWELLYN, David. Institutional Structure of Financial Regulation and Supervision: The Basic
Issues [online]. In: World Bank seminar Aligning Supervisory Structures with Country Needs,
Washington DC, 6th and 7th June. 2006. Str. 27-28. [cit. 2016-10-18]. Dostupné z:
<http://siteresources.worldbank.org/INTTOPCONF6/Resources/20572921162909660809/
F2FlemmingLlewellyn.pdf>.
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V Australii existuje jina varianta cilového modelu tzv. four peaks.* Centralni
banka je povéfena ménovou politikou a makro-obezietnostim dohledem, druhy organ
dohledu vykonava mikro-obezietnostni dohled, tfeti organ vykonava dohled
nad obchodnim jednanim a ¢tvrty organ dohlizi na ochranu hospodaiské soutéze. Kazdy

organ dohledu vykonéava dohled nad celym finan¢nim trhem.

2.5. Funkciondlni model dohledu nad financnim trhem

Funkciondlni model se téz nazyvd model dle ,,aktivity”.44 V ramci

funkciondlniho modelu se jednotlivé organy dohledu zaméiuji na jednotlivé funkce
finan¢niho trhu: zvefejiiovani informaci, spofeni v penzijnich fondech, poskytovani
uveérl, pojistovani, tvirce trhu (Market-maker), vyporaddvani obchodli s cennymi
papiry (Clearing house), ale i ochrana proti prani $pinavych penéz.*> Tento model miZe
mit jak SirSi tak uzS§i zabér nez sektorovy model. Dnes se jiz v moderni literatuie

nepouziva k oznacovani organizace dohledu nad finan¢nim trhem.

* DI GIORGIO, Giorgio a DI NOIA, Carmine. Financial Regulation and Supervision in the Euro Area:
A Four-Peak Proposal [online]. The Wharton Financial Institutions Center: 2001, 28 s. [cit. 2015-10-27].
Dostupné z: <http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/01/0102.pdf>.

4 Tamtéz, str. 9.

* HERRING, Richard J. a CARMASSI, Jacopo. The Structure of Cross-Sector Financial Supervision.
Financial Markets, Institutions & Instruments [online]. Blackwell Publishing Inc, 2008, vol 17(1): str. 51-
76. [cit. 2015-10-27]. Dostupny z WWW (DOI): <http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-0416.2007.00132.x>.

23



3. Role organt dohledu v ramci dohledu, jejich nezavislost
a odpovédnost

3.1. Centralni banka a dohled

Otazka, zda maji centralni banky byt orgdny dohledu nad finan¢nim trhem
a do jaké miry, je dlouhodobg diskutovana.*® V soucasnosti 1ze konstatovat, e viechny
centralni banky jsou do urcité miry soucasti makro-obezietnostniho dohledu - a to bud’
piimo (centralni banka ¢i jeji organ je organem dohledu), nebo neptimo (centralni banka
se ucastni spolecného poradniho vyboru spolecné s nezavislym orgdnem dohledu, sdili
snim zaméstnance). VSechny centrdlni banky Evropské unie jsou do urcité miry
odpovédné za makro-obezietnostni dohled vzhledem k jejich ¢lenstvi v Evropské radé
pro systémova rizika.

Také lze ovSem konstatovat, Ze dohled nad obchodnim jednanim a mikro-
obezietnostni dohled nebyvaji tak cCasto mezi pravomocemi centralnich bank.
NejkritictéjSim problémem je zde pravé mikro-obezietnostni dohled, ktery centralni
banky vétSinou vnimaji jako soucast SirSitho systémového dohledu finanéniho trhu.
Oproti tomu je mikro-obezietnostni dohled vnimam nezavislymi organy dohledu, které
jsou mimo centralni banku, jen jako ochrana investorti a vkladatelti.

Dohled nad obchodnim jednanim. Cile dohledu obchodniho jednani (ochrana
klienta) mohou byt protichidné k cilim obezietnostniho dohledu (ochrana stability
celého finan¢niho systému a ochrana dohlizenych subjektii finan¢niho trhu), nebo
mohou byt zastiiovany cili obezfetnostniho dohledu. To je divodem, pro¢ se nevede
tak rozsahla diskuze o tom, Ze by mél byt dohled nad obchodnim jednanim vykondvan
centralni bankou. Dale je potfeba podotknout, Ze problematika, zda ma byt dohled
nad obchodnim jednanim uvnitt ¢i vné centralnich bank, je spiSe otdzka sporu modela
dohledu integrovaného a cilového, kdy prvni model preferuje integritu dohledu

do jediné instituce a druhy model preferuje rozdélit dohled podle cilit dohledu.

% Buropean Central Bank. The role of central banks in prudential supervision [online].

Frankfurt am Main: ECB, 2001, str. 3. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <http://www.ecb.int/
pub/pdf/other/prudentialsupcbrole en.pdf>.
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Makro-obezretnostni dohled. Centralni banku nelze oddélit od makro-
obezfetnostniho dohledu vzhledem k tomu, Ze ochrana stability finan¢niho systému
je jednim z hlavnich tkold centralnich bank. Mezinarodni ménovy fond*’ uvadi ti
moznosti organizace centralni banky a makro-obezietnostniho dohledu:

1) Centralni banka ma v kompetenci makro-obezietnostni dohled
vorganu centralni banky, ktery méa zaroven pravomoci vramci ménové politiky.
Piikladem je Ceska republika. Dle Mezinarodniho ménového fondu je to piirozena
volba pro stat s architekturou integrovaného modelu dohledu s centralni bankou jako
organem dohledu.

2) Centralni banka ma v kompetenci makro-obezietnostni dohled
v ramci organu centralni banky, ktery nema pravomoci za ménovou politiku. Piikladem
je Velka Britanie. Dle Mezinarodniho ménového fondu muze tento zpiisob rozdéleni
kompetenci napomoci k rozliSeni pravomoci vramci ménové politiky a makro-
obezietnostniho dohledu.

3) Makro-obezietnostni dohled vykonava instituce odlisna od centralni
banky, ale tato instituce je soucasti makro-obezietnostniho vyboru spole¢né s centralni
bankou. Piikladem je Rakousko. Dle Mezinarodniho ménového fondu mize tento
model pomoci uspokojit potfebu ministerstva financi mit silngj§i roli v makro-
obezietnostni politice, pokud by se ucastnil v takovém vyboru. Déle toto usporadani
muze byt ndpomocné v piipadech, kdy je zapotfebi co nejdiive pfijmout makro-
obezfetnostni legislativu. Zaroven je tu nebezpeci, Ze silné postaveni ministerstva
financi miZe ohroZovat nezavislost centralni banky, pfi pfijimani kompromist makro-
obezietnostniho vyboru.

Mikro-obezietnostni dohled. U zaclenéni mikro-obezietnostniho dohledu mezi
pravomoci centralnich bank se vedou nejvétsi spory. Pro argumentaci pro integraci
¢i proti integraci mikro-obefetnostniho dohledu do centralni banky je potieba rozlisit
staty, které jsou Cleny Eurozony a staty, které nejsou ¢leny Eurozony, nebot’ mezi
nejvyznamnéjsi argumenty proti integraci patii kolize mikro-obezietnostniho dohledu
s ménovou politikou. Tyto argumenty ztraci svou vahu u statd, které pravomoci v rdmci

meénové politiky delegovaly na Evropskou centralni banku.

* BROCKMEIJER, Jan et al. Key aspects of macroprudential policy [online]. International Monetary
Fund: 2013, str. 30. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/
pr13342.htm>.
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Mezi hlavni argumenty pro integraci mikro-obezietnostniho dohledu
do centralni banky pat¥i:**

e Potiebnost informaci, které poskytuje mikro-obezietnostni dohled. Jedna
se o informace napiiklad o likvidité, ¢i o moznych spoustécich inflacnich
tlakti, které by mohly piispét jak k makro-obezietnostni, tak ménové
politice centralni banky. Tyto informace mohou byt centralni bance
poskytnuty i od jiného organu dohledu, ale jejich uplnost, a piredevsSim
rychlost poskytnuti mohou v dob¢é finan¢ni krize zpusobit velké
problémy.

e Systémové riziko je hlavnim argumentem pro postaveni mikro-
obezietnostniho dohledu uvniti centralni banky. Centralni banky maji
¢im dal vétsi odpoveédnost za stabilitu celého financniho systému, proto
dokazou 1épe urcit systémové riziko u jednotlivych dohlizenych subjektt
finan¢niho trhu.

Mezi argumenty proti integraci mikro-obezietnostniho dohledu
do centralni banky patfi:

e Konflikt zajmi mezi ménovou politikou a mikro-obezietnostnim
dohledem.” Zde l1ze identifikovat hned n&kolik rizik. Zaprvé dohled
a zaroven péce o ménovou politiku miize byt pro centralni banku pfilis
mnoho ukold najednou. Zadruhé, povinnost vykonavat dohled mtze byt
vnimana centralni bankou jako nevdécnd odpovédnost, protoze se
vefejnost zajima o dohled pouze v ptfipadé problémi finan¢niho trhu.
Oproti tomu u meénové politiky si centrdlni banka stanovi kvantitativni
cile, za které se nasledné musi zodpovidat vefejnosti. Zatieti se problém
muze vyskytnout pii  potfebé aplikace ménové restrikce,
kdy bankovni sektor neni v dobrém stavu. Hlavnim rizikem zde ovSem
je, ze centralni banka by mohla obétovat cenovou stabilitu v disledku

problému se stabilitou finan¢niho trhu ¢i naopak. Tento problém se

*®European Central Bank. The role of central banks in prudential supervision [online]. Frankfurt am
Main: ECB, 2001, str. 3. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z: <http://www.ecb.int/pub/pdf/other/
prudentialsupcbrole en.pdf>.

¥ FRAIT, Jan. Bankovni dohled a stabilita financniho systému [online]. In: Cnb.cz, 2.9.2003 [cit. 2015-
10-27].  Dostupné z:  <http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
projevy/frait bd fs 020903.html>.
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ovSem netyka centralnich bank statl, které jsou ¢leny Eurozony, protoze
jejich centralni banky nemaji pravomoci v ménové politice.

e Moralni hazard.”® Tento argument se vztahuje k roli centrdlni banky
v situacich, kdy centrdlni banka bude muset fesit néjakou krizi, ktera je
spojena s jejimi pravomocemi v ramci dohledu. Mohlo by naptiklad
hrozit riziko, ze by se centrdlni banka pokousSela o zatajeni svych
pochybeni formou manipulaci s rokovymi sazbami a poskytovanim
likvidity za Ucelem zéachrany bank ¢i jinych dohlizenych subjektl
finan¢niho trhu. Protiargumentem samoziejm¢ je moznost pravniho
postihu zameéstnancii centralni banky.

e Koncentrace mikro-obezietnostnich pravomoci s ostatnimi pravomocemi
centralni banky by mohla podle principu délby moci vést k pfili§ silné

centralni bance ¢i k zneuzivani jejich pravomoci.

3.2. Nezavislost dohledu

Problematika nezavislosti u orgdni dohledu znamena, do jaké miry je organ
dohledu pii vykonu svych dohlizejicich pravomoci nezavisly na politickych
a ekonomickych tlacich a vlivech.”' CoZ se miize ukazat velmi klicové pro samotny
vykon dohledu a jeho efektivitu. Hiipkes, Quintyn, and Taylor’> popisuji, e usili
o nezavislost dohledu finan¢nich trhii souvisi s pfedchozim Uusilim o nezavislost
centralnich bank v ménové politice, které ziskalo pied desetiletimi podporu. Jako hlavni
tfti diivody proti nezavislosti finan¢niho dohledu uvadéji: a) obavy ze by se organy
dohledu mohly stat vedle legislativni, exekutivni a soudni moci ¢tvrtou moci ve state,

b) organy dohledu by pii své nezavislosti mohly preferovat zajmy dohliZenych subjektt

0 Tamtéz.

*'BARTH, James R. a NOLLE, Daniel E. et al. 4 Cross-Country Analysis of the Bank Supervisory
Framework and Bank Performance [online]. Office of the Comptroller of the currency economic and
policy analysis working paper 2002-2, Washington D.C.: 2002, str. 1. [cit. 2015-10-27]. Dostupné z:
<https://www.researchgate.net/publication/228149288 A CrossCountry Analysis_of the Bank
Supervisory Framework and Bank Performancedocs%2Fdiv%2Fregconf%2FNolle 2.pdf&usg=
AFQjCNGg4uYPQN vBxd3yWEtNIZH-bS6ew&sig2=amFPU9bMxP1Xc3B1aHsNpg>.

2 HUPKES, Eva; QUINTYN, Marc a TAYLOR, Michael. Accountability arrangements for financial
sector regulators. Washington, DC: International Monetary Fund, 2006. str. 1-2. ISBN 1589064771.
Dostupné také z: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues39/ei39.pdf>.
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pfed vefejnymi z&jmy c) politicky zdjem mit moc nad finanénim trhem, coz muze
napiiklad vyustit k placeni politickych kampani bankami. Hiipkes, Quintyn,
a Taylor déale argumentuji, ze vSechny tyto obavy lze vyfeSit spravnym nastavenim
mechanismu odpovédnosti.

Taylor a Quintyn v roce 2002 popsali ¢tyfi hlavni dimenze nezéavislosti organt
dohledu.™ Jsou to nezavislost v regulaci, nezavislost v rozpodtu, institucionalni
nezavislost a nezavislost v kontrole.

e Instituciondlni nezavislost se tyka zakotveni organu dohledu v pravnim tadu
jako instituce oddélené od legislativni a exekutivni moci statu. Aby mohl organ
dohledu rychle reagovat na neustalé zmény na finan¢nich trzich, potfebuji
velkou nezdvislost. Taylor a Quintyn popisuji tfi hlavni slozky takové
nezavislosti.

1) Podminky pro pfijimani a propusténi vrcholnych zaméstnancu.
Pro co nejvétsi nezdvislost je potfeba mit presnd pravidla piijiméani
1 propousténi, ktera by se méla vztahovat k jejich odbornosti a bezithonnosti
a neméla by se vztahovat k samotnym rozhodnutim, za které jsou odpovédni.

2) Slozeni fidiciho vyboru organu dohledu. V fidicim organu by
méli byt kvalifikovani profesiondlové, a ne zastupci legislativni ¢i exekutivni
moci statu. Dale je diilezité, aby tidici vybor mél vice ¢lenti, aby byla zachovana
kontinuita v fizeni a aby jeho rozhodnuti nebylo ovliviiovano pfili§ nazory
jednotlivce.

