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1. Uvod

Az do osmdesatych let 20. stoleti nepatfilo instituciondlni uspofadani finan¢ni regulace a
dohledu k frekventované diskutovanym tématim a diskuse o ném mély pievazné
akademicky charakter. Od t¢ doby se situace zménila. VSeobecné plati, Ze rostouci
provéazanost jednotlivych odvétvi finan¢nich sluzeb vytvaii tlak na koordinaci financni
regulace a dohledu. Na tuto vyzvu reaguji rizné zemée riznym zpisobem. Odpoveédi mize byt
jak posileni kooperace existujicich regulatornich instituci, tak i jejich postupné anebo rychlé
sluCovani, tj. integrace financni regulace nebo dohledu. V fad¢ zemi se diskuse o integraci
finan¢ni regulace a dohledu pfesunuly do pragmatické roviny a vyustily v politicka feSeni.
Tento trend se prosazuje piedeviim ve vyspélych zemich. Pokud jde o Ceskou republiku, ta v
roce 2003 postavila koordinaci ¢innosti reguldtori na smluvni zdklad a vyznamné ji posilila
tim, Ze byl ustaven Vybor pro koordinaci dozoru nad financnim trhem. V kvétnu 2004 vlada
Ceské republiky pfijala usneseni o koncepci integrovaného statniho dozoru nad finanénim
trhem, jimz schvalila integraci ve dvou etapach: do poloviny roku 2005 se slouc¢i dohled nad
bankami s dohledem nad druZstevnimi zaloznami v Ceské narodni bance a do konce roku
2005 dojde k integraci statniho dozoru nad kapitdlovym trhem se statnim dozorem
v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi do Komise pro cenné papiry. Ve druhé etapé bude
dozor integrovan v jediné instituci.

Cilem nasledujiciho pojednani je na zakladé relevantni literatury vymezit myslenkovy prostor
pro odpovédi na nasledujici otazky:
= Je tcelné integrovat finan¢ni regulaci a dohled ?
= Je centralni banka vhodnou instituci pro soustfedéni finan¢ni regulace nebo dohledu ?
= Jak jsou financni regulace a dohled uspotfddany v Evropské unii a jaké zmény zde
probihaji ?

Piedmétem nésledujiciho pojednani naopak neni analyza specifickych podminek Ceské
republiky s cilem konkretizovat argumenty ve prospéch anebo v neprospéch riznych variant
Giplné integrace finanéni regulace a dohledu v Ceské republice. Pfesto lze nékteré obecné
zavéry pro Ceskou republiku zformulovat.



2. Teoretické aspekty problematiky institucionalniho usporadani financni regulace a
dohledu

2.1 Pojem ,,institucionalni usporadani finanéni regulace a dohledu*

Pod pojmem ,,instituciondlni usporadani finan¢ni regulace a dohledu* se rozumi:

= regulatorni instituce,

= jejich kompetence v oblasti regulace finan¢niho systému a oblasti vlastniho vykonu
dohledu nad finan¢nim systémem,

= pravné, tj. vymezenim kompetenci v zdkon¢, anebo smluvng, tj. dohodou o spolupraci,
upravené vztahy mezi nimi.

Institucionalni uspofadani financni regulace a dohledu je ureno zdkony dané zemé. Tyto
zdkony ve vétsi ¢i mens$i mife umoznuji a podporuji smluvné zakotvenou mezinarodni
spolupraci regulatornich instituci, jez je odpovédi na:
= globalizaci finan¢nich trhii a vyzvy, které piinasi pro stabilitu narodnich bankovnich
sektort, resp. narodnich finan¢nich systémd,
= financni toky spojené s nelegdlnimi ekonomickymi aktivitami,
= bezpecnostni rizika spojend s financovanim teroristickych aktivit.

2.2 Néktera empiricka vychodiska

Na empirické urovni vladne shoda v tom, Ze:

= Institucionalni usporadani financni regulace a dohledu je pro kazdou zemi specifické a
zavisi mimo jiné na struktuie a rozméru jejiho finanéniho systému, na tom, jak jsou
stanoveny cile regulace a dohledu, a také na jejim historickém vyvoji a politickych
tradicich.

=V rlznych zemich svéta existuji rozmanitéd institucionalni uspotfadani finan¢ni regulace a
dohledu.! Tato rozmanitost podporuje hypotézu, Ze neexistuje Zadny model zajistujici
optimalni strukturu finan¢ni regulace a dohledu, jenz by byl aplikovatelny ve vsech
zemich.

2.3 Modely institucionalniho usporadani a integrace finan¢ni regulace a dohledu

Rozlisuji se dva zékladni modely institucionalniho usporadani finan¢ni regulace a dohledu a

v ndvaznosti na to i dv¢ varianty jejich integrace:

1. Sektorovy, resp. odvétvovy model, v némz jsou finan¢ni regulace a dohled institucionalné

usporadany podle zakladnich sektorti finanéniho zprostfedkovani a jenz ma tfi zékladni

varianty:

= usporadani zalozené na oddélenych regulatornich institucich pro bankovnictvi, kapitalovy
trh a investic¢ni sluzby a pro pojistovnictvi a penzijni piipojisténi;

= Castecnd integrace dohledu, piikladem je spojeni bankovniho dohledu sregulaci a
dohledem nad pojistovnictvim anebo tzv. dvoupilifovy systém, kdy bankovni dohled
vykonéava napfi. centrdlni banka a jina, samostatna regulatorni instituce vykonava dohled
nad nebankovnimi finan¢nimi institucemi a kapitalovym trhem,;

' Looking across the world at the jurisdictions featured in this book several trends emerge. The first is
tremendous diversity of arrangements for financial regulation... Despite this diversity, there is an ongoing trend
towards consolidation.

How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets 2004, London, Central Banking
Publications, str. xiii.



= Uplnd integrace to znamenad, Ze jedna instituce vykonava dohled nad vSemi zakladnimi
odvétvimi finan¢niho sluzeb i nad kapitdlovym trhem.

Tento model ma ¢isté empiricky zaklad, protoze se opird o to, jak se historicky vyvinula

zékladni odvétvi finanéniho zprostiedkovani.

