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1. Uvod

Z divodia néarodnich odliSnosti existuji ve vydpch zemich #izné modely
institucionalniho z&ereni dohledu nad finamim trhem. PestoZze se nenajde jeden
jednotny pistup, v poslednich desetiletich existuji cetdgve trendy ke sniZzovani i
samostatér operujicich dohledovych instituci, vytehni jednotnych integrovanych
dohledovych instituci, snizovani role centralni@nk v oblasti obaetnostniho dohledu,
zvySovani vyznamu centralnich bank paji’ovani finagni stability a rozvoj dohledové
¢innosti v oblasti ochrany fin&nich spatebitel.

Nositeli dohledu nad fin&nim trhem jsou ve vysfych zemich #izné organy a
instituce, které pouzivaji nejen odliSny stiipsamostatnosti, ale jsou takézmym
zpasobem financovany. Teorie finémi regulace dosud n&pesla vyrazsi a pikazrejsi
védeckovyzkumné ikazy, které by umoznily vytweni idealniho modelu
institucionalniho usp@dani finatgniho dohledu. [5c]

Témto trendim se nedavnoijzpusobila i Ceska republika, ktera integrovala cely
dohled nad finafnim trhem podCeskou narodni bankuifodnt zde fisobily celkem 4
instituce, které regulovaly fin&ni trh. Jednalo se o Komisi pro cenné papiry (K&Bxa
dohliZzela na kapitalovy trh, dale ofadl statniho dozoru v pofidvnictvi a penzijnim
pripojisténim (UDPP) fisobici pod z&stitou Ministerstva finaréR, Urad pro dohled nad
druzstevnimi zaloznami (UDDZ) a v neposlethud také CNB jako regulator bankovniho
trhu.

O postupech, které ktomuto vedly a o zhodnocegmiod a nevyhod takovéto

regulace je mozné se da@zkt v nasledujicich kapitolach této prace.
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Abstrakt

Bakal&ska prace je zaena na zhodnoceni dopadu integrace finah trhi pod
dohledCeské narodni banky, ktera se uskntia 1.4.2006.

Teoretickatast se zabyva nejprve obecnou charakteristikomdimiaio trhu, funkci
financnich zprostedkovatel, vznikem a vyvojem systéimregulace, klasifikaci syst&m
regulace a dozoru a moderniniigtupy k regulaci. Déle se sotesdi na porovnani systému
regulace a dozoru v Evropské unii a vétsvkde jako konkrétniijjiklad je uveden systém
Velké Britanie, kde podolirjako vCR je dozor integrovan do jedné instituce. Nastinje
zde situace ff@d integraci, kdy 'R pasobily 4 dohledové instituce nad firtaxim trhem,
na kterou navazuje posloupnost kiokasleréni téchto instituci podCNB. Na zavr
teoretické ¢asti jsou popsanyginnosti, kteréCNB prevzala a to, e musi respektovat
naizeni rekterych mezinarodnich orgén

Praktickacast je zardfena na zhodnoceni dogatkto integrace, zda je integrace
efektivni a vede k uspeni naklad. Dale analyzuje a porovnavaget vybranych subjeft

na finartnim trhu nyni po integraci a¢d integraci.

Kli¢ova slova finareni trhy, Ceska narodni banka, integraced(eaeni), regulace, dozor,

dohledovy organ



Abstract

Bachelor thesis is focused on the evaluation opaich of financial markets
integration under the Czech national bank sup@&mwjswhich was implemented on 1st
April 2006.

The theoretical part deals with general charadiered financial market, function
of financial dealers, creation, development, cfasdion and supervision of regulation
systems and modern approaches to this regulatio@n T concetrated on comparison of
regulation and supervision systems in European mJraod in the world, where |
mentioned the Great Britain system as an exampléreat Britain, the supervision is
intergated to one supervisory authority analogoitk the system in the Czech republic. |
outlined the situation in the Czech republic befongegration where there were 4
supervisory authorities. Then | described approsaiantegration under the supervision
of Czech national bank. At the end of the theoattgart some activities that Czech
national bank took over are described.

The practical part is aimed at the evaluation tégmation impact and whether the
integration is efficient and conducts to savingenges. Then number of chosen subjects

on financial markets in 2005 and at present is @megband analysed.

Key words financial markets, The Czech national bank, irdégn, regulation,

supervision, supervisory authority



2. Finanéni trh a zprostiredkovatelé

2.1. Co je finartni trh?

Finartni trh je trhem finatnich prostedki. Predstavuje souhrn fingnich
instrument, instituci a subjekt ktefi na zaklad trzré urcenych finagnich vztali
realizuji gislusny pedmeét finantni transakce (obchod).

Finartni trh si Ize pedstavit jako kanal, kterym protéka tok figaich prostedki,
piicemz tyto progedky jsou mezi subjekty fin&niho trhu pelévany uitymi specialnimi
postupy, ¥tSinou za dasti finargnich instituci. Co se tykd zakladniho vztahu mezi
subjekty finadniho trhu, je za & povazovan vztah nabidky a poptavky fidaith
aktiv.[4]

V¢étSina subjekt v ekonomice je velmiasto vystavovana situaci, kdy madbu
piebytek finaknich prostedki, nebo jejich nedostatek. Systém fitaith trhi pak
umoziuje premigovat finarkni prostedky od pebytkovych subjeki k deficitnim
subjekfim cestou vytvéeni a obchodovani finanich instrument. To umo#uje, ze
finanéni prostedky jsou umitovany k €m deficitnim subjekim, které je dokazi vyuzit
nejefektivrEji. Kromé toho zajiguji financni trhy likviditu, coz znamena, Ze jak deficitni,
tak prebytkové subjekty mohou rychle a za nizkych naklagnit své portfolio ped
okamzikem splatnosti fingnich instrument. Bez existence finanich trhi by
pravcépodobré prebytkové subjekty #ly mensSi motiv pro tvorbu Uspor, a naopak deficitni

subjekty by mohly ztracet motivy pro v§govani si finadnich prostedki. [2]
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2.2.Clenéni finan&nich trha

Schéma.1
Finareni trh
[
Devizovy Pergzni trh Kapitalovy Trh drahych
trh trh kova
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
avera cennych papir cennych papir aveéra
Trhy cennych
papii

Zdroj: Rejnus, O., Teorie a praxe obchodovani sigem papiry, 2001

Pergézni trhy

Na perznim trhu se subjekty sgchodnym pebytkem peéznich prostedki
setkavaji se subjekty, které vzhledem Kk jejideghodnému nedostatku tyto prestky
poptéavaji. Je tv@n trhem kratkodobych @kt a trhem kratkodobych cennych pdpir
splatnych zpravidla do jednoho roku.

Kapitalové trhy

Kapitalovy trh je trhem wenym pro finatini operace s dlouhodobymi finarimi
prostedky, které maji povahu investice.

Devizové trhy
Na devizovych trzich obchoduji fgdevSim komeni banky a v &kterych

pripadech i banky centralni. Dochazi zde kegtmwani nejvyznamgSich swétovych
konvertibilnich nién, ¢imz si komeéni banky opdtji potrebnou cizi minu, resp. centralni

banky provadji devizové intervence.
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Trhy drahych kou:

vvvvvv

fazeny jsou zde i trhy platiny a paladia.

DalSi¢lengni:
Podle toho, zda se jedna o nové emise, nebo zdlack®duje s cennymi papiry jiz

diive vydanymi, je moZno rozlisit primarni a sekumdérhy cennych papir bez ohledu

na to, zda se jedna o cenné papirngpeino nebo kapitdlového trhu.

Obchody na &hto trzich se odehravaji diuna trzich véejnych na kterém mohou

obchodovat vSichni potencialni zdjemci nebo mewsch (smluvnich) trzich které

piedstavuji pimé obchody mezifiedem omezenym gtem Eastniki. [3]

2.3. Finartni zprostiredkovatelé

Alokace finagnich prostedki prostednictvim finagniho trhu niiZze probihat
v zasad dvojim zpisobem: pimo mezi pebytkovymi a deficitnimi subjekty nebo riépo
prostednictvim finaknich zprostiedkovatel. [2]

Finartni instituce fsobici na finatnim trhu sestavaji v prvniac z centralni
banky a naslednz podnikatelskych subjekfinantniho zprostedkovani, které se zatuji
na nabidku volnych péanich prostedki a jejich distribuci, ficemz vyuZivaji vysoké

specializace, finamich informaci a znalosti o subjektech poptavkyn&@hilezitéjSi

finan¢ni instituce jsou na fina&nim trhu povazovany:

» Centralni banka se svym specifickym poslanim
» Podnikatelské subjekty finartniho zprostredkovani které je mozno podle svého
zaneteni rozalit na:

- Obchodni /komemni/ banky

- Poji&ovaci instituce

- Instituce kolektivniho investovani

- Nebankovni spitelni instituce

- Ostatni finadni instituce

12



Pojigovaci instituce:
- Spolenosti pro Zivotni poji&ni
- Spol&nosti pro nezivotni pojishi

- Systém penzijniho poji&ti a @ipojisténi (Penzijni fondy)

Instituce kolektivniho investovani:
- Investini spol€nosti
- Investini fondy

- Podilové fondy

Nebankovni spidtelni instituce:

- Uvérové druzstva (,kampelky*)

Ostatni finafni instituce:
- Finartni spolé&nosti (spatebitelské, prodejni, komémi)
- Obchodnici s cennymi papiry
- Leasingové spotmosti [4]

2.3.1. Funkce finaknich zprostredkovatek

Finartni zprostedkovatelé a mezi nimi zejména banky maji z hlediskgovani
finan¢niho trhu velky vyznam. Za zakladni funkce fitiaith zprostedkovatel je mozné

povazovat:

a) transformaci pefr a kapitalu
b) redukci transaknich naklad
c) monitorovani bonity dluznik

d) racionalizaci platebniho systému

ad. a) Finatni zprostedkovatelé transformuji penize ziskané étltela (tj. své
zavazky) a poskytuji je dale dluzidfk vjinych forméch, sjinymi podstatnymi
zprostedkovatelé jsou:

- kvantitativni /denominéni/ transformace
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- ¢asova transformace

- teritorialni transformace

- transformace z hlediska obchodovatelnosti
- transformace z hlediska &wvého rizika

meénova transformace (terminové obchody)

ad. b) Pro drobnéhotadatele by bylo velmi nakladné shronria¥at informace o
potencialnich dluznicich a investovaipo do vybranych firem. Mala firma s relatin
nizkou bonitou by zase obtia dlouho hledala potencialniho investora, ktergitgoupil
jeji dluhopisy, pokud by howbec naSla. Pro @bstrany by byl proces zdlouhavy a
nakladny, tudiz neefektivni. Pokud do tohoto pracestoupi finatni zprostedkovatel,

zjednosussi se situace jak priadatele, tak pro potencialniho dluznika.

ad. ¢) Vyhoda investovat /poskytnout év vyZzaduje dobrou a dlouhodobou
znalost dluznik, proto finagni zprostedkovatelé prbéZné monitoruji situaci dchto
subjekfi. [2]

Schémas. 2
Nepimé financovani
Finareni
zprostedkovatelé

\4 \ 4
Véritelé Dluznici
Domaéacnosti Domaéacnosti
Firmy Y Firmy
Vlada > Finareni trhy > Vlada
Cizinci Cizinci

PAimé financovani

Zdroj: Rejnus, O., Finami trhy, 2002
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3. Charakteristika institucionalniho zabezpéeni regulace a
dohledu

3.1. Vznik a vyvoj systéni regulace a dozoru nad kapitalovymi trhy

O regulaci trhu od p@atku neli zdjem FedevSim samidastnici trii, ktefi casto
potrebovali ochranuid osobami, které se snazily naruSovat hladkfgbr obchodovani.
Na jedné strahzde Slo o ochranuied tiznymi utaniky nebo kriminalnimi zZivly jako
jsou zlodji nebo vydtraci, na druhé stranvsak Slo také o to, aby samiastnici obchoil
dodrzovali pravidla obchodovanit iz obyejova (nepsand) nebo pravidlalena do
urgitych predpidi. Ochrana ofani proti kriminalnim zivim byla vzdy pedevSim ukolem
statni moci. Ochrana tithproti kriminalnim Ziviim predstavovala logicky s@dst této
ochrany. Nebranilo to vSak tomu, aby <giastnici trli a zejména jejich organiz&to
vytvéreli z4jmova sdruzeni samospravného typu, do raejahi Ukoh spadala i p& o
dodrzovani dobrych mraéva celkové bezpmosti trhi. DalSim aspektem vSak nespbrn
byly i zajmy statu, fedevsim zajem o efektivni vitbdani a poplatk od (Eastniki trha.

