ZAVER

Jakkoli institucionalni uspofadani nepfedstavuje primarni téma, jemuz by méla byt pii
uvahach nad finanénim dohledem vénovana pozornostl, pro efektivni vykon dohledovych
funkci tvofi nezbytny piedpoklad a jeho vliv na kvalitu provadéni ¢innosti dohledu nelze
pominout.

Ptistoupi-li se v urcité ekonomice k zésadni restrukturalizaci institucionalniho usporadani
finan¢niho dohledu, ¢ini se tak vzdy s cilem jeho zkvalitnéni. Nicméné je tfeba mit stale na
mysli, Ze zména organizace nezarucuje odstranéni stavajicich nedostatkd ani to, ze nové
uspofddani nepfinese nedokonalosti nové. Ptfednosti modelll relativizuje existence
implementacnich, operacnich a politickych rizik, jejichz pfipadnd realizace mize znamenat
tézkou ujmu nejen pro dohled samotny, ale zprostfedkované i pro finan¢ni trhy.

Volbu konkrétniho zpisobu dohledového uspofddani podmitiuji pro kazdou zemi
specifické a jedinecné faktory, jako napftiklad historicky vyvoj, kulturni zvyklosti, situace na
politické scéné nebo stav ekonomiky, zejména charakter, struktura a velikost finan¢niho trhu.
Narodni odlisnosti zminovanych ¢initelti opodstatituji vyskyt nespocetného mnozstvi variant
organizace dohledu a vysvétluji absenci jakéhokoli univerzalniho, idealniho modelu.

Vyvojové tendence v instituciondlnich otazkdch finanéniho dohledu ovSem 1 pfes
rozdilnou pozici jednotlivych statd jednozna¢né smétuji k integraci, kterd v pripade uspésné
aplikace pfinese Cetné benefity, synergické efekty, uspory z rozsahu, konzistenci dohledové
politiky, odstranéni zdvojenych Cinnosti. Ani integracni trend nevede po jedné linii a v jeho
ramci lze identifikovat mnoho alternativ a ani zde se nepodaii nalézt jediné optimalni feSeni.

Pro integraci instituci finan¢niho dohledu se rozhodlo téz Rakousko, Némecko, Svycarsko
i Ceska republika. Rakousko, Némecko a Svycarsko zvolilo sjednoceni do subjektu stojiciho
mimo centralni banku. V prvnich dvou ptipadech se centrdlni banky podileji na vykonu
bankovniho dohledu, coz je ovlivnéno piedevS§im plivodnim povéfenim centralnich bank
bankovnim dohledem; argumentuje se téz dobrou orientaci centralnich bank v této oblasti
a existujicimi vazbami na dohlizené subjekty. Ceskd republika pfistoupila k uspofadani
dohledu vradmci centrdlni banky, coz neni zplsob v evropském kontextu rozSifeny.
K divodiim uvedenym pro zapojeni centrdlni banky do bankovniho dohledu zde pftistupuje
jeste velikost Ceského financniho trhu (tento argument vsSak obstoji pouze ve srovnani
s Némeckem). Nezaujaty pozorovatel by mohl odhalit jesté jeden diivod, pro¢ svéfit finanéni
dohled pravé CNB. Stale se v CR uvazuje o dohledném pfijeti spole¢né evropské mény a
zapojeni do eurozony (a do ESCB) ssebou piinaSi odebrani fady vyznamnych meénove-
politickych pravomoci, kterymi predeviim CNB disponuje a které tvoii patef jejich ¢innosti.
Ptijeti dohledu nad finan¢nim trhem jako dal$iho zasadniho tkolu centralni banky zabrani do

budoucna vyprazdnéni jejiho poslani a zaru¢i udrzeni odpovidajiciho vyznamného postaveni.

I Pfednost by mély dostat otazky regulace a vlastniho provadéni dohledovych ¢innosti.



