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Uvod

Nové uspotfddani regulace a dohledu nad finanénim trhem v Evropské unii
je v soucasné dobé velice aktualni téma a vyvolava diskuzi Siroké vefejnosti. Po neddvné
finan¢ni krizi, kterd otfasla doslova celou ekonomikou je nasnad¢ nalézt opét rovnovahu
a finan¢ni stabilitu. Prestoze krize méla tizivy dopad na mnoho odvétvi, je tieba ji chapat jako
nezvratny vyvoj hospodaiského cyklu. Nalezeni nejschiidnéjSiho feSeni, jak opét
nastartovat hospodaisky rist a zabranit dal$im moZznym krizim, je na pidé Evropské unie
prioritnim tématem, ktery se vSak ze stran ¢lenskych stati nesetkava pouze s kladnymi ohlasy.
Bankovni unie, ktera ma pfedstavovat feSeni problému financni krize a pojistku proti dal§im
krizim, je vyznamnych integratnim prohloubenim Evropské unie. Postoj ¢lenskych stata
k dalSimu omezeni suverenity ze strany Evropské unie neni vzdy kladny. Obsahem diplomové
prace bude mimo jiné kriticka analyza, do jaké miry jsou obavy ze vzniku nového uspotadani
regulace a dohledu nad finan¢nim trhem divodné.

Prvni kapitola osvétli termin finan¢niho trhu, jeho systém a rozdéleni. Dale v ni bude
pojednano o instrumentech finan¢niho trhu, kterymi jsou cenné papiry a derivaty.
Neopomeneme ani na subjekty, které¢ na finan¢nim trhu ptisobi. Jsou jimi investofi na strané
poptavky, emitenti na stran¢ nabidky a poskytovatelé financ¢nich sluzeb, kteti stranu nabidky
a poptavky vzajemné uspokojuji.

Druhé kapitola se zaméfi na teoretické vymezeni regulace a dohledu bank. Vysvétli
samotny pojem regulace a dohledu, stanovi jeho okruhy, zplisoby a cile. Rovnéz popise
modely regulace a dohledu nad financnim trhem, jimiz jsou integrovany dohled,
specializovany dohled a model smiSen¢ho dohledu.

Nasledujici kapitola bude pojednavat o regulaci a dohledu finan¢niho trhu v Evropské
unii. Nastini vyvoj regulace a dohledu finan¢niho trhu, zejména se zaméfi na vznik ménové
unie a stav regulace a dohledu finan¢niho trhu pfed vypuknutim financ¢ni krize.
Jak se Evropska unie snazila vyrovnat skrizi a zmirnit jeji dopady bude
osvétleno v nasledujicich podkapitolach Evropsky systém finan¢niho dohledu a Evropsky
stabiliza¢ni mechanismus.

Zaverecna kapitola poodhali soucasny vyvoj integracnich snah, jimz je vznik bankovni
unie. Klade si za cil osvétlit samotny pojem bankovni unie, popsat pilife, na kterych ma byt
vystavéna a zhodnotit jeji pfinosy a uskali pro bankovni systém. V zavéru se zamétime

na pozici Ceské republiky ke vzniku bankovni unie.



Diplomova prace bude v prvnich dvou kapitolach vychazet prfedevSim z primérnich
zdrojt, jimiz jsou odborné publikace tykajici se finan¢nich trhi a bankovnictvi. Prvé dvé
kapitoly se zamé&fi na teoretické vymezeni problematiky. V ptipadé dalSich dvou kapitol bude
mnohem obtizngjs$i nalézt relevantni literaturu, jelikoz se jednd o pomérné nové téma, které
doposud nebylo v ucelené form¢ publikovano. Proto podklady pro tyto kapitoly budou
shromazd'ovany ptedevS§im z odbornych casopisovych a internetovych c¢lankl, smérnic
a nafizeni Evropské unie a oficialnich internetovych stranek evropskych instituci.

Téma regulace a dohledu na finan¢nich trzich v Evropské unii neni touto diplomovou
praci jisté¢ zcela vyCerpano, jelikoz plisobnost Evropské unie tykajici se této problematiky
je velmi Siroka. Prace pojednava o nejvyznamnéjSich bodech integracnich snah vyustujici
v bankovni unii. JelikoZz je obsah diplomové prace koncipovan do zacatku roku 2013,
nasledujici zpracovani daného tématu se zcela jist¢ nabizi. Samotny vyvoj bankovni unie

je totiz otevienou kapitolou, kterou bude psat sama Evropska unie.



1 Financ¢ni trh, jeho instrumenty a subjekty

Financ¢ni trh je nezbytnou soucasti trzniho mechanismu, ktery umoziuje rozdéleni
dostupnych penéznich zdroji na dobrovolném, smluvnim principu. Dohled a regulace
finan¢niho trhu jsou nebytnym institutem pro jeho fungovani.

Na financnim trhu se stfetava nabidka a poptavka po penéznim kapitalu, je zde
umoznéno prelévani finan¢nich zdroji v trznim mechanismu. Financni trh Ize definovat jako
»Systém vztahii, nastroji, subjektu a instituci, umoznujicich shromazdovani, soustredovani,

rozdélovani a rozmistovani docasné volnych penéznich prostredki na zdkladeé nabidky

el

a poptavky.
Mezi zékladni funkce finan¢niho trhu miizeme zatadit jednak soustied’ovani doCasné
volnych penéznich prostredkii, dale rozmistovani prostiedkll dle vynosnosti a rozmist'ovani
volnych finan¢nich prostfedkti do ekonomického procesu.
Finan¢ni trh lze rozdélit na trh penézni a trh kapitalovy, pfiCemz vychodisky

pro rozdéleni jsou obchodovatelné instrumenty a ¢asovy horizont jejich Zivotnosti.”

1.1 Systém finan¢niho trhu

Pro pochopeni finan¢niho systému budeme uvazovat jednoduchy dvousektorovy
model, na kterém budou plsobit domacnosti a podniky. Pro ilustraci poslouzi nize vyobrazené
schéma znazorfujici rozdéleni ekonomiky na redlnou ekonomiku, penéZzni subsystém
a kapitalovy subsystém. Pod finan¢ni systém pak zatazujeme penézni a kapitalovy subsystém.

V situaci, kdy by neexistoval financni systém, redlnd ekonomika by fungovala
na vyméné komodit. Komodity Ize mezi sebou sméiovat, mohou byt ihned spotiebovany,
ale také vlozeny do podnikového sektoru k