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Adnotacja:

Nadzér nad systemem finansowym zma niewgtpliwie uwazac za jeden z najbardziej
skomplikowanych nadzoréw. Powodem tego jest praesieystkim r@norakaé podmiotow,
ktére podlegaj nadzorowi, jak roOwnie mnéstwo ranych sytuacji wynikajcych z ich
czynndaci, ktére powinny by nadzorowane.

Ponizszy artykut zajmuje si powodami, jakie prowadz ustawodawcéw do zaostrzania
regulacji i nadzoru nad szeroko pojmowanym systerfisansowym. Autorka tate opisuje
rézne modele nadzoru nad systemem finansowym. Pode&oartykulu uwaga zostata
skierowana na poszczegoélnych szczeblach nadzarusizzeblu midzynarodowym i tzw.
systemie trzech ,Core principles”, szczeblu eurskig) i szczeblu narodowym, czyli na
modelu nadzoru i instytucjach nadzoru w Republize<Rie;.

Stowa kluczowe:

Nadzér / dohled; kontrola patwowa / statni kontrola; Czeski Bank Narodowy éska
narodni banka((NB);

1. Uvod

Dohled nad finatnim systémem lze bezpochyby oZihaa jeden z nejkomplikovajsich
vabec. Divodem je zejména ztiaé mnozstvi velmi odliSnych subjéktnad nimiz je
vykonavan dohled, a taktéz kvantum prwiyvstavajicich z jejickinnosti, které by rély byt
hlidany. Ukolem této posledni kapitoly je zejméaabor supervize vykonavané nejen organy
k tomu zmocanymi zakonem, ale také organy dobrovolné iniciatikgeré mohou mit

v urgitych ohledech srovnatelny vliv.



2. Regulace, dohled a kontrola

Finartni systém by nemohl efektignfungovat bez regulatora a dohledového, potazmo
dohledovych orgéaintohoto systému.

Regulaci (regulation) chapeme jako stanovenéiych podminek a pravidel podnikani na
prislusném Useku regulace. Tato pravidla mohou atzana nejen v zakonnych norméach a

podzékonnych norméémarodniho prava, ale také v pravu evropském amaeainim.

Dohled (supervision) nad finamim systémem paki@dstavuje kontrolu dodrZzovani pravidel
ginnosti, &etns pripadného vyvozovani sankdi peplrsni pravidel® V piipads dohledovych
aktivit se lze setkat jeSts pojmemdozor, ktery byvacasto povazovan za synonymum
dohledu. V anglické terminologii k rozliSovani netidzi, nicmé& nagiklad Revenda
odliSuje dozor jako ,zogtny dohled” nad konkrétni finani instituci v pipad problémi

s plrenim pravidel regulace, ifpadré Ize dozor v pkterych gipadech chapat takée jako
dohled na mist* Dals§i nazor, Ze pojem dohled Ize =ztotoZnit se wsigie
vykonavanou institucemi mimo strukturu statnich éamg l|ze taktéZz povaZovat za
spekulativnf, piestoze v sotasné dob pati k majoritnim legislativnim snah&m tendence

sjednocovat terminologii prétimto zpisobem.

Legalni definicestatni kontroly vychazi ze zakona. 552/1991 Sb., o statni kontrole, ve
zreéni pozajSich predpisi, a definuje kontrolu jako kontrolrfinnost organ zangrena na
hospod#eni s finadnimi a hmotnymi progedky Ceské republiky a pimi povinnosti
vyplyvajicich z obech zavaznych pravnichiedpisi nebo uloZzenych na zakkadéchto
predpisi.’ P kontrole byvaji zohletiovana vSechna, i obti¥mmgtitelnd hlediska té dané
¢innosti, tudiz kromd vécné spravnosti taktézcéinost, hospodarnost a efektivnost. Tyto
parametry vzdy ale vychazejici z objektivnich p@dd, stanovenych ifisluSnou pravni

normou.

! Prestoze se z hlediska ekonomickych teorii jednéa @auzspekulaci (viz teorie freebankingu), z hlediska
pravniho pojeti to Ize povaZovat za dogma.