V souwasnosti je Gelnost ochrany investbr mezinarodd uznavana. Timto obecnym
konstatovanim vSak nikterak neni vyvracena skdst, Ze pojeti obsahu, rozsahu, forem a
metod regulace a dohledu na tyto trhy se mohaizmyich zemich lisit.

Stoji-li dnes pi oduvodiovani nezbytnosti zdokonalovat regulaci a dozor nad
financnimi a kapitalovymi trhy v pdedi poteba zvySené ochrany investoipred
hrozicimi riziky ztraty investovanych finanich prostedki, neni tomu tak nahodou.
Ochranu investora nelze zjednoduSehapat jen jako ochrandgul kriminalnimi Zivly,
pied wdomymi podvody, fed zmanipulovanymi cenami a jinymi machinacemi,alivs
také jako ochranu ipd ne¥domosti, ped nedostatkem informaci, tj. jako snahu
poskytnout vSem dastnikim trhi dostatek informaci ptgbnych k tomu, aby mohtiinit
spravna rozhodnuti, tedy stn¢ fe¢eno — jako ochranuied informa&ni asymetrii.
Vyznamnym faktorem snah o zdokonalovani regulaceloaoru nad finatmimi a
kapitalovymi trhy se stala postupujici internaciarzce tchto trhi a fada novych jet,
jako je vzniktady novych finatnich nastraj, rostouci sekuritizace, rozsahlé vyuzivani
finanénich derival, vznik novych sloZzitych mezinarodnich struktur ajednou

z vyznamnych hybnych sikthto proces byl rozvoj modernich potaca jejich UsgsSna
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aplikace ve finaéni oblasti, bez niz by se uvedenéémsn nemohly odehravat s takovou
dynamikou.

Pokud jde o mezinarodni spolupraci mezi narodnirgéiy regulace a dozoru,
ustélila se jiz uiitd praxe. Jednim z vysledlkéto praxe je multilateralni spoluprace na
pudé Mezinarodni organizace komisi pro cenné papirySQO), ktera se orientuje
zejména na tvorbu minimalnich mezinarodnich stadidar

Zpusob mezinarodni spoluprace a jeji techniky zavasiprincipech, z nichz tato
spoluprace vychazi. V podstaze rozliSovat princip harmonizace, princip reoigty a
princip interface. B harmonizaci je snaha spote vytvaret jednotné fistupy k regulaci a
dozoru nad finagnim a kapitalovym trhem ze vSechtaétrenych zemich. Jakoriklad 1ze
uvést standardizaci specifickych vlastnosttitych finantnich produkih a proces.
Reciprocita pedpoklada, ze se vysledné dohody dosahujesrgm ugitych vyhod za jiné
vyhody pro zdastréné strany. Princip oziany jako ,interface" vychazi z uznéani
existence tznych systénin regulace a dozoru a snazi se nalézt cesty, jaksystémy
mohou existovat vedle sebe a spolupracovat.

Prad zdokonalovat regulaci a dohled nad kapitalovyimy®r

1. Faktory a piciny spojené s dynamickym rozvojem firiaich a kapitalovych tith
se vznikem novych, obvykle slogich finarfnich nastraj, s podstatnym
rozSkenim vyuzivani jiz existujicich nastiipjse vznikem novych organigach
forem podnikani — obeérfeteno s veSkerymi inovacemi ve firam sfé&e. Dopady
téchto inovaci je nutno identifikovat, monitorovatpadyzovat a fi zjisténi
negativnich ginka je nezbytné ¥as vytvdit G¢inné zabrany.

2. Rutinni praktickowinnosti na kapitdlovém trhu se zabyvaji lidé fkpgi své praxi
postup® odhali i hluchad mista existujici pravni Upravydostatky Winnosti
kontrolnich orgah a jiné proluky. Pokud nejde o charaktefgvevné jedince,
nikdy neni pedem vylodeno, Ze z drobnych — zf@tku neamysinych — opomenuti
a chyb, na které se vSak tigge, se mohou vyvinout i pokusy o to, aby prosly i
hrubé chyby a velkd opomenutgsto jiz organizovana umyslinOdtud rostouci
vyznam internich audit kontrolnich systéiatd.

3. Ani dokonalé systémy regulace a dozoru nejsou soha@abranit systémovym
krizim, vznikajicich i Zady jinych gicin mimo finar€ni soustavu. Tyto krize

mohou perist i v globalni krizi.
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3.2. Klasifikace systéni regulace a dozoru

Jako kritéria pro klasifikaci systénregulace a dozoru nad kapitalovym trhem se

tvorily dale uvedené prvky:

. Fredmét regulace

. Rozsah regulace

. P@et regulatoi finaneni sféry

. Postaveni regulatora v systému statnich intituc
. Pravomoc regulatora

. Demokratinost fungovani regulatora

. Zpasob financovéani regulatorowynnosti

0o N o 0o~ WDN P

. Zpisob provadni regulace a dozoru regulatorem

ad 1.) Na finadnim a kapitalovém trhu funguji organizace a instukteré se
zabyvaji iznymi finarénimi ¢innostmi. Mezi & pati banky, obchodnici s cennymi papiry,
investini spolé€nosti a investini fondy, poji$ovny, leasingové a faktoringové spiiesti
aj. Okruh¢innosti tchto ekonomickych subjekt— vezmeme-li je jako celek — je velmi

rozsahly a pokryva jak kapitalovy trh, tak péni trh.

ad 2.) Systémy Ize&lenit na univerzalni (vSeobecné, tzv. mega-systémy)a
specializované systémy. Univerzalni systémigdgtavuji regulaci a dozor, ktery se
vztahuje na veSker@nnosti na kapitadlovém trhu, tj. zahrnuje veSkdtglsy poskytované
raznymi subjekty na tomto trhu. Regulator zde ma legnii a dozorovou pravomoc nad
bankami, obchodniky s cennymi papiry, invastini spol€énostmi a fondy a ijpadr i
jinymi institucemi. Mezi hlavni vyhodu specializowach regulatak pati predevsim to, Ze
regulace a dozor Wie jit do hloubky. Specializovany regulator nempsi své praci
obsahnout Sirokou Skalu heterogennigimosti, ale zabyva se pouzeitou vyse&i dané
problematiky, takZe se svych ukahuze zhostit velmi dkladns. Specializovany regulator
krome¢ toho diky své specializaci obvykle rychle zisk&dbsi zkuSenosti nez vSeobecny
regulator a jeha@innost mize byt efektivijSi. Nevyhodou naopak naproti tomu je, Ze
obvykle byva velmi obtiznétpsré deliminovat pravomoc jednotlivych specializovanych

regulatof.

17



ad 3.) Na jedné stranexistuji systémy s jedinym regulatorem, ktery zuei
univerzalni ulohu, a do jeho pravomoci spadé veSkegul&ni a dozorov&innost na
daném kapitalovém trhu. Na druhé straxistuji systémy s&Sim pa@tem regulatal nez
jeden. V sotasné dob se takeé Ize setkat s dvojici regulatoméré obvykly je systém o

ttech nebo vice regulatorech.

ad 4.)V centralistickém systému je veSkera remilaa dozorova pravomoc nad
kapitalovym trhem vykonavana z centrélni UrévRaiet regulatoll zde neni relevantni:
dulezité je to, Ze jeden nebo vice regulataplafiuje svou pravomocii regulovanym
subjektim prfimo z centra, bez jakychkoli meélanka. Centralni organ regulace a dozoru se
s nikym nedli o svou pravomoc a vykonava ji v plném rozsahent@listicky systém je
obvykle povazovan za vhodny spiSe pro menSi¢zeaz pro zem s velkou rozlohou.
V decentralistickém systému je situace odliSnaulege a dozor je $¥en do pravomoci
regulatofi, ktera se vaze na jednotlivé uzemni celky, z njehgloZzen dany statni celek.
Centralni organy se vtomtaripac vibec regulaci a dozorem nad kapitdlovym trhem
nezabyvaji. SmiSeny systém v 8akluduje prvky obou pedchozich usgadani. Tento

systém v sotasné dob existuje nafiklad v Kanad.

ad 5.) Systémy lIze rozliSovat na systémy fungujiggodstat autonoms a
podiizere systémy, tj. systémy jejichz autonomie j&itym zpisobem omezena. Toto
omezeni obvykle sgiva vtom, Ze regulator je ptiden jinému organu statni spravy,
nagiklad ugitému ministerstvu. Ani autonomni systém rigs fungovat zcela nezavisle.
Kazdopadns musi respektovat obecné pravni normy @enbyt postaven pod kontrolu
zastupitelskych sbar(parlamentu, senéatu).

ad 6.) Vyznam funkce samospravy &pa v tom, Ze samy regulované organizace a
instituce kapitalového trhu sdruzené ité uznavané reprezentativni organizaci
dobrovolré na sebe iebiraji odpo¥dnost za dodrZzovanidhto gedpisi platnych na
kapitdlovém trhu a vynucuji od svyatkeni dodrzovani dchto gredpisi. Samospravni
organizace kroghtoho obvykle zavazuji svéleny i k dodrZzovani etickych kodéxtj.
pravidel profesni etiky, na nichz gkenové €chto organizaci shodli a k nimz dobrov®Iin
pristoupili. Autorita samospravnich organizaci jakositeli profesni etiky je v zemich
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s vysglymi kapitalovymi trhy vysoka. Tyto organizace majelky vliv i na tvorbu novych

piedpidi v oblasti regulace a dozoru.

ad 7.)Systémy lze dale radd na systémy plé financované z prostdka
regulovanych instituci, systémy glfinancované ze statniho rozpo a smisené systémy
financované kombinovanym agpobem.
Systémy plg financované z prostdki regulovanych instituci prakticky mohou existovat
pouze na vysfejSich trzich, kde regulované subjekty maji deste @ijmy, z nichz
mohou financovat regulatora. V tomtaigads tedy regulator je finamé zavisly na
vysledcich hospodani regulovanych subjekt coz regulovanym subjekin obvykle
piinasi vyhody v tom, Ze s nimi regulator prapddobré Iépe komunikuje nez ifpad,
kdy je plre financovan ze statniho rozfia a Ze s nimi fedem projednavaripravované
zmeny piedpidi o regulaci. Nevyhody tohoto sytému se mohou v3agativié projevit
v pripadt  financnich krizi (napiklad dojde-li k néekanému bankrotu vyznamné
regulované firmy apod.) .
V piipact, kdy regulé&ni a dozorovy organ je pinfinancovan ze statniho rozfia, neni
nucen piliS se ohlizet na zajmy regulovanych organizaitistituci a je nachylny k tomu,
aby jednostranhuplaiioval statni nebo resortni zajmy.
Vhodnou kombinaci échto dvou systéfh Ize omezit nevyhody systémové podstaty

kazdého z nich.

ad 8.) Mizeme rozliSovat systémy upiajici spiSe formalni a byrokratickyiptup
k feSeni otdzek regulace a dozoru a systémy, kteddklarimarni draz na obsahovou
stranku problému.
Lze rovreZz vychazet z hodnoceni reakcésfusného regutmiho a dozorového organu a
jeho p@izpasobivosti nEnicim se podminkdm. Ztohoto pohledu Ize rozliSit
rigidni(nepruzny) pistup od flexibilniho (pruzného) postupu aigpbu reakce.
Jinym pohledem je rozliSeni transparentniho a nsparentniho Zfsobu regulace a
provadni dozorovécinnosti. Ri transparentnim Zgobu reguléni a dozorovy organ
vyhlasi své cile pro uité konkrétni obdobi a informujecastniky kapitalového trhu o
jejich plreni.
Zpusob, kdy regukni a dozorovy organ fpdem neinformuje o ffpravovanych
piredpisech, s nikym se neradi a o vysledcich séjetosti informuje pouze v minimalnim

rozsahu, k &muz je povinen platnymifpdpisy se nazyva netransparentni.