3) Transparentnost a otevienost procesu piijimani rozhodnuti.
Ackoliv to vzhledem k nezbytnosti utajovani informaci neni vzdy mozné,
organy dohledu by se mély trvale snazit o co nejvetsi transparentnost v procesu
rozhodovani, aby se zamezilo moznosti ovliviiovani nebo moznym spekulacim,
které¢ by mohly ohrozit diivéru v orgén.

e Nezavislost v rozpo¢tu znamend, ze organy dohledu nemaji ptijmy do svého
rozpoctu od exekutivni ¢i legislativni moci stdtu a zaroven sami rozhoduji,
jak s prostiedky ze svého rozpoétu nalozi. Cim vétsi je mira nezavislosti

v rozpoCtu, tim men$i je moznost politického ovlivnéni organu dohledu.

SQUINTIN, Marc a TAYLOR, Michael. Regulatory and Supervisory Independence and Financial
Stability [online]. IMF, 2002, str. 13-23. [cit. 2015-10-27]. Dostupné Z:
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2002/wp0246.pdf>.
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Zaroven pii pfijimani uspornych opatieni ze strany naptiklad ministerstva,
jemuz je organ dohledu podfizen, mize dojit ke snizeni rozpoctu i samotného
organu dohledu, ¢imz muze pfijit o kvalifikované zaméstnance, nebot’ si je
nebude moci dovolit zaplatit. Nebo se mlize ministerstvo pokouset vydirat organ
dohledu snizenim rozpoctu, za ucelem prosazeni svého zajmu. Oproti tomu
muze byt financovani rozpoctu uskute¢iiovano prostfednictvim dani ¢i poplatki
od dohlizenych subjekt. PfiliSna zavislost na takovém financovani by také
mohla ohrozit nezavislost organu dohledu. Jako nejlepsi model financovani
rozpo¢tu organ dohledu se mi jevi vicezdrojové financovani s vytvorenim
rezervy na  mimofadné  vydaje (napfiklad pifi  finanéni  krizi
je potieba zvysit naklady na dohled vzhledem k intenzivnéjSimu monitorovani.).

e Nezavislost v regulaci spoc¢iva v autonomii organu dohledu stanovit technické
normy a jiné regulace. Je potfebna a) vzhledem k moznému ovliviiovani
ze strany legislativni a exekutivni moci statu, b) v piipadé rychlého rozhodovani,
¢) zdtvodu kvality samotnych pravidel, které jsou zpravidla odborného
a technického charakteru, a mohlo by tak dojit k pfijeti nekvalitni Gpravy.

e Nezavislost v dohledu mize byt pfedmétem natlaku ze strany dohliZenych
subjektl. Mohou Zzalovat organy dohledu, a tim jim znemoziovat vykon
dohledu. Proto je nutné pravné upravit vykon dohledu, aby nedochazelo k jeho
znemozinovani. Vysoké platy zaméstnancti organu dohledu zmirni moznost

jejich uplaceni pti vykonu dohledu.

3.3. Odpovédnost a dohled

Jak jsem se jiz zminil v kapitole o nezdvislosti organi dohledu, nezavislost
je pro vykon dohledu vyznamnd z mnoha divoda, predevSim kvuli zvySeni jeho
efektivity. Hiipkes, Quintyn, a Taylor’* tvrdi, Ze kvalitnd nastaveny mechanismus
odpovédnosti miize nejenom zabranit moznym nepiiznivym jevam, které by s sebou

mohla nezavislost pfinést jako naptiklad, ze nezavisly a neodpovédny organ by mohl

* HUPKES, Eva; QUINTYN, Marc a TAYLOR, Michael. Accountability arrangements for financial
sector regulators. Washington, DC: International Monetary Fund, 2006. str. 1-10. ISBN 1589064771.
Dostupné také z: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues39/ei39.pdf>.
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konat dohled namisto ve prospéch vetejného zajmu ve prospéch dohlizenych subjekti.
Kvalitn¢ nastaveny mechanismus odpovédnosti mtize dokonce jesté posilit nezavislost.
Hiipkes, Quintyn, a Taylor uvadi vycet kategorii mechanismti odpovédnosti pro dohled
nad finan¢nim trhem:
e Ex ante odpovédnost. Tento druh odpovédnosti spoc¢iva v poskytovani informaci
organem dohledu piedtim, nez za¢ne vykonavat dohled (napiiklad konzultace
s akcionafi spolecnosti o ¢innostech dohledu).
e Ex post odpovédnost, kterd spo¢iva v poskytovani informaci organem dohledu
poté, co vykonal dohled (naptiklad vyro¢ni zpravy o dohledu).
e Objasnujici odpovédnost, ktera spociva vudani divodi pro vykon dohledu
a v odiivodnéni jednotlivych krokli organu dohledu pii vykonu dohledu.
e Népravna odpovédnost spocivajici v napraveé skod zpisobenych dohledem.
e Proceduralni odpovédnost spocCivajici v piesné stanovenych postupech dohledu,
které musi byt dodrzovany.
e Funk¢ni odpovédnost spocivajici v pozadavku, ze vSechny ¢innosti ve vykonu
dohledu musi sledovat cile dohledu.
e Osobni odpovédnost spocivajici ve zprosténi odpoveédnosti jednotlivel, na které
byla odpovédnost delegovana organem dohledu.
e Finanéni odpovédnost spocivajici v pravidelném sdéleni, jak orgén dohledu
naklada se svymi finan¢nimi prostredky.
e Odpovédnost za c¢innost organti dohledu spocivajici v mife, do jaké organ

dohledu plni své cile.

Odpovédnost vici moci zdkonodarné. Moc zidkonodarnd sviij nejvetsi vliv
vici organtim dohledu uplatiiuje prostiednictvim stanoveni pravniho ramce, ve kterém
organy dohledu vykonavaji dohled. Odpovédnost organti dohledu vG¢i moci
zédkonodarné miize mit proto formu: a) poskytovani pravidelnych zprav a informaci,
vyroc¢nich zprav (odpovédnost ex post a objasnujici), b) ad hoc poskytovani informaci
a dotazovani zastupci orgadni dohledu v parlamentu (ex post a objasnujici),
¢) navrhovani pravnich predpisi (ex ante, objasiiujici a ndpravnd), d) prezentace
rozpoctu organu dohledu (ex post a financni), e) prezentace vysledkli auditu (ex post,

finan¢ni, objasiiujici a napravna).
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Odpovédnost viici moci vykonné. Moc vykonna tvoii finan¢ni politiku statu
a zpravidla jmenuje hlavni ptedstavitele organti dohledu, a proto je nezbytné, aby ji byly
organy dohledu odpovédné. Takova odpovédnost mize byt ve formé a) poskytovani
pravidelnych zprév, informaci nebo vyro¢nich zprav ministrovi financi ¢i vladeé
(odpovédnost ex post a objasiiujici), b) ad hoc formalni prezentace, informace o vyvoji
na finan¢nim trhu a v jeho jednotlivych sektorech (ex post, objasiujici), c) navrhi
vyhlasek a jinych pravidel vydavanych ministerstvem c¢i vladou (ex ante, objasiujici
a napravna).

Odpovédnost vici moci soudni. Jak fyzické, tak pravnické osoby, o jejichz
pravech a povinnostech organy dohledu rozhodly nebo do jejichZ pravnich pomért jinak
zasahly, musi mit moznost se obratit na soudni moc za ucelem napravy protipravniho
jednani organti dohledu. Zde existuji dvé formy takové odpovédnosti: a) soudni
prezkum (odpovédnost ex post, procedurdlni a objasnujici), b) odpovédnost za chybné
rozhodnuti organu dohledu (odpovédnost ex post, napravna a funkéni).

Odpovédnost vici verejnosti, zakaznikim dohlizenych subjektii. Vefejnost,
respektive obcané, jsou zdrojem stitni moci, organ dohledu by mél byt vici nim
odpovédny, stejné jako vici zdkazniklim dohlizenych subjektli ve formé: a) informace
o cilech své Cinnosti (odpovédnost ex post, ex ante a objasnujici), b) vyrocni zpravy,
informace o vykonu dohledu, regulaci, pravnich piedpisech na webovych strankach,
vefejnych prohlaSeni (ex post, ex ante a objasiujici) ¢) vychovy a vzdélavani zdkaznika
dohlizenych subjekt (ex post, objasiiujici, napravné) d) zvlastniho ombudsmana nebo
organu pro stiznosti klientli (ex post, objasiiujici, napravné).

Odpovédnost vii¢i dohlizenym subjektim. Uz ze samé skuteCnosti, Ze organy
dohledu vykonavaji dohled vii¢i dohlizenym subjektim, zaklad4a obecnou odpovédnost,
formy odpovédnosti mohou byt dale: a) konzultace navrhl pravnich ptedpist (ex ante,
ex post, objasiiujici a napravnd odpovédnost), b) analyza dopadu dohledu a jeho
nakladi pro dohlizené subjekty (ex ante, ex post, objasnujici), ¢) vyrocni zpravy,
informace o vykonu dohledu, regulaci, pravnich ptedpisech na webovych strankach,

vefejna prohlaseni (ex post, ex ante a objasiiujici).
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4. Jednotlivé staty Evropské unie a jejich modely dohledu

V této kapitole uvadim jednotlivé staty Evropské unie, popisuji jejich souasnou
upravu dohledu nad financnim trhem vzhledem k architektufe dohledu. Prostfednictvim
kdyz nachazim u jednotlivych modela stejné ¢i podobné znaky. Déle uvadim vSechny
hlavni zmény u struktury dohledu v jednotlivych statech za poslednich 15 let od roku
2001. Samotnou klasifikaci provadim pouze s ohledem na tfi nejvyznamnéjsi sektory
finan¢ni trhu: bankovni, pojistovnicky a kapitalovy trh. Klasifikovat organizaci dohledu
1ze na zaklad€ rtiznych vychodisek, jak jsem jiz zminil v ivodu pfedchazejici kapitoly.
V soucasnosti rozeznavam tfi modely dohledu: sektorovy, integrovany a cilovy.

Vzhledem k tomu, ze v soucCasné dob¢ probihaji obrovské zmény ve vyvoji
makro-obezietnostni politiky 1 dohledu a Evropska rada pro systémova rizika (vSechny
centralni banky c¢lenskych statlh Evropské unie jsou jejimi ¢leny, a tudiz maji formalné
pravomoci v rdmci makro-obezietnostniho dohledu) je hlavnim orgdnem pro vSechny
staty v ramci tohoto dohledu a ostatni ¢lenské staty v soucasnosti uzplsobuji své
instituce a zakony evropskym normam a doporucenim, bylo by Zzadouci do mé
klasifikace zahrnout i makro-obezietnostni dohled, ktery je prvkem cilového dohledu.
Tento prvek tedy chapu jako obecny znak vSech modeld u vSech clenskych statl
Evropské unie.

Makro-obezietnostni dohled u ¢lenskych stath Evropské unie tedy definuji jako
prvek cilového modelu dohledu u vSech modelti dohledu ¢lenskych statti Evropské unie,
jehoz nositeli jsou vSechny centrdlni banky vSech stati Evropské unie (minimélné
z dtvodu cClenstvi v Evropské rad€ pro systémova rizika) a piipadné jiné nezavislé
organy dohledu, ministerstva, ¢i spolecné komise centralnich bank, organi dohledu
a ministerstvech.

Cizojazy¢né nazvy instituci pro lepsi srozumitelnost prekladam bezprostiedné

do zavorky do ¢eského jazyka.
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4.1. Staty se sektorovym modelem dohledu

4.1.1. Staty s klasickym sektorovym modelem dohledu

sektortl je dohlizen jinym orgdnem. Spanélsko a Slovinsko maji identickou strukturu,
presto i tady existuje rozdil, a to v nezéavislosti organu dohlizejiciho na pojistovnicky
a penzijni sektor. Ve Spanélsku je organ dohledu soudasti ministerstva financi
(exekutivy), ve Slovinsku se jedna o nezavisly organ. Spanélsky organ dohledu se
potykd s nedostateCnymi piispévky do rozpoctu ze strany vlady, na kterych je absolutné
zavisly™ a slovinsky organ dohledu kromé roku 2000, kdy vznikl, doposud nikdy nebyl
financovan ze strany vlady®. Od t&chto dvou stati lze odlisit tieti stat s klasickym
sektorovym modelem, Kypr, kde dohled nad druzstevnimi spole¢nostmi i penzijnim

sektorem je vykondvan samostatnymi organy dohledu mimo tfi hlavni sektory.

Kypr

Na Kypru Keatrikh Trapeza ths Kyproy (centralni banka)’’ dohliZi na bankovni
sektor. Nezavisla Epitrophs Kealaiagoras Kyproy (Komise pro cenné papiry a burzu)
dohlizi na kapitdlovy trh. ministerstvo financi dohlizi nad pojisStovnickym sektorem.
Déle nad druzstevnimi spolecnostmi dohlizi Yphresias Epopteias kai Anaptychs
Synergatikon Etaireion (Organ pro dohled nad druzstevnimi spolecnostmi), ktery

je soucasti ministerstva prumyslu, energie, turistiky a obchodu. Kompetence tohoto

> International Monetary Fund. Spain: IAIS Insurance Core Principles: Detailed Assessment of
Observance [online]. Washington, D.C.: IMF, 2012, str. 20. ,IMF Country Report No. 12/139, [cit. 2016-
10-16]. Dostupné z: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12139.pdf>.

36 Agencija za zavarovalni nadzor. Report on business performance of the insurance industry in 2012
[online]. Agencija za zavarovalni nadzor, 2012, str. 87. [cit. 2016-10-14]. Dostupné z: <https://www.a-
zn.si/Documents/Porocila/annual_report-2012.pdf>.

> European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 8. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 9-10. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 15. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

Central Bank of Cyprus. Financial Stability: Co-operation. Centralbank.gov.cy [online]. Central Bank of
Cyprus [cit. 2015-10-29]. <Dostupné z: http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a_id=11784>.
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organu jdou napii¢ viemi sektory’*. Dohled nad penzemi vykonava ministerstvo prace
a socialnich véci.

Organy dohledu spolupracuji na zakladé memoranda zroku 2003 a dale
spolecn¢ s ministerstvem  financi vramci Ethnikhs  Epitrophs Diasfalishs
Xrhmatooikonomikhs Statherothtas (Narodni vybor pro financni stabilitu), ktera

se zabyva zejména otazkami financni stability a makro-obefetnostniho dohledu.