Zatimco struktura integrovanych subjekti FMA, BaFin a FINMA se zakldda od pocatku
na odvétvovém modelu kombinovaném se sloucenim nékterych dohledovych ¢innosti jak po
linii cild, tak odvétvi, CNB prodélala v tomto ohledu v roce 2008 zasadni restrukturalizaci.
Dosazeno bylo uspotadani, které odpovidd modelu integrovaného finan¢niho dohledu podle
¢innosti. Tento krok je tfeba hodnotit jednozna¢né kladné, je odpovidajici reakci na vyvoj
finan¢nich trhl a zd4 se, ze 1 jeho implementace probéhla bez ohrozeni vykonu dohledu a tedy
bez mozného negativniho vlivu na finan¢ni sektor.

Bylo jiz vicekrat feceno, Ze neni k dispozici jedno vzorové uspotfadani instituci finan¢niho
dohledu instantné pouzitelné kdekoli a kdykoli. Nedostavd se nam tedy etalonu, kterym
bychom snadno poméfili stav sledovaného financniho dohledu a dosahli jednoznacného
posouzeni. Na kazdé usporadani financéniho dohledu je proto tfeba nahlizet oddéleng,
posuzovat je v kontextu ekonomickém, politickém, socidlnim, v kontextu aktudlniho ¢asu a
mista. Na zdklad¢ popsanych skutecnosti se suvedenymi limity pokusme o souhrnné
zhodnoceni stdvajiciho instituciondlniho usporadéani rakouského, némeckého, Svycarského a
¢eského finan¢niho dohledu.

V prostiedi financnimi konglomeraty nabytého vlivu a za ptetrvavajiciho, vSemi sméry
prochéazejiciho provazani financnich oblasti, 1ze integraci samu jednohlasné pfijmout a oznacit
za vykroCeni spravnym smérem. Zvoleny postup integrace uspotddani financniho dohledu
konzistentné navazuje na predchozi vyvoj této oblasti ve vsech uvedenych statech, vysledkem
je vznik jednotné instituce.

Ptredpoklada se, ze vyznamnym piinosem integrovaného dohledového organu je lepsi
schopnost efektivni komunikace uvniti jeho struktur, nez jednalo-li by se o komunikaci mezi
oddélenymi subjekty. Hladky tok informaci podmiiiuje dobré fungovani a vyuziti vSech
moznych pfinost, které jednotna dohledova instituce nabizi. Je obtizné soudit, jaka je interni
situace v piipadé FMA, BaFin, FINMA a CNB. Systém a komunikaéni kanaly se
z dostupnych zdrojl jevi byt spravné nastavené a komunikaci oteviené, jejich vyuziti ale bude
vzdy zalezet na konkrétnich osobach, na jejich odpovédnosti, zkuSenostech.

Integrované organy vytvareji velmi dobrou ptidu pro vznik zadanych synergickych efektu,
zejména pii expertnim posuzovani rizik, tvorbé analyz, vyvoji informacnich systémd.
V odvétvove situovanych subjektech, FMA, BaFin a FINMA jsou tyto ¢innosti svéfeny do
pusobnosti zvlastni oblasti ¢i oddé€leni, které plni funkce spolecné vSem dohledovym
odvétvovym oblastem a slouzi tak celé organizaci. Existence takového centra jednak
eliminuje duplicitu nékterych aktivit, které by byly nutné provadény v situaci oddélenych
dohledovych instituci, a jednak poskytuje prostor pro hlubsi a jesté¢ kvalifikovanéjsi vykon
svéfenych ¢innosti. V piipadé CNB jsou pro tyto uéely vyuzivany referaty uspokojujici
obdobné potieby celé instituce.

V doposud zminénych oblastech hodnotime instituciondlni integraci spiSe pozitivné,
opomijeli jsme pfitom, ze v ptipadé FMA a BaFin jsou dohledové pravomoci bankovniho

dohledu sdileny OeNB, respektive s Bundesbank. Tento fakt otevira novou uroven diskuse.