19



VySe uvedené charakteristiky, které byly zami uvadny jako protikladné, kontrastwi

extrémni, se ovSem v praxi v teiigté podob nevyskytuji.

3.3. Moderni pFistupy k regulaci a dozoru

Jednim z nejvyznandjsich prviki, které se nyni v oblasti regulace a dozoru nad
kapitalovymi trhy viadé zemi prosazuji, je hodnoceni rizik. Organy regellacdozoru
berou v Uvahu a hodnoti regulované organizace legohtiznych druli rizik. Byvaji to
tato rizika:

. trzni riziko

. Urové riziko

. riziko spojené s vlastnictvim nemovitosti

. poji¥ovaci riziko

. riziko spojené s danou kapitalovou strukturou

. daiové riziko

~N o o b~ W0DN P

. riziko ztraty licence

Tento gFistup je velmi dlezity, nebd fakticky sblizuje dosud mnohdy izolované
pohledy fiznych specializovanych orgamregulace a dozoru. Lze to demonstrovat na
piikladu trzniho rizika. Zatimco trzni riziko bankrgativre velmi vysoké, riziko v oblasti
kolektivniho investovani naopak je relatévnizké. Riziko obchodntks cennymi papiry
lezi ntkde uprosted mezi obma extrémy.

Podle toho jak organy dozoru vyhodnoti vySe uvedeiléa, rozhoduji o intenzitdozoru.
U regulovanych subjekt u nichz je jejich specifické riziko nizké, lze zdw provadt
béZnym zpisobem. Pokud je specifické riziko gomérné, musi byt subjekt podroben
pravidelnym kontroldm na mistneba i pramérné riziko mize gipadré ohrozit finargni
stabilitu daného subjektu. Pozitivni tlohu zde mohdat preventivni, igdem neohlaSené
kontroly. V pripac, Ze je specifické riziko vyhodnoceno jako vysolkakticky jsou
splrény podminky pro odti licence. V takovém ffjpact organ dozoru ffistoupi ke

krizovémutizeni.

Organ dozoru vypracovava ,profil rizika“ regulovarhy firem, které odrazi vztah

mezi rizikem, které na sebe bere regulovana &inafirma, a jeji finatni silou. Tento
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profil rizika vyplyva jednak z citlivosti firmy &¢i riziku, jednak ve zfisobuiizeni rizik ve
firm¢. Jestlize je profil rizika vysoky, organ dozoruwekava, Ze tato firma se
pravdépodobré diive nebo poz#]i dostane do konfliktu s dodrzovanim regirach
opateni. V tomto pipac organ dozoru musi aktignavsak citli¥ zasahnout. [1]

V posledni dob je velice diskutované také opéna riziko. Toto riziko je mozné

definovat jako riziko ztraty vigsledku nedostat@osti nebo selhani internich proées
osob, systérin nebo nenadalé externi udalosti. Hlavnirfinpsytizeni operéniho rizika
pripravenost na kritické situace, zvySeni efektivhésintrolniho prosedi, identifikace
silnych a slabych stranek kontrolnich mechariisamalost operaich rizik s nejvyssi
vahou a moznost jejich aktivnihibzeni, vytvdeni preventivniho systémucasného
varovani a potenciain pozitivni vliv na ratingové hodnoceni a vySi kapolvé

priméienosti. [17]
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3.4. Regulace finatinich trha v Evropské unii

Tabulka¢.1
Dohled nad
Zemé bankami pojisovnami finagnim trhem a
investé. sluzbami
Belgie Banking, Finance and Insurance Commission integrovany dohled mimo CB (2002),
CR centralni banka integrovany dohled v ramci CB (200§
Dansko The Danish Financial Supervisory Authority integrovany dohled mimo CB (1988),
Estonsko The Financial Supervision Authority integrovany dohled mimo CB (2002)
Finsko The Financial Supervision Authority integrovany dohled mimo CB* (2003
Francie samostatna instituJ:e samostatna insti|tucamostatné instituce) specificky sekt. model (200062
Irsko centralni banka (Irish Financial Services Regulatoy Authority ) | integrovany dohled v ramci CB (2003)
Italie funkéni usp@gaddani dohledu (1993, 1997)
Kypr centralni banka | samostatna institLlce samastastituce sektorovy model (1997, 2001, 2003)
Litva The Financial and Capital Market Commission integrovany dohled mimo CB (2001),
LotySsko centralni banka | samostatna instithe satmasinstituce sektorovy model (2004, 2006)
Lucembursko Commission de Surveillance du Secteur Financier integrovany dohled mimo CB (1998),
Mad'arsko The Hungarian Financial Supervisory Authority integrovany dohled mimo CB (2000),
Malta The Malta Financial Services Authority integrovany dohled mimo CB (2002)
Némecko The Federal Financial Supervisory Authoty (BaFin) integrovany dohled mimo CB** (2002
Nizozemi funkeni usp@adani dohledu (2002, 2004, 2005)
Polsko centralni banka samostatnd instituce  samdsitsstituce sektorovy model (1997)
Portugalsko centrélni banka samostatna instijuce mosg@tna instituce sektorovy model (1998, 1999))
Rakousko Financial Market Authority integrovany dohled mimo CB (2002)
Recko centralni banka samostatna institl,lce samadiattituce sektorovy model (1992)
Slovensko centralni banka integrovany dohled v ramci CB (200§
Slovinsko centrélni banka samostatna institice  statmd instituce sektorovy model (1994, 1998)
Sparglsko centrélni banka samostatnd institice  samdsiastituce sektorovy model (1999, 2002)
Svédsko The Swedish Financial Supervisory Authority integrovany dohled mimo CB (1990)

Velka Britanie

Financial Services Authority

integrovany dohled mimo CB (1997),

* specificky dohled pro pojigvny a penzijni fondy
** Bundesbanka si uchovala silné postavefiikpntole bank, fedevsim v dohledu nad jejich oletmym podnikanim

Integrovany dohled v rdmci CB neni jedinym &itérne ze vSech pohléddealnim

feSenim. Ve &Sin¢ zemi EU, kde existuje integrovany dohled, je kéweci umistn

mimo CB — konkrété se jedna o 12 zemi, zatimco v ramci CB je integngvdohled

pouze ve 3 zemich. Prakticky se vSak jednotlivé ehodspdadani dohledu liSi &asto je

ani nelze pradit k sektorovémdi integrovanému usgadéani. Viadkt zemi ma usp@adani

dohledu @zn¢ pojaty dvouuroiiovy charakter. Ten je zaloZzen na fanknm uspdadani

dohledu, to znamena o&dni dohledu nad aktivitami individualnich finarich instituci a

dohledu nad obéetnym podnikanim finamich instituci. Viadkd zemi se jedn& o jiné

kombinace na hranici fugkiho a integrovaného, resp. funikho a sektorového

uspdadani.

[5 b]
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3.5. Regulace finaginich trha ve s\té

* rozttiStna struktura — tzn. jedna dozorova instituce prkbanictvi, jedna pro
kapitélotria a jedna pro poji®vnictvi
- 31 zeméwv(38%)
- Braziliedlie, Litva, Polsko, Portugalsko, Rusko atd.

* jednotny plg integrovany dozor — single supervisor
- 22 zemi sita (29%)
- Dansko, Estonsko, Island, Irsko, Japongimi
Korea, LotySsko, Miarsko, Malta atd.

* spojeni dozoru pro bankovnictvi a pégny - 11 zemi sita (13%)

- Australie, Belgie, Kanaéaru atd.

* spojeni dozoru pro kapitélovy trh a pépsnictvi - 7 zemi ssta (9%)
- Chile, Jizni Afrik&Jovensko atd.

 spojeni dozoru pro bankovnictvi a kapitalovy-t@zemi s¥ta (8%)
- Finsko ,Mexiko, Svycapsktd. [12]

3.5.1. Velka Britanie

Pro srovnani byla vybrana Velka Britanigpaliky napadné podobnostCgskou

republikou tykajici se integrace do jediné dozorimgéituce.

Vr. 1997 britsk& vlada vyhlasila Uplnou reorganizaritského systému fingni
regulace a supervize. Az do té doby ve Velké Biitgtisobilo Sest nezavislych
specializovanych regulatbkapitalového trhu: €ad pro cenné papiry a investicéad pro
cenné papiry a futures, Organizace pro reguiaeni investic, Organizace pro investice
osob, Komise pro stavebni spaiesti, Komise pro v@jné U¥rové spolénosti.
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Pravomoc d&chto specializovanych orgénpostupg pieSla do rukou jediného

regulatora kapitalového trhu ve Velké Britanii #8du pro finatini sluzby (dale jen FSA)

Tento proces byl po vydani nového zakona o fin&oh sluzbach a trzich vr. 2000
dovrSen k 1. 12. 2001, kdy se FSA stal jedinym k&guem finagniho sektoru ve Velké
Britanii.

V souvislosti sd&mito zadsadnimi reformami doSlo i k vymezeni pravomistedni
banky (Bank of England), ktera si zachovala svoavpmoc v oblasti odp@dnosti za
celkovou stabilitu finaétniho systému, avSak fgnechala pravomoc dozoru nad
kapitalovym trhem Ehdu pro finatini sluzby a ministerstvem financi byla dohodnuta na
zakladd memoranda zr. 1997. VSechny instituce se pravidetn schazeji ve Stalém
vyboru, ktery projednava vznikajici systémové péoty.

FSA je soukroma spaleost se statutarni pravomodiidi ji predstavenstvo
jmenované ministerstvem financi sloZzen&edsedy, dvou vykonnyahena tohoto vedeni
a z dalSictelent, ktefi nejsou vykonnymi pracovnikyiddu. V celkovém pau &leni musi
tito ¢lenové tvait vétsinu. Cleny pedstavenstva @iie ministerstvo odvolavat.
Viceguvernér Bank of England ggenem vedeni FSA z titulu své funkce.

Cil ¢innosti FSA Ize shrnout takto:

a) pé€e o udrzenidvery ve finartni systém
b) vychova Siroké wejnosti k pochopeni fin&nich¢innosti finagniho systému
c) ochrana spéebiteli financnich sluzeb

d) omezovani finatni kriminality

Ve srovnani $adou regulatornich organinych zemi je v britském systému siln
akcentovana nutnost vddvani spatebiteli finanénich sluzeb $ zdurazreni zdsady, Ze
primarni odpo¥dnost za vlastni investii rozhodnuti nese kazdy investor sam.

Cinnost Gadu je rozdlena docdtyi oblasti: 1. Dozor, 2. Vynucovani, 3. Operace, 4.
Centralni funkce.

Od prosince r. 2001, kdy proces witwai jediného regulatora byl dovrSen, tento
Gfad reguluje a vykonava dozor nad 11 tisici sulijeld finartni sfée Velké Britanie.