Slovinsko

Ve Slovinsku stale existuje klasicky sektorovy model beze zmény. Banka
Slovenije®® (centralni banka) je organem dohledu pro bankovni sektor. Nezavisla
Agencija za trg vrednostih papirjev (Agentura pro trh cennych papirt, dale jen AVP) je
organem dohledu pro kapitadlovy trh a nezavisla Agencija za zavarovalni nadzor
(Agentura pro dohled nad pojistovnictvim, dale jen AZN) je zodpovédna za dohled
nad pojistovnickym a penzijnim sektorem.

Vsechny organy dohledu vzajemné spolupracuji na mnoha trovnich, jako jsou
navrhy legislativy nebo finan¢ni stabilita. Nejvyznaméjsi je Odbora za financno
stabilnost (Rada pro finan¢ni stabilitu), kterd vznikla jiz v roce 2004 a v roce 2014 byla
zreformovana do soucasné podoby za tcelem kooperace zejména makro-obefetnostniho

dohledu. Ugastni se ho zastupci organti dohledu a ministerstva financi.

% Vice viz.: Kypr. Ministry of Energy, Commerce, Industry and Tourism. Co-operative societes’
supervision and development autority. Mcit.gov.cy [online]. Ministry of Energy, Commerce, Industry and
Tourism, C2016  [cit. 2016-10-14]. Dostupné z:  <http://www.mcit.gov.cy/mcit/mcit.nsf/
dmlinspection_gr/dmlinspection_gr?OpenDocument>.

> European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 15-16. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 21. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 18. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

Banka Slovenije. Odbor za finan¢no stabilnost. Bsi.si [online]. Banka Slovenije [cit. 2015-10-29].
Dostupné z: <https://www.bsi.si/financna-stabilnost.asp?Mapald=1834>.
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Spanélsko

Ve Spanélsku jsou tii organy dohledu finanéniho trhu uspofadany
dle sektorového modelu dohledu. Banco de Espaiia® (centralni banka) pro bankovni
sektor, kapitalovy trh Comision Nacional del Mercado de Valores (Narodni komise
pro cenné papiry, dale jen CNMV) a Dirrecion General de Seguros (Reditelstvi
pro pojistovnictvi, dale jen DGDS), které je souCdsti ministerstva financi a dohlizi
na penzijni fondy a pojistovnicky sektor.

CNMV je nezavislou, pravnickou osobou vefejného prava. Silné role
ministerstva financi a vlady nejvice ohrozuje nezdvislost CNMV, Mezinarodni ménovy
fond proto charakterizuje nezavislost CNMV pouze jako &aste¢nou®'. Kromé velkého
vlivu na persondlni obsazeni fidiciho vyboru CNMV ministerstvem financi, musi vlada
schvalit navysSeni personalu CNMV.

Vzijemna  spoluprace  je  zakotvena  jak  mnoha  memorandy,
tak 1 na instituciondlni urovni, kde jako ptiklad Ize uvést El Consejo de Estabilidad
Financiera (Vybor pro finanéni stabilitu), ktery vznikl v roce 2006. Uastni se ho

vSechny organy dohledu a ministr financi.

% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 16. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str.22 ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 8. ISBN  92-918-1367-2. Dostupné také z:  <https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/supervisorystructureen.pdf>.

Banco de Espaia. Supervising the solvency of institutions. Bde.es [online]. Banco de Espaiia [cit. 2015-
10-29].  Dostupné  z:  <http://www.bde.es/bde/en/secciones/sobreelbanco/funcion/Supervisar la
s 40792d8eel7a821.html>.

Comision Nacional del Mercado de Valores. Supervising the solvency of institutions. Cnmyv.es [online].
Comision  Nacional del Mercado de  Valores [cit.  2015-10-29].  Dostupné  z:
<http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx>.

SPANELSKO. Ministerstvo financi. Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. Estructura y
Funciones de la DGSFP. Dgsfp.mineco.es [online]. Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones
[cit. 2015-10-29]. Dostupné z: <http://www.dgsfp.mineco.es/direcciongeneral/ladgsfp.asp>.
'International Monetary Fund. Spain: IAIS Insurance Core Principles: Detailed Assessment of
Observance [online]. Washington, D.C.: IMF, 2012, str. 5,12. IMF Country Report No. 12/139, [cit.
2016-10-16]. Dostupné z: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12139.pdf>.

35



4.1.2. Staty se sektorovym modelem dohledu s prvky modelu cilového
Zde se jedna o mirnou modifikaci sektorového modelu, ale dohled je stale

rozdélen dle tii sektora.

Portugalsko

Portugalsky model dohledu nad finanénim trhem je tvofeny tfemi organy
dohledu a Ize jej definovat jako sektorovy model s prvky cilového modelu. Sektorovy
prvek je patny v bankovnim, pojistovnickém a penzijnim sektoru. Cilovy prvek je
patrny u kapitalového trhu.

Banco de Portugal® (centralni banka) je organem dohledu pro bankovni sektor.
Déle dohlizi na kapitdlovy trh zhlediska dohledu obezietnostniho. Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios (Komise pro cenné papiry, dale jen CMVM) dohlizi
na kapitalovy trh z hlediska dohledu nad obchodnim jedndnim, jednd se o nezavisly
organ. Sektorovy prvek dohledu dale reprezentuje nezavisly organ Autoridade
de Supevisio de Seguros e Fundos de Pensdes (Utad pro dohled nad pojistovnictvim
a penzijnimi fondy, dale jen ASF) dohlizejici na pojistovnicky a penzijni sektor.

Spole¢né¢ organy dohledu spolupracuji vramci Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros (Narodni rady pro finan¢ni dohled) a Comité Nacional

para a Estabilidade Financeira (Narodniho vyboru pro finan¢ni stabilitu).

52 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 15. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 19-20. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 12-13. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

Banco de Portugal. National Council of Financial Supervisors (CNSF). Bportugal.pt [online]. Banco de
Portugal, c2016 [cit. 2016-10-13]. Dostupné z: <https://www.bportugal.pt/en-US/EstabilidadeFinanceira/
Cooperacaoinstitucional/ConselhoNacionalSupervisoresFinanceiros/Pages/
ConselhoNacionalSupervisoresFinanceiros.aspx>.

Banco de Portugal. National Financial Stability Committee. Bportugal.pt [online]. Banco de Portugal,
c2016 [cit. 2015-10-13]. Dostupné z: <http://www.bportugal.pt/en-US/Supervisao/SupervisaoPrudencial/
Cooperacaolnstitucional/Pages/ComiteNacionalEstabilidadeFinanceira.aspx>.
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4.1.3. Staty se sektorovym modelem dohledu s prvky integrace

Do této skupiny fadim organizaci dohledu, kde jsou tfi hlavni finan¢ni sektory
dohlizeny pouze dvéma organy. Zde lze dale rozliSovat organizaci podle toho,
zda integrace sméfovala do centralni banky (Recko) ¢i nezavislého organu (Bulharsko,

Chorvatsko, Lucembursko, Rumunsko).

Bulharsko

Do roku 2003 byl v Bulharsku klasicky sektorovy model dohledu.
Nad bankovnim sektorem dohlizela Balgarska narodna banka (centralni banka)®,
nad pojiStovnickym sektorem dohlizely dv€ instituce, Nacionalnid savet
po zastrachovane (Narodni rada pro pojiStovnictvi) a direktora na Agencijata
za  zastrachovatelen nadzor (Reditelstvi pro dohled nad pojistovnami).
Nad kapitdlovym sektorem dohlizela D'"rzavnata komisija po cennit¢ kniza (Statni
komise pro cenné papiry).

Od roku 2003 je centralni banka zodpovédna za dohled nad bankovnim sektorem
a druhym organem dohledu je nezavisla Komisijata za finansov nadzor (Komise
pro finan¢ni dohled, dale jen Komise), ktera je zodpovédna za dohled nad kapitalovym
trhem, pojistovnickym a penzijnim sektorem. Doslo zde tedy k integraci tfi organt
dohledu do jednoho a centralni bance byly zachovany pravomoci

Oba organy dohledu spolupracuji spole¢né€ s ministerstvem financi v ramci

vyboru pro finan¢ni stabilitu.

Chorvatsko
Do roku 2006 byl v Chorvatsku klasicky sektorovy model dohledu. Tvotila

jej Hrvatska narodna banka® (centralni banka) pro bankovni sektor, Komisije

53 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 18-19. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory structures2010en.pdf>.

Komisijata za finansov nadzor. Establishment. Fsc.bg [online]. Komisijata za finansov nadzor, c2011 [cit.
2015-10-29]. Dostupné z: <http://www.fsc.bg/en/about-fsc/establishment/>.

Bulharsko. Zakon za Komisijata za finansov nadzor. In. Diarzaven vestnik, Bulharsko, 2003. Cislo
8/28.01.2003. Dostupné z: <http://www.fsc.bg/bg/normativna-uredba/zakoni/>.

% Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. About us. Hanfa.hr [online]. Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga [cit. 2015-10-29]. Dostupné z: <http://www.hanfa.hr/nav/58/about-us.html>.
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za vrijednosne papire (Komise pro cenné papiry) pro kapitalovy trh, Agencije za nadzor
mirovinskih fondova 1 osiguranja (Agentura pro dohled nad penzijnimi fondy
a pojisténim), kterd meéla za kol implementaci, dohled a sprdvu penzijni reformy,
Direkcije za nadzor drustava za osiguranje (Reditelstvi pro dohled nad pojistovnictvim)
m¢éla na starosti pojistovnicky sektor.

Od roku 2006 doslo k integraci, nebot’ vSechny nebankovni organy dohledu
se spojily do jediného organu dohledu, nezavislé Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (Chorvatska agentura pro dohled finan¢nich sluzeb, dale jen
HANFA). Dohled nad bankovnim sektorem byl ponechéan centralni bance.

Ob¢ instituce spoleéné spolupracuji zejména vramci Vijeéa za financijsku
stabilnost (Vybor pro finan¢ni stabilitu), ktery vznikl v roce 2014 za tcelem makro-

obeztetnostniho dohledu spole¢né s ministrem financi a dalSimi zastupci.

Lucembursko

V Lucembursku je sektorovy model dohledu s prvky integrace, ktery vykonavaji
dva organy dohledu. Kromé¢ toho je potfeba uvést jesté jeden charakteristicky rys tohoto
modelu dohledu, a to ze se jednd o jediny Clensky stat se sektorovym modelem,
kde centrdlni banka nedohlizi na bankovni sektor. Commission de Surveillance
du Secteur Financier® (Komise pro dohled nad finanénim trhem, dale jen SSF) dohlizi

zejména nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem a penzijnim sektorem. Druhym

PROHASKA, Zdenko a DRAZENOVIC, Bojana O. Financial Regulation and Supervision in Croatia
[online]. 2013 [cit.  2015-10-30].  Dostupné  z:  <http://bib.irb.hr/datoteka/226834.
ProhaskaOlgiEUKonf2005.pdf>.

Vije¢e za financijsku stabilnost. O Vijecu. Vfs.hr [online]. VijeCe za financijsku stabilnost, c2014 [cit.
2015-10-29]. Dostupné z: <http://www.vfs.hr/h-o-vijecu.html>.

% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 14. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 18. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 11-12. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

Lucembursko. Loi du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque centrale du
Luxembourg et - portant abrogation du cours légal des billets émis par la Banque Internationale a
Luxembourg, - modifiant l'article ler de la loi du 12 juillet 1895 concernant le paiement des salaires des
ouvriers. In. Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg, Luxembourg, 1998. Dostupné z:
<http://www.legilux.public.lu/leg/a/archives/1998/0112/a112.pdf>.
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organem dohledu je Commissariat aux Assurances (Komisafstvi pro pojistovnictvi, dale
jen CAU), ktery dohliZi nad pojistovnami.

Vyznamnéj$i reforma nastala vletech 2008 a 2009, kdy Banque centrale
du Luxembourg (centrdlni banka), ziskala nové kompetence za tucelem makro-
obezietnostniho dohledu nad celym finan¢nim trhem, které nasledné zacala sdilet
se SSF a tato sdilend pravomoc v dohledu nad makro-obezietnostnim dohledem se jesté
prohloubila s novou unijni legislativou.

SSF je vefejnou, pravnickou osobou. Je nezavisla financné€, ovSem z hlediska
rozhodovéani je jeji nezdvislost limitovana. Z hlediska statni spravy je zafazena
pod ministerstvo financi. Pokud by se pfedstavy o vykonu dohledu SSF a vlady zédvazné
odliSovaly, muze vlada navrhnout Velkovévodovy odvoléani celého vykonného vyboru.

CAU je podobné jako SSF vefejnou pravnickou osobou, financné nezavislou,
administrativné zaclenénou pod ministerstvo financi, jehoz pravomoci podobné jako
vuci SSF omezuji nezavislost v rozhodovani CAU.

V roce 2015 byla schvalena legislativa®®, jejimz cilem ma byt vytvofeni organu
spoluprace vSech organti dohledu, centralni banky a ministerstva financi za ucelem
makro-obezietnostniho dohledu v organu Comité du Risque Systémique (Komise

pro systémovy risk).

Rumunsko

V Rumunsku byl do roku 2013 sektorovy model dohledu a byl tvofen ¢tyfmi
institucemi. Banca Nationald a Romaniei®’ (centralni banka) dohliZela nad bankovnim
sektorem. Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (Narodni komise pro cenné papiry)
dohlizela na kapitalovy trh. Comisia de Supraveghere a Asigurarilor (Komise

pro dohled nad pojiStovnictvim) dohlizela na pojisStovnicky sektor. Comisia

5 FischFayout. Luxembourg creates a Committee on systemic risk [online]. In: Fischfayot.lu, ¢2015 [cit.
2015-10-30]. Dostupné z: <http://www.fischfayot.lu/blog/luxembourg-creates-a-committee-on-systemic-
risk/>.

57 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 20-21. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

Autoritatea de Supraveghere Financiara. About Financial Supervisory Authority. Asfromania.ro [online].
Autoritatea ~de  Supraveghere  Financiara, ¢2015 [cit.  2015-10-29].  Dostupné  z:
<http://www.asfromania.ro/en/about-asf/about-us>.

RUMUNSKO. Ministrul Finantelor Publice. Prezentare generala a Comitetului National de Stabilitate
Financiard (CNSF). Mfinante.ro [online]. Ministrul Finantelor Publice, 2015 [cit. 2015-10-29]. Dostupné
z: <http://www.mfinante.ro/prezentare.html?pagina=stabilitate>.
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de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (Komise pro dohled nad soukromym
penzijnim systémem) vykonévala dohled nad soukromym penzijnim systémem.