Jak vidime i v piipadé CR, jednou z alternativ uspofadani finanéniho dohledu je i jeho
zaclenéni do struktur centralni banky. Zvlasté v ekonomice s dominanci bankovniho sektoru,
kterou pfinejmenSim Némeckd spolkova republika je, bychom nasli vice divoda
ospravedlnujicich takovy pristup spiSe nez vznik organu nového, samostatné stojiciho.
Zopakujme né&které argumenty pro zahrnuti dohledu do centrdlni banky. Vybudovana
infrastruktura centralni banky by zajisté skytala dostatecné zdzemi i pro financni dohled,
vyuzit 1ze i bohatych zkusenosti na poli makroekonomickych analyz, synergie z informac¢nich
tokli by mohly byt jesté umocnény. Uvazime-li nadto, ze jisté ulohy bankovniho dohledu
OeNB i1 Bundesbank jiz nalezely (a ndlezeji stale), lezi pfed nami jasna otdzka, nebylo-li by
vhodngj$i integrovat ,,v ramci“ centralni banky. Obecné nabizena tvrzeni, hovofici proti
navrhovanému feSeni, je mozné vesmes odmitnout, nebot se jednd o vytky vhodnymi
opatfenimi odstranitelné¢. Nedostate¢na koncentrace na dohledovou c¢innost je otdzkou
legislativniho nastaveni, transparentnost oddélené¢ho dohledu také neni garantovana a
problematiku stabilizace ocekavani lze zvlddnout profesiondlni, promyslenou komunikaci
s vefejnosti. Spoluprace BaFin s Bundesbank, i pfesto ze jeji pravni zaklad prosel upravami,
stale Celi kritice mifici zejména na pretrvavajici zdvojeni administrativnich pozadavkid na
dohliZené instituce, coz dale implikuje nedostatecnou komunikaci mezi dvéma dohledovymi
autoritami. V ptipadé FMA a OeNB nevyhovujici stav vyustil ve zcela zdsadni pfepracovani
koncepce a jednozna¢né rozdéleni ¢innosti mezi tyto dvé instituce a od roku 2008 se zda byt
tento problém Uspésné vyresen.

Pozastavme se kratce jesté u jedné z podminek €¢inného finan¢niho dohledu, at” jakoukoli
formou integrovaného ¢i vykonavaného oddélenymi organy. Touto antecedenci je nezavislost
dohledové organizace, ptipadné organizaci. V pravnim staté je pisobeni kazdého uradu nutné
zalozeno pravnim predpisem, jeho pravomoci jsou pfiméfené omezeny a stanoven by mél byt
vhodné nastaveny kontrolni mechanismus. V ptipadé financniho dohledu jsou obecné kladeny
pozadavky na nezdvislost instituciondlni, regulatorni, dohledovou (oznacovanou téz jako
funkéni) a rozpoctovou. Zakonna ustanoveni instituci nesmé&ji svazovat ani zni Cinit
podiizeny nesamostatny subjekt, ale naopak maji zarucit jeji autonomii a moznost pohybovat
se svobodné v urcenych mezich bez vnéjsich mocenskych zésahti.

Institucionalni nezavislost ptredpoklddd oddélni dohledového subjektu od statni moci
exekutivni i legislativni. Rozhodujicimi kritérii institucionalni nezévislosti jsou podminky
jmenovani a odvolavani vedoucich predstaviteli dohledu2, struktura vedeni® a otevienost
a transparentnost rozhodovacich procest, coz minimalizuje moznost nezadoucich politickych
zasaht.. Struktura fizeni financniho dohledu je standardné vybudovana, obdobné jako
u obchodnich spole¢nosti, na dualismu vrcholnych organti, kdy jeden, at’ je oznacovan jako

vykonné rada, predstavenstvo nebo management, odpovidd za operativni fizeni organizace

2 Pravidla museji byt stanovena jasné a piesné. Idedlni je, pokud se na procesu jmenovani podili jak statni exekutiva, tak
legislativa.