V Uiadu pracuje tést 2000 zamistnané se vzdlanim a praktickymi zku$enostmi
z riznych segmeiit finantniho trhu, pravnik, odborniki na ®&etnictvi a spravnich
Grednilka. [1]
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3.6. Situace \CR pied integraci:

Pred 1. dubnem 2006 existovalyCeské republice 4 dozorové instituce nad

finanénim trhem.
3.6.1. Komise pro cenné papiry (KCP)

Komise pro cenné papiry byl&izena s dinnosti ode dne 1. dubna 1998 jako
spravni gad pro oblast kapitalového trhu zdkonéml5/1998 Sh., o Komisi pro cenné
papiry a o zren¢ a doplni dalSich zakainve zréni pozdjSich edpidi. Jeji postaveni v
soustaw organi statni spravy upravuje zakén2/1969 Sb., oifzzeni ministerstev a jinych
Ustednich orgah statni spravyCeské republiky ve zmi poza&jsich gedpisi. Podle § 2

odst. 1¢islo 9 kompetetniho zakona byla Komise @etinim organem statni spravy.

Predchidcem Komise bylo Ministerstvo financCeské republiky, v jehoz
pusobnosti byl na zakl&dkompetetiniho zakona finami trh. Ve vnitni struktde
ministerstva financi byl vykonem statniho dozord kapitdlovym trhem pasten odbor
10. Do povdomi veejnosti se v letech 1996 az 1997 vzilo téZ ¢ena Urad pro cenné

papiry, coz bylo v podsthové ozn&eni vySe uvedeného odboru 10.

Pokraujici prechod kapitalového trhu@R od kupénové privatizace a majitel
kuponovych akcii k vyspejSi investorské strukia a pdéateini absence jakékoliv
regulace trhu poditoval vyznamné zimy ve struktie naSeho kapitdlového trhu a v
roli Ucastniki. Zpfisneni dozoru, ke kterému dochazelo v poslednich letgdblizuje
sice @astniky trhu i ndS trh k vysfejSimu prostedi zahrarinich trhi, ale zarove
odhaluje celodadu nedostatkstavajicich dastniki trhu. To kladlo zvySené naroky na

Komisi pro cenné papiry a citlivost jeji regulace:

« regulace nesmi byt s ,piehnand”, aby nezigobila odliv aktivit @astniki trhu z
Ceské republiky
« zarovar vSak musi v maximalni mozné imipokryt rktera rizika, ktera se na

ceském kapitalovem trhu vyskytuji.

Poslanim Komise bylo obegmposilovat dvéru investofi a emiteni v kapitalovy

trh. Toto poslani je zaloZzeno rfac¢h cilech stanovenych zakonem o Komisi:
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« ochrana investar
+ rozvoj kapitalového trhu

+ OsWta a informovanost vejnosti [7]
3.6.2. (rad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami (UDDZ)

Druzstevni zaloznu (také ,kamp#&a“) Ize definovat jako druZstvo, které pro
podporu hospodani svych¢leni provozuje pevazi financni ¢innosti, jimiz se rozumi
prijimani vkladi a poskytovani (ra, zaruk a pegznich sluzeb viznych forméach a které
dale poskytuje svyrdlenim dalSi sluzby pro uspokojovani jejich fdi.

Podle zéakonas. 349/1999 Sb. se k 1.1.1997idil Uiad pro dohled nad druzstevnimi

zaloZnami jako organ pro dohled nadnosti a hospodani zalozen. [11]
3.6.3. Urad statniho dozoru v pojiovnictvi a penzijnim  pripojisténi (UDPP)

Jedna se otené druhy pojigovacich spoknosti a penzijni fondy. Tyto instituce
jsou velmi dilezité ze dvou dvodi. Za prvé poskytuji finami stabilitu svym klientm
v ptipact raznych nepedvidanych udalosti, za druhé, vhledem k velkémienob
obhospodivanych finagnich prostedki, maji i velky potencial pro investovani do
zejména dlouhodobych cennych pépa tim i velky vliv na vyvoj kapitalového trhu.
Tento Urad byl veden Ministerstvem finanCR. [4]

3.6.4. Ceska narodni banka

Ceska narodni bankagta na starost regulaci bank.
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Problémy:

* nezavislost - Ministerstvo financi v paji¥nictvi a penzijnich fondechGNB

financovani —izné formy financovani instituci, nerovné podminkg finarcni

nezavislost a pro agiovani

stet zajn - raizné zakony, vyhlasky, dozor

pisobnost a pravomoci — rozdilné nastroje pro dozor

modeliizeni — monokratické organy versus kolektivni oggan

Pro¢ znena?

(Institucionalni zmna neni cilem, ale nastrojem k vykeai efektivhiho dozoru,
institucionalni uspfadani neni primarni, nicmé&se niize stat brzdou dalsiho rozvoje trhu
a ochrany investar)

* zajistit operani a persondlni nezavislost vSech slozek dozoru

* jasneé rozliSeni regulace a doz¢myhlasky musi mit &si alohu, protoze jsou flexibilni)
» zvySeni pehlednosti systému regulace a dozoru

» omezeni pekryvani kompetenci a ,Sedych zén" (pozn. vyuZitesgie)

* vytvoreni gredpoklad pro efektivigjSi monitoring finadniho trhu a identifikaci rizik
 prohloubeni vykonu konsolidovaného a displvého dozoru

« eliminace regulatorni arbitraze (unifikace pcel)

« efektivrejSi vyuziti personalnich zdnj

* snizeni naklad(velikost ekonomiky a trhu)

 vytvoreni prostoru pro kombinovanyigob financovani dozoru [12]
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4. Rozbor krokia promén vedoucich kintegraci regulace a

dohledu do jediné instituce

4.1. Posloupnost krok

» 7. prosince 2005

Poslanecka smovna schvalila navrh Ministerstva financ€aské narodni banky
na vyrazné urychleni integrace daxomad finagnimi trhy, ktery bude {sobit pod
hlavickou Ceské narodni banky. Misto postupného¢ew@ni do roku 2010 by &h
jednotny regulator vzniknout jiz k 1. dubnu 2006.
» 2. Unora 2006

Senat schvalil navrh Ministerstva financCaské narodni banky integrovat dohled
nad finagnimi trhy doCeské narodni banky. \tipad, e bude navrh zdkona podepsan
prezidentem, vznikne k 1. dubnu 2006 jednotny dibhied finagnim trhem vCR
»21. inora 2006

Prezident republiky Vaclav Klaus podepsal zakoerjkumozni integrovat dohled

nad finagnim trhem daCeské narodni banky.

Patinaje 1. dubnem 200@abyl &innosti zakons. 57/2006 Sb., o zémé zakori v
souvislosti se sjednocenim dohledu nad fimém trhem, ktery byl zvejnén ve Sbirce
zékori dne 8. bezna 2006. Dohled nad finamim trhem vCR byl k 1. dubnu 2006
integrovan da’eské narodni banky’(NB), ktera pevzala agendu #ddu statniho dozoru v

pojistovnictvi a penzijnim Ppojisteni (UDPP), to ale neplati pro agendu kontroly stéin
piispivku na penzijni Ppojisteni, kterd i nadaletstava v fisobnosti Ministerstva financi
CR (podle zékonas. 42/1994 Sb. , o penzijnimiipojisténi se statnim ifspsvkem.),
Komise pro cenné papiry (KCP) a&ddu pro dohled nad druzstevnimi zaloznami (UDDZ).
Sloweni dohledu do jediné instituce odrazi vyvoj naafimim trhu, kde dochazi k
postupné koncentraci jednotlivych firarich odetvi do wtSich skupin a konsolidaich
celki. Spojeni dohledovych instituci by naviélmumoznit snizeni nakladna provadni
dohledu a jeho vySsi efektivitu.
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Pro tento Gel byly Zizeny projektovy a realizai tym. Sthovani piblizn¢ 150
zamestnand z integrujicich se instituci préblo v pribéhu posledniho iteznového tydne

tak, aby sjednoceny dohled nad fitiaim trhem mohl z&t fungovat od 3. dubna 2006.

Zamesstnanci Ministerstva finanofR zaazeni k vykonu prace v organérdm
utvaru Uradu statniho dozoru v pajvnictvi a penzijnim ppojisténi se k 1. dubnu 2006
stali zangstnanciCNB. Prava a povinnosti z pracaspravnich vztah téchto zanistnané
predly z Ministerstva finan€iR naCNB.

Organizani strukturaCNB byla roz&fena o d¢ nové sekce (sekce regulace a
dohledu nad pojivnami a sekce regulace a dohledu nad kapitalovyemt), které budou
piimo odpo¥dné bankovni rad Sekce regulace a dohledu nad pojéami bude
vykonavat dohled, ktery doposud vykonavatatd statniho dozoru v pofidvnictvi a
penzijnim @ipojisténi s vyjimkou agendy penzijnich foindktera bude f@sunuta do sekce
regulace a dohledu nad kapitalovym trhem sp@les agendou stavajici KCP (dohled nad
penzijnimi fondy dosud provély UDPP a KCP). Dohled nad druzstevnimi zaloznami
bude od 1. dubna 2006 vykonavan v ramci stavagiktes bankovni regulace a dohledu.
[13]

4.2. Vybor pro finanéni trh

Po 1. dubnu 2006 byltizen Vybor pro finaéni trh, ktery bude fungovat jako
poradni organ bankovni rady pro oblast dohledufmadh¢nim trhem. Vybor bude mit 7
¢lena. Predsedu vyboru, mistépdsedu vyboru a dalSihiena vyboru zvoli rozpgovy
vybor Poslanecké gmovny na navrh profesnich a zajmovych organizaciizgicich
Ucastniky finagniho trhu a po vyja@ni Ceské narodni banky a Ministerstva financi k
navrzenym osobam. Tit@&lenové vyboru musi byt tvéryhodnymi a uznavanymi
odborniky pro oblast finamiho trhu. DalSEleny vyboru bude tuat financni arbitr, ¢len
bankovni rady (jmenovany a odvolavany bankovni uaéiB) a dva vedouci za¥atnanci

Ministerstva financCR (jmenovani a odvolavani ministrem financi).

Vybor je opravin predkladat stanoviska a dopdenmi v oblasti finaéniho trhu
bankovni rad CNB a Ministerstvu financi. Vybor rowi dostava alespiodvakrat réné
zpravu o hlavnich aktivitdch dohledu nad fitiaim trhem ¥etné vydanych rozhodnuti od

CNB, MF a finagniho arbitra. Je opra¥n si vyzadat i dalsi informace o aktivitach
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vztahujicich se k dohledu nad firkmim trhem odCeské narodni banky, ministerstva
financi a od finatniho arbitra. Vybor bude projednavat a vyt se ke Zpravo
vykonu dohledu nad fin&nim trhem, kterou bud€éNB kazdy rok, nejpoztfi do 30.
¢ervna nasledujiciho roku,trgrkladat pro informaci vid@l Poslanecké smovre a
Senatu.[14]

Vymezeni odpogdnosti

Odpowdnost za fipravu zakofn v oblasti finagniho trhu bude v kompetenci
Ministerstva financiCR. Dosud byly zakony z oblasti bankovnictdippavovany CNB.
Provadci pravni pedpisy pro oblast finamiho trhu budou vydavan¢gNB. V oblasti
piipravy primarni i sekundarni legislativy pro figah trh bude dochazet k expertni

spolupraci mezi Ministerstvem financR aCNB.

Dosavadni fisobnost Ministerstva finandCR vyplyvajici ze zakoi a dalSich
pravnich pedpigi, tykajici se penzijnich forigl prechazi 1. dubna 2006 G:NB. To ale
neplati, jde-li o ¥ci v pasobnosti Ministerstva finan€iR podle zakona. 42/1994 Sb. , o
penzijnim @ipojisténi se statnim ispivkem tykajici se agendy kontroly statniho

prispivku na penzijni ppojisteni.

Vyhlasky vydané Ministerstvem finan&iR upravujici oblast finamiho trhu
spadajici do kompetence UDPP se povaZuji od 1.al@b06 za vyhlasky vydar@&\B.
Tam, kde tyto vyhlasky ho¥bo Ministerstvu financCR, rozumi se tinCeska narodni
banka a tam, kde tyto vyhlasky hdva dozoru nebo statnim dozoru, rozumi se tim
dohled.
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4.3. Postupné kroky ve schématu
Prvni etapa:

Vznik 2 instituci -CNB a Komise pro finagni trh, spoluprace na smluvnim

zaklad, vznik Vyboru pro finagni trh.
Druhd etapa:

Sousteni dozoru da”NB —CNB fidi ménovou politiku a vykonava funkci

dozoru nad finanim trhemCeské republiky, respektuje mezinarédiznavané principy.