Od roku 2006 se rozsitily pravomoci centralni banky i o makro-obezietnostni
dohled nad nebankovnimi sektory finan¢niho trhu.

Od roku 2013 Rumunsko integrovalo vSechny tfi vySe zminéné organy kromé
centrdlni banky do jediného, nezdvislého organu dohledu Autoritatea de Supraveghere
Financiara (Ufad pro finan¢ni dohled, dale jen ASF), ktery je odpovédny parlamentu.
Centralni banka ztstala nadale zodpovédna za dohled nad bankovnim sektorem.

Comitetul National pentru Stabilitate Financiard (Narodni vybor pro financni
stabilitu) je spole¢nym orgdnem obou organii dohledu a ministerstva financi zejména

v ramci makro-obeZetnostniho dohledu.

Recko

V Recku byl sektorovy model dohledu nad finanénim trhem. Trapeza
ths Ellados (centralni banka)®® mé&la ptivodng na starosti jen dohled na bankovni sektor.
Nezavisla Epitroph Kefalaiagoras (Komise pro fecky kapitalovy trh) ma na starosti
dohled nad celym kapitalovym trhem. V oblasti pojistovnictvi a penzi byl organem
dohledu ptivodné vybor ministerstva pro mistni rozvoj, jehoz pravomoci ptesly v roce
2008 do nezéavislého Epopteia Ediotokhs Asfalishs (Utad pro dohled nad soukromym
pojistovnictvim), ten byl ovSem vroce 2010 zruSen a jeho kompetence piesly
pod centralni banku, ¢imz doslo ke vzniku sektorového modelu dohledu s integracnim
prvkem.

Pro uplnost je potieba dodat, Ze z diivodi finanénich problémii Recka byl v roce
2010 zalozen na zakladé zakona Recky fond finanéni stability jako pravnicka osoba

soukromého prava, ktera ma oviem pravomoci dohledu.®

68 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 11. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 14. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 8. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/
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4.2. Staty s integrovanym modelem dohledu

Architektura integrovaného modelu dohledu piedpokladd pouze jeden organ
dohledu pro cely finan¢ni sektor. Presto se v ¢lenskych stitech Evropské unie
(Némecko, Rakousko) vytvofil z této premisy modifikovany model, kdy hlavni organ
dohledu je odlisny od centralni banky a centralni banka spolupracuje na dohledu
v bankovnim sektoru na zaklad¢ sdilenych mikro-obezietnostnich pravomoci. Proto
staty s integrovanym modelem rozliSuji na staty s klasickym integrovanym modelem

a na staty s integrovanym modelem s cilovymi prvky.

4.2.1. Staty s klasickym integrovanym modelem
Klasicky integrovany model charakterizuji jako bezvyhradny dohled jediného
organu dohledu na uzemi urCitého statu. Dale ho Ize rozdélit na tfi kategorie

dle institucionalniho zafazeni.

Staty s klasickym integrovanym modelem dohledu vykonavanym organem

ministerstva

Dansko

Jak jsem jiz vySe zminil, Dansko se stalo prvnim stdtem ze soucasnych stati,
ktery ptesel vroce 1988 ze sektorového modelu na integrovany model. V soucasné
dob& je v Dansku jedingm organem dohledu Finanstilsynet’® (Organ pro dohled
nad finanénim trhem, déle jen FS). Tento organ je soucasti ministerstva obchodu, které
je odpovédné za FS.

FS spolupracuje s Danmarks Nationalbanks (centralni bankou) stale intenzivnéji
a v nékolika organech, z nichz nejvyznamnéjsi je Det Systemiske Risikordd (Rada

pro rizika finanéniho systému), kterd vznikla vroce 2013, a které se ucastni

1 ministerstvo financi.

7 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 11. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_structures2010en.pdf>.

Det Systemiske Risikordd. The Systemic Risk Council. Risikoraad.dk [online]. Det Systemiske Risikorad
[cit. 2015-10-31]. Dostupné z: <http://risikoraad.dk/in-english/>.
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Staty s klasickym integrovanym modelem dohledu vykonavanym nezavislym

organem

Estonsko

Do roku 2002 byl v Estonsku sektorovy model dohledu. Bankovni sektor
dohlizel Eesti Panga Pangainspektsioon’' (Organ bankovniho dohledu centralni banky),
pojistovnicky  sektor byl dohlizen  Kindlustusinspektsioon  (Inspekorat
pro pojistovnictvi) a kapitdlovy trh Visrtpaberiamet (Utad pro cenné papiry). Posledni
dva organy byly sou¢ésti ministerstva financi.

Estonsko pieslo na integrovany model ze sektorového modelu v roce 2002.
Finantsinspektsioon (Utfad pro dohled nad finanénim trhem, déle jen FI) je jedinym
organem dohledu, formaln¢ autonomnim organem Eesti pank (centralni banky), ale je
nezavisly rozpoctoveé a v rozhodovani. Je administrativné (FI sidli v budové centralni
banky) 1 personaln¢ provazan (polovina jeho fidicitho vyboru je obsazovana centralni
bankou) s centralni bankou. Z formalniho hlediska Ize FI oznacit jako organ centralni
banky, de facto se jedna o nezavisly organ.

Spoluprace s centralni bankou je =zaruCena nékolika mechanismy,
nejvyznamné&jsi z nich je Uhiskomisjon’® (Spoleny vybor), jehoZ &leny jsou i zastupci

ministerstva financi a zabyva se finan¢ni stabilitou a makro-obezietnostnim dohledem.

Finsko

Ve Finsku doslo k zasadni reformé v reformé v roce 2009, kdy doslo ke spojeni
dvou organti dohledu. Rahoitustarkastus (Ufad pro finanéni dohled), ktery dohlizel
nad bankovnim sektorem a kapitilovym trhem a Vakuutusvalvontavirasto (Utad

pro dohled nad pojistovnictvim) dohliZejici nad pojistovnickym sektorem se spojily

"' Finantsinspektsioon. The history of the creation of joint financial supervision. Fi.ee [online].

Finantsinspektsioon, c2010 [cit. 2016-10-14]. Dostupné z: <http://www.fi.ee/index.php?id=762>.
™ Eesti Pank. Riigisisene koostdd. Eestipank.ee [online]. Eesti Pank [cit. 2016-10-14]. Dostupné z:
<http://www.eestipank.ee/finantsstabiilsus/koostoo>.
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do jediného, nezavislého organu dohledu Finanssivalvonta” (Utad pro finan&ni dohled).
Od té doby nedoslo k zadné vyznamnéjsi reforme.

Finanssivalvonta spolupracuje se Suomen Pankki (centralni banka) na zaklad¢
memorand o spolupraci a déle jsou administrativné propojeni. Zaroven zde ovSem

doposud nevznikl Zadny makro-obezietnostni vybor jako v ostatnich statech.

Lotyssko
Lotyssko pieSlo na integrovany model ze sektorového modelu v roce 2001.
Jedinym organem dohledu je nezdvisly vetfejnopravni ufad FinanSu un kapitala tirgus
komisija™ (Komise pro dohled nad finanénim a kapitalovym trhem, dale jen FKTK).
FTKS spole¢né s Latvijas banka (centralni bankou) spolupracuje velmi tzce
prostiednictvim vzajemnych memorand. A déle se tcastni spolecné s centralni bankou
a ministerstvem financi na Makrouzraudzibas padome (Makro-obezietnostni rada),

kde se projednava financni stabilita.

Malta

Do roku 2002 byl na Malté sektorovy model dohledu. Bankovni sektor méla
na starosti Central bank of Malta” (centralni banka), pojistovnicky sektor méla
na starosti Malta Financial Service Centre (Maltské centrum finan¢nich sluzeb)
a kapitalovy trh méla na starosti Malta Stock Exchange (Burza cennych papirtt).

Po roce 2002 byla na Malté provedena reforma dohledu nad finan¢nim trhem
ze sektorového na integrovany model. Nezdvisly orgdn Malta Financial Services
Authority (Ufad pro finanéni sluzby, dale jen MFSA) je jedinym organem dohledu
na Malté.

3 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 9. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
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Dostupné z: <http://www.finanssivalvonta.fi/en/About_us/Pages/Default.aspx>.
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[cit. 2015-10-31]. Dostupné z: <http://www.ftktk.lv/en/commission/about-us/history.html>.

" Malta Financial Services Authority. Who are we? Mfsa.com.mt [online]. Malta Financial Services
Authority [cit. 2015-10-31]. Dostupné z: <http://www.mfsa.com.mt/pages/viewcontent.aspx?id=136>.
The Central Bank of Malta. Local relations. Centralbankmalta.org [online]. The Central Bank of Malta
[cit. 2015-10-31]. Dostupné z: <https://www.centralbankmalta.org/local-relations>.
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Joint Financial Stability Board (Spolecny vybor pro finan¢ni stabilitu) je hlavni
instituci kde MFSA a centrdlni banka kooperuji s ministerstvem financi za tcelem

finan¢ni stability a makro-obezietnostniho dohledu.

Polsko

V Polsku byla reforma ze sektorového na integrovany dohled provedena v roce
2008. Pavodni tii instituce byly Komisja Nadzoru Bankowego’® (Komise pro bankovni
dohled) pro bankovni dohled, ktera byla soucasti Narodowy Bank Polski (centralni
banky), Komisja Papieréw Wartosciowych i1 Gield (Komise pro cenné papiry)
pro kapitalovy trh a Komisja Nadzoru Ubezpieczen 1 Funduszy Emerytalnych (Komise
pro dohled nad penzijnimi fondy a pojisStovnami) pojistovnicky a penzijni sektor.

Od roku 2008 je v Polsku integrovany dohled, ktery je vykonavan
prostiednictvim nezavislého orgdnu Komisja Nadzoru Finansowego (Komise
pro finan¢ni dohled, dale jen KNF).

Spoluprace KNF a centralni banky se odehravd predevSim v ramci Komitet
Stabilnosci Finansowe] (Vyboru pro finan¢ni stabilitu), ktery je tvofen zejména

guvernérem centralni banky, pfedsedou KNF a ministrem financi.

Svédsko

Vroce 1991 Svédsko zménilo model dohledu nad finanénimi trhy a pieslo
ze sektorového modelu na klasicky integrovany model. Jedinym orgédnem dohledu
ve Svédsku je nezavisly Finansinspektionen’’ (Utad pro finanéni dohled, déle jen FI).

FI spolupracuje na zéklad€ pravnich predpisti v n€kolika oblastech se Sveriges

vV

pro finan¢ni stabilitu), ktery byl vytvofen v roce 2014 a kromé FI a centralni banky

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 15. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
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Narodowy Bank Polski. Komitet Stabilnosci Finansowej — organ nadzoru makroostrozno$ciowego.
Nbp.pl [online]. Narodowy Bank Polski [cit. 2016-10-14]. Dostupné z: <https://www.nbp.pl/
nadzormakroostroznosciowy/komitet.aspx>.
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se ho ucastni i1 zastupci vlady a vyboru pro narodni dluh. Zde se projednavaji otazky

makro-obezietnostniho dohledu.

Staty s klasickym integrovanym modelem dohledu vykondavanym primo centralni

bankou

Ceska Republika

Do reformy uskute¢néné v roce 2006 byl v Ceské republice sektorovy model
dohledu, tvofeny Gtyfmi organy dohledu. Ceska narodni banka (centralni banka, dale
jen CNB)” méla na starosti dohled v oblasti bankovnictvi, Komise pro cenné papiry
kapitalovy trh a Ufad statniho dozoru v poji§tovnictvi a v penzijnim pfipojisténi mél
na starosti sektor pojiStovnictvi a penzijniho piipojisténi. Poslednim organem dohledu
byl Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami.

V Ceské Republice je integrovany dohled od roku 2006 a jedinym organem
dohledu je CNB.

Irsko

Pivodné v Irsku existoval do roku 2003 sektorovy model dohledu, kdy Central
Bank of Ireland® (centralni banka) dohlizela na bankovni sektor a kapitalovy trh,
ministerstvo pramyslu, obchodu a inovaci dohlizelo na pojistovnicky sektor. Pension
Authority (Penzijni tifad) dohlizel nad penzijnim sektorem.

Vroce 2003 se oba organy dohledu (kromé Pension Authority) sloucily
do jedin¢ho organu dohledu, Irish Financial Services Regulatory Authority (Kontrolni
ufad pro financni sluzby Irska, dale jen FSRA), ktery byl ve svém rozhodovani
nezavislym organem formalné¢ soucasti centralni banky. Tim doSlo ke vzniku

integrovaného dohledu v Irsku, nebot’ vSechny tfi hlavni sektory byly sjednoceny.

7 CESKO. Ministerstvo financi CR, Oddéleni 3504 - Pojistovnictvi a penzijni produkty. Zakladni
informace: Informace o zmén& v pusobnosti Ufadu statniho dozoru nad pojistovnami. Mfcr.cz [online].
Ministerstvo ~ financi CR, 2004, aktualizace 2015 [cit. 2016-10-14]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/pojistovnictvi/zakladni-informace>.

% The Pension Authority. What we do. Pensionsauthority.ie [online]. The Pension Authority [cit. 2016-
10-14]. Dostupné z: <http://www.pensionsauthority.ie/en/Dealing_with us/What we do/>.
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Vroce 2011 doslo ke zruSeni FSRA, jehoz pravomoci, jako jediného organu

dohledu kromé penzijnich fondi byly svéfeny centralni bance.®'

Litva

V Litvé stale zastaval zachovan sektorovy model dohledu az do roku 2012.
Lietuvos Bankas®® (centralni banka) méla na starosti bankovni sektor. Vertybiniy
popieriy komisija (Komise pro cenné papiry) meéla na starosti kapitdlovy sektor.
A konec¢né, Draudimo prieziiiros komisija (Komise pro dohled nad pojistovnictvim) byl
sveéten sektor pojistovnictvi. Do roku 2012 Ize sledovat snahu o vétsi integraci
a spolupraci vramci dohledu, jako bylo podepisovani memorand o spolupraci
¢1 ziizovani spolecnych vybort.

Vroce 2012 doslo v Litvé k reformé a vznikl integrovany model dohledu,

kdy jedinym organem dohledu pro cely finan¢ni trh byla ustanovena centralni banka.

Mad’arsko
Do roku 2000 byl v Mad’arsku sektorovy model tvofeny tfemi organy
dohledu. V roce 2000 byl zaveden integrovany model dohledu a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete® (Ufad pro dohled nad finanénim trhem, dale jen PSAF) byl
jedinym organem dohledu v Mad’arsku. PSAF byl nejprve soucasti ministerstva financi
a od roku 2010 nezavislym organem.
S tc¢innosti k 1.10.2013 byla provedena dalsi reforma, PSAF byla zrusSena

a viechny jeji pravomoci piesly pod Magyar nemzeti bank (centralni banku).*

8! European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 15-16. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.