3 Jednozna¢né jsou preferovany vice¢lenné organy, které jednak zaruéuji kontinuitu rozhodovani a navic jsou imunné&jsi vaci
vnéj$imu ovliviiovani.



a druhy, nesouci ndzvy dozorci nebo spravni rada, disponuje spiSe pravomocemi supervizora,
jakkoli upfeny mu nebyvaji ani n¢kterd rozhodovaci opravnéni. V ptipad€ ¢eského dohledu je
model Fizeni modifikovan. CNB je vedena jedinym organem, bankovni radou, ktera je vidi
druhému orgénu, vyboru pro finan¢ni trh, povinna pouze podavanim informaci. Vybor sice
pusobi sice Castecné jako organ kontrolni, ovS§em bez odpovidajicich pravomoci je tato jeho
funkce relativizovana. Uspofadani organli dohledu neni vyznamné pouze z ditvodu zajisténi
nezavislosti, ale ma také rozhodujici vliv na ucelny a bezproblémovy vykon celé instituce.
V tomto ohledu je rozumné, pouzije-li se i pro vefejnopravni instituci obdobné model fidicich
organli typicky pro soukromé firmy, jehoz principy jsou ovéfené, nebot' co jiného nez
efektivni fungovani organizace je podminkou spéchu v konkurenénim prostiedi.

Clenové alespoit jednoho zfidicich organti dohledovych instituci jsou jmenovani,
potazmo voleni orgdnem statni moci vykonné, zpravidla na navrh jiného statniho organu.
Pouze v piipadé Ceské republiky je nejvyssi organ dohledu jmenovan prezidentem, aniz by
ten byl vazan predchdzejicimi ndvrhy, coz nelze z pohledu nezavislosti povazovat za zcela
korektni. Druhy orgén byva obsazovan osobami na zakladé¢ jimi zastavanych funkci; ve statni
spravé nebo v profesnich organizacich. Pfistup zapojujici politické, odborné a profesni
zastupce do organti dohledu poskytuje potiebnou vyvéazenost z mocenského hlediska a
zaroven garantuje pluralitu ndzorti pfi managementu dohledovych subjektt.

Regulatorni nezavislost odpovidd pravomoci dohledové instituce v pfiméfené mife
autonomn¢ stanovovat v zdkonnych mezich regulatorni pozadavky a pravidla platnd pro
dohliZzené subjekty. V ptipadé FMA se pfipravovand nafizeni pouze ddvaji na védomi
Spolkovému ministerstvu financi a jsou konzultovana s OeNB. Némecka situace je vSak
opacna, primarni zmocnéni k vydavani odvozenych ptedpisti (nafizeni) patii Spolkovému
ministerstvu financi, které mtize toto opravnéni delegovat na BaFin. Tento stav nelze
povazovat za uspokojivy z hlediska principu regulatorni nezavislosti. FINMA je pak pfi
vydavani nafizeni omezena pouze zdkonnymi limity upravované problematiky; stejné plati
pro vydavani vyhlasek a opatieni CNB.

Dohledova nezéavislost se zaméfuje na nezavislost, se kterou dohledovy organ vykonava
své pravomoci a sva rozhodnuti, at’ uz se jednd o licencovaci ¢innost, kontroly na misté,
sankéni fizeni ¢i vymahdni rozhodnuti. Jedna se o nejzranitelnéjsi ze ctyt diskutovanych
oblasti, nebot’ na vztah mezi dohledem a dohlizenym se typicky vztahuje pravidlo
nevefejnosti a mlcenlivosti. Nevefejnost téchto procest je pak ¢ini obzvlasté citlivymi na
ovliviiovani z politickych 1 soukromych kruht. K posileni dohledové nezéavislosti mize
slouzit nékolik néstroji. Jednd se o zdkonnou poskytnuté zaruky pro vykon dohledovych
povinnosti, dale o adekvatni finan¢ni ohodnoceni personalu, jako zpasobu, jak ptitahnout 1épe
kvalifikované a zkuSené zaméstnance, kteti jsou vice pfesvédceni o spravnosti svych krokt a
kteti jsou méné nachylni ke korupci, a kone¢né také o zavedeni jasn¢ definovanych pravidel

pro sankce a jina opatieni, coz zmensi pole pro uplatiovani diskre¢ni pravomoci.