2. Funkcionalni model, jenz ma rovnéz tfi zdkladni varianty:

= Uspotadani zalozené na oddélenych regulatorech. To znamena, Ze existuje jedna instituce
pro ochranu investorti a spotfebitelli zaméfena na férové vyuzivani trhi, jedna instituce
pro obezietnostni regulaci a dohled, déle centralni banka jako véfitel posledni instance,
jenz  zéroven zodpovida za stabilitu finan¢niho systému, a konecné regulator pro
hospodaiskou soutéz;

= ¢asteCnd integrace, kdy je napt. dohled nad obezfetnym podnikdnim bank i nebankovnich
finan¢nich instituci soustfedén v centralni bance a v disledku toho je spojen s dohledem
nad finan¢ni stabilitou a funkci véfitele posledni instance, vedle toho plisobi samostatny
regulator pro férové vyuzivani trhli a dalsi regulator pro hospodarskou soutéz;

= Uplnd integrace, ktera znamend, Ze jedna regulatorni instituce je povéiena jak dohledem
nad obchodovanim na finan¢nich trzich, tak i obezietnostnim dohledem, uplna integrace
tudiz vede kuspofadani, které je prakticky totozné s uplnou integraci dohledu po
odvétvové linii.’

Tento model ma teoreticky zaklad. Opira se totiz o typologii trznich selhani. V oblasti

finan¢niho zprostiedkovani se rozlisuji Ctyti zakladni typy selhani trhii. Patii k nim asymetrie

informaci, zneuziti trhli, systémové riziko a zneuziti dominantniho postaveni na trhu.> Na

zéklad¢ uvedenych typi trzniho selhani se rozliSuji Ctyii zakladni obory finan¢ni regulace a

dohledu:

= Regulace obezietného podnikani finan¢nich instituci a dohled nad nimi (prudential
regulation and supervision), zaméfena na finan¢ni zdravi, likviditu a solventnost
finan¢nich instituci.

= Dohled nad trhy i pfislusna regulace, které jsou zamétfeny na zneuziti trhii a to jak
organizovaného kapitalového trhu, tak 1 trhii pfepazkovych. Cilem je chrénit zajmy klientt
finan¢nich instituci (consumer protection).

= Monitorovani a analyza stability bankovniho sektoru a finan¢niho systému jako celku
(systemic regulation and supervision), jejimz cilem je sniZzeni pravdépodobnosti
materializace systémového rizika zretézeni platebni neschopnosti bank poptipad¢ i jinych
finan¢nich instituci.

= Regulace konkuren¢niho prostfedi a dohled nad nim. Ta se zaméfuje na potirani praktik,
které zneuzivaji dominantni postaveni na trhu.*

Pti jakémkoliv typu institucionalniho uspofadani plati, ze:

= Funkce véfitele posledni instance a zodpovédnost za finan¢ni stabilitu néalezi centralni
bance, at’ uz tato je anebo neni povéfena bankovnim dohledem. Stabilita mény je totiz
{izce propojena se stabilitou bankovniho sektoru a celého finanéniho systému.’

? Zpracovano s vyuzitim myglenek, které na konferenci ,,Regulace a dozor nad finanénimi trhy, Praha 24 — 25.6
2003 piednesl P. Musilek.

? Carmichael, J.: Experiences with Integrated Regulation, www.apra.gov.au.

4 Llewellyn, D.: The Economic Rationale for Financial Regulation, FSA, Occasional Papoer No.1, 1999.

> E.George to vyjadiil témito slovy: ,,Mé&nové stabilita a finanéni stabilita jsou na sobé navzajem zavislé. Je
nepiedstavitelné, aby ménové politicka autorita klidné sledovala sviij ménové politicky cil ...ve chvili, kdyz pted
jejima o¢ima kolabuje finanéni systém, jehoz prostfednictvim se ménova politika realizuje a jenz zajistuje vazbu
ménové politiky na realnou ekonomiku. Zavazky bank jsou penize a neni mozné starat se o zachovani hodnoty
penéz a zaroven se pritom nezajimat o zachovani divéry vetejnosti v penize...Tato vzajemna zavislost znamena,




= Antimonopolni ufad ma zpravidla plisobnost pro celou ekonomiku, protoze vytvoieni
zvlastniho antimonopolni ufad pro finan¢ni trhy se vétSinou nepovazuje za ucelné.

Sektorovy model v riznych variantach v celosvétovém meéftitku prevazuje. Kromé znaéného
poctu zemi splné¢ integrovanym dohledem, v nichz odvétvovy model vlastné splyva
s modelem funkciondlnim, je od devadesatych let 20. stoleti zaveden funkciondlni model
napf. v Australii. Tamni komise pro cenné papiry (Australian Securities and Investment
Commission — ASIC) je povéfena dohledem nad obchodovanim na finan¢nich trzich a
ochranou zajml investor a zakaznikG financnich instituci, dal§i regulatorni instituce
(Australian Prudential Regulation Authority) je povéfena obezietnostni regulaci a dohledem
nad vSemi finan¢nimi institucemi. Centralni banka plni funkci vétitele posledni instance a je
zodpovédna za finan¢ni stabilitu. V roce 2005 zavede funkcionalni model Nizozemi (viz box
1) a jeho zavedeni se ptipravuje i v Italii.

Box 1 Funkcionalni model v Nizozemi
V Nizozemi byl bankovni dohled s dohledem nad pojistovnictvim a penzijnimi fondy sloucen do
centralni banky vroce 2003. Pocinaje rokem 2005 vznikne funkcionalni model, v némz bude
centralni banka povéfena obezietnostnim dohledem nad v8emi finanénimi institucemi a Utad pro
dohled finan¢ni trhy (Authority for Financial Markets) bude povéfen dohledem nad kapitalovym
trhem a ochranou z&jmu investort a zdkaznikti financnich instituct.