%2 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 13. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report on supervisory structuresen.pdf>.

Lietuvos Bankas. Apie priezitring veikla. Lb.lt [online]. Lietuvos Bankas, c1990-2016, aktualizace 2015
[cit. 2016-10-14]. Dostupné z: <https://www.lb.lt/apie prieziurine veikla>.

% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 15. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory structures2010en.pdf>.

% Bertelsmann Stiftung. BTI 2016 — Hungary Country Report [online]. Giitersloh: Bertelsmann Stiftung,
2016, str. 20. [cit. 2015-10-29]. Dostupné z: <https://www.btiproject.org/fileadmin/files/BT1/
Downloads/Reports/2016/pdf/BTI 2016 _Hungary.pdf>.
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Slovensko

Na Slovensku doslo ke zméné ze sektorového na integrovany model dohledu
vroce 2006. Do roku 2006 dohlizela Narodna banka Slovenska® (centralni banka)
na cely bankovni sektor. Dohled nad pojistovnami a kapitdlovym trhem byly svéieny
Uradu pre finanény trh. Od roku 2006 Nérodna banka Slovenska dohlizi nad celym

finan¢nim trhem.

4.2.2. Staty s integrovanym modelem s cilovymi prvky

Némecko

Pted reformou vroce 2002 byl v Némecku sektorovy model dohledu.
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (Federalni Gifad pro bankovni dohled) dohlizel
nad bankovnim sektorem ve spolupraci s centralni bankou, Bundesaufsichtsamt
fiir den Wertpapierhandel (Federalni ufad pro dohled nad cennymi papiry) dohlizel
na kapitalovy trh, Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (Federalni urad
pro dohled nad pojistovnictvi) dohlizel na pojistovnicky sektor™.

Po reformé vroce 2002 byl slouCenim tfi vySe zminénych organt dohledu
vytvofen integrovany model, kde byl jako organ dohledu nad tfemi hlavnimi sektory
ustanoven nezavisly Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Federalni urad
pro dohled nad finan¢nim trhem, dale jen BaFin). Zaroven ale v ramci bankovniho
sektoru byly ustanoveny obezietnostni kompetence i pro Deutsche Bundesbank
(centralni banku). Tento model finan¢niho dohledu Ize tedy charakterizovat jako
integrovany model s prvky cilového modelu, vzhledem k tloze centralni banky v rdmci

obeztetnostniho dohledu nad bankovnim sektorem.

% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 15. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

% European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 7. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.cu/pub/
pdf/other/supervisorystructureen.pdf>.

47



BaFin 1 centrdlni banka se setkavaji vradmci spolecného Ausschuss
fiir Finanzstabilitit (Vybor pro finan¢ni stabilitu), ktery se zabyvd makro-

obezfetnostnim dohledem.®’

Rakousko

V Rakousku doslo k obdobnému vyvoji jako v Némecku. Do roku 2002 byl
v Rakousku sektorovy model s prvky modelu integrovaného, tvofeny dvéma organy
dohledu, Bundesministerium fiir Finanzen® (Spolkové ministerstvo financi) dohlizelo
nad bankami, pojiStovnami a penzijnimi spolecnostmi a Bundeswertpapieraufsicht
(Spolkovy tfad pro cenné papiry) nad kapitadlovym trhem.

Vroce 2002 doslo ke slouceni vySe uvedenych organi dohledu a doslo
ke vzniku integrovaného modelu, kdy organem dohledu se stal nezavisly organ
Finanzmarktaufsichtsbehorde (Ufad pro finanéni trh, dale jen FNM). V ramci
bankovniho sektoru se spolecn¢ s FNM stala Oesterreichische Nationalbank (centralni
banka) organem dohledu s obezietnostnimi pravomocemi dohledu.

V roce 2008 byla provedena vyznamna reforma za ucelem piesného stanoveni
kompetenci obou instituci, nebot’ do té doby dochazelo k duplicit¢ ve vykonavani
dohledu.”’

Nejvyznamnéj$im organem pro vzdjemnou spolupraci spolecné se spolkovym
ministerstvem financi je Finanzmarktstabilitdtsgremium (Vybor pro stabilitu finan¢niho

trhu).”

%7 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Ausschuss fiir Finanzstabilitit. Bafin.de [online].
Bundesanstalt  fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,  ¢2016  [cit.  2016-10-14].  Dostupné¢  z:
<https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisation/Gremien/AusschussFinanzstabilitaet/
finanzstabilitaet node.html>.

% BATTEN, Jonathan; FETHERSTON Thomas A. a SZILAGYI Peter G. European fixed income
markets: money, bond, and interest rate derivatives. Chichester, West Sussex, England: Wiley, c2004. str.
135. Wiley finance series. ISBN 0-470-85053-1

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 7. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 8. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on supervisory_ structures2010en.pdf>.

% Finanzmarktstabilititsgremium. Ausschuss fiir Finanzstabilitit. Fmsg.at [online]. Finanzmarktstabili-
tatsgremium, c2015 [cit. 2016-10-14]. Dostupné z: <https://www.fmsg.at/en/about-us/board.html>.
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4.3. Staty s cilovym modelem dohledu

Belgie

Reforma v roce 2004

Do roku 2004 byl v Belgii sektorovy model dohledu s integrovanymi prvky
nad financnim trhem tvofeny dvéma organy dohledu. Office de Contrdle
des Assurances’’ (Utad pro kontrolu pojistovnictvi) mél na starosti pojistovnicky
sektor, Commission Bancaire et Financiére (Bankovni a finan¢ni komise) dohlizela
nad bankovnim sektorem a kapitalovym trhem.

Od roku 2004 do roku 2011 byl v Belgii integrovany model dohledu, ktery
se uskutecnil slouenim vySe uvedenych organi do jediného organu dohledu
pod nidzvem Commission Bancaire, Financiére et des Assurances (Komise
pro bankovnictvi, finan¢nictvi a pojistovnictvi). Makro-obezietnostni dohled byl svéfen
centralni bance, Banque Nationale de Belgique®” (centralni banka).

Reforma v roce 2011

Od roku 2011 doslo k dalsi reformé, kdy se integrovany model zménil na model
cilovy, respektive jeho druh twin peaks. Centralni banka dohlizi na cely finan¢ni trh
v Belgii v ramci obezietnostniho dohledu, nezéavisla Autorité des services et marchés
financiers (Utad pro finanéni trhy a sluzby) dohlizi na obchodni jednani.”

Vzéijemna spoluprace je zajiSténa piredevsim prostfednictvim Le Comité
des risques et des établissements financiers systémiques (Komise pro odvraceni

systémovych rizik).”*

°! European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 6. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

%2 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 8. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

% L’ Autorité des services et marchés financiers. La FSMA. Fsma.be [online]. L’ Autorité des services et
marchés financiers [cit. 2016-10-16]. Dostupné také z: <http://www.fsma.be/fr/About%20FSMA.aspx>.
* La Banque nationale de Belgique. Modele Twin Peaks. Nbb.be [online]. La Banque nationale de
Belgique [cit. 2016-10-16].  Dostupné z: <https://www.nbb.be/fr/la-banque-nationale/missions-et-
activites/la-supervision-financiere/modele-twin-peaks>.
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Nizozemsko

V Nizozemsku byl do roku 2004 sektorovy model dohledu, kdy dohled
nad bankovnim sektorem byl vykonavan De Nederlandsche Bank®’® (centralni banka).
Pensioen & Verzekeringskamer (Utad pro dohled nad penzijnim a pojistovnickym
sektorem) dohlizel na pojistovnicky a penzijni sektor. Dohled nad kapitdlovym trhem
byl vykonidvan nezavislym Autoriteit Financiéle Markten (Utad pro dohled
nad finan¢nim trhem).

Od roku 2004 je v Nizozemsku model cilovy, respektive jeho druh twin peaks,
kdy De Nerlandsche Bank ma zodpovédnost za obezietnostni dohled a nezavisly orgén
Autoriteit Financiéle Markten dohlizi na obchodni jednani.

Organy dohledu spolupracuji spole¢né s ministerstvem financi zejména v ramci

Financieel Stabiliteitscomité (Vybor pro finanéni stabilitu).”

Velka Britanie

Stav do reformy uskute¢niované v letech 1997- 2005

Do reformy, ktera zapocala v roce 1997, vyvrcholila v roce 2001 a jeji posledni
projevy se uskutecnily jeSt€¢ vroce 2005 na zdkladé¢ zakona Financial Services
and Markets Act 2000”7, byl ve Velké Britanii dohled nad finanénim trhem
uskuteCiiovan podle sektorového modelu s prvky funkciondlniho modelu v ramci
dohledu nad kapitdlovym trhem. Bank of England (centrdlni banka) dohlizela
na bankovni sektor.”® Pravomoci dohledu nad kapitalovym trhem byly fragmentovany
mezi samospravné organizace a profesni sdruzeni. Nad kapitdlovym trhem dohlizela
jako tzv. vrchni dohliZitel Securities and Investments Board (Komise pro cenné papiry
a investice, dale jen SIB), pojistovnicky sektor byl dohlizen vladnim oddélenim

Department of Trade and Industry (Oddéleni priimyslu a obchodu) Je potieba upiesnit,

» European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 14. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on supervisory structuresen.pdf>.

% Financieel Stabiliteitscomité. About the FSC. Financieelstabiliteitscomite.nl  [online]. Financieel
Stabiliteitscomité [cit. 2016-10-13]. Dostupné z: <http://www.financieelstabiliteitscomite.nl/en/
about_fsc>.

7 Velka Britanie. Financial Services and Markets Act 2000. In: Chapter 8. 2000. Dostupné z:
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents

% DARIPA, Arup; KAPUR, Sandeep; WRIGHT, Stephen Hurst. Labour’s Record on Financial
Regulation [online]. London: Department Of Economics, Birkbeck, University Of London, 2012. str. 10-
11. Working Paper [cit. 2016-11-16] Dostupné z: <http://www.bbk.ac.uk/ems/faculty/wright/pdf/oxrep>.
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ze kromé¢ zminénych organti dohledu se na této slozité a fragmentované struktuie
dohledu podilely i dalsi organy.”

Stav po reforme (2001-2013)

V ramci reformy se SIB pfejmenoval na Financial Service Authority (Utad
pro dohled nad finan¢nimi sluzbami, déle jen FSA), tento orgén se pak stal jedinym
organem dohledu nad celym finan¢nim trhem ve Velké Britanii, ¢imz doslo ke zméné
modelu dohledu nad finan¢nim trhem ze sektorového na integrovany. FSA nahradilo
celkem 8 organti dohledu a regulace. Nékteré makro-obezietnostni kompetence zlstaly
centralni bance.

Reforma v letech 2009-2013

Jak uz jsem zminil ve druhé kapitole, reformu v letech 1997-2005 provadéla
labouristicka vlada. Reformu, kterd nabyla G¢innosti v roce 2013, navrhla vlada tvofena
konzervativei a liberdly. V ramci reformy doSlo ke zméné modelu dohledu
nad financnim trhem z integrovaného modelu na model cilovy, respektive jeho druh
twin peaks. Dva nové organy dohledu byly ustanoveny na zaklad¢ zakona Financial
Services Act 2012'%°, Prudential Regulation Authority (Utad pro obezietnostni dohled),
ktery je soucasti centralni banky a ma na starosti obezfetnostni dohled nad celym
finan¢nim trhem. Druhym organem dohledu je nezavisly Financial Conduct Authority
(Utad pro obchodni jednani), kterd ma na starost dohled nad obchodnim jednénim
nad celym finan¢nim trhem.

Velmi dulezitou roli hraje Financial Policy Committee (Vybor pro finan¢ni
strategie), ktery je soucasti centralni banky a ptesly na néj pravomoci v ramci makro-
obezfetnostniho dohledu centrdlni banky. Mezi jeho Cleny patii guvernér centralni

banky, feditel Financial Conduct Authority, zastupci ministerstva financi a dalsi.'"!

% Vice viz: Tamtéz.

1 Velkd Britanie. Financial ~Services Act 2012 1In Chapter 21. 2012. Dostupné z:
<http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted>.

European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 7. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

""" KPMG LLP. Twin-Peaks regulation:Key changes and challenges. [online]. KPMG LLP., 2012. str. 1-
12.  [ecit. 2016-10-16]. Dostupné z: <http://hb.betterregulation.com/external/Twin%20Peaks%
20Regulation%20Key%20Changes%20and%20Challenges%20%2019%200ct%2012.pdf>.
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4.3.1. Specifické varianty cilového modelu dohledu
Itdlie a Francie maji specificky upravené cilové modely. Francouzsky model
by bylo mozno podrobnégji definovat vzhledem k mife integrity jako cilovy model

s prvky integrace, italsky model 1ze definovat jako cilovy se sektorovymi prvky.

Francie

Reforma v roce 2003

Ve Francii doslo k reformé dohledu v roce 2003. V ramci sektoru kapitalovych
trhit doSlo ke slouceni tii orgdni dohledu, Commission des opérations de bourse
(Komise pro burzovni ¢innost), Conseil des marchés financiers (Rada pro finan¢ni trh),
Conseil de discipline de la gestion financiére (Karnd hospodaiska rada) do nového
organu dohledu pro kapitalové trhy Autorité des marchés financiers (Utad pro dohled
nad finanénim trhem, dale je AMF). Tento organ mél pravomoci dohledu
nad obchodnim jednanim v ramci bankovniho a kapitalového sektoru.'®?

Obezietnostni dohled nad bankovnim sektorem a kapitdlovym trhem ztstal
nadale svéfen Commission Bancaire (Bankovni komise, dale jen CB), organu, ktery je
formalné soucasti centralni banky.

V ramci sektoru pojistovnictvi doslo opét k propojeni dvou orgdnit Commission
de contrdle des assurances (Komise pro dohled nad pojistovnictvim) a Commission
de controle des mutuelles et institutions de prévoyance (Komise pro dohled
nad vzajemnymi pojiStovnami). Tim vznikl Autorit¢ de Controle des Assurances et
des Mutuelles (Utad pro dohled nad pojistovnami a vzijemnymi pojistovnami, dale jen
ACAM). Tento model byl sektorovy s prvky modelu cilového. Divodem zavedeni
tohoto modelu byla potieba vétsi efektivnosti.