Nezavislost na jakychkoli pokynech ¢i piikazech je vétSinou jednim z hlavnich ustanoveni
zakonl etablujicich dohledové instituce. Tuto nezavislost deklaruje pro jak zdkon FMABG
pro rakouskou FMA, tak zakon FINMAG pro Svycarskou FINMA. v Rakousku je nicméné
pfes tato ustanoveni ministr financi opravnén povétit FMA provedenim konkrétni kontroly
podle piislusnych zdkont, ostatni jeho opravnéni zlstavaji na roviné vymeény informaci a do
vlastniho priibéhu kontroly jiz zasahovat nemiize nikdo. Téz zakon o CNB obsahuje zapovéd
pfijimani jakychkoli pokynt od prezidenta, Parlamentu, vlady, Gifadti a kohokoli jiného. Tato
problematika nabyva zvlastnich dimenzi pfi soucasném déni v Némecku. Zakon FinDAG
totiz nehovoii o nezavislosti BaFin a navic obsahuje ustanoveni, které stanovi, zZe BaFin
podléhd pravnimu a odbornému dohledu Spolkového ministerstva financi. Ministerstvu vSak
zédkon zadna nezavislost ohrozujici opravnéni nesvétuje. Tento kratky odkaz obsazeny
v zakon¢ by tak ponechal vSechny pomérné klidnymi, pokud by se nezacalo uvazovat o
slouc¢eni Bundesbank a BaFin. Tyto plany vyvolaly u Bundesbank silnou vinu nevole pravé
s odlivodnénim, ze se obavd o svou nezavislost, kterou by ,pravni a odborny dohled*
ministerstev financi mohl narusit. Tyto domnénky §ifené ze strany Bundesbank naznacuji, ze
nezévislost BaFin bezezbytku garantovéana neni.

Rozpoctova nezavislost odkazuje na pravomoc dohledové organizace ur€ovat samostatné
velikost vlastniho rozpoctu a rozhodovat o alokaci zdroju. Instituce, které pozivaji vysokého
stupné rozpoctové nezavislosti, jsou odolnéjsi vici politickym tlakim (které se mohou
projevit pravé skrze rozpoctova omezeni), rychleji reaguji na nové se objevivsi potieby
v dohledové oblasti a zajist'uji atraktivni platové podminky pro kvalitni zaméstnance. Dohled
financovany z vetfejnych rozpoctl je ohrozen riznymi formami politickych zésahti. Ptikladem
muze byt vladni hrozba limitaci prostfedkii v ptipad¢, kdy dohled udajné postupuje pfili§
tvrd¢ vici finanénim institucim spjatym s politiky. Kromé toho statni financovani mize byt
snizeno v dobach fiskalni krize, pfiCemz pravé v takové situaci si financni odvétvi zada a
potifebuje nejvice pozornosti a péce. Financovani soukromé tato rizika redukuje. Nicméné¢ tato
varianta, pokud je vystavéna na ptispévkové bazi, byva zavisla na situaci v odvétvi a hrozi téz
omezenim prostiedkd pravé ve chvili, kdy je sektor pod tlakem. K eliminaci tohoto rizika
napomaha piiméfena tvorba rezervnich fond.

Podminky rozpoc¢tové nezdvislosti splituje proces pifijimani rozpoctu ve vSech ctyfech
sledovanych zemich. RozpocCty jsou sestavovany bez jakychkoli vnéjsich zasahti samotnymi
dohledovymi organizacemi. Rozpocet FMA sestavuje ptfedstavenstvo a schvaluje dozorci
rada, objem potiebnych prostiedki BaFin stanovuje jeho prezident a souhlas musi vyjadiit
spravni rada. Schvaleni spravni rady podléha téZ rozpocet FINMA, stejné jako si souhlasné
stanovisko bankovni rady zada piijeti rozpoétu CNB. Vzhledem k tomu, Ze dohled neni
v zadném ze statt zavisly vyhradné na vetejnych financich?, je v zdsad€ jedinym limitujicim

faktorem pro vySi rozpoctu finanéni Unosnost a pfijatelnost pro subjekty, na kterych