Nizozemska centralni banka ma v oblasti finan¢ni regulace a dohledu dva cile:

= ochranu klientti finan¢nich instituci pted ztratami zpiisobenymi neobezietnym podnikanim,

= stabilitu finan¢niho systému.
Centralni banka stanovuje vramci zakond pravné zdvazna pravidla obezietného podnikani a
vykonava obezfetnostni dohled nad bankami, resp. Uv€rovymi institucemi, pojiStovnami a
zajiStovnami, penzijnimi fondy, investicnimi firmami a fondy kolektivniho investovani, sménarnami
a poskytovateli penéZnich sluzeb (money transaction office).

Utad pro finanéni trhy ma jako statutarni cil zaji§téni férového obchodovani na finanénich trzich
(supervision of the conduct of the financial market). Ve vztahu k tomuto cili se rozlisuji ¢tyfi oblasti
dohledu, totiz kapitalovy trh, zprostiedkovatelé, zvetejiiovani informaci a dodrzovani zasad odborné
pé&e pii poskytovani sluzeb investorim. Ufad je v ramci zakonii opravnén vydavat pravné zavazna
regulatorni pravidla. Vykonava dohled nad:
= obchodovanim na kapitalovém trhu,
= obchodovanim na pfepazkovych trzich, k nimz patii trh uspor, trh GvérG (véetné trhu
spotiebitelskych uveért poskytovanych nebankovnimi institucemi), trh rGznych investi¢nich
nastroju vcetn¢ derivati prodavanych pies prepazku a pojistovaci trh.

Hlavni ¢innosti obou nizozemskych regulatorti jsou shodné a zahrnuji: vydavani regulatornich
pravidel, licen¢ni a povolovaci fizeni, vykon dohledu formou dohledu na dalku i dohlidek na miste,
ukladani napravnych opatieni, spolupraci se zahrani¢nimi regulatory v EU i mimo EU.

SouCasné uspotfadani regulace a dohledu v Itdlii kombinuje funkciondlni model pro
bankovnictvi, spravu aktiv a kolektivni investovani se sektorovym modelem pro
pojistovnictvi a penzijni p¥ipojisténi.® V Italii ptisobi p&t regultord, totiz centralni banka

ze, at’ uz je usporadani finan¢ni regulace a dohledu jakékoliv, centralni banka ma vzdy eminentni zajem na
zdravi a stabilité (soundness) finanéniho systému.

Citovano podle Briault, C.: The Rationale for Single National Financial regulator, FSA, Occasional paper 2, May
1999, str. 29.

% A third emerging model envisages the consolidation of supervisory responsibilities by objectives across sectors
by assigning supervisory tasks to two distinct agencies, with one aiming at safeguarding the soundness of
financial institutions and the other focusing on the conduct of business tasks with a view to ensuring



(Banca d’ltalia), komise pro cenné papiry (Commissione Nationale per le Societa e la Borsa
- CONSOB) a ufad pro dohled nad pojistovnictvim (Istituto per la vigilanza sulle
assicurazioni private e di interesse collettivo- ISVAP) a regulator pro penzijni fondy
(Commmissione di vigilanza sui fonde pensione). Patym ufadem je tufad pro potirani
legalizace vynosu z trestné ¢innosti (Uffizio Italiano dei Cambi). Finanéni regulace a dohled
jsou zastfeSeny vladnim vyborem pro ochranu tspor (Comitato interministeriale per il credito
e il risparmio - CICR), v némz zaseda ministr hospodafstvi a financi, ministr zemé&d¢€lstvi,
ministr pro ekonomiku a podnikani, ministr dopravy a infrastruktury a ministr pro zalezitosti
EU. Zasedani vyboru se zucastni 1 guvernér centralni banky. Jiné spolecné féorum pro
finan¢ni regulaci a dohled ustaveno neni, zdkon vSak uklad4d vSem regulatornim institucim,
aby vzajemné¢ spolupracovaly a vyménovaly si relevantni informace.

V italském parlamentu se projednava navrh zakona, ktery zavede funkciondlni model, jenz
se bude v klicovych aspektech shodovat s nizozemskym uspotfddanim. Pocet regulatornich
instituci se snizi z péti na dve tim, Ze stavajici urad pro dohled nad pojistovnictvim, ufad pro
dohled nad penzijnimi fondy a ufad pro potirani legalizace vynost z trestné ¢innosti budou
integrovany do italské centralni banky. Ta bude zodpovédna za zajisténi financni stability a
za obezietnostni regulaci a dohled nad uGv€rovymi institucemi a vSemi ostatnimi
regulovanymi finan¢nimi zprostiedkovateli. Zaroven banka piedd italskému ufadu pro
hospodaiskou soutéz veétsi cast kompetenci, které zatim ma v oblasti dohledu nad
konkurenénim prostfedim v bankovnictvi.

Pravdépodobné na bézi stavajici komise pro cenné papiry (CONSOB) vznikne novy Utad pro
finanéni trhy (Autorita peri mercati finanziari — AMeF ), jenz bude zodpovédny za regulaci a
dohled nad férovym obchodovanim na finan¢nich trzich (conduct of business regulation and
supervision). To bude zahrnovat ochranu spotiebitele, transparentnost a férovost obchodovani
na organizovanych i ptfepazkovych trzich a zvefejiiovani informaci. Regulaci a dohledu
AMeF bude podléhat kapitalovy trh 1 vSichni regulovani finan¢ni zprostfedkovatelé.

Letos na jafe pozadalo italské ministerstvo financi a hospodaistvi ECB o nazor na nové
uspofadani, zejména na soustfedéni obezietnostni regulace a dohledu v centrdlni bance.
Stanovisko ECB bylo kladné a mj. se v ném zdlraziuje, Ze spojeni obezietnostni regulace a
dohledu s péci o finan¢ni stabilitu v centrdlni bance je adekvatni odpovédi na zmény
nastartované zavedenim eura a ze umoziuje dosdhnout synergické efekty v obou oblastech.