Reforma v roce 2010

V roce 2010 doslo ke slouc¢eni CB a ACAM do nového nezavislého organu
Autorité de controle prudentiel'® (Ukad pro obezietnostni dohled, dale jen ACP), ktery

dohlizi na bankovni a pojiStovnicky sektor a kapitdlové trhy jak z obezietnostniho

12 European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, str. 9-10. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

1% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states
(2007-10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 13. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.
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hlediska tak i v ramci dohledu nad obchodnim jednanim, kromé kapitalovych trha,
kde AFP stale dohlizi na obchodni jednani. ACP je nezavisly organ, jeho propojeni
s centralni bankou je patrné v tom, ze jeho feditelem je guvernér centralni banky. Doslo
zde tedy ke zmén€ modelu dohledu ze sektorového na cilovy, respektive jeho druh twin
peaks, ale ACP ma vice pravomoci, nez maji organy obezietnostniho dohledu
v klasickém twin peaks.

Oba organy dohledu vzajemné spolupracuji v rdmci spole¢ného vyboru. Velmi
vyznamnym orgadnem ve Francii je Haut conseil de stabilité financiére (Vrchni rada
pro financni stabilitu), sloZzend =z ministra financi, guvernéra centralni banky,
viceprezidenta ACP a dalSich zastupct statnich instituci. Tato rada se zabyvd makro-

obezfetnostnim dohledem.'*

Italie

V Italii 1ze model dohledu definovat jako cilovy s prvky sektorového modelu,
tvofeny c¢tyfmi institucemi. Cilové prvky lze spatfovat v bankovnim a kapitdlovém
sektoru, sektorové prvky jsou patrné v pojistovnickém a penzijnim sektoru. Dva organy
dohledu, Banca d'Italia'®® (centralni banka) a nezavisla Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (Néarodni komise pro cenné papiry, dale jen CONSOB) provadi
dohled jak nad bankovnim sektorem tak nad kapitdlovym trhem. Jejich pravomoci lze
zobecnit takl%, ze centralni banka ma na starosti obezietnostni dohled a CONSOB
dohled nad obchodnim jednanim. Tietim orgdnem dohledu je nezavisly organ Istituto
per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo (Ufad pro dohled
nad soukromym pojistovnictvim, dale jen ISVAP) dohliZejici na pojistovnicky sektor.
Dohled nad penzijnim sektorem vykonava nezavisly organ Commissione di vigilanza
sui fondi pensione (Komise pro dohled nad penzijnimi fondy, déale jen COVIP).

Od ledna 2013 doslo ke zméné v ramci pojistovnického sektoru, kdy doslo

ke zruseni ISVAP a vznikl novy orgén dohledu, se stejnymi pravomocemi a pravnim

1% Haut Conseil de stabilité financiére. High Council for Financial Stability. Economie.gouv.fi [online].
Haut Conseil de stabilité financiere. [cit. 2016-10-14] Dostupné z: <http://www.economie.gouv.fr/hcsf-
en>.

1% European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, str. 10-11. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

% Vice viz: Tamtéz, str. 10-11
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postavenim- Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni (Ufad pro dohled
nad pojistovnictvim, déle jen IVASS). Divodem této reformy byla potieba vétsiho
propojeni s centralni bankou, kdy v ¢ele IVASS musi byt generalni feditel centralni
banky.'"”

Spoluprace vsSech organi dohledu (krom¢ COVIPu) s ministerstvem financi
je zajisténa od roku 2008 prostiednictvim Comitato per la salvaguardia della stabilita

finanziaria (Komise pro finan&ni stabilitu).'®

7 Linklaters. Insurance Update: New Italian Insurance Regulator [online]. In. Linklaters.com, leden
2013. [cit. 2016-10-15]. Dostupné z: <http://www.linklaters.com/Insights/Publication1386Newsletter/
Insurance-Update-January-2013/Pages/New-Italian-Insurance-Regulator.aspx>.

1% European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states
(2007-10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, str. 16. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.
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5. Prakticka ¢ast

5.1. Komparace modelii dohledu jednotlivych statit vzhledem k velikosti
a struktuie jejich financéniho trhu

Vhodnost modelu dohledu pro ur€itou zemi je mozné predikovat pouze
na zakladé¢ podrobné analyzy kazdé¢ zemé zvlast s ptihlédnutim k mnoha udajim,
ale k tomu neni tato prace svym rozsahem urcena. Pfesto v této kapitole porovnavam
modely dohledu nad finanénim trhem v jednotlivych ¢lenskych statech Evropské unie
s analyzou finan¢nich trhG v Evropské unii, kterou vroce 2013 provedli Bjilsma
a Zwart'”, ktefi identifikuji 4 skupiny finan&nich trhii ¢lenskych statd v Evropské unii.
Staty uvniti téchto skupin maji podobné strukturovany financni trh.

1. skupinu tvoii Nizozemsko, Velka Britanie, Belgie, Francie, Finsko a Svédsko.
Tuto skupinu charakterizuje struktura finan¢niho trhu zalozena na silném kapitalovém
trhu, ktery alokuje kapital v podobném rozsahu jako bankovni sektor. Dale zde dochazi
k nejvétSimu ndkupu zahrani¢nich aktiv ze vSech skupin. Paradoxné dle Bjilsmy
a Zwarta''’ ma tato skupina téZ nejvétsi bankovni sektor k pomdru k narodnimu
hrubému domécimu produktu (dale jen HDP).

2. skupinu tvofi Rakousko, Dénsko, Némecko, Recko, Italie, Portugalsko
a Spanélsko. Tuto skupinu charakterizuje struktura finanéniho trhu zaloZend na silném
bankovnim sektoru. Na alokaci kapitdlu se podili hlavni mérou predevS§im bankovni
sektor.

3. skupinu tvoii Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Lotyssko,
Litva, Polsko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a Chorvatsko. Jedna se o staty, které
do Evropské unie pfistoupily po roce 2004. Je pro né pfiznacné, Ze jejich financni trhy
jsou mensi a méné rozvinuté nez trhy prvnich dvou skupin. Pro lepsi pfedstavu uvadim
nasledujici fakta: Tato skupina nové pfistoupivsich ¢lenskych statih ma oproti prvnim

dvéma skupindm vyrazné mensi financni trh vzhledem ke svému HDP. Napiiklad aktiva

1% BIJLSMA, Michiel a ZWART, Gijsbert T. J. The changing landscape of financial markets in Europe,
the United States and Japan [online]. Bruegel Working Paper 2013/02, 2013, 61 s. [cit. 2016-11-16].
Dostupné z:  <http://bruegel.org/2013/03/the-changing-landscape-of-financial-markets-in-europe-the-
united-states-and-japan/>.

10 Tamtéz, str. 26.
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bankovniho sektoru byla v t&chto statech v roce 2011 v poméru k HDP pfiblizng 1:1'",
ve statech 2. skupiny se jednalo o pomér piiblizné 3:1, ve statech 1. skupiny se jednalo
o témef 4:1. Nejnize mély svlij pomér staty 1. a 2. skupiny na pocatku 90. let, pfesto se
jednalo potad o vysoké hodnoty, 1,7:1 u stath 2. skupiny a 2.2:1 u stata 1. skupiny. Tyto
udaje dokazuji, ze finan¢ni trh u prvnich dvou skupin je neporovnatelné vétsi oproti
3. skuping.

4. skupinu tvofi Irsko, Malta, Kypr a Lucembursko. Témto statim je spolecné,
ze jejich bankovni sektor je mimotadné velky a poskytuje takovou ¢astku uveéri, ktera
je mimofadné rozsdhld v porovnani s jejich narodnimi ekonomikami. Napiiklad''?
aktiva bankovniho sektoru v roce 2011 v Irsku dosahovala osminasobku Irského HDP,
zatimco v zemich 3. skupiny byla aktiva rovnocenna k hrubému domacimu produktu.

Metodika vyzkumu. Pouzivim komparativni metodu, kdy porovnavam
jednotlivé staty zatazené do skupin vytvorenych Bjilsmou a Zwartem s modely dohledu
v ptislusnych zemich. Nejvyznamnéjsi vysledky vyzkumu zvyraziuji.

Vysledky vyzkumu. V 1. skupiné¢ maji 4 staty cilovy model (Francie, Velka
Britanie, Nizozemsko a Belgie), Finsko a Svédsko maji integrovany dohled provadény
nezavislym orgdnem dohledu mimo centrdlni banku. Zaroveii oba organy dohledu
spolupracuji na makro-obezietnostnim dohledu s centralnimi bankami.

V této skupiné¢ se jednd o zemé s nejsilngjSim finanénim trhem v poméru
k narodnimu hrubému domacimu produktu. Hlavni zavér z komparace v této skupiné
je, Ze Zadna ze skupiny stati s nejvétSim finanénim trhem v Evropské unii nema
sektorovy model dohledu, ale pievlada cilovy, ktery je zastoupen dvakrat vice
neZ integrovany model. Svédsko a Finsko v této skupiné zastupuji skandinavské zemé,
kter¢ maji vSechny integrovany model dohledu a reformami v poslednich letech
ve vnitini organizaci modelu vylepsily makro-obezietnostni dohled.

Ve 2. skupiné maji Rakousko a Némecko integrovany model s cilovymi prvky.
Dénsko ma integrovany model dohledu vykonavany orgdnem ministerstva obchodu.
Spanélsko ma klasicky sektorovy model dohledu, Portugalsko méa sektorovy model

dohledu s cilovymi prvky. Recko ma sektorovy model dohledu s prvky integrace. Italie

M yice viz: TamtéZ
2 Tamtéy, str. 26
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ma cilovy model dohledu. Pomér sektorového, integrovaného a cilového modelu
je 3:3:1.

V této skupin€ se jednd o staty s vyznamnym postavenim bankovniho sektoru
vuc¢i ostatnim sektorim finan¢niho trhu. VSechny staty jiz reformovaly sviij model
dohledu za poslednich patnict let a dokazaly redukovat pocet orgadnii dohledu
az na Spanélsko, které mé stale klasicky sektorovy model dohledu se tiemi organy
dohledu stejné tak jako Portugalsko, které ovSem ma sektorovy model cilovy. Ob¢ tyto
zem¢ by dle mého nazoru mély zvazit snizeni svého poctu organi dohledu po vzoru
ostatnich zemi ve své skuping, nebot’ maji finan¢ni systém natolik silny, Ze by se mély
obavat systétmovych rizik a sily finan¢nich konglomerati jak stdvajicich
tak potencionalné vznikajicich.

Ve 3. skupiné je klasicky sektorovy model ve Slovinsku, sektorovy model
s prvky integrace v Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku. Integrovany model
vykonavany centralni bankou v Ceské republice, Slovensku, Madarsku a v Litvé.
Integrovany model vykondvany mimo centralni banku v Estonsku, LotySsku a Polsku.
To znamena, ze pomér sektorového a integrovaného je 4:7.

Tato skupina nové piistoupivSich c¢lenskych statlh ma oproti prvnim dvéma
skupindm vyrazné mensi finanéni trh vzhledem ke svému HDP. Vzhledem k tomu neni
v téchto statech potifeba prechodu ze sektorového modelu dohledu na integrovany
¢i cilovy tak naléhava. Presto az na Slovinsko vSechny zemé sviij model v poslednich
patnacti letech reformovaly k vétSi integraci. Dokonce pomér sektorového
a integrovaného modelu je zde vétsi ve prospech integrovaného modelu oproti
2. skuping.

Ve 4. skupiné mé Irsko integrovany model vykonavany centralni bankou,
Lucembursko sektorovy model s prvky integrace, Kypr klasicky sektorovy model
a Malta integrovany model vykonavany nezavislym organem. Vzhledem k mimotadné
silnému bankovnimu sektoru v téchto zemich vidim jako nejvétsi ohroZeni finan¢niho
trhu nekvalitni zptsob bankovniho dohledu, proto si nemyslim, Ze zména modelu
dohledu by zasadnim zplGsobem témto statim prospéla. SpiSe bych se ptiklanél
ke konzervativnimu a klasickému feSeni a svéfil bych bankovni sektor dohledu centralni

banky.
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5.2. Porovndvdni zmén v poctu orgdnit dohledu v obdobi 2001-2015

V této kapitole se za pomoci vlastniho vyzkumu snazim zjistit, zda stéle
a do jaké miry, vporovnani sprvnim desetiletim tohoto stoleti, existuje trend
ve snizovani poctu organti dohledu, tedy k vétsi integraci v poslednich péti letech. Proto
jsem si stanovil nasledujici metodiku.

Metodika vyzkumu. Pro sbér dat jsem pouzil pravidelné zpravy Evropské
centralni banky zlet 2003-2010'" a dostupné informace na webovych strankich
centralnich bank a hlavnich organti dohledu ¢lenskych stati. VSechny zdroje, ze kterych
jsem cerpal, jsou uvedeny v kapitole Cislo 4., kde jsem se podrobnéji rozepisoval
o dohledu vramci jednotlivych stati. Sebrana data jsem pro vétsi piehlednost
zapracoval do tabulky ¢islo 1.

Vyzkum jsem déale omezil na ¢tyfi hlavni sektory finan¢niho trhu: bankovni,
pojistovnicky, penzijni a kapitdlovy trh. Pro zatazeni organu dohledu do mého
vyzkumu jsem si déle urcil podminku, ze organ dohledu musi mit vyznamné pravomoci
v mikro-obezfetnostnim dohledu ¢i pravomoci v dohledu nad obchodnim jednanim
alespoil v jednom ze Ctyt' vySe uvedenych sektorti.

Déle jsem si stanovil tfi obdobi, které porovndvam, abych si zodpovedél
stanovenou otazku: 2001-2005, 2006-2010 a 2011-2015. V kazdém z té€chto obdobi
seCtu zmény v poctu organt dohledu a ty nasledné vzajemné porovnam a analyzuji.

Nejvyznamnéjsi vysledky vyzkumu zvyraziiuji.

3 European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, 18 s. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, 18 s. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, 24 s. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.
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Tabulka €. 1: Pocet organti dohledu a zmény v modelech dohledu v poslednich 15 letech

Stat 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgie 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Bulharsko 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
CR 4 4 4 4 4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dénsko 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Estonsko 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Finsko 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1
Francie 6 6 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Chorvatsko 4 4 4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Irsko 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Italie 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Kypr 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Litva 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1
Lotyssko 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Lucembursko 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Mad’arsko 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Malta 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Némecko 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Nizozemsko 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Polsko 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1 1 1 1 1
Portugalsko 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Rakousko 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Rumunsko 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 2 2
Recko 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Slovensko 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Slovinsko 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Spanglsko 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Svédsko 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Velka

Britanie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2

Zdroj: Vlastni reserse

Vysledky vyzkumu. Mezi roky 2001-2005 dosSlo ke zméné poctu organid
dohledu v jednotlivych zemich celkem v deseti ptfipadech: V roce 2001 ve Velké
Britanii a v LotySsku. V roce 2002 v Estonsku, Malt¢ a Némecku. V roce 2003
v Bulharsku, Francii a Irsku. V roce 2004 v Belgii a Nizozemsku. V roce 2005 nedoslo
k Zadné zmené.