Schémas. 3

Predesly stav
KCP MF CNB UDDZ
& & <_C <_C

Prvni etapa integrace znénovy zakon od 1.1.2006

Komise pro finaéni trhy CNB

= = S = =

Druha etapa integrace

Jedna instituce integrovaného dozofu
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DalSi postup:

Dokateni prvni etapy integrace dozoru

e e ——

Zpracovani a realizace projektu ireeg VCNB

— =

CNB jako instituce
integrovaného dohledu

Zdroj: Michaela Erbenova — prezentace — 1.11.2008 v

Pro® etapovitost?

Vhodrgjsi feSeni v podminkaoiR (zelena louka ma vice rizik, historie vzniku

dozoii, nekonfliktnost varianty)
Eliminace rizik:

e institucionalni turbulence

e docasné snizeni kvality regulace a vykonu dozoru
e vazani neurrnych kapacit

e zpomalena reakce na &ny v evropské legislatiy

e rozsahlejSi zrny v pravni Upra¥ [12]
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4.4. Regulované subjekty

Bankovni dohled

- banky a pobeky zahranénich bank \Ceské republice

- zastoupeni zahrafriich bank WCeské republice

- zahranini banky, poskytujici €R sluzby v ramci volného pohybu sluzeb (bez
zaloZeni pobgky) dle ¢lanku 28 Snirnice Evropského Parlamentu a Rady 2006/48/ES

Dohled nad pojifovnictvim

- pojigovny se sidlem ¢R - datasré poskytujici sluzby v EU

- poji¥ovny se sidlem ¢R - pobaky v EU

- pojigtovny zCR, které projevily zajem provozovat v EU a Evropskéospodéském
prostoru pojigovacicinnost v uvedenych odwich zizenim poboky

- pojig‘ovny a poboky z EU - déasré poskytujici sluzby 'R

- poji&’ovny z fetich stai

- poji&’ovny provozujici zakonné poj&ti odpo¥dnosti zamistnavatele za Skoduip
pracovnim Urazu nebo nemoci z povolani

- poji¥’ovny s povolenim provozovat pojsi zaruky pro fipad upadku cestovni
kancelée podle zakona 159/1999 Sb.

- poji&’ovny s povolenim provozovat pojisi odpowdnosti za Skodu Zgobenou

provozem vozidla podle zakokal68/1999 Sb. - "povinné ¢ani”

Dohled nad kapitalovym trhem

- burzy cennych papir

- depozitée

- emitenti kétovanych CP

- investini fondy

- investEni spolénosti

- investtnich zprostedkovatelé

- makléi

- nuceni spravci a likvidatd

- obchodnici s cennymi papiry

- organizatéi mimoburzovniho trhu

- provozovatelé vyp@dacich systém
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- ratingové agentury uznané Komisi dle ustanov&88&ak. o podnikani na
kapitalovém trhu

- specialni otetené podilove fondy

- standardni oteéeené podilové fondy

- tiskarny, které jsou opra¥ny k tisku véejné obchodovatelnych cennych papir
- uzavené podilové fondy

- vyporadaci systémy

- zahranini fondy v rezimu evropského pasu

- zahranini IS z EU opravénych poskytovat sluzby ¢R

- zahranini osoby z EU oprawmych poskytovat IS ¢R

- zahraninich specialni fondy

Dohled nad penzijnim/pojiStenim
- aktualre pasobici penzijni fondy
- vSechny povolené penzijni fondy
- depozitée penzijnich fondl
- diagram vyvoje penzijnich forid
Dohled nad druzstevnimi zaloznami

- druzstevni zalozny

Devizovy dohled

- devizova mista
- devizové licence

- vybrané osoby, kterym byla éldna devizova licence §etné Uplného zani vyroku)

Elektronické penize

- vydavatelé

- osoby, kterynCeska narodni banka vydala povoleni k vydavani edakikych pegz
podle § 19 zakon&a 124/2002 Sh., otpvodech pefgnich prostedki, elektronickych
platebnich progedcich a platebnich systémech [15]
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5. Analyza nového charakteruCNB jako instituce, do niZz se
regulace a dozor integroval a vazby s finamimi

zprostiredkovateli

5.1.Ceska narodni banka a jeji kompetence

Ceska narodni banka je fetini bankouCeské republiky. Je pravnickou osobou,
kterA ma postaveni kegnopravniho subjektu, se sidlem v Praze, nezapisej do
obchodniho rejgtku.

Nejvyssimiidicim organenCeské narodni banky je bankovni radeské narodni
banky. Bankovni rada &wje ménovou politiku a nastroje pro jeji usktitevani a
rozhoduje o zasadnich émow-politickych opatenich Ceské narodni banky. Bankovni
rada je sednilenna. Jejimileny jsou guverné€eské narodni banky, 2 viceguvetiné

Ceské néarodni banky a dal3tlénové bankovni radgeské narodni banky.

Hlavnim cilem ¢innosti Ceské néarodni banky je q@o cenovou stabilitu.
Pokud tim neni doéén jeji hlavni cil, podporuje obecnou hosgekiau politiku viady
vedouci k udrzitelnému hospddikému fistu. Jedna v souladu se zasadouietedho

trzniho hospodatvi.

V souladu se svym hlavnim cile@ieska narodni banka
a) uctuje menovou politiku,
b) vydava bankovky a mince,
c) fidi perzni okkh, platebni styk a z#tovani bank, p&je o jejich plynulost a
hospodarnost a podili se na za&nsbezpeénosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich
systéni a na jejich rozvoji,
d) vykonava bankovni dohled naginnosti bank, poliek zahraninich bank a
konsolid&nich celk, jejichZz sodasti je banka se sidlem Geské republice, a paje
o bezpeéné fungovani adelny rozvoj bankovniho systémuCeské republice,

e) provadi dalStinnosti podle tohoto zakona a podle zvlaStnichvpich pedpigi. [16]
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5.2. Nova funkceCNB

Jak jiz bylo zmigno ve 2. kapitoleCNB 4.dubna 2006 fevzalacinnost KCP,
UDDZ, UDPP a dohlizi tak na cely fin&ri trh jako jedina dozorova instituce. Pro tuto
¢innost byl vytv@en Vybor pro finadini trh.

V Ceské republice vykonava dohled nad fir@im trhem |, tj. provadi dohled nad

ginnosti

« bank, poboek zahraninich bank a druzstevnich zalozen,

« obchodnik s cennymi papiry, invegtich spolénosti a investinich fondi,

« penzijnich fond s vyjimkou poskytovani statnihgigpivku,

+ pojistoven,

« pojistovacich zprogedkovatel a samostatnych likvidatbipojistnych udalosti,

« tzv. devizovych mist (n&psmenarenska pracovidt
5.2.1. Fijimani vklad @ od verejnosti:

Prijimani vkladi od veejnosti je upraveno zakonetn21/1992 Sb., o bankach, ve
zréni pozajSich pedpigi. Pro &ely zadkona o bankach se rozumi vkladem épen

prostedky s¥iené bance, kter&gdstavuji zavazekii vkladateli na jejich vyplatu.

Z4akon o bankach vyslo¥nstanovi, Ze bez bankovni licence nesmi niktipnpat
vklady od véejnosti, pokud zvIlaStni zakon nestanovi jinak.adeu tak proto, Ze nakladani
s takto ziskanymi zdroji vyZzaduje v zajmu vkladatgbecifickou formu regulace — v tomto
pripack prostednictvim bankovniho dohlediNB. Osoby s bankovni licenci jsou uvedeny
vyluéné na" Seznamu bank a polek zahrarinich bank, které maji bankovni licenci v
Ceské republicé. Tento Gplny seznam bank a pébk zahrarinich bank, psobicich na
tzemiCeské republiky, vedéNB. Vklady uloZené u bank jsou v rozsahu a za poéhi

stanovenych zakonem o bankach p&jigtu Fondu pojigni vkladi.
5.2.2. Obchodovani s devizovymi hodnotami

Obchodovani s devizovymi hodnotami je upraveno mékoé. 219/1995 Sb., tj.
devizovym zékonerna dalSimi podzakonnymi normami. Pojem "obchod sizdeymi

hodnotami" zahrnuje poskytovani sluzéétim osobam, jejichzipdnEtem je nakup nebo
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prodej devizovych hodnot, zpréstikovani nebo jiné obstarani nakupu nebo prodeje,

vt

Nabizet a provad obchodovani s devizovymi hodnotami smi pouze assb
bankovni nebo devizovou licenci, a to v rozsahmastaném v této licenci. Regula
omezeni v podabtechnickych, organizaich a finadnich gedpoklad jsou kladena na
Zadatele o devizovou licenci ziwbdu budoucihotadného a bezpeého provaehi
obchod: s devizovymi hodnotamiCNB vede Seznam devizovych mist a jimglethych

devizovych licenci.
5.2.3. Investtni sluzby

Poskytovani investnich sluzeb upravuje zakan 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitadlovém trhuInvestEnimi sluzbami se podle tohoto zakona rozumi zped&bvani
obchod: s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy, derivaty ppdobnymi nastroji, sprava
portfolia cennych papir nebo derivat, obchodovani <mito nastroji napp formou

systematickych odkupod veejnosti a dalSi vymezernnosti.

Poskytovat investni sluzby nize pouze pravnicka osoba - obchodnik s cennymi
papiry , ktera ma povoleiieské narodni banky fide Komise pro cenné papiry). Cilem
je, aby povoleni kéinnosti ziskaly pouze firmy, které #piji narané pozZzadavky na
odbornost, disponuji adekvatnim orgasiian a technickym zdzemim a takénmrenym
kapitalovym vybavenim.

Vybrané jednodusstinnosti mohou na zakladregistrace uCNB vykonavat i
investini zprostedkovatelé , které jad@ba odliSovat od obchodriiks cennymi papiry.
Tyto osoby jsou oprawmy poskytovat pouze investii sluzbu spéivajici v gijimani a
piedavani poky@ k nakupu nebo prodeji inve&tich nastraj (nag. akcii nebo
podilovych listi), a to vyhrad# ve vztahu k osabopraviéné poskytovat sluzby na tzemi
Ceské republiky (obchodnik s cennymi papiry, inwestispolénost, investini fond,
banka, a &teré zahrarini osoby). Osoby s registraci ne§inod zdkaznil prijimat ani
penize na nakup cennych pdpiani nesnyji piijimat samotné cenné papiry, naga

Ucelem jejich prodeje.
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Na pasatku roku 2001 byl \Ceské republice vytien kompenzéni systém pro
zékazniky obchodniks cennymi papiry - Garani fond obchodnik s cennymi papiry,

ktery vyplaci ndhradu v rozsahu a za podminek stam@h zakonem o cennych papirech.
5.2.4. Sluzby kolektivniho investovani

Poskytovani sluzeb kolektivniho investovani upravegakoné. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovanim, ve #ni pozd&jSich pedpisi, a dalSi pravni iedpisy.
Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jghgredmétem je shromafovani
pertznich prostedki upisovanim akcii investiniho fondu nebo vydavanim podilovych
listt podilového fondu, investovani na principu rozldzenka a dalSi obhospottavani

tohoto majetku.