3. Faktory pro integraci finan¢ni regulace a dohledu

K faktortim, které hovoti ve prospéch integrace finan¢ni regulace nebo dohledu, patfi:

1. Vyvoj finan¢nich trht a to:

= Jiz zminénd  provazanost jednotlivych odvétvi financnich sluzeb, jez se projevuje
v rostouci uloze finan¢nich skupin a také v rozSifovani obchodovani s hybridnimi
finanénimi nastroji a s finanénimi nastroji, které prenaseji rizika (risk transfer
instruments), to vSe vytvaii tlak na koordinaci finan¢ni regulace a dohledu.

transparency. Such model is broadly evidenced in Italy, although it should also be considered in combination
with the sectoral approach, given the existence of a separate insurance supervisory authority. The ongoing
reform efforts in one country (NL) may further refine this model by eliminating the sectoral component, i.e. a
full integration of the insurance supervisor and the central bank. The recent overall developments seem to
highlight a broad move away from the first model ( tj. sektorovy model, pozn.aut.) towards the other two, with
the merger of banking and securities supervision as a possible intermediate step.

ECB: Developments in National Supervisory Structures, ECB, ¢erven 2003.



= Rust objemu pfeshrani¢nich finan¢nich tokl. Integrace totiz usnadiuje mezinarodni
spolupraci v oblasti dohledu.

2. Potieba uplatnovat konsistentni politiku regulace a dohledu ve vztahu k riznym odvétvim

financniho zprostfedkovani, tak, aby se omezilo plsobeni regulace a dohledu na

hospodatskou soutéz v situaci, kdy:

* na jednom trhu ¢asto piisobi bankovni i nebankovni finan¢ni instituce,

= se rozvijeji nékteré formy konkurence, jde zejména o nabidku substitutd, nabidku
komplementt a sdruzené vyuzivani distribu¢nich kanala.’

3. Dosazeni synergickych efektii. Rostouci slozitost finan¢énich produktd vyzaduje, aby

regulatorni instituce zaméstnavaly specialisty, ktefi témto produktiim rozuméji. Pfedpoklada

se, ze sloucend regulatorni instituce vyuzije zminéné specialisty v rtiznych oborech finan¢ni

regulace a dohledu.

4. Uspory z rozsahu. Uspory z rozsahu vznikaji diky tomu, Ze sloudend regulatorni instituce

vyuzivd  jeden systém podpirnych sluzeb, ktery jinak buduje a provozuje nékolik

regulatornich instituci. Tento systém zahrnuje zejména fizeni lidskych zdrojii, informaéni

systém, ucCetnictvi a finan¢ni fizeni instituce, spravu budov, knihovnu a vyzkum. DalSim

zdrojem uspor z rozsahu je zavadéni jednotnych pracovnich postupti tam, kde je to ucelné, to

znamena zejména v oblasti licencovani a ukladani nédpravnych opatteni.

5. Odstranéni pfipadnych duplicit a Sedych zon negativniho kompetencniho konfliktu.

6. Rozsah trhu. Rada zemi s relativné malym trhem finanénich sluzeb - naposledy napf.

Slovensko - zdGvodnila integraci finanéni regulace a dohledu kromé jiného i tim, ze maly

rozsah trhu neospravedliiuje existenci velkého poctu regulatornich instituci. Nutno ovSem

poznamenat, Ze tento argument neznamend, ze pro zem¢ s velkym finanénim trhem neni

integrace financni regulace a dohledu pifinosna. Vzdyt britsky trh, na némz pusobi tamni

FSA, patfi k nejvétSim finanénim trhim na svété a také némecky finan¢ni trh s jednou

instituci pro vykon dohledu rozhodné nelze povazovat za maly trh.

Zaroven je vSak vhodné upozornit na to, ze:

1. Integrace finan¢ni regulace a dohledu, at uZz c¢éastena nebo uplna, je spojena jak

s vyznamnymi politickymi a implementacnimi riziky, tak 1 s ekonomickymi naklady. Zatimco

rizika se dostavuji od zacatku tohoto procesu, ocekévané piinosy integrace se dostavuji

postupné a s vyznamnym zpozdénim. (Zde lze vést analogii s ,,J* kiivkou ptivodné zndmou

z teorie vngj$i rovnovahy ekonomiky.) Proto je velmi diilezité, aby rozhodnuti o integraci

finan¢ni regulace a dohledu bylo podlozeno jak objektivni analyzou stavu ve finan¢ni

regulaci a dohledu, tak i analyzou trendi ve vyvoji finan¢niho systému dané zemé.

2. Integrace neni vSemocnym prostiedkem pro zvySeni efektivnosti finan¢ni regulace a

dohledu. Integrace miize ptispét ke zlepSeni jen tehdy, kdyZ nové instituciondlni usporadani

ztélesnuje klicové predpoklady pro efektivni financni regulaci a dohled. Tyto ptedpoklady

spocivaji zejména :

a) Vv jasném vymezeni cili financni regulace a dohledu a v ndvaznosti na to 1 statutarnich cili
regulatornich instituct, resp. sjednocené regulatorni instituce,

b) v nezavislosti regulatorni instituce, kterd je piiméfené vyvazena zodpovédnosti a
transparentnosti,

¢) v dostatecnych financ¢nich zdrojich,

d) ve vzdelanych, zkusenych a odborné zdatnych zaméstnancich,

7 Jako typické priklady lze uvést nabidku podilovych listi garantovanych fondd jako blizkych substituti
bankovnich terminovych vkladi. Pokud jde o komplementy, znamé jsou predevsim tzv. balicky produktd napft.
ve formé sdruzené nabidky hypote¢niho Gvéru s Zivotnim pojisténim. A vyuzivani pobockové sité bank k prode;ji
produkti nebankovnich ¢lent bankovni finan¢ni skupiny popfipadé i smluvnich partneri patii k vyznamnym
prvkim strategie téchto skupin.



e) v adekvatnim pravnim ramci, ktery podporuje dodrzovani zékont a regulacnich pravidel.

f) spojeni pravomoci vydavat na zdkladé¢ zdkona pravné zdvaznd regulatorni pravidla
s vykonem dohledu.®

g) ve vysokém stupni implementace uzndvanych mezinarodnich standarda finanéni regulace

a dohledu.