% Nejcastji vydavanymi gimo samotnym organem dohledu — préésto hoveéime pimo o organu regulace a
dohledu.

¥ REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, 1. vydaniaRa: Management Press 1999, s. 42

* U jinych autofi, nagiklad Hendrych, se friieme setkat s odliSnym pojetim terminu dohled @doz

® Srovnej s ust. § 99 zakaén183/2006 Sb., stavebni zakon, vérdrpozdjSich predpigi.

® Srovnej ust. § 3 zakora552/1991 Sb., o statni kontrole, véahpoza;jsich pedpisi.



3. Davody zvySené regulace a dohledu fin&niho systému

Finartni systém a jeho fungovani s sebou neséngnazika. Regulace fin&nich instituci
zdaleka pevysuje rozsah regulace a dohledu jinych palhi®chrana finaéniho systému by
méla sntfovat jak smirem ke konénému uZivateli tohoto systému - simititeli, tak
k ochrag fungovani systému jako celku. Velmiildzity se vSak vtomto ohledu jevi

poznatek, Zeilsnsjsi regulace a dohled nezamezi provzdy probérfinarinich institucf

V oblasti finagnich trhi dochazi k vykonu dohledovych aktivitidi subjekfim soukromého
prava, nepoidzenym organu dohledu. Dle BakeSe se dohled nadifiim systémem odliSuje
od jinych tym dohledu skutgnosti, Zze vzdy souvisi f{apfimo ¢i nepimo) s tvorbou,
roz&klovanim, a pouzivanim p&mi masy¢i jejich ¢asti dozorovanymi subjekty, a to

zejména { jejich ¢innosti ve sfée soukromych financi.

Jako zakladni w/ody zvySené regulace a dohledu, vychazejici zggiggch typa trznich
selhanf Ize uvéssystémové rizikq riziko zneuZiti trh i, zneuZiti dominantniho postaveni
a asymetrii informaci.’® K témto trznim selhanim Izefiglenit jest dalsi dva dvody, a to
nedostaté€na ochrana spotebitele a jeho vkladi a riziko trestnépravni, zejména ve

smyslu legalizace vynas z trestné¢innosti.**

Dohledové aktivity nad finanénim trhem by meély sneiovat zejména dorit podstatnych

oblasti, a to
= systém licencovani fingnich instituci,
= zajiSeni ochrany vklad,

= piimérena formulace pravidel v oblastech kapitalowénpienosti a pozadavk na

fizeni a kontrolu.

" JILEK, J., Finatini trhy a investovani, 1. vydani, Praha: Grada iBhiblg, 2009, s. 138

8 JILEK, J., Finatini trhy a investovani, 1. vydani, Praha: Grada iBhiblg, 2009, s. 141

° PANEK, D., VALOVA, I., Bankovni regulace a dohle?l,vydani, Brno: Masarykova univerzita, 2008.5. 1

10 Informasni asymetrii nizeme charakterizovat jako odli§ny objem informaantlivych @astniki této
negimé snény V zasad rozeznavame dva druhy infortimd asymetri, a to:

Negativni vylsr (adverse selection), coz je proces vedouci keSplvani kvality produkce prodavané na trhu s
vyznamnou asymetrii informaéi kvalifikaéni struktury a schopnosti zastnané ve firmach. K negativnimu
vybéru dochazi jestpred uzavenim smlouvy mezi kupujicim a prodavajicim.

Moralni hazard (moral hazard), coz je je pojem dfici moznost, Ze na trzich s vyznamnou asymetrii
1 Srovnej CRANSTON, R., Principles of banking lawygdani, New York: Oxford University Press, 2082,
74-78



Dohled nad finantnim systémemv SirSim slova smyslu by vSakéhzahrnovat je&t dalSi
aspekty, a to zejména dohled nadnou a dohled nad nelegélnimi praktikami spojenymi
s finartni ¢innosti Z vySe nastémého rozdleni vyplyva, jak nesmignkomplikovanou ulohu

dohled pini a kolik aspekte v dohledové funkci p&eba obsahnout.