Mezi lety 2006-2010 doslo ke zmén¢ v poctu organti dohledu v jednotlivych
zemich celkem vsedmi piipadech. Vroce 2006 v Ceské republice, Chorvatsku
a Slovensku. V roce 2007 nedoSlo k Zadné¢ zméné. V roce 2008 v Polsku. V roce 2009

ve Finsku. V roce 2010 ve Francii a v Recku.

59




Mezi roky 2011-2015 dosSlo ke zméné ve Ctyfech ptipadech. V roce 2011
v Belgii. V roce 2012 v Litvé. V roce 2013 v Rumunsku a ve Velké Britdnii. V letech
2014 a 2015 nedoslo ke zmén¢ organii dohledu.

Celkem tedy doslo ke zméné v poctu organti dohledu za poslednich 15 let
jedenadvacetkrat. A v devatenacti ptipadech se jednalo o redukci poctu organti dohledu
a pouze ve dvou ptipadech se jednalo o zvySeni poctu organti dohledu a to v Belgii
vroce 2011 a ve Velké Britanii vroce 2013. VSechny zmény se tykaly piijmuti
cilového modelu, respektive jeho druhu twin peaks.

Obdobi 2001-2005 1ze tedy hodnotit jako zlatou éru integrace, ktera zapocala
pfijetim integrovaného modelu ve Velké Britanii. Obdobi 2005-2010 lze hodnotit jako
urcity dozvuk této éry a v poslednich péti letech Ize tedy zaznamenat velmi zajimavé
zastaveni trendu redukce poctu organt dohledu, vzhledem ke skute¢nosti, ze ve dvou
statech v tomto obdobi doslo k redukci a ve dvou k navyseni jejich poctu.

Na otazku, kterou jsem si zadal lze jednoznacné odpovédét: V obdobi 2011-
2015 doslo k uplnému zastaveni trendu spocivajicim ve sniZovani po¢tu organu
dohledu v jednotlivych ¢lenskych statech, ktery byl prizna¢ny pro obdobi 2001-
2010.

Otazkou samoziejmé zlstava, co to znamend pro nasledujicich pét let. Budou
zem¢ s integrovanym modelem dohledu po vzoru Velké Britanie piijimat jeji novy
model dohledu jako se tak stalo po roce 2001 nebo se naopak za¢nou integrovat organy

dohledu u stata, které stale maji sektorovy model dohledu?

5.3. Porovnavani zmén modelu dohledu v obdobi 2001-2015

V této kapitole se zabyvam urenim a porovnanim dynamiky zmén modelt
dohledu ve vSech ¢lenskych statech Evropské unie za poslednich 15 let, abych zjistil,
jakym smérem se ubiral a bude ubirat vyvoj dohledu v ¢lenskych statech. Zda dojde
k nahrazovani sektorového ¢i integrovaného modelu cilovym modelem.

Metodika vyzkumu. Pro sbér dat jsem pouzil stejné zdroje jako ve vyzkumu
v minulé kapitole. Opét jsem si stanovil tfi obdobi: 2001-2005, 2006-2010, 2011-2015.
A zmény jsem zapracoval do tabulky €. 1, kde jsou oznaceny Sedivou barvou. Zménu

modelu dohledu definuji jako nahrazeni modelu dohledu odliSnym modelem dohledu,
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pfipadné i v rdmci variant jednotlivych modelti (napf. zapocitavam zménu z klasického
sektorového modelu na model sektorovy s prvky integrace). Nejvyznamnéjsi vysledky
vyzkumu zvyraziuji.

Vysledky vyzkumu. V obdobi 2001 az 2005 doslo k jedenacti zménadm modela
dohledu, jedna se tykala modelu zmény sektorového modelu na model cilovy, resp. jeho
druh twin peaks (Nizozemsko). Sedm zménilo model dohledu ze sektorového
na integrovany (Belgie, Estonsko, Irsko, LotySsko, Malta, Némecko, Rakousko). Velka
Britanie zménila model ze sektorového na integrovany a Francie z klasického
sektorového na sektorovy s prvky modelu cilového. Bulharsko pieslo ze sektorového
modelu na integrovany model.

V obdobi 2006 az 2010 doslo k sedmi zméndm modelu dohledu. Ze sektorového
na integrovany piesly &tyii zemé (Ceskd republika, Finsko, Polsko a Slovensko).
Ze sektorového na cilovy presla Francie. Chorvatsko s Reckem piesli ze sektorového
na sektorovy model s prvky integrace.

V Obdobi 2011 az 2015 doslo ke ¢tyfem zménam modelit dohledu. Dva staty
piesly zintegrovaného modelu na model cilovy, respektive jeho druh twin peaks
(Belgie, Velka Britanie), Rumunsko pfeslo ze sektorového modelu na sektorovy s prvky
integrace a Litva ptesla ze sektorového modelu na integrovany.

Obdobi 2001-2005 pfineslo jedenact zmén a z toho deveét zmén na integrovany
model, obdobi 2006-2010 pfineslo sedm zmén a ztoho uz pouze Ctyfi staty piesly
na integrovany model. V poslednim zkoumaném obdobi na integrovany model
presel pouze jeden stat.

Na model cilovy, resp. jeho druh twin peaks presly za celé obdobi pouze tri
staty, z toho dva v poslednich péti letech, ale nepotvrdila se ofekavani, Ze by mélo
dochazet k hromadnym zménam modeli na twin peaks.

Sektorovy model za poslednich patnict let neprijala Zadna ¢lenskd zemé
a v Zadném pripadé se neda ofekavat navrat k sektorovému modelu.

Zda se tedy, ze obdobi zmén modeli dohledu jiz skoncilo a zacala v tomto
sméru stagnace. Vzhledem ktomu, Ze se v soucCasnosti Clenské staty zaobiraji
implementaci makro-obezietnostniho dohledu, nelze ofekéavat v ptistich letech velké
zmeény ve stavajicim slozeni dohledu. Pfesto by pravé pfilisnd snaha regulovat makro-

obeztetnostni dohled mohla vést k zanedbani mikro-obezietnostniho dohledu, coz by
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mohlo v obdobi nasledujicich patnacti let vést k potfebé reformovat modely dohledu

pravé s ohledem na tento druh dohledu.

5.4. Porovnavani zmén pravomoci centrdalnich bank od roku 2001
do roku 2015

Je nesporné, ze role centrdlnich bank v ¢lenskych statech unie v makro-
obeztetnostnim dohledu za poslednich 5 let posilila, otdzkou ovSem ziistava, zda posilila
1 mikro-obezietnostni role centralnich bank. Za pomoci vlastniho vyzkumu chci na tuto
otazku odpovédeét. Proto jsem stanovil nésledujici metodiku.

Metodika vyzkumu. Pro sbér dat jsem pouzil jako zaklad pramen pravidelné
zpravy Evropské centralni banky zlet 2003-2010''*. Informace nepokryté tdmito
zpravami jsem ziskal na webovych strankach centralnich bank a hlavnich organt
dohledu ¢lenskych statl. Sebrand data jsem pro vétsi piehlednost zapracoval do tabulky
¢. 2. Nejvyznamnéjsi vysledky vyzkumu zvyraziuji.

Jak uz jsem vySe uvedl, ze shromazdénych dat jsem vybral pouze ta data
centralnich bank v jednotlivych letech, kdy centrdlni banky mély pravomoci v mikro-
bankovni, pojistovnicky a kapitdlovy trh. V kazdém roce jsem za kazdy sektor piicetl
kazdé zemi bod. Za kazdy rok jsem secetl data u vSech sektori dohromady a data
jednotlivych sektort zvlast'. To vSe jsem porovnal.

Estonsko stale md a Irsko mélo organ dohledu, ktery byl formalné soucasti
centralni banky, ale pfesto si uchoval nezavislost v rozhodovani o dohledu. Francie ma
tradicn¢ organ dohledu uzce spjaty s centrdlni bankou, jejiz guvernér je feditelem
organu dohledu, pfesto neni formaln€ soucasti centrdlni banky. Itilie je v sektoru

pojistovnictvi na tom podobné jako Francie (guvernér centralni banky je feditelem

"4 European Central Bank. Developments in national supervisory structures. Frankfurt am Main: ECB,
2003, 18 s. ISBN 92-918-1367-2. Dostupné také z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
supervisorystructureen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries.
Frankfurt am Main: ECB, 2006, 18 s. ISBN 92-899-0020-2. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report on_supervisory_structuresen.pdf>.

European Central Bank. Recent developments in supervisory structures in the EU member states (2007-
10). Frankfurt am Main: ECB, 2010, 24 s. ISBN 978-928-9903-271. Dostupné také z:
<https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.

62



organu dohledu). VSem témto Ctyfem zemim jsem zapocetl pil bodu. Jde ovSem
o marginalni upravu, nebot’ pokud bych byval misto ptl bodu zapocetl cely bod nebo
zadny, vysledky by to nemélo vyrazné promeénit.

Déle Ize podobné bodove upravit Finsko, které je na tom s faktickou nezavislosti
organu dohledu podobné jako Estonsko, ale vzhledem k tomu, Ze oproti Estonsku nebyl
organ dohledu formaln¢€ soucasti centralni banky, tak jsem Finsku zapocetl nula bodt.

V Mad’arsku doslo k integraci organu dohledu do centralni banky k 1.10.2013,
tedy na konci roku, proto jsem zménu Mad’arska zapocetl az od roku 2014.'"

Vysledky vyzkumu. U bankovniho sektoru nedosSlo k zadné velké proméng,
vysledky se zde pohybuji mezi 16,5 az 20 body, z toho lze vyvodit zavér, ze priblizné
dvé¢ tretiny Clenskych stati Evropské unie mélo bankovni dohled v poslednich patnacti
letech institucionalizovany v centradlni bance. Lze tedy konstatovat, ze dohled
centralnich bank nad bankovnim sektorem je z historického pohledu tradicnim
zpusobem dohledu nad bankovnim sektorem.

U pojistovnického sektoru jsou vysledky mnohem vice prekvapivé. Neocekaval
jsem, ze by vroce 2001 zadny ze soucasnych CcClenskych stati nemél dohled
nad pojiStovnami v centrdlni bance. Estonsko v roce 2002 a Irsko v roce 2003 byly
prvnimi staty, které zaclenily dohled pod centralni banky. Toto tvrzeni ovSem mize
byt sporné, nebot’ oba organy dohledu byly sice formalné soucasti centralni banky,
ovSem pii vykonu dohledu autonomni. Mozné prvenstvi Ize tedy pfisoudit Nizozemsku
vroce 2004. Rust zacllenéni dohledu nad pojistovnami do centralnich bank je
v poslednich patndcti letech konstantni a Ize tedy ocekavat, Ze v pfistich péti az deseti

letech uz polovina centralnich bank ¢lenskych statti bude dohlizet nad timto sektorem.

"Bertelsmann Stiftung. BTI 2016 — Hungary Country Report [online]. Giitersloh: Bertelsmann Stiftung,
2016, str. 20. [cit. 2015-10-29]. Dostupné z: <https://www.btiproject.org/fileadmin/files/BT1/
Downloads/Reports/2016/pdf/BTI 2016 _Hungary.pdf>.
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Tabulka ¢&. 2: Ucast centralni bank p#i dohledu nad jednotlivymi sektory finanéniho trhu
za poslednich 15 let. B=Bankovni sektor P: Pojistovnicky sektor K: Kapitalovy sektor

Stat/Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgie B B B X X X X X X X BPK  BPK BPK BPK BPK
Bulharsko B B B B B B B B B B B B B B B

CR B B B B B BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK
Dénsko X X X X X X X X X X X X X X X
Estonsko B BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK*
Finsko X X X X X X X X X X X X X X X
Francie B*  B* BK* BK* BK* BK* BK* BK* BK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK*
Chorvatsko B B B B B B B B B B B B B B B
Irsko BK BK BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BPK* BKP BKP BKP BKP BKP
Italie BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BKP* BKP* BKP*
Kypr B B B B B B B B B B B B B B B
Litva B B B B B B B B B B B BPK BPK BPK BPK
Lotys$sko X X X X X X X X X X X X X X X
Lucembursko X X X X X X X X X X X X X X X
Mad’arsko X X X X X X X X X X X X X BPK  BPK
Malta B X X X X X X X X X X X X X X
Némecko B B B B B B B B B B B B B B B
Nizozemsko B B B BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK
Polsko B B B B B B B X X X X X X X X
Portugalsko BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK BK
Rakousko X B B B B B B B B B B B B B B
Rumunsko B B B B B B B B B B B B B B B
Recko B B B B B B B B B BP BP BP BP BP BP
Slovensko B B B B B BPK  BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK BPK
Slovinsko B B B B B B B B B B B B B B B
Spanglsko B B B B B B B B B B B B B B B
Svédsko X X X X X X X X X X X X X X X
Velka Britanie X X X X X X X X X X X X BPK BPK BPK

*u Estonska, Francie, Italie a Irska nebyl organ dohledu plnou soucésti centralni banky, uchoval si ur¢itou miru nezavislosti

Zdroj: Vlastni reserse

Tabulka ¢. 3

Sektor/Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Bankovni 19.5 | 19 18.5 [ 17.5 [ 17.5 | 17.5 [ 17.5 |16.5 |16.5 |16.5 |18 18 19 120 |20

Pojistovnicky | 0 05 |1 2 2 4 4 4 4 55 |7 8 9.5 105 ]10.5

Kapitalovy trh | 3 35 |35 [45 [45 |65 [65 |65 [65 |65 |8 9 10 11 11

CELKEM 22.5 |23 |23 24 |24 |28 |28 |27 |27 285 |33 35 |385 415 [415

Zdroj: Vlastni vypocet
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U pojistovnického sektoru jsou vysledky mnohem vice prekvapivé. Neocekaval
jsem, ze by vroce 2001 Zzadny ze soucasnych clenskych stati nemél dohled
nad pojiStovnami v centrdlni bance. Estonsko v roce 2002 a Irsko v roce 2003 byly
prvnimi staty, které zaclenily dohled pod centrdlni banky. Toto tvrzeni ovSem muze
byt sporné, nebot” oba organy dohledu byly sice formalné soucasti centralni banky,
ovSem pii vykonu dohledu autonomni. Mozné prvenstvi lze tedy ptisoudit Nizozemsku
vroce 2004. Rist zaclenéni dohledu nad pojistovnami do centralnich bank je
v poslednich patnécti letech konstantni a Ize tedy ocekévat, ze v ptiStich péti az deseti
letech uz polovina centralnich bank ¢lenskych stati bude dohlizet nad timto sektorem.