4. Centralni banka a integrace finan¢ni regulace a dohledu

Historicky byl ve vSech zemich vychodiskem pro integraci financni regulace a dohledu
sektorovy model. Tam, kde doslo kuplné anebo cCastecné integraci finan¢ni regulace a
dohledu v jedné regulatorni instituci anebo dvou institucich odlisnych od centralni banky, Slo
vétsinou o takovy sektorovy model, v némz byla bankovnim dohledem pivodné povétena jina
instituce nez centrdlni banka. Tak tomu bylo ve skandindvskych zemich, v Némecku,
v Rakousku a také v Belgii. Dulezité vyjimky z tohoto pravidla vSak ptredstavuji Australie,
V. Britanie, Japonsko a Korea, které vy€lenily bankovni dohled z centralni banky v letech
1997 — 1998°. Estonsko a Lotyssko je nasledovaly v roce 2002. Vyvoj v téchto Sesti zemich a
zejména vyclenéni bankovniho dohledu z britské centralni banky mély velky mezinarodni
ohlas a podnitily nazor, Ze:
= Integrace finan¢ni regulace a dohledu mimo centralni banku je nejlepSi odpovédi na
soucasné vyvojové trendy na finan¢nich trzich a ze
= tam, kde1 ge bankovni dohled umistén v centrdlni bance je vhodné jej z centralni banky
vyclenit.

V novém tisicileti se vSak jak ve vyspélych zemich, tak i v fadé dalSich zemich rozsiftil 1
opaény trend, totiz trend k integraci finanéni regulace a dohledu v rAmci centralni banky."'
K Singapuru, ktery finan¢ni regulaci a dohled integroval v centrdlni bance jiz v devadesatych
letech, ptibyly anebo v dohledné dob¢ piibudou Irsko, Italie a Nizozemi, zde jde o integraci
obezietnostniho dohledu v rdmei funkciondlniho modelu, a Slovensko, které jsou ¢leny EU,
z dalSich zemi pak napi. Bahrajn, Kajmanské ostrovy, Spojené arabské emiraty anebo
Uruguay. To ukazuje, Ze centrdlni banka je vhodnou instituci pro integraci financni regulace
a dohledu.

Obecné feceno, ve prospeéch integrace financni regulace a dohledu mimo centrdlni banku

hovofi tyto argumenty:

= Omezeni reputacniho rizika pro centrdlni banku. Vykon bankovniho dohledu je spojen se
specifickym, resp. dodatecnym reputa¢nim rizikem. To muze byt nezddouci, protoze
daveéryhodnost centralni banky ma zasadni vyznam pro fizeni ménové politiky, cozZ je
jejim hlavnim poslanim. V této souvislosti je vhodné zdiiraznit, Ze star§i argumentace,

¥ Pedpoklady a) az f) patii do principu ¢. 1 basilejskych Zakladnich principti efektivniho bankovniho dohledu,
napf. pfedpoklad uvedeny pod pismenem f) je vyjadien principem 1(3).

? Korea, Japonsko a V. Britanie soucasné s tim vydaly zakony, které posilily nezavislost centralni banky na
vladé pfi realizaci ménové politiky.

1% Vyznamnym a rasantnim zastincem tohoto nazoru je napt. H.Davis, byvaly president britské FSA. V Ceské
republice s timto nazorem v roce 2003 vystoupilo MF CR. Viz Sulc, J.: Vyvoj nazorti na integraci dozoru nad
finanénimi trhy, Sbornik z mezinarodni konference Regulace a dozor nad finanénimi trhy, VSFS a Bankovni
akademie, 2003, str. 40 — 46. VSFS a Bankovni akademie usporadaly tuto konferenci pod zastitou CNB.

" This model — of the central bank or monetary authority supervising the whole financial sector and conducting
monetary and foreign exchange policy — used to be extremely rare. No longer. In this edition nine jurisdictions
... all have regulation in the hands of central bank.

How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets 2004, London, Central Banking
Publications, str. xiii.



kterd rozvijela teorii mozného konfliktu mezi ménové politickym cilem a vykonem
bankovniho dohledu, se dnes jiZ povazuje za prekonanou.'?

= Efektivita dosazend soustfedénim zdrojii na hlavni ¢innost. Vyélenéni bankovniho
dohledu z centralni banky umoziuje, aby se tato soustfedila na sviij hlavni cil a svou
hlavni ¢innost, tj. ménovée politicky cil a fizeni ménové politiky.

= Omezeni mordlniho hazardu. Regulatorni instituce ustavena mimo centralni banku neni
vystavena riziku, ze investoii a vefejnost oCekavaji, ze plni funkci véfitele posledni
instance nejen ve vztahu kbankdm, nybrz i ve vztahu k nebankovnim finan¢nim
institucim.

= Zamezeni pfiliSné koncentraci moci v centrdlni bance.

Naopak ve prospéch integrace bankovniho dohledu v centralni bance hovoii tyto argumenty:

= Financni systém zalozeny na bankéch, tzv. bank based system na rozdil od systému
zaloZzené¢ho na kapitalovém trhu, kdy jde o tzv. market based system. Mnoho zemi ma
finan¢ni systém zalozeny na bankéach a bankovni regulace a dohled ptfedstavuji zakladni
obor finan¢ni regulace a dohledu. JestliZze centralni banka vykonava bankovni dohled je
logické soustiedit finan¢ni regulaci a dohled do centralni banky.

= Vytvofeni instituciondlnich ptedpokladi pro feSeni krizovych situaci. Spojeni finan¢ni
regulace a dohledu sfizenim ménové politiky je velmi dobrym uspofddanim pro
koordinaci opatfeni na stabilizaci mény a finan¢niho systému v obdobi finanéni krize.

= Pfinos pro fizeni ménové politiky. Pregnantné jej charakterizoval A. Greenspan: "Neni
prosté¢ zadna nahrada za porozuméni vztahlim mezi dohledem, regulaci, chovanim trhi,
fizenim rizik, standardy obezietného podnikani a stabilitou na makro Grovni. Schopnosti a
know-how ziskané pfti plnéni naSich ukoll v oblasti dohledu a regulace maji dulezitou
ulohu, cCasto i1 kriticky vyznam pfi tvorbé ménové politiky... Zkratka, ménova politika
Fedu je lepsi diky tomu, Ze ma zodpoveédnost v oblasti dohledu a jeho dohled a regulace
jsou lepsi diky zodpovédnosti za finanéni stabilitu.""