4 Jedinym statem, ktery ziskava prostiedky i ze statniho rozpoc¢tu je Rakousko.



poskytovani zdrojii dopada, at’ se jednd o dohlizené¢ subjekty nebo vlastni dohledovou
instituci, kterd dohled vlastn¢ dotuje ze svych ziski dosazenych v jinych oblastech ¢innosti
(ptiklad CNB).

Systémy financovani jsou kromé specifického p¥istupu Ceské republiky vybudovany na
soukromém nebo smiSeném principu. Podil statnich prostredki, které jsou poskytovany jako
jediné z dohledovych organizaci FMA, na jejich nakladech stile klesa, a tak i1 divod
spatfovany v zapojeni veifejnych penéz do financovani rakouského dohledu, tedy zvySeni
z4jmu statu na hospodarném vyuzivani zdroji, ztraci na vyznamu. Zbyvajici zplsob
financovani FMA a cely systém némecky, Svycarsky a Cesky je postaven na kryti vydaji
z vlastnich pfijmi dohledové instituce. Mimo Ceské republiky plynou tyto pijmy od
dohlizenych subjekti. Cast plateb probiha na principu zavinéni, tedy jako protiplnéni za
konkrétni spravni ukon5, vétSinu uhrad vsak tvofi skupina obligatornich pfispévkd, jejichz
vyse je vétSinou kalkulovana zpétné, aby pokryvala skutecné dohledové naklady. Tyto platby
maji fakticky charakter nerecipro¢nich ucelové véazanych dani, a pokud se v Némecku
objevuji ndvrhy na zapojeni statnich penéz do financovani dohledovych aktivit, jednalo by se
v disledku pouze o presunuti danového bifemene na SirSi okruh vécné nezainteresovanych
subjektt (za predpokladu, Zze vybrané dané nejsou ucelové vazany). Je-li odstranéno riziko
mocenského tlaku pfi vefejném financovani, zistava stdle moznost netnosnosti predepsanych
plateb pro dohlizené subjekty ve stavu ekonomické recese. VSechna tato rizika odstranuje
zpiisob financovani zvoleny v Ceské republice, jakkoli je neobvykly. Dohled byl do CNB
implantovan bez jakékoli zmény jejiho hospodateni. Jak bylo fe¢eno, CNB hradi dohledovou
¢innost jako jednu ze svych aktivit pouze z vlastnich pifijmi, aniz by v této oblasti dosahovala
vyznamnéjSich vynostl, z ¢ehoz plyne, Ze dohled funguje na ukor jinych oblasti. Nezapojeni
dohliZzenych instituci do procesu financovani ¢eského dohledu lze povazovat za nedostatek ze
dvou divodu. Jednak za ptredpokladu, Zze finan¢ni participace na dohledu by zvysila zajem
téchto subjektd jak na hospodarnosti CNB, tak o vlastni dohledovou &innost. A za druhé,
v moment¢, kdy dohled neni financovan ani ze statnich prostfedkil, tedy implicitné z dani
dohliZzenych subjektl, nepodileji se na kryti ndkladii na dohled vlastné viibec.

Presvédcivé diikazy pro nebo proti sou¢asnému zpisobu financovani v kterémkoli ze stath
asi nedokdzeme najit. VySe uvedené naznacuje, ze i pfes ne zcela prukazné vyhody
soukromého principu financovani dohledu, se spiSe piiklanime k existenci tohoto systému,
pod podminkou, Ze je spravn¢ nastaven.