Investini spolé€nosti a investini fondy jsou akciové spalrosti, které nabizeji
sluZzby v oblasti kolektivniho investovani na zaklgdvoleniCeské néarodni banky ifae
Komise pro cenné papiry). Invasti spol€nost zizuje a obhospodaje podilové fondy,
které nejsou pravnickou osobou. Majetek v podilbviandech spolaost shromatuje

na zaklad vydavani podilovych ligt
5.2.5.Poskytovani pojiovacich sluzeb

Podminky provozovani pojidvaci a zajifovaci ¢innosti a dohled nad
provozovanim pojiovaci a zajifovaci ¢innosti a penzijniho ipojisteni, vykonavany
Ceskou narodni bankou upravuje zak&in363/1999 Sb., o pojidvnictvi a o zm¥ng

nékterych souvisejicich zakén

Poji&¥ovaci nebo zajt®vaci ¢cinnost acinnosti s nimi souvisejici mohou byt na
uzemiCeské republiky provozovany tuzemskou pigignou i zaji&ovnou, poji§ovnou
Z jinéhoc¢lenského statu nebo pajé/nou ze ftetiho statu pouze v souladu se zdkonem o
pojistovnictvi, poté co bylo uvedenym pajg/nam ¢&i zajigovnam Ceskou narodni
bankou (dive Ministerstvem financi) wteno povoleni¢i poté co byla pojigovna z jiného

¢lenského statu organem dohledu notifikovana.

Podminky podnikani poji®vacich zprogedkovatel a samostatnych likvidator
pojistnych uddlosti upravuje zakah 38/2004 Sb., ve 2ni novel. Zakon obsahuje

zejména kategorizaci pofidvacich zprosedkovatel, stanovi jejich zakladni
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charakteristiku i pedpoklady pro vykon jejicitinnosti, Zizuje registr pojisovacich
zprostedkovatel, upravuje vykon dohledu na&thnosti poji$ovacich zprosedkovatei.

5.2.6 Poskytovani penzijniho pipojisténi

Poskytovani penzijnihofipojisténi upravuje zakort. 42/1994 Sb., o penzijnim
pripojisténi se statnim fispivkem ve zréni pozdjSich gedpis."Penzijnim fpojistenim"”
se rozumi shromdbvani pegznich prostedki od (Eastniki penzijniho pipojisteni a
prostedki, které stat poskytne ve pragh (Castniki, nakladani sémito prostedky a

vyplaceni davek penzijnihd@ipojisteni.

Penzijni gipojisténi nesndji vykonavat jiné osoby neZ penzijni fondy. Ke \kania
ginnosti penzijniho fondu jeeba povolenCNB (dfive Ministerstvo financ€R).

K zprostedkovani penzijnihoiipojisténi neni teba povoleni nebo registraCalB.
Zda jde arddného zprogtdkovatele, je mozné &tit u penzijniho fondu, jehoZpojisteni

se nabizi.
5.2.7. Hijimani vklad @ druzstevnimi zaloZnami

Provadni finartnich ¢innosti druZzstevnimi zaloZnami je upraveno zakorem
87/1995 Sb., o spitelnich a U¥¢rnich druzstvechve zreni pozdjSich gedpid.

DruZstevni zaloZny jsou opraumy vykonavat finadini ¢cinnosti stanovené zakonem
o spditelnich a U¥rnich druZstvech a v rozsahu povoleasgbit jako druzstevni zaloZzna,
udélenéhoCeskou narodni bankouifde Uradem pro dohled nad druzstevnimi zaloznami)

Seznam druZzstevnich zalozen, které maji povolésolgt jako druzstevni zalozna,

vedeCeska narodni banka.

Vklady uloZzené u sgdelnich a U¢rnich druzstev jsou v rozsahu a za podminek
stanovenych zakonem o gftelnich a U¥rnich druzstvech poji&ty. Od 1. 4. 2006 jsou
vklady druzstevnich zéloZzen pofisy v rdmci Fondu pojighi vkladi. Na ZajiFovaci
fond druzstevnich zalozerigsly ke dni 1. 4. 2006 pohledavkyddu a zavazky tadu
vici statu vzniklé v souvislosti s navratnymi firkaimi vypomocemi poskytnutymiddu

podle dosavadnich pravnickeppig.
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Datem vstupu do Evropské unie (1. 5. 2004) vanilitencovanym osobam z
ostatnich¢lenskych zemi moznost nabizet fidansluzby vCeské republice. Osoby ze
zemi EU mohou v tuzemskuigobit na zaklag tzv. " Jednotného evropského pasu
(jednotné evropské licence). Osoby opkinén nabizet sluzby na zaktadéto jednotné

licence jsou uvedeny wislusnych seznamech vedeny@tskou narodni bankou.
Riziko

V pripad Ze vyuziti nabidky sluzeb nebo produkbd osob, které nejsou
opravreény k jejich poskytovani, potom

+ je mozné se dostat do obchodnich vatahosobami, které nejsou vazany pravidly
obezetného chovani, odbornégeeve vztahu ke kliedt a tedy ani povinnosti starat
seradre o swtrené finakni prostedky,

« pokud tato osoba neni schopna dostat svym &imiam zavazkm, nevznika za ztratu
swienych finagnich prostedki narok na odskodmi z gislusnych garatich fondi,
ktery by bylo moZzno u legain poskytovanych sluzeldi produkti v zakonem
stanovenychifjpadech uplatnit,

+ pravdpodobnost rizika ztraty fin&nich prostedki swienych neoprawmé osob a
obtiZznost jejich zgtného ziskani jedkolikanasobs vysSi nez § realizaci obdobnych

obchodi s osobami, které jsou k t&tmnosti opraveny. [6]
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5.3. Za'lenéni integrovanych instituci do struktury CNB:

Schema. 4
Bankovni rada
I I
Sekce bankovni Sekce regulace a Sekce regulace a
regulace a dohledu dohledu nad dohledu nad
pojiStovnami kapitalovym trhem
Odbor regulace Odbor regulace Odbor poskytovatél

finan¢nich sluzeb

Odbor dohledu na déalku Odbor dohledu . B
Odbor emisi cennych

papif

Odbor dohledu na mist Odbor licergni

Odbor kolektivniho
investovani a penzijnich

Odbor licergni a
povolavaci

Odbor trhi a vypdadani

Odbor podpory dohledu

Odbor sanknichtizeni

Zdroj: Michaela Erbenova — prezentace — 1.11.2008 v
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5.4. Mezinarodni instituce v oblasti regulace finaénich trha

Ceska narodni banka jako hlavni regulator fimach trhi v CR musi respektovat a
dodrzovat direktivy, ndzeni a opdeni stanovena institucemi v EUjgobicimi v oblasti

finan¢nich trhi. Jedna sefpdevsim o tyto instituce:

CESR
CEBS > CNB > finanéni zprostiredkovatelé
CEIOPS

5.4.1. CEBS - Comittee of European Banking Supenass

Vybor pro evropsky bankovni dohled se sidlem v lLowdje sloZzen zZady
piedstavitek orgari bankovniho dohledu a centralnich bank zemi Evé@pshkie. Jeho

ukolem je:

 Radit Evropské komisi kiina z&klad Zadosti ve stanovenélifi¢ nebo na zakladvlastni

iniciativy a zvlast pokud se t§e piipravy konceptu, prov&t opateni na poli bankovnich
aktivit.

* Prispivat ke shodné implementaci &mic a ke sblizovani dohlizecich praténskych

stati skrz celé spolenstvi.

» ZvySovat spolupraci dohledwetre vymeény informaci. Zemy, které nejsodleny EU se

Gcastni jako pozorovatelé na stalém zakl48]

5.4.2. CESR - Comittee of European Securities Regubrs
Vybor pro cenné papiry sidlici vi?d, jeho role spéiva:
* Zlepsit koordinaci mezi evropskymi regulatory ogoh papiti. Rozvijet efektivni sove

opera&ni mechanismy ke zvySeni kazdodenni kontroly aga@gni jednotného trhu pro

finaneni sluzby.
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* Pisobit jako poradni skupina a napomahat Evropskédioavlase v piipraw koncept
provadni rAmcovych opaé¢ni na poli cennych papiir

e Zabezpéit vice shodné a dasné kazdodenni implementace legislativy ve vSech
¢lenskych statech. [10]

5.4.3. CEIOPS - Comittee of European Insurance andDccupational Pensions

Supervisors

Vybor pro evropské regulatory v oblasti pajifita penzijniho fipojisteni sidlici ve

Frankfurtu nad Mohanem ma za ukol:

* Navrhovat ramcové s¥mice v pojis&ni a penzijnim ppojisteni, stanovit normy,
doporweni a pravidla ke zlepSeni efektivity a usnadnspoluprace mezi narodnimi
reguléatory.

« Ucast v praci jinych instituci s odpédnosti za problémy vztahujici se k pajitit a
penzijnimu pipojisteni, zvlas¢é Ekonomického a finamiho vyboru (EFC) a Komisi pro
finaneni sluzby (FSC). [9]
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6. Rozbor nového charakteru vazeb mezi finamimi
zprostiredkovateli a instituci dozoru a vyhodnoceni dopaid

piinosi a nakladi

Predem této kapitoly bych cHa uvést, Ze k dispozici bohuzel nebudou Zadna
konkrétnicisla, jelikoZ v tuto dobu jeSineni k dispozici vyréni zpravaCNB. Oviem mou
snahou bude nastinit 2my nakladovosti, inosy a doporéeni této integrace dohledu pod
CNB.

Jak jsem se jiz zminila w@dchozich kapitolach, narodni firguh instituce a
finanéni subjekty musi respektovattkteré naizeni na mezinarodni Urovni. JakoZto
¢lenové Evropské Unie musime plnit své zavazky, étedm ovSem nemaji zvySovat
néklady ale pr&v naopak pomoci nam klepSi spolupraci v ramignskych zemi
sjednocenim tznych pravidel a rié&zeni. Tato ndzeni nejsou zavazujici pouze pro
regulatorni organ, ale pro vSechmyagtniky finaniho trhu. K #€mto n&izenim tykajicich

se finaknich sluzeb pét zejména MiFID a Basel .

6.1. MiFID

Smernice¢. 2004/39/ES o trzich s finamimi nastroji nahrazuje simici ¢.
93/22/EHS o investnich sluzbach (ISD). MiFID byl vydan v intencichrhfalussyho
procesu. Je tedy smmici ramcovou, na kterou navazuje prod@diprava. Konkréthse
jedna o n#izeni Evropské komise 1287/2006 a s#émnici ¢. 2006/73/ESClenské staty
Evropské unie maji povinnost transponovasipSné pedpisy do 31. ledna 2007, datum

implementace je 1. listopadu 2007.

MiFID upravuje zejména podminky podnik&ni na kdpitam trhu. Oproti pvodni
Uprav prichazi s novym pojetim fingfch nastra} a investénich sluzeb, navupravuje
kategorizaci zakaznika rozsahlereSi pravidla nejlepSiho provedeni pokyrakaznik.
MiFID také vymezuje alternativni trzni platformy@zSiuje pojeti opaeni k transparenci
trhu. V praxi to znamen4, Zada firem, na & se vztahuje regulace vyplyvajici z MiFID,
bude povinna iZdit samostatna a nezavisla ¢ihi, jez se budou pinvénovat kontrole
dodrzovani zakonnych pozaddvki oddleni interniho auditu &izeni rizik. Analyza

dopadu srérnice MiFID bude zahrnovat tyto oblasti:
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dodrzovani zakonnych pozaddyk
interni audit,
fizeni rizik,

outsourcing,

a r wnN e

jiné systémy a kontroly.