= (Qdolnost vti¢i vykyvim politického cyklu. Centralni banka ma ve vétSiné zemi nezavislé
postaveni, které ji umoznuje zajistit objektivnost a profesionalitu finan¢ni regulace a
dohledu ve vykyvech politického cyklu.

» Uspory zrozsahu dané tim, Ze ve v&tSiné zemi svéta ma centralni banka dobfe
vybudovanou infrastrukturu podptrnych sluzeb.'*

V kontextu EMU nézor o vhodnosti integrace finan¢ni regulace a dohledu v centralni bance
prezentovala ECB."> Ta vychazi z toho, Ze institucionalni uspotadani dohledu je tieba
piizplsobit ménové unii a odpovédnosti, kterou ESCB nese za zajisténi jeji financni stability.
Véhu argumentt pro a proti zaclenéni bankovniho dohledu do centralni banky ECB hodnoti
tak, ze: "Neexistuje takovy vSeobecné uzndvany ramec pro zvazeni argumentlim pro a proti,
jenz by vedl k jednoznacnym (uncontroversial) zavérim, zkuSenost ukazuje, ze nakladné
kroky ke zméné struktury dohledu byly ¢asto odpovédi na signaly o Spatném fungovani
predeslého uspotradani. Dosavadni zkuSenost nejen v eurozoné, nybrz i v USA ukazuje, Ze
centrdlni banky plnily svou funkci v oblasti dohledu efektivné. Zaroven lze konstatovat, ze

2 For example, the argument that there could be conflicts of interest between banking supervision and monetary
policy if undertaken within a single institution was rejected as having little or no substance in practice.

Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national financial services regulator, FSA, Occasional paper 16,
February 2002, str. 27.

1 Citovano podle CH. A. Goodhard: The Organisational Structure of Banking Supervision. Financial Stability
Institute 2000, str. 6.

'* Remarks by Andrew Crockett, General Manager of the BIS and Chairman of the Financial Stability Forum, at
the 64th Banking Convention of the Mexican Bankers' Association, Acapulco, March 30, 2001. (www.bis.org)

' The role of central banks in prudential supervision. ECB Press release, 22 March 2001.



zatim bylo =ziskano jen malo zkuSenosti s vykonnosti jednotného reguldtora typu
FSA....Zavedeni eura bilanci argumentl zdsadn€ méni. Argumenty pro vyclenéni bankovniho
dohledu z centralni banky ztratily na sile, zatimco argumenty pro zaclenéni se staly jeste
siln€jSimi nez predtim." ECB doporucuje:

1. rozsifit sféru pasobnosti centralni banky v oblasti dohledu nad obezietnym podnikanim.
2.v kazdém piipadé zachovat $iroké pravomoci centralni banky v oblasti dohledu.'

Pravo ES a nazor EK se v ot4zce institucionalniho uspotfadani finan¢ni regulace a dohledu
fidi principem subsidiarity. To znamend, ze tato otdzka je ponechana pln¢ v kompetenci
Clenskych stath a neupravuje ji Zadna z fady smérnic ES. ECB tento princip samoziejmé
respektuje.

Pfitom zéaroven plati, ze centralni banka, ktera je soucasti ESCB, miize byt povétena finanéni
regulaci nebo dohledem. Sv&d¢i o tom stanovisko, které ECB v roce 2004 vydala k integraci
obezfetnostniho dohledu nad celym nizozemskym finanénim systémem v tamni centralni
bance, vySe zminéné stanovisko k novému uspotadani v Italii 1 pfipravované stanovisko
k integraci finan¢ni regulace a dohledu v Narodni bance Slovenska. ECB se v téchto
ptipadech odvolavé na ¢lanek 14.4 statutu ECB a systému ESCB."”  Zaroveii zdiraziuje, e
centralni banky systému ESCB plni ulohu regulatorni instituce ve své kompetenci a na vlastni
zodpovédnost a Ze tato funkce neni soucasti funkci ESCB.

5. Institucionalni usporadani finan¢ni regulace a dohledu v Evropské unii

Tabulka ¢.1 ukazuje institucionalni uspofadani finan¢ni regulace a dohledu v ¢lenskych

statech Evropské unie. Vyplyva z ni, Ze:

* Finan¢ni regulace nebo dohled jsou v EU pln¢ integrovany mimo centralni banku v 11
zemich, tj. v Belgii, Dansku, Estonsko, LotySsko, Lucembursku, Mad’arsku, na Malté, v
Rakousku, SRN, Svédsku a ve V. Britanii (44% ¢lenskych zemi).

= Regulatorni instituce pravé uvedenych zemi jsou financovany z piispevkil dohlizenych
finan¢nich instituci s vyjimkou LotySska a Rakouska, kde se na financovani podili
piispévek ze statniho rozpoctu. Tyto instituce se od sebe podstatné lisi z hlediska vztahu
regulace a dohledu. Na jedné strané stoji uspotfadani typu britské FSA (LotySsko,
Svédsko, V. Britanie), v némz regulatorni instituce je v ramci platnych zakont opravnéna
vydavat pravné zavaznd regulatorni pravidla i vykondvat dohled, na strané druhé stoji
uspotradani typu némeckého Bafinu (SRN, Dénsko, Estonsko, Mad’arsko, Rakousko );

' Jestlize se na narodni trovni bude i nadale uvazovat o argumentech pro odd&leni, miize se i feseni odlisné od
bezvyhradného pridéleni kompetenci narodni centralni bance ukéazat jako efektivni. To vSak plati pouze za
podminky, Ze narodni centralni banka dostane Siroké operacni pravomoci v oblasti dohledu nad obezietnym
podnikanim. V takovych pfipadech se doporucuje, aby narodni centralni banka byla propojena s ostatnimi
regulatory prostiednictvim spolecného rozhodovaciho organu, aby regulatofi spolecné vyuzivali lidské zdroje a
aby byly vytvofeny efektivni instituty sdileni informaci." ECB,c.d.

'" Under Article 14.4 of the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank,
the national central banks may perform functions other than those specified in the Statute unless the Governing
Council of the ECB finds, by a majority of two thirds of the votes cast, that these interfere with the objectives
and tasks of the European System of Central Banks (ESCB). Such functions are performed on the responsibility
and liability of the national central banks and are not regarded as being part of the functions of the ESCB.
Opinion Draft ECB SEC/GovC/X/04/251.en, ze dne 15. zaii 2004.



tyto instituce vykonavaji dohled, maji vSak jen omezenou pravomoc vydavat regulatorni
pravni predpisy anebo tuto pravomoc nemaji vibec.'®

Finané¢ni regulace a dohled jsou anebo v dohledné dobé& budou integrovany v centralni
bance v Irsku a na Slovensku (8% ¢lenskych zemi).

V Nizozemi a v Italii budou obezietnostni regulace a dohled integrovany v centralni
bance v rdmci funkcionalniho modelu (8% c¢lenskych zemi).

Finsko ma integrovany dohled nad bankami a kapitdlovym trhem a investi¢nimi sluzbami,
pojistovnictvi ma samostatnou regulatorni instituci (4% ¢lenskych zemi).

Sektorovy model se samostatnymi regulatory ma 9 zemi (36% c¢lenskych zemi), z toho:

V 8 ¢lenskych zemich, tj. v Ceské republice, na Kypru a Litvé, v Polsku, Recku,
Slovinsku, Spanélsku a v Portugalsku bankovni dohled vykonavé centralni banka.

Ve Francii je bankovnim dohledem povéfena bankovni komise.

Bankovni dohled je umistén mimo centralni banku ve 13 ¢lenskych zemich, v centralni
bance v 12 zemich. To znamena, Ze v EU mirné pfevazuje umisténi bankovniho dohledu
mimo centralni banku a to v poméru 52%:48%.

Tab. 1
Institucionalni usporadani finan¢ni regulace a dohledu v ¢lenskych zemich EU

Stat EU | Banky | Pojistovny | Kap. Trh a | Strucna charakteristika
inv. sluzby

Belgie X RI Plna integrace mimo CB

Ceskdrep. [X [CB [RI* |RI Sektorovy model, *odbor MF CR

Dansko X RI Pln4 integrace mimo CB

Estonsko X RI Pln4 integrace mimo CB

Finsko X |Rla RIb Rla ,Dvoupilifovy* model, integrace bankovniho dohledu
s dohledem nad kap. trhem a investiCnimi sluzbami
mimo CB

Francie X |RI RI RI Sektorovy model s umisténim b. dohledu mimo CB

Irsko X CB Plna integrace v ramci CB, IFSA je autonomni slozkou
CB

Italie X |CB RI RI Sektorovy model s vyraznymi prvky funkcionalniho
modelu, pfipravuje se transformace ve funkcionalni
model.

Kypr X |CB RI RI Sektorovy model

Litva X |CB RI RI Sektorovy model

Lotyssko X RI Plna integrace mimo CB

Lucembursko | X RI Plna integrace mimo CB

Mad’arsko X RI Plné integrace mimo CB

Malta X RI PIn4 integrace mimo CB

Nizozemi X CB Funkcionalni model, od roku 2005

Polsko X |CB RI RI Sektorovy model, inspektorat bankovniho dohledu je
autonomni slozkou CB

Portugalsko | X |CB RI RI Sektorovy model

Rakousko X RI Plné integrace mimo CB

Recko X [cB  [RI |RI Sektorovy model

Slovensko X CB Plné integrace v CB od roku 2005

Slovinsko X [cB [RI |RI Sektorovy model

SRN X RI Plnd integrace mimo CB

Spanélsko | X [CB [RI |RI Sektorovy model

Svédsko X RI Plna integrace mimo CB

V. Britanie | X RI Plnd integrace mimo CB

'8 Ve viech uvedenych zemich s vyjimkou Estonska zodpovida za vydavani regulatornich pravidel v ramci
zéakont vlada, resp. ministerstvo financi, v je Estonsku centralni banka zodpovédna za bankovni regulaci a vlada
za regulatorni pravidla pro ostatni odvétvi financnich sluzeb.
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Vysvétlivky k tab.1: CB...centralni banka, RI....regulatorni instituce odlisna od centralni banky, nelze — li
integraci vyjadfit slou¢enim poli¢ek tabulky, rozliSuji se regulatorni instituce malymi pismeny

Poznamka: Nazory na uspotradani dohledu v Irsku a v Polsku se mohou lisit. Lze se setkat s nazorem, Ze v téchto
zemich neni finan¢ni regulaci a dohledem resp. bankovni regulaci a dohledem povétena centralni banka, protoze
relevantni legislativa povétuje tuto funkei specifickou organizacni jednotku. Proti tomu lze namitnout, ze
v téchto zemich nebyla ustavena samostatna a od centralni banky oddélena regulatorni instituce typu britské
dikladné diskusi zamitnut ve prospéch slouceni finan¢ni regulace a dohledu v transformované centralni bance,
pricemz nize uvedend publikace vyslovné charakterizuje Irish Financial Services Autority jako autonomni organ
v ramci centralni banky (an autonomous autority within central bank).

Viz How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets 2004, London, Central Banking
Publications, Irsko viz str. 126.

V fad¢ zemi EU, v nichZ centralni banka nevykonava bankovni dohled, v ném piesto hraje
vyznamnou roli a to:

= formou ucasti ve vrcholovych fidich orgénech,

= tim, Ze se podili na vykonu dohledu,

= anebo na zajiSténi lidskych, technickych a finan¢nich zdrojich pro vykon dohledu.

Tab. 2
Formy zapojeni centralnich bank do bankovniho dohledu v zemich EU

Stat CB vykonava | Formy ucasti CB na bankovnim dohledu v pfipad¢, Ze dohled
bankovni dohled nevykonava

Utast CI? ve . CB se podili na C]VB vse,podﬂ.iona
vrcholovych fidich ‘konu dohled zajisténi zdrojl pro
organech vykonu dohiedu bankovni dohled

Belgie Ne Ano Ne Ne

Ceska republika Ano - - -

Dansko Ne Ne Ne Ne

Estonsko Ne" Ano Ne Ano?’

Finsko Ne Ano Ne Ano

Francie Ne Ano Ne Ano

Irsko Ano - - -

Italie Ano - - -

Kypr Ano - - -

Litva Ano - - -

Lotyssko Ne Ano Ne Ano

Lucembursko Ne Ne Ne Ne

Mad’arsko Ne Ne Ne Ano

Malta Ne Ne Ne Ne

Nizozemi Ano - - -

Polsko Ano - - -

Portugalsko Ano - - -

Rakousko Ne Ano Ano Ne

Recko Ano - - -

Slovensko Ano - - -

Slovinsko Ano - - -

SRN Ne Ne Ano Ano

Spanélsko Ano - - -

Svédsko Ne Ano Ne Ne

V. Britanie Ne Ano Ne Ne

Vysvétlivky: znacka — = ,,odpada*
Zdroj: Developments in National Supervisory Structures, ECB, ¢erven 2003.

1 Estonské centralni banka viak vydava regulatorni pravidla formou obecn& zavaznych podzékonnych predpistL.
0 Estonska FSA vsak za statistické aj. sluzby poskytované centralni bankou plati stanovenou cenu.
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Nejsilnéjsi je role centralni banky ve Francii, ve Finsku, v LotySsku, v Rakousku a v SRN
(Bundesbank se zde vyslovné uvadi jako bankovni regulatorni instituce & 2).*' Naopak
v Dansku, v Lucembursku a na Malté nema centralni banka v bankovnim dohledu zadnou
vyznamngj$i roli. To znamena, ze v drtivé vétsing ¢lenskych zemi (22 zemi), tj. prakticky v
90% z nich, ma centralni banka rozhodujici anebo vétsi ¢i mensi vliv na bankovni dohled.

Vedle integrace je dalezitym trendem i rozvijeni spoluprdce mezi narodnimi regulatornimi
institucemi na smluvnim zaklad¢. Tato spoluprace ma dva aspekty:
= Finanéni stabilitu: Vybory pro financni stabilitu za ucasti centrdlni banky,
regulatornich organt a ministerstva financi byly ustaveny napt. v Belgii, ve Francii,
v Rakousku, v SRN a ve V. Britanii, ve Svédsku existuje k této otazce smlouva tzv.
Memorandum of Understanding, ale staly vybor nebyl zfizen.
= Koordinaci v oblasti regulace a vyménu informaci a koordinaci pfi vlastnim vykonu
dohledu, napt. Ceska republika, Italie a Portugalsko.

6. Nékteré zavéry

1. Vzhledem trendiim, které se prosazuji na evropském trhu finan¢nich sluzeb, vzhledem
k rozhodnutim integrovat finan¢ni regulaci nebo dohled, které v poslednich deseti letech
piijala fada evropskych zemi, i vzhledem k relativné malému rozsahu finan¢niho trhu
Ceské republiky se (dvoufazova) integrace finanéni regulace a dohledu v Ceské republice
jevi jako ucelna.

2. Pravo ES nebrani tomu, aby CNB aspirovala na funkci jednotného regulatora tuzemského
finan¢niho trhu. Perspektiva vstupu CR do EMU a CNB do ESCB vyznamné podporuje
argumenty ve prospéch takovéhoto uspotradani. Irsky, nizozemsky, slovensky piiklad a
také italsky ptiklad umoziiuji odmitnout argument, ze soustfedéni financni regulace a
dohledu v centrdlni bance je neobvyklé feSeni. Na druhé strané existuje silny a

I How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets 2004, London, Central Banking
Publications, str. 103.

Podrobné objasnil ulohu Bundesbank v dohledu J. Sanio: The new law introduces a new Article 7(1) of the
Banking Act, a provision whose wording caused a sharply polarised debate in the legislative procedure. The new
provision maintains the general principle which from the very beginning has been part of the existing structure in
German banking supervision: The BAFin remains, as was the Federal Banking Supervisory Office, the only
decision making authority within the supervision of credit institutions, investment firms and other financial
institutions regulated by the Banking Act. The Bundesbank’s involvement in the field of prudential supervision,
however, is laid down in more detail. In practice, most of this involvement applies to the day-to-day supervision
of credit institutions, investment firms and other financial institutions where you will see a close co-operation
between the BAFin and the former land central banks (“Landeszentralbanken”), which now, after the
restructuring of the Bundesbank, continue as administrative offices (“Hauptverwaltungen”) of the Bundesbank.
The second sentence of Article 7(1) of the new Banking Act clarifies the operational involvement of the
Bundesbank in the on-going supervision of banks and financial institutions. To the extent legally possible, the
BAFin is now enabled to base its supervisory decisions on the assessments and findings by Bundesbank. In this
regard, the BAFin will continue to commission either certified public accountants or Bundesbank staff as
auditors when ordering special or regular audits under Article 44 of the Banking Act. The BAFin will participate
in most of the Bundesbank audits in order to gauge the situation within the banks first hand and increase the
number of BAFin own auditors. All in all, the new law will increase the effectiveness of day-to-day banking
supervision while continuing to provide legal certainty with regard to supervisory measures taken under the
Banking Act.

Sanio J.: Remarks at the Banking Supervision at the Crossroads Conference of De Nederlandsche Bank,
Amsterdam, April 24™ 2002,
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narodohospodaiskymi argumenty zdtvodiovany zdjem vlad na podobé a implementaci
pravidel finan¢ni regulace. Tento zdjem je institucionalizovan v Lamfalussyho procesu,
zejména na jeho prvni urovni. V disledku toho ziskava otdzka umisténi finan¢ni regulace
a dohledu v centralni bance, kterd je anebo bude soucasti ESCB, i vyrazny politicky
aspekt. Stava se totiz otazkou vztahu pravomoci statu a pravomoci pirenesenych na uroven
EU v dalezité oblasti trhu finan¢nich sluzeb.

Rozhodnuti o podobé¢ druhé faze integrace financni regulace a dohledu by mélo byt
zaloZeno na dikladné analyze specifickych tuzemskych podminek jakoz i na vyhodnoceni
prvni faze, kterd jiz probihd. V soucasnosti je tedy otdzka umisténi sjednocené finan¢ni
regulace a dohledu v CNB anebo mimo ni oteviena.
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