V hodnoceni integrace dohledovych instituci se nyni piesuneme do oblasti sndze
uchopitelné, pohled zamétime na sféru nakladd, jejichz tspora byva nikoli hlavnim, ale
vyznamnym piinosem instituciondlniho sjednoceni dohledu. Pokud by byla dostupnd veskera
relevantni data, porovnanim vyvoje souctu nakladl ptivodnich dohledovych instituci a trendu

nakladl nove integrovaného subjektu finanéniho dohledu bychom dospéli k jednozna¢nému

5 Spravni poplatky jsou rovnéz zdrojem CNB.



zavéru o dosazeni ¢i nedosazeni Uspor z rozsahu. Toto srovndni situace pted a po sjednocent,
praveé s ohledem na nemoznost ziskat potiebné tidaje, bylo mozné provést jen u némeckych
dohledovych instituci a neptimo u CNB. V ptipadé BaFin jsme ziskali proti viem odekavanim
ptekvapivy obraz. Prvni rok integrovaného finan¢niho dohledu daval vyraznou nadé¢ji na
sniZeni celkovych vydaji na dohled, v letech 2003 a 2004 vSak nastal ni¢im neodivodnitelny
narust nakladi. Témét dvojnasobné persondlni a vécné spravni vydaje zplsobily 80% zvySeni
celkovych nékladi v pouhych dvou letech. Nejpravdépodobnéjsi pti¢inu bychom hledali ve
zvyseni podtu zaméstnanct v dotéenych letech, ale statistika hovoii odlisng. U CNB byl vyvoj
pravé opacny. V prvnim roce integrace, 2006, doSlo k o¢ekdvanému narastu celkovych
provoznich nakladi banky, podle zprav CNB pravé v disledku zaclenéni dohledu. Posléze
viak uroven celkovych nakladi CNB vykazuje mirny pokles ¢i stagnaci, coZ lze jednoznaéné
privitat, nebot provozni naklady pivodnich dohledovych subjekti byly zifejmé zcela
vstiebdny novym subjektem, ktery ma schopnost pokryt je po jistém materidlnim dovybaveni
puvodnimi prostfedky ur¢enymi na provoz.

Zminme jesté¢ jednu skutecnost, souvisejici se zdroji potfebnymi pro vykon finan¢niho
dohledu, tentokrat se zdroji personalnimi. Na piikladu FMA i BaFin mizeme pozorovat
znatelny nértst poctu jejich zaméstnanci ve druhém a tfetim roce jejich existence. FMA
navysila jejich stavy na vice nez dvojndsobek a BaFin o polovinu. Z toho lze odvodit, ze
personalni vybaveni integrovanych instituci bylo na pocatku podcenéno. Prave k takovymto
situacim se vztahuji v ivodu uvadéna implementacni rizika pfi pfechodu na novy model
dohledu nad finanénim trhem. I pfes tato prvotni pochybeni v Rakousku a Némecku
nenalézdme zadné zpradvy o snizeni kvality dohledu v inkriminovaném obdobi a realizaci
integrace lze proto povazovat za zvladnutou.

Nakonec se jesté v kratkosti pozastavme u legislativniho prostredi, které, byt uvadéné
naposledy, vytvari neopominutelny piedpoklad pro ustaveni, existenci a fungovani finan¢niho
dohledu. Ptfechod k integrovanému modelu nebyl ani v jedné zemi doprovézen zadnymi
prevratnymi zménami v legislativé. Nova pravni Uprava se tykala ponejvice organizacnich
zalezitosti, pficemz funkce finan¢niho dohledu — jeho jadro — zlstaly témét nepovSimnuty.
Jakkoli vlastni dohledové aktivity neptfedstavuji predmeét této préce, pravé jejich maximalni
dohledu. Zachovani stabilniho pravniho prostiedi a omezeni turbulenci pii piechodu
k integrovanému systému lze tedy rozhodné pfivitat. Pivodné se vSechny staty fadily do
skupiny, kterd pravni upravu dohledu nad finan¢nim trhem ponechdva v jednotlivych
sektorovych zakonech, a jak patrno z pouhého vybéru nejdalezitéjSich predpisi v zavéru
kazdé kapitoly, zdkonl obsahujicich prava a povinnosti dohlizejicich i dohlizenych subjektt
je velké mnozstvi, coz €ini pravni prostfedi nadmiru neptehlednym. I pfesto, Ze dohliZzené
instituce se podle svych vyjadfeni s nepiehlednou pravni Upravou szily, povazujeme za
nepfijatelné, pokud legislativni stav ustrne v tomto ohledu na mrtvém bodg&. Ceska republika