Organiz&ni poZadavky mohou mit dalekosahlé dopady na nfendy, zejména
z hlediska néklad Mensi firmy by ndly vyhodnotit, do jaké miry mohou minimalizovat
svoje vydaje spojené s dodrzovanim zakonnych pekadaa gitom byt schopné dolozit
soulad s fedpisy. Pro diskuzi sregulatorem bude zasadnizmdlestrukturované a
zdokumentované posouzeni pozadavia dodrzovani zakonnychigulpisi a zpisobu
jejich implementace. Nehléda velikost firmy se bude nejuzsi vedeni muset wastnit
monitorovani plibéZného dodrzovani pozadavkyplyvajicich z MiFID. Bude to dezité
zejména ve vztahu k poZzadawk tykajicim se zfisobu obchodovani, nebay jsou

dulezité pro klienty, a dale ve vztahu k mozné nesdek ochras klienta. [18]

6.2. Basel Il.

Basel Il nahradi dosud platny Basel Gagiccord (oficialni nazev dokumentu je
"International convergence of capital measurement @apital standards”, tzv. Basel 1),
ktery zahrnuje stanoveni kapitalovych poZadaxk Uvrové a trzni riziko. Hlavni iraz
klade Basel Il na citligjSi a gesrjSi meteni rizik a podporu zlepSovaiiizeni rizik v
bankach. Rozdil mezi séasnym Basel | a Basel Il je nejen vétSi komplexnosti a
flexibilité moznosti pro @eni podstupovanych rizik, ale také v zahrnuti talgizika,
kterym jeriziko operaéni. Zarover doSlo k roz&eni pisobnosti Accordu tak, aby @n
pokryval nejen riziko banky samotné (na solo baaig riziko celé bankovni skupiny.
Koncept by mily uplatiovat na konsolidované bazi mezinarédaktivni banky. V
n¢kterych zemich, ndp v ¢lenskych statech EU, se vSakegpoklada plosna aplikace
novych pravidel na vSechny banky, obdéhako je tomu u satasného Accordu. Aby
vSak bylo mozné zohlednit rozdilné podminky v jetimgch zemich, obsahuje Basel Il v
fa® oblasti moznost volby z & vice variant postupu protiglusny, zpravidla narodni
organ dozoru (tzv. narodni diskrece). Z obdobnytwodi jsou zahrnuty i diskrece pro
banky. [19]
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6.3. Vyvoj finanénich trhi

Souwasny vyvoj finadnich trhi souvisi zcela jist s globalizaci.Globalizace
swtové ekonomiky a finamich trhi je pohadna dw¥ma zakladnimi faktory. Prvnim
znich je liberalizace stového obchodu a devizovych reZimktera odstrauje
institucionalni bariery obchodni vygmy a kapitalovych tok Jako druhy faktor gsobi
financni inovace, které jsou do ztr&¢ miry umo#ovany a podporovany dynamickym
vyvojem telekomunikénich a informanich technologii.

Pojem globalizace se uzivadznych ohledech. Je proto vhodné vymezitemn
spaiva globalizace ekonomického Zivota ob&arglobalizace finafmich trhu zvI4aSt.

Z hlediskakonomické teorie globalizaceznamena f@devSim to, Ze vznikaji a
funguji celos¥tove trhy.Globalni trhy jsou takové, na nichispbi zadkon jediné ceny
vtom smyslu, Ze je mozné koupit nebo prodat zlm@istejnou cenu bez ohledu na
geografické vzdalenostiriRladem takovych trinjsou devizové trhy a hlavni (ne vSechny)
kapitdlové a komoditni trhy. Internacionalizovamp fe gedstupgm globalizovaného
trhu. Od globalizovaného trhu se [iSi tim, Ze B mi koupi a prodeji téhoz zbozi existuji
cenové diference jez jsou spojeny s vyvozem a tevoz

Finanéni globalizace se tyka finatniho zprostdkovani a souvisi mimo jiné i
otazky stability finagnich systém jednotlivych stal, integr&nich seskupeni nebo
meénovych oblasti. Tato globalizace ma nezanedbatgtimosy. Uvolni kapitalovych
toka a také rozvoj derivatovych obchogomohly v celosstovém ngtitku sladit nabidku
kapitalu s poptavkou po financovani statniho diwtie také s poptavkou ze strany velkych
firem. Globalizované trhy s dluhopisy produkujicialpzné aktualizované s velkymi
objemy obchod podegené informace o @ovém riziku gispivaji k efektivijSi alokaci
kapitdlu v celosstovém ngritku a rozSiuji moZznosti fizeni rizik. Odstraovani
institucionalnich bariér, jez brani vstupu na jetimé narodni trhy, posiluje konkurenci a
zlepSuje nabidku fina&nich produkt a sluzeb. To prospiva spebiteiim, resp. klienim
financnich instituci. Mezinarodni kapitalové trhy takéu&msré poskytuji investini
piilezitosti i pro mensi investory #aanych zemi sita, zejména pro&dnictvim
kolektivniho investovani.

Ke stinnym strdnkdm fin&ni globalizace na druhé stiampati, krome pocitu
~kulturniho* ohrozenici marginalizace narodnich politik, ktery vyvolavaké fakt, Zze
zesiluje potencidl pro nasobeni figarch rizik. To vyplyva ze sklan trha k

.prestelovani“cen aktiv a kutemeén v obou smirech. Mize také urychlit fenos krizi pes
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hranice i do zemi se zdravymi makroekonomickymiitp@mi a prohlubovat vykyvy

celos¥toveho hospodékého cyklu. [20]

Integrované modely dohledu nad figaim trhem

1) model jednotného finakniho dohledu- integrovani dohledu do jednoho
tradu

2) model finanéniho dohledu v ramci centralni banky - rozebirany nize

3) funkcionalni model finanéniho dohledu -vychazi z obecnych  mikroekonomickych
divodua, které ospraveduji vméSovani statu do trzniho mechanismu. Prirddajsou
predntem dohledu finaéni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky dediu,

napravujici pravidelné selhani trhu [5c¢]
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6.4. Porovnani p@tu piasobicich finartnich subjekti na trhu s r. 2005

Pro srovnani bych uvedla srovnandtpaxkterych vybranych subjektpisobicich
na finagnim trhu za rok 2005 — tedyrgul integraci pod dohled dONB a subjekty

pasobici na trhu nyni.

Tabulkac. 2
Hlavni subjekty Pocet regulovanych Poket regulovanych
finanéniho trhu subjekti v r. 2005 subjekta v sowasnosti
Banky (s prevazr ceskou
Ucasti, zahragni (Casti a 36 37
pobaiky zahraninich bank)
Pojistovny poskytuji
pojisteni:
- Zivotni 5 3
- nezivotni 21 15
- univerzalni 19 15
= celkem 45 33
Penzijni fondy 11 16
Kapitalovy trh:
Investiéni spolanosti 9 29
Obchodnici s cennymi 50 46
papiry
Oteviené podilové fondy 60 94
(doméci i zahragini) (standardni — 30
specialni — 64)

(zdroj: www.cnb.cz)

Jak je patrné z tabulky, nelze stanovit jeden jettiend. Tedy bdi trend fistu,
nebo poklesu piu subjekt na trhu.

Narist patu subjekti je zejména u otéenych podilovych fonil kde za posledni
necelé dva roku doslo k razantnimuisén o 34 no¥ pasobicich podilovych fonid Velky
narist zaznamenal i okruh investich spolénosti, kde jich fibylo 20, dale penzijni
fondy, kde jich pibylo 5. U bank doSlo kiistu p@&tu jen nepatré.

Naopak k relativé velkému poklesu doslo v pofdvnictvi, kde z pvodre 45
pusobicich pojisoven na trhuistalo 33. Mensi pokles zaznamenaly obchodnici
S cennymi papiry.

Pokud bych vzala v ivahu celkovydet pisobici subjekt tak v r. 2005 jich bylo —
211 a nyni jich fisobi na trhu 255. To znamena, Ze cetkdoslo k naifistu o zhruba

21%. Celkow vzato lzefici, ze stale vice firem ma zajemigobit na finatnim trhu.
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6.5. JeCNB ten pravy regulator?

Tuto otazku je velmi&Zké zodpowdet, jelikozZ integrace neni jen o s&sbvani
vSech tiadi pod jednu sechu, je to o postupech a krocich v del8&sovém horizontu. Je
to umeni slowit a koordinovat vSechny dosavadimnosti jednotlivych instituci do jedné,
a zarové co mozno nejvice snizit ndklady a zvysit efektstrtohoto kroku.

Neni tudiz jednozrma odpo¥d na to, zdaCeska narodni banka je ten pravy
regulatorni organ nad finanimi trhy, to se ukaze az za par let porovnanianych
finan¢nich udaij, analyz aisel.

Nemyslim si, Ze rok 2006, jako rok ve kterém n&atku dubna nastaly tyto velké
samozejmosti, Ze kazdy novy projekt si vyzada vetStgpeni naklady a finagni
zatizeni. Dle mého nazoru toto sésivani agend pod jednurethu se vlastntakovym
projektem nazvat da. OvSem kazdy dobry projekt pakibéhu let Finasi lepsi a lepsi
vynosy. Dle mého nazoru tento projekt je velmi golr to si dovoluji demonstrovat

nasledujicimi aspekty.

CNB mela a méa velké fdpoklady k tomu, aby se stala dobrym reguléatorach n

financnimi trhy:

1) Finartni systémCeské republiky se opird o banky (,bank-based*) & an
z pohledu vzdalessi budoucnosti tomu nebude jinak. Aktiva bank &gsek
zahrantnich bank pedstavuji iti ¢tvrtiny aktiv finartniho systému. Aktiva
bankovnich finaénich skupin pedstavuji piblizné dvé tietiny aktiv finargniho
systému. To znamena, Ze pieshictvim &chto skupin hraji banky dominantni
roli i v kolektivnim investovani, v poji®vnictvi a penzijnim fHpojisteni.
Ceska narodni banka, ktera vykonava a vykonaval&dva dohled, a to
véetre dohledu na konsolidovaném zalkdadaujima proto ktiové postaveni ve
financni regulaci a dohledu. Dle mého nazoru je vice Ingické sesthovat
trhy pod instituci, ktera viastnjiz diive meéla na starosti — a dovolim Hci -
vétSinu finargniho trhu.

2) Ceska narodni banka méa nezavislé postaveni, ktepbvath pislusnym
standardm, ma vybudovanou kvalitni infrastrukturu a tecldickapacity a

disponuje také lidskymi zdroji a velkymi zkuSenostrbankovniho dohledu.
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To vytvéi dobré pedpoklady pro to, aby efektigrregulovala cely tuzemsky
finan¢ni trh vykonavala nad nim dohled.

3) Pri jakémkoliv institucionalnim usgédani plati, Ze funkceékitele posledni
instance a zodp@dnost za finaéni stabilitu nalezi centralni bance’, @& jedi
neni po¥rena dohledem. Spojeni g@ o finarkni stabilitu a funkce &kitele
posledni instance na jedné stranregulaci a dohledem nad celym fitxim
trhem na strahdruhé ma pak vyznamnéeunosti jak z hlediska rozhodovani
v krizovych situacich, tak i z hlediska monitorovvéinancni stability a podéta
protizeni nénové politiky.

Za vyhody jednotného requlatora lze zcela& jsivazovat:

1)

2)
3)
4)

5)
6)

7
8)
9)

lepSi monitoring finagniho sektoru jako celku z jednoho mista (s cilebezpéit
financni stabilitu),

efektivrgjSi dohled nad finamimi skupinami,

vySSi nakladova efektivnost a synergie,

jednodussi zaji8hi stejnych podminek pro vsechn§adtniky finagniho trhu

('s cilem omezit tzv. regulatorni arbitraz),

vySSi pruznost a reakce na inovace argstruktury finagniho sektoru,

jasrgjsi odpoednost za dohled odstramim prekryvii kompetenci a Sedych z6n, ke
kterym se nikdo nehlasi,

samostatné a na statnim rozjponezavislé financovani,

dosahovani Uspor z rozsahu a ze sortimefituygonu dohledovéinnosti,
efektivni inform&ni toky mezi bankovnim dohledem aémovou ¢asti centralni

banky,

10)eliminace rizika komunik&iho Sumu a infornani nepruznosti.

Toto jsou jis¢ nesporné vyhody pro finani zprostedkovatele a vSechnyastniky

finanéniho trhu. Tim mozZn& nejtyEjSim prikladem &chto gekryva byl dohled nad

penzijnimi fondy, kdy ministerstvo financi posuzlwvéungovani penzijniho fondu, jeho

¢innost na trhu a Komise pro cenné papiry posuzge&lgenzijni fond existuje. Vznikla

tedy situace, kdy penzijni fond mugatiu informaci poskytovat na &mista. (od dubnar.

2006 dokonce nait- véetrs CNB) Pokud chodily kontroly, tak jednouigla kontrola
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Z ministerstva financi, za dsic feba kontrola z Komise pro cenné papiry, coz je @@ah
nara:né i pro tu instituci, ktera se musi tomuto dozafmovat.

Firmy na finagnim trhu tedy poukazovalyr@devsim na velké zatiZzeni z hlediska
administrativy a byrokracie, kde byly nuceny pdsitané varianty vykaz na izni mista.
Toto samogejn firmy nejvice zatzovalo v tzv. mezidobi, konkrétrmezi 1.4.2006 — do
konce roku 2006, kde vznikalyizné duplicity diky pechodu. OvSem od 1. ledna 2007 se
toto zdsadnim Zisobem mini a to tak Ze kazda firma budeportovat pouze jednou na
jedno mista Tim se vyraz& uspdi naklady.

Zminila bych se je8tjaké @ginosy toto bude mit pro ¥&nost. Tou je bezesporu
vymezeni odpaddnosti, kdo zodpovida za dohled nad fifrd@mi institucemi. V tuto
chvili je jasnd odpasdnost jednoho dohledového organtcivverejnosti i Wici tém

subjektim na finagnim trhu za to, jaky dohled vykonava a jaké jsdwjeysledky.

Pokles vykonnosti?

Nejvétsi riziko je spabvano v poklesu vykonnosti a oslabeni dohledNB se
dohodla s drtivou &Sinou odbornii a stednim managementem jak z Komise pro cenné
papiry, tak i z dohlednad pojifovnami a penzijnimi fondy.ivzala informani systémy
a us@sre otestovala&innost na svych IT systémech. Bez prohiéonguje také propojeni
webuCNB s webem KCP, ktery se postuprely zaleni do webuCNB. Je také zajigha

potrebnda vijSi komunikace, najklad s prazskou burzou a RMsystémem.

...dalSi mozné nevyhody

Kazdy autor ma trochu jiny nadzor na tuto problaekeatNekdo je spiSe skeptikem
tohoto dohledu a upoztuwje nafadu rizik a problérn které timto krokem nastanou.
Vybrala jsemit dle mého nazoru nej{si nevyhody tohoto dohledu:

1) riziko konfliktu zajmi priorit mezi nénovou politikou a dohledovoginnosti
centralni banky

2) centralni banka byva aktivniméastnikem na dluhopisovych trzich, které vSak
sowasre dohlizi,

3) znana koncentrace moci mimdimy dosah vlady/parlamentu

Tyto nevyhody Ize dle mého nazoru elimirtavagiklad tim, Ze organ by ghmit
co nejpruzijSi informani systém, dale rozteni odpo¥dnosti a kompetenci, aby si

kazdy uwdomil priority a cile tohoto dohledu. Rizikaétginou vyplyvaji ze selhani
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lidskych faktofi, které nikdy nelze zcela odstranit, ovSem Izeljmirovat dostatenou

informovanosti, fidélenim odpo¥dnosti a motivaci kazdého pracovnika.

Jak jsem se jizitve zminila, tento rok bude, jak se §igiozn& na vyréni zpraw
CNB z hlediska naklad vice zatizen. A to zejména diky g@oeinim nakladm, protoze

kazda zmina réco stoji. Kazdého napadne otazka kolik:

Bankovni rada’NB rozhodla 15. fezna 2006 o navy3eni rozpo CNB na rok
2006 o 130 mil. K, coz gredstavuje dodateych cca 6% oproti jvodre planovanym
vydajam, které integraci dohlédnezohledovaly. Navy3eni rozptu CNB v3ak odrazi
piedevsSim ndist osobnich vydéjo cca 117 mil. K z divodu gechodu zarstnané
KCP, UDDZ, UDPP da’NB — tato znéna je z hlediska stabilizace kvalitnich pracovnik
velmi Zadouci. Zbylé vydaje jsoudany na zajidni provozu a dovybaveni hmotnym a
nehmotnym majetkem. Kalkulaci, ktera by nam uka&zabvoz samostatnych instituci do
konce roku 2006, a navysenim rogpoCNB ovdem k dispozici neni. A jsem zase u toho,
Ze mizeme pouze odhadovat, Ze prvni intégfaok bude #ejmé vzhledem k naklaidn na
stthovani, vyplatam odstupného a dalSim naktadrySel o 8co mér priznive, piicemz

v dalSich letech by tomudo byt presreé naopak.
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7. Zaver

Cilem této prace bylo zhodnoceni efektivnosti gnéee dohledu nad finanim
trhem podCeskou narodni banku.

Jelikoz vyr@ni zprava <iselnymi Udaji prozatim neni k dispozici, mou snaho
bylo nastinit vSechny moznéiposy této integrace, ovSem také komplikace, kieo@ou
nastat. Nikdy neni mozné ni¢gulvidat se stoprocentni prapddobnosti a vzdy jedba
uvazovat wufité riziko.

Je teba poznamenat, Ze tato myslenka nevznikla tzes,poc”, ale na toto téma
se vedly dlouhodobé diskuze a postuge zvazovalytzné varianty integrace dohledu.
Nejprve vznikla koncepce integrace dozoru do dvtituci — Komise pro finami trhy a
Ceské narodni banky. Tato koncepce se nakonec izengslh a doslo rovnou k gengni
dohledu doCeské narodni banky jako jediné instituce dozoru fimdnénim trhem.
Hlavnim zdivodrénim zde byla znma Uspora naklag které by jinak vznikly gizenim té
pavodné zamysSlené Komise pro finami trhy.

Rada odbornik je v3ak skeptick& k této integraci. Jakbvady jsou ¥tinou
uvadiny - pokles vykonnosti, ktery iie byt zgisoben pesunutim mnoha pracovriik
z pavodnich dohledovych orgénzvyklych jiz dive na odliSny systéifizeni a naborady
novych odborniik a z toho vyplyvajici Spatnd koordinace a informmm&t mezi &mito
pracovniky, ktera fize v p&atcich nastat a vyustit az v chaos @emit celkog Spatné
nasledky pro efektivni dohled. DalSi skepse pranpgedevsSim z toho, Ze e dojit ke
konfliktu zajmi mezicinnostmiCNB, tedy mezi minovou politikou a regulaci a dohledem.
Dale je zde riziko, ZE€NB ziska timtoradu daldich pravomoci mimo dosah vlady a bude
pusobit monopolisticky.

Presto, Ze skeptické nazory se objewg$to, z materiél ze kterych jsenderpala
mohu konstatovat, ZeftSina odbornil se shoduje na tom, Ze tato integrace bude efeéktivn
a bude pozitivé pasobit na cely finaéni trh.

Cesky finargni systém je zaloZeny na bankach tzv. ,bank — Basadiva bank
tvori priblizné tii étvrtiny aktiv finartniho systému. Regulatornim organem bank byla i
v minulosti CNB, nevidim tedy dvod pr& by nebylo efektivni ostatni jedniietinu
integrovat také daCNB, ktera ma jiz s dohledem — sice jen nad bankambzsahlé
zkuSenosti.

CNB ma na starosti, ostatrjako kazda centralni bankaxénovou stabilitu. Jak

jsem jiz vySe poznamenalagkteri vidi spiSe problém vipeti dalSi vyznamn&innosti
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smerujici k cili, kterym je finaani stabilita. Dovolila bych si odporovat a citov¢ mého
pravdivy vyrok guvernéra Bank of England E. Georktery rekl: ,M¢énova stabilita a
finaneni stabilita jsou na s@&mavzajem zavislé. Je neplstavitelné, aby émow politicka
autorita klidré sledovala stj ménowe politicky cil...ve chvili, kdyZ ped jejima ¢ima
kolabuje finakni systém, jehoz prasidnictvim se rnova politika realizuje a jenz
zaji¥uje vazbu minové politiky na realnou ekonomiku.” Z toho vyplyv&e mezi &mito
dvémacinnostmi nevznikne konflikt, ale naopak synergiesré bude mit pozitivni vliv na
stabilitu finartniho systému.

Nazory jsou iizné a zda je toto rozhodnuti integrace @B spravné nelze
jednoznéné zhodnotit v tak kratké d@b Je to zalezitost dlouhodgbiho charakteru, ktera
spaiva v peélivém monitorovani praceCNB v porovnavani sinnosti rekdejSich 4
instituci dozoru a to po dobwkolika let. Hodnotit tento rok, ktery byl rokem kgth
zmen, tedy i velkych nakladneni dle mého nazoru zcela spravné. Kazdy investesi
pocitat - kdyz se pousti do noveho projektu - s velkgotateinimi naklady a az pdase
se zjisti, zda byla investice efektivni. Dopad stae zaleZi také na flevé pripraw
projektu, nepodhodnoceniildzitych aspekt a analyze rizik, které s projektem mohou
nastat. Pokud tyto analyzy vyjdoiznivé, vétSinou se investice vyplati. Pokud ne, hledala
bych chybu prév v t¢chto gipravnych fazich a opomenuttkterych rizik, se kterymi se
diive nepditalo. Tudiz zhodnoceni této integrace bude efaektra 2, 3, 4 mozna i vice let.

Pokud bych rla aspa prozatim zhodnotit dopad nadbp subjekfi na trhu, tak
oproti roku 2005 tento rok doslo k idtu p@&tu subjekt zhruba o 21%. Dovoluiji si tvrdit,
Ze integrace dozoru padNB ma tedy piznivy vliv na finaréni sféru a tudiz stale vice
subjekfi ma zajem operovat na finarich trzich.

Regulatdi jsou v dneSni dabnuceni mezi sebou mnohem vice spolupracovat. Je
sice stale vice subjekna trhu, ale to se neodrazi w#3im zatizenCNB, protoze mnoho
ginnosti dozoruji domovské organy, pokud se jedrsalgiekty, které nemaji sidloGR.

Duraz se kladeigdevsim na konsolidovany dohled.
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Lamfalussy — Model from the Perspective of CEIOPS

(

a full consultation process (including advice from CEIOPS)

v A

European Parliament Fﬁ[ Council W

European Commission adopts formal propoesal for Directive/Regulation after J

h 4

Agreement on framework principles and definition of implementing powers in
Directive/Regulation

h 4

European Commission, after consulting the EIOPC, requests advice from
CEIOPS on technical implementing measures

v

/’_
CEIOPS prepares measures in consultation with market 0
participants, endt—uzers and cgnsun"!ers_, and submits them European
L o European Commission ) Parliament
) v
European Commission examines the measures and makes a Kept fully
proposal to the EIOPC Informed
v g and can
r B adopt a
EIOPC votes on proposal Resolution
if measures
v exceed
implementing
European Commission adopts measures powers
A

CEIOPS works on recommendations, guidelines and standards
(on areas not covered by EU legislation), peer review, and compares
supervisory practices to enhance their convergence

|

European Commission checks Member States * compliance with EU legislation

~

"y

™y

v

European Commission may take legal action against Member States suspected of
breach of Community Law
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ECCFIN

F3C ESC

European Cormmission

European Parliament

-

Eoonomio and Monetary
Adiaivs Commi thee (EOOMH)

1

= lnter lasitutional
Mawitoring Group (MG

= Financial Stability Round
Takle (ERC)

= Enropean Central Bank (ECEM
Eurcpean System of Central
Banks (ESCH

= Commities of European Banlang
Supervisors (CEES)

= Commites of Eunopean
Insumance and Cooapational
Pensions Supervisors (CEIOFS)

= Banking Supervision Commithes

=18 SEC
= LS CFTC

-

Gives
evidence

Closs working links
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* Buropean Securitiss Commithes
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* Financial S2rvices Commithes
(E80)

» Financial Stability Bound Table
of the EFC

= Acoounbing Regulatory
Committes (ART)
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