Dohled nad kapitadlovym trhem je od roku 2001 téméf cCtyindsobné veétsi.
Nejvetsi nartst 1ze prisuzovat poslednim péti letim, tedy od roku 2011, kdy jsem
zaznamenal nartst z 6.5 bodi na 11 bodli. Vzhledem k tomu, Ze legislativni proces
vedouci k €innosti nového stavu dohledu trva minimaln¢ rok, pravidelné vSak nékolik
let, 1ze konstatovat, ze vyznamnym divodem pro tyto zmény v poslednich péti letech
byla finan¢ni krize.

Nejvetsi vyznam piisuzuji poslednimu sloupci v tabulce €. 3, oznacenému jako
Celkem. Zde jsem secetl veskera data vSech sektorti za kazdy rok. Maximalni pocet
bodl je u kazdého roku 84 bodd. Tato hodnota ptedstavuje 100 procent dohledu
centralnich bank nad vSemi tfemi sektory v daném roce. Vysly mi nasledujici poznatky:

1) Soucet vSech sektor dohlizenych centralnimi bankami v jednotlivych
Clenskych statech se témét zdvojnasobil, porovname-li tdaje za roky
2001-2015. Za rok 2001 vyslo 22.5 bodu, tzn. 18,9 procent vSech
sektori bylo dohliZzeno centralnimi bankami. Za rok 2015 vyslo 41.5
bodl, tedy bylo dohlizeno jiz 34,86 procent sektori centralnimi
bankami.

2) A contrario k pfedchozim udajim lze dale konstatovat, ze organy
nezavislé na centralnich bankach stile dohlizi na vétSinu vSech
sektoril, ale jejich zastoupeni se oproti zastoupeni centralnich bank
zmensSilo. V roce 2001 dohlizely na 81,1 procent sektorti a v roce 2015

dohlizely na 65,14 procent sektora.
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3)

Nejmarkantnéj$i narist svérovani pravomoci dohledu centralnim
bankam za sledované obdobi lze zaznamenat po roce 2010 (nartst
mezi roky 2010-2015 o 13 bodii), avS§ak mirny konstantni naruist
lze zaznamenat jiz v predchozich deseti letech (2001-2010),
a to o Sest bodu. To lze zjednodusSené interpretovat tak, Ze v letech
2001-2010 bylo Sest novych pravomoci vramci dohledu
nad sledovanymi sektory svéfeno centralnim bankam. Ale béhem

nasledujicich péti let se jiz jednalo o tFinact pravomoci.
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Z.avér

V soucasnosti v jednotlivych Clenskych statech Evropské unie identifikuji tfi
zékladni modely dohledu: sektorovy, integrovany a cilovy. Sektorovy model, respektive
jednu z jeho variant, klasicky sektorovy, sektorovy prvky integrace nebo sektorovy
s cilovymi prvky, méa devét Clenskych statl. Integrovany model ma dvé zakladni
varianty, a to klasicky integrovany, ktery lze déle clenit podle toho, zda organem
dohledu je nezavisly orgén, centralni banka nebo organ ministerstva. Druhou variantou
je pak integrovany model dohledu s cilovymi prvky. Integrovany model ma v soucasné
dobé v Evropské unii polovina ¢lenskych statd, tedy ctrnact. Cilovy model dohledu
nad finan¢nim trhem ma v Evropské unii pét clenskych statd, z toho tii ve varianté twin
peaks, jeden se sektorovymi prvky a jeden s prvky integrace.

Po roztazeni jednotlivych ¢lenskych stati Evropské unie do skupin dle struktury
a velikosti finan¢niho trhu jsem naslednou komparaci s vysledky analyzy modelt
dohledu jednotlivych clenskych stati zjistil, Ze staty s finanénim trhem zaloZenym
na kapitalovém trhu a zaroven s nejvétSim finanénim trhem vzhledem ke svému DPH
mezi staty Evropské unie maji ve dvou tietinach ptipadt model cilovy a v jedné tfetiné
ptipadi model integrovany. Zadny z nich nema model sektorovy. Oproti tomu ze statil
s finan¢nim trhem zaloZenym na bankovnim sektoru ma cilovy model pouze jediny,
po tfech statech mé zastoupeni jak integrovany, tak sektorovy model. Dale vSechny
staty této skupiny integrovaly model dohledu kromé& Spanélska a Portugalska,
kde by mélo byt zvazeno snizeni poc¢tu organti dohledu vzhledem k velikosti tamniho
finan¢niho trhu, aby oba stity 1épe dokézali reagovat na nova rizika, kterd v dob¢,
kdy vznikaly jejich organy dohledu byla marginalni. Ve tfeti skuping, slozené z nové
pristoupivsich Clentli, ktera je charakteristickd tim, ze ma financni trh vyrazné¢ mensi
v porovnani s pfedchozimi skupinami, je prekvapivé vysoké zastoupeni statl
s integrovanym modelem dohledu, sedm oproti ¢tyfem se sektorovym modelem
dohledu. Z téchto statli ma pouze jediné Slovinsko klasicky sektorovy model dohledu,
ostatni tfi stdty své modely dohledu jiz integrovaly. V této skupiné nevidim nutnou
pottebu modely reformovat, a to ani ve Slovinsku, nebot’ rizika konglomerati
a systémovych rizik finan¢niho trhu jsou mnohem mens$i nez v piedchozich dvou

skupinach. Posledni sledovanou skupinou byly velikosti a po¢tem obyvatel malé staty

67



s vyrazné silnym bankovnim sektorem. U téchto stat také nevidim nutnost reformovat
modely dohledu, spiSe bych se zde zaméfil na kvalitu bankovni dohledu.

Déle jsem analyzoval, zda stdle existuje trend ve snizovani poctu organt
dohledu ve statech Evropské unie, ktery zapocal po roce 2001. Obdobi v letech 2001-
2005 lze oznacit jako zlatou éru ve snizovani poctu organti dohledu, protoze ke snizeni
doslo v deseti cClenskych statech, v obdobi 2006-2010 doslo ke snizeni v sedmi
Clenskych statech a v obdobi 2011-2015 doSlo ke dvéma snizenim a ke dvéma
zvysSenim. Z toho lze vyvodit, ze se trend zastavil a tuto stagnaci Ize oCekavat i v ptiStim
péti letech.

Se snizovanim poctu orgdni souvisi dal§i analyza tykajici se zmén modeld
dohledu za obdobi 2001-2015. Jak se dalo pfedpokladat, tak sektorovy model dohledu
vtomto obdobi nepfijala Zadnd zcClenskych zemi Evropské unie a je tedy
pravdépodobné, ze tento model se v brzké dobé stane raritou. Nejvice Clenské staty
pfechazely na model integrovany, v obdobi 2001-2005 na n&j pieslo devét statl,
v obdobi 2006-2010 uz pouze Ctyfi staty, a v obdobi 2011-2015 pouze jeden stat.
Na cilovy, respektive jeho druh twin peaks piesly za obdobi 2001-2015 pouze tii staty,
coz je prekvapivym zjisténim, nebot’ vzhledem k pfijeti tohoto modelu ve Velké Britanii
bylo mozné ptedpokladat jeho vétsi pifijimani i ze strany ostatnich ¢lenskych statt
Evropské unie. Opét l1ze oCekavat v pfistich letech stagnaci a zadné vétsi mnozstvi
reforem, jako tomu bylo v obdobi 2001-2010.

Posledni vyzkum se tykal ucasti centralnich bank v ramci tfi hlavnich sektorti
dohledu ve vSech ¢lenskych statech Evropské unie v obdobi 2001-2015. Oproti roku
2001 byla ucast centralnich bank v roce 2015 témé&f dvojnasobna, tedy témeét 35 procent
vSech tii sektori ve vSech Clenskych statech bylo dohlizeno centralnimi bankami.
A nejveEtsi nartst jsem zaznamenal v poslednich péti letech sledovaného obdobi. Zde Ize
hovoftit o aktudlnim trendu v organizaci dohledu v ¢lenskych stitech Evropské unie,
ktery nebyva v odborné literatuie zminovan.

Ani pfi nejdislednéjSim vyzkumu nelze vytvofit idealni model organizace
dohledu nad finan¢nim trhem. SpiSe Ize poukazovat na nedostatky konkrétnich modela
a pokouset se eliminovat je. Nejvetsi pozornost se v poslednich letech vénovala
eliminaci rizik na makro-obezietnostni urovni dohledu. Obavam se, zda by tim padem

nemohl byt podcenén mikro-obezietnostni dohled u dohlizenych subjekti, které nejsou

68



natolik velké, aby mohly pfivodit finan¢ni krizi, pfesto by mohly napachat znacné
Skody jak svym klientlim, tak svym statim. Mozné negativni dopady reforem, které se
realizovaly v posledni dobé v Evropské unii, které uzplsobovaly dohled dle cila
dohledu, nejsou dle mého nazoru dostate¢né analyzovany.

Cile mé prace se mi podafilo splnit, ne¢které vysledky vyzkumu piedcily
mé ocekavani. Naptiklad analyza a komparace modeld dohledu ¢lenskych stath

s nejveétsim finannim trhem pomérem k HDP, které maji ze dvou tietin cilovy model.
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Abstrakt:

Ve své diplomové praci si ddvam za cil popsat modely dohledu nad financnim
trhem v jednotlivych statech Evropské unie a porovnat je. Déle o analyzu jejich vyvoje
v obdobi 2001-2015. Nakonec se pokousim o odhad jejich budouciho vyvoje.
Diplomova prace se skldda z teoretické a praktické casti. Teoretickou cast obsahuji
prvni tii kapitoly, praktickou ¢ast posledni dvé kapitoly.

V prvni kapitole se veénuji charakteristice finan¢niho trhu, teoretickému
vymezeni dohledu, regulace, orgdnu dohledu, dohliZenych organii, ale také smyslu
dohledu a jeho cilim. Pfesn¢ vymezena terminologie je zéasadni pro jakoukoliv
odbornou praci vénujici se dohledu nad finan¢nim trhem.

Ve druhé kapitole se vénuji tfem zdkladnim modelim dohledu nad finan¢nim
trhem, které rozeznavam v Clenskych statech Evropské unie.

Ve treti kapitole se vénuji organiim dohledu, jejich odpovédnosti a nezavislosti.

Ve ctvrté kapitole popisuji organizaci dohledu v kazdém clenském staté
Evropské unie od roku 2001 do roku 2015. Dale tato kapitola slouzi jako sbér pramenti
pro nasledujici kapitolu.

V paté kapitole analyzuji a porovnavam modely dohledu nad finan¢nim trhem
Clenskych stati Evropské unie se strukturou a velikosti finan¢niho trhu kazdého
Clenského statu. Déle analyzuji a porovnavam vyvoj v organizacich dohledu vsSech
Clenskych stati za obdobi 2001-2015, zvlasté pak zapojeni centralnich bank, reformy
modela dohledu nad financnim trhem a integrace ¢i dezintegraci organii dohledu.

Zjistil jsem, ze vétSina Clenskych statli Evropské unie s nejvétsim finan¢nim
trhem vzhledem ke svému hrubému domacimu produktu ma cilovy model dohledu,
zbylé staty maji integrovany model dohledu, Zadny z nich nemé sektorovy model
dohledu. Dale jsem zjistil, Ze trend spoc€ivajici v integraci ndrodnich orgént dohledu,

ktery byl charakteristicky pro financni dohled v obdobi 2000 az 2010, skon¢il. Kromé¢
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toho musim popfit pfedpovédi, Ze vznikne trend v pfijimani cilového modelu dohledu,
respektive jeho druhu, modelu twin peaks. Pouze ctyfi Clenské staty Evropské unie
takovy model dohledu pfijaly za poslednich patnact let. Zjistil jsem, Ze role centralnich
bank v dohledu nad bankovnim a pojistovnickym sektorem a kapitalovym trhem
v Evropské unii se zdvojnésobila na ptiblizné¢ 35 procent. Pfesto okolo 65 procent

dohledu v téchto sektorech je vykonavano organy nezavislymi na centralnich bankéch.
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Abstract

In my diploma thesis, I aim to define and compare models of financial market
supervision used in the European Union member states. Furthermore, I try to analyze
the development of these states between 2001 and 2015. Lastly, I attempt to predict
their future development. The thesis contains a theoretical and a practical part. The
theoretical part consists of three chapters and the last two chapters are practical.

In the first chapter, I attempt to describe the financial market and provide a
theoretical definition of supervision. Next, I focus on regulation, supervisors and
supervised entities. Finally, I also deal with the purpose and aims of financial
supervision. A well-defined terminology is crucial to any study involving financial
market supervision.

In the second chapter, I discuss three basic models of financial market
supervision I recognize in the European Union member states.

In the third chapter, I focus on the role of the financial market supervisors, their
responsibilities and independence.

In the fourth chapter, I describe the structure of financial markets in each
member state of the European Union from 2001 to 2015. Furthermore, the purpose of
this chapter is to collect data for the next chapter.

In the fifth chapter, I analyze and compare financial market supervision models
of the European Union member states with the structure and size of every member
state's financial market. What is more, I analyze and compare development of
supervision structure in the European Union member states between 2001 and 2015. I
specifically focus on the involvement of central banks, reforms of models of financial

market supervision and the integration or disintegration of supervisory authorities.

84



I found out that the majority of the European Union member states with the
largest financial markets (considering their gross domestic product) have adopted the
supervision models by objective. The rest of them have adopted the integrated model
and none of them have sectoral financial supervision models. I also discovered that the
trend towards integration of national supervisory authorities, which was characteristic
for the financial supervision between 2000 and 2010, has ended. Furthermore, I deny
any predictions that adopting the model by objective, respectively its type called the
twin peaks model, will become a trend. Only four European Union member states have
adopted this model in the last fifteen years. Finally, I found out that the role of the
central banks in the financial supervision of the banking and insurance sectors as well as
capital markets in the European Union member states has doubled to circa 35 percent.
Nevertheless, approximately 65 percent of supervisors are authorities independent of

central banks.
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