pokracuje jako prvni ze zkoumanych zemi ve sjednoceni finan¢niho dohledu téz na poli



legislativnim. V zavérecnych fazich se nachéazeji prace na novém zakonu o dohledu nad
finan¢nim trhem, ktery by mél obsahovat pfedevSim ustanoveni komplexné pokryvajici
procesni tpravu dohledové ¢innosti.

Celkové vyznéni integrace institucionalniho usporddani finan¢niho dohledu je pftes
nesporné piinosy ve vSech statech relativizovdno nékterymi uvedenymi neduhy, které se
nepodafilo zcela vylécit a v nékterych ptipadech ani vyznamné zmirnit, coZ je ptekvapivé
zvlasté v zemich, kde integrovana instituce pisobi jiz tadu let. Zda se, ze modely jsou
pomérn¢ dobfe navrzeny a v pfipadé naplnéni jejich maxim by zajistovaly velmi kvalitni
fungovéni finan¢niho dohledu, dovolujici pouze teoretické polemiky tykajici se principidlnich
otazek jejich struktury. Skute¢nost vSak za zamySlenym n¢kdy zaostava.

Potésitelnym je zjisténi, Ze ackoli Cesky financni trh povazujeme za teprve se rozvijejici,
v oblasti finanéniho dohledu neziistava Ceské republika za nejvyspélejsimi evropskymi staty
pozadu, dokonce lze jeji kroky hodnotit jako progresivni. V souladu s aktudlnimi trendy je
zejména prechod na funkciondlni model vnitiniho uspotfddédni dohledové instituce a jako
pozitivni shledavame i rozhodnuti integrovat pravni upravu finanéniho dohledu.

Do budoucnosti se ocekava dalsi prohlubovani mezinarodnich finan¢nich vazeb
a v evropském prostoru konecné ziskdva konkrétni obrysy pldn vzniku jediné dohledové
a regulatorni autority, jejimuz vytvoteni doposud branily neshody potencialné zicastnénych
statli. Proto ziejmé budeme svédky novych diskuzi o instituciondlnim usporadani finan¢niho
dohledu, tentokrate v nadnarodnim méfitkub, a lze ocekavat, ze ityto koncepce se budou

s velkou pravdépodobnosti ubirat v integracnich stopach.

6 Konkrétni navrh finan¢niho dohledu a regulace na evropské Grovni piedstavil jiz v roce 2001 Giorgio. Giorgio, Di G., Di
Noia, C. Financial Regulation and Supervision in the Euro Area: A Four-Peak Proposal [online]. Financial Institutions
Center, The Wharton School, University of Pennsylvania, 2001 [cit. 10.12.2009]. Dostupné na <http://fic.wharton.upenn.edu/
fic/papers/01/0102.pdf>. V narodnim i evropském kontextu diskutuje problematiku uspofadani finanéniho dohledu Hartung,
T., Sell, F. L. Auf der Suche nach der ,,optimalen* Finanzmarktaufsicht [online]. Diskussionbeitrag. Miinchen: Universitét
der Bundeswehr Miinchen Institut fiir Volkswirtschaftslehre, 2008 [cit. 24.11.2009]. Dostupné na <http://www.unibw.de/
rz/dokumente/public/ getFILE?fid=bs 2477968> nebo Breuer, R. E. Regulierung und Bankenaufsicht zwischen Nationalstaat
und globalem Finanzmarkt [online]. Deutsche Bank Research EWU Monitor Nr. 86. Frankfurt a. M.: 2000 [cit. 29.11.2009].
Dostupné na <http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET DE-PROD/PROD00000000000 16871.PDF>.