4. Usparadani dohledu nad fina@nim systémem

Dohled nad finatnim systémem je v jednotlivych zemich mnohdy odliStrukturovan.
Institucionalnim usp@danim finatni regulace a dohledu chapeme regulatorni instituci
(pripadré instituce), jejich kompetence v oblasti regulagearficnino systému a oblasti
vlastniho vykonu dohledu nad finarim systémem praen tj. vymezenim kompetenci v
zakoré, anebo smluv¥ tj. dohodou o spoluprats. vV ramci institucionalniho uspadani

rozeznavame vic# mene integrovany dohled.

Sektorovy mode]| resp. od¥tvovy model, formuje dohledovou strukturu, v niaydinareni
regulace a dohled instituciondlnuspdadany podle zakladnich sekiorfinaniniho

zprostedkovani (¢tSi ¢i mensi mira odéleni dohledovych instituci pro jednotlivé segmenty

trhu, tedy bankovnictvi, pojigvnictvi atd)™®

Funkcionalni model v sol# zahrnujeteSeni, kde finaini regulace a dohled sleduje ochranu
jednotlivych funkci finatiniho systému (tento model se opira o typologii gglilych trznich
selhani, proto odduje ochranu investdra spotebiteli zamérena na férové vyuzivani trth
obezetnostni regulaci a dohled, stabilitu fidgatho systému a ochranu hospiske

soutze)

Pri jakékoliv z modifikaci vSechéthto usp#adani vSak zpravidla plati, Ze antimonopolni
Ufad ma gsobnost pro celou ekonomiku z hlediska deddiosti vytvdeni samostatného

regulatora hospodsgké soutZze na finadnich trzich.

V ptipact Uplné integrace se rozdil mezi jednotlivymi modedtira, gicemz ovSem

mezinarodd neni jasi stanovena priorita vhodnosti takovychto intégiah aktivit.

12 |nstitucionalni uspig@dani finatini regulace a dohledu v Evropské unii a tloha bEmopského systému
centralnich bank ve fingni regulaci a dohledu [online], dostupné na:
[http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/thmh fin_trh/bankovni_dohled/bankovni_dohled/metédic
e_studie/download/fin_regulace_eu.pdf], citovane @8.12. 2009

13 5 sektorovym modelem se Ize setkatiiklpdu v Polsku.

4 Tento typ dohledu Ize objevit niay Nizozemi, v 8BmZ je centralni banka p&tena obeietnostnim dohledem
nad vdemi finatnimi institucemi a ¥d pro dohled finami trhy (Authority for Financial Markets) p&ken
dohledem nad kapitalovym trhem a ochranou adjmestofi a zakaznik finanénich instituci.



Existuje pongrné mnoho dalsich Zisohi, jak &lenit systém regulace a dohletuPonerng
vyznamnym kritériem, jak v ramai¢hto model systémy odélovat, jsou instituce regulace a
dohledu'® Model integrace dohledu do centralni banky, jakyme v prosedi Ceské

republiky, je v zemich Evropské unie zatim zastoypeuze minorita.

Taktéz americky model obegnvychazi z funkcionalniho principu regulace, ktery
piedpoklada, Ze podobné aktivity bylm byt z divodu WtSi efektivity regulovany stejnym

organent.’

5. Urovné dohledu nad finargnim systémem

Kazdy z finagnich sektok ma sva charakteristicka specifika, ktera jefglwd pi provadni
dohledu zohletiovat, proto se v jednotlivych drovnich dohledu pral taktéZz sektorove
hledisko. Nekteré dohledové aktivity, zejména ofati proti legalizaci vynds z trestné

¢innosti, vSak zasahuiji cely finam systém.

5.1. Mezinarodni dohled, Systémi{ ,,Core principles*

Pro regulaci a dohled na mezinarodni Urovni je odpatijSi zejména systéntittzv. ,Core
principles”, které jiz byly zmitny jako jedny z nenormativnich prantemezinarodniho

prava finagniho systému.

SteZzejni mySlenkou&chto klicovych principh je systém dopotieni jednotlivymclenskym
zemim k posileni stability jednotlivych finamich sektol a harmonizaci pravidel regulace.
Jedna se vSak zejména o dogeni institucional-organiz&ni, kdy wcné rozdily v pistupu

k regulaci jednotlivych finatnich sektoi stale petrvavaji-®

Mrivrw s

bezpochyby Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBR) stojici pi Bance pro

15 Ponerng dilezitym kritériem pro fungovani fingnich trhi maZe byt posouzeni dle pravomoci a
odpowdnosti dohledové instituce, demoktaisti jeho fungovani nebo &gobu provadni této regulace.

18 PAVLAT, V., KUBICEK, A., Regulace a dozor nad kapitalovymi trhywyid., Praha: Vysoka Skola fin&mi

a spravni, 2004, s. 15

YMALLOY, M., Malloy's Principles of Bank Regulatio2, vydani, NY: Thomson West, s. 14

18 Srovnej viz LITOSOVA, R., RYDL, T., SVOBODOVA, JJe mozna jednotna regulace fitaino trhu?,
Bankovnictvi 1/2008



mezinarodni platby’ V rdmci cinnosti byly také vytveeny Klisové principy pro efektivni
bankovni regulacl® Jedna se o 25 dopdeni, kterd jiz byla revidovana, sinjici do oblasti
¢innosti bankovni instituce, zejména se 2Bmim efektivitu dohledu, ob&#tnostni principy
licencovani a nasledného podnikani bankiialygsnou kapitalovou ipnéienost. Podroln

jsou principy rozvedeny podle navazné metodiky.

V sektoru pojigovnictvi pini obdobnou udlohiMezinarodni asociace orgaf dohledi v
pojistovnictvi (IAIS) a jeho Kltové principy pojigovnictvi?* Struktura dokument je

obdobna jako u Kéovych princig pro efektivni bankovni regulaci.

Pro oblast investhich sluzeb pak zabezpge tuto roliMezinarodni organizace komisi pro
cenné papiry (IOSCO), ktera vydala Cile a principy pro obl&apitalovych trii a jejich
regulace’” Tyto principy jsou na rozdil odigdchozich dvou zpracovany podréfirbez
potreby dalSich specifikaci pomoci metodik a 2&ari se zejména na kvalitativni poZzadavky

jednotlivych subjekt opravienych poskytovat finatni sluzby.

Krome triddy orgaii pasobi napi¢ jednotlivymi sektoryFinanéné-akéni vybor proti prani

$pinavych peréz (FATF) a jeho 40 dopoteni?® Charakter FATF je patkud odlidnych od
predchozich fiech organ, protoZe se primaénnezandiuje na vnitni ¢innost jednotlivych
finan¢nich instituci, ale zkouma prastlky na vstupu sénem k finainimu zprostedkovani.

Jeho doporgeni tedy srétuji spiSe do metody uzavirani klientskych obahod

5.2. Dohled na urovni Evropské Unie

Na evropské uarovni je dohled nad fidgaimi trhy stale velmi roZiStny, v reakci na
souwasnou finatni krizi vSak zaind dochazet k formovani novych Evropskych dohlgdbv
orgam (ESA) v ramci Evropského systému figaich dohledovych orgdn(ESFS) srujici

k zajiseni stability evropského fin&gniho systému. Jednim z vychozich matipro

9 pri BIS stoji taktéZ dalsi vybory, kidladu Vybor pro sstovy finaréni systém nebo Vybor pro platebni a
zlktovaci styk.

2y prekladu Core principles for effective banking regiola. Jednotlivé principy Ize nalézt na strankaemBy
pro mezinarodni platby. Dale BIS: Core principles &ffective banking regulation [online], dostupne:
[http://www.bis.org/publ/bcbs129.pdf], citovano dbe3. 2010

! International association of insurance supervistmsurance core principlea and methodology[online]
dostupné na: [http://www.iaisweb.org/ __temp/Inseearcore_principles_and_methodology.pdf], citovame d
2.3. 2010

|0SCO:  Objectives and  Principles of Securities Raipn  [online], dostupné na:
[http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDRUBdf], citovano dne 2.3. 2010

% FATF Standards: FATF 40 Recommendations [online]ostupné na: [http://www.fatf-
gafi.org/dataoecd/7/40/34849567.PDF], citovano &n&nora 2010



formovani takovychto orgénje tzv. de Larosiérova zpré&/aa sdleni Komise ,0 evropském

financnim dohledu.® Integrace finaéniho systému se opira o nasledujici zasady®a to

= harmonizaci finatni regulace progtdnictvim evropského prava, konkré&tn

prostednictvim gislusnych direktiv,
= vzajemné uznavanéeh narodnich pravidel, ktera nejsou harmonizovana,

» nérodni kompetence v oblasti vykonu dohledu aénpsincip kontroly primarga
domovskym reguknim organem u bankiipobicich ve vice zemich EU,

= piedpoklad uzké spoluprace mezi narodnimi reguléatory.

V sowasné dob tedy stale vykonavaji dohled nad fidkaim systémem dohledové organy
jednotlivych stai a toto uspradani také vychazi z tezi tzv. Lamfalussyho prdestery
pocita s primarni roli regulatérna narodni Grovni aipdukuje formu pro harmonizaci

pravidel na nadnarodni Urovni.

Dohled nad finatnim systémem na evropské Urovni v&msné dob tvorii zejména triada
vybori, a to Vybor evropskych orgarbankovniho dohledu (CEBS), v budoucnu nahrazeny
Evropskym organem pro bankovnictvi (European Banking Authority, EBA), Vybor
evropskych dozorovych organnad kapitalovym trhem (CESR) v budoucnu nahrazeny
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy(European Securities and Markets Authority,
ESMA) a Vybor evropskych dozorovych orgamad pojifovnami a zarstnaneckymi
penzijnimi  fondy (CEIOPS), v budoucnu nahrazerigvropskym organem pro

pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiséni (European Insurance and Occupational

% Pojmenovana po Jacquesi de Larosiérovi, byvaléfikonnémurediteli Mezinarodniho gnového fondu a
vedoucimu fislusné skupiny zpracovavajici tuto dopgici zpravu.

% Vice srovnej viz Evropska rada: Pokuiici opateni Evropské Unie proti hospagié a finatini krizi
[online], dostupné na: [http://www.consilium.europauedocs/cmsUpload/Financial_crisis-CS.pdf], V@tm
dne 11. bezna 2010

% ERBENOVA, M., Globalizace finamich trhi a integrace dozoru nad finarim trhemCeské republiky,
piispsvek do Sborniku konference VSFS ,Aktudlni vyvojditinich trhi, jejich regulace a dozor”, konané ve
dnech 14. a 15. 6. 2005 [online], dostupné na
[http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cskjapst/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_guyj
/download/erbenova_20050614_regularator_konfere8ES _prednaska.pdf], citovano dne 23 Gnora 2010.

#Jedn4 o proces zahajeny vroce 2000 rozhodnutimy Raihisti financi o ustaveni vyboru pod
piedsednictvim M. Lamfalussyho a s Ukolefegiozit navrhy, jak &init evropskou legislativu pro cenné papiry
a regulaci kapitalovych tthflexibilngjsi, efektivrgjSi a transparentysi. Vice srovnej Chiu, H.Y., Regulatory
convergence in EU securities regulation, 1. Vydalpheen aan den Rijn: Kluwer Law International78.



Pensions Authority; EIOPA), a to na zakdgatoponovanych rig&zeni Evropského parlamentu
a Rady?®

Kromé téchto transformovanych orgardohledu jednotlivych finamich sektoli by mgly
vzniknout dva zcela nové organy fikaiho dohledu, a toEvropského vyboru pro
systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB) pro edwstni dohled nad
finanénim sektorem z makroekonomického pohledu Earopského systému orgai
finanéniho dohledu (European System of Financial Supervisors, ESKF8)opezetnostni
dohled nad finatnim sektorem z mikroekonomického pohledu pravomgdionné jako
piiprava technickych noremgSeni potencialnich sgomezi narodnimi organy dohledu nebo
zajiseéni shodného uplabvani islusné legislativy ve vSectienskych statech EU. Tyto
organy jsou #kdy taktéZz oznévany za mozné mezinarodni superregulatory k paven

finaneni krize?®

Mimo vySe zmigné organy lze do systému dohledu na urovni Evropskeé zaadit taktéz
Evropskou centralni banku, ktera vykonava dohled aémovou politiku na zékladjejiho
zmocréni Smlouvou o Evropské uniiCast tchto dohledovych pravomoci je sdilena

s jednotlivymi centralnimi bankaniienskych zemi Evropskédmoveé unie.

5.3. Nérodni dohled

Ceska republika od 1. kKtha 2006 upustila od sektorového dohledu a dodteigraci viech
dohledovych instituci do centralni banky, a to a&ladt zadkonac. 57/2006 Sb., o zémé
zakoru v souvislosti se sjednocenim dohledu nad fném trhem, ve z&ni pozdjSich
predpigi. Diive vykonavala dohled nad bankovnim sektoéeska narodni banka, dohled
nad kapitdlovym trhem Komise pro cenné papiry, edhhad pojiSovnami a penzijnimi
fondy Ministerstvo financi a dohled nad druZstevinialoznami Wad pro dohled nad

druzstevnimi zaloznami.

%8 \/ nedavné dob prosly navrhy niizeni gipominkami Evropské centralni banky. Vice srovrej Bvropska
centralni banka : Stanovisko ECB ze dne X&zha 2010 k navrhu smmice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se mni smérnice 1998/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/2803/71/ES, 2004/39/ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/EG0&/B5/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu
pro bankovnictvi, Evropského organu pro pinictvi a zamistnanecké penzijni pojiti a Evropského
organu pro cenné papiry a trhy [onling], dostupnéna: [http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2@B7:0001:0008:CS:PDF], citovano dne 2Z6Zma
2010

BBC: EU unveils new 'super-regulators [online], wpné na:
[http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8270661.stithvano dne 15i@zna 2010



Systém regulace a dohledu Ceské republice fred jeho sjednocenim

Ceska narodni Komise pro Ministerstvo Urad dohledu
banka cenné papiry financi nad zaloznami
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Zdroj: Zpracovano na zaklagublikace MASINDOVA, V.: Institucionalni uspadani regulace a dohledu nad
finanénim trhem WR z pohleduNB.*°

V ramci strukturace integrovaného dohledu, kterly kmnsolidovan vCeské néarodni bance,
fungovala do roku 2007 sekce bankovniho dohledkgesdohledu nad pojidvnami a sekce
ohledu nad kapitalovym trhem, kterou od 1. ledn@&0ystidal funkcionalni model. Nyni
tedy v ramci organizamiho dohledu Weské narodni bance funguje sekce dohledu nad
financnim trhem, sekce regulace a analyz fimdho trhu a sekce licénich a sanknich

tizenit?

Tuto konsolidaci Ize shledat jako vcelku pochopiyekrok vychazejici z drtivé majority bank
jako finartnich zprostedkovateh naceské finadni scé®. Neni od ¥ci zminit, Ze & diive
model pordrné vyjimecny, je nasledovan dalSinilenskymi zemimi, kdy v sodasné dob

piesahl poet ctrnacticlenskych zemi.

6. Zaver
Otéazku dohledu nad fin&nim trhem Ize v podminkaotieské republiky povazovat za stale

velmi aktualni. Retrvavajici hospodéka recese s sebou nese zvySena rizika jak pnacfina

zprostedkovatele, tak i ostatni subjekty na fiti\aim trhu. Pestozeceskeé finakni instituce

3 MASINDOVA, V., Institucionalni usptadani regulace a dohledu nad fitraim trhem VCR z pohleduCNB,

s. 52-54.

31 SINGER, M., Aktualni otdzky dohledu nad figafm trhem, 2007 [online], dostupné na:
[http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cskjapst/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_guyj
/download/singer_20071214 dohled.pdf], citovano dnénora 2010



zastavaji spiSe konzervativniigiup a dohled nad nimi Ize hodnotit jako efektiymirad je
zde otevena otadzka dohledu jejich fungovani v nadnarodnigtitku. Ve stavajicich
podminkach, kdy na fin&nich trzich petrvava trend internacionalizace a globalizace, se
prosazujeiistupiova urové dohledu na finatnich trzich, a to narodni, evropska &teva

urovai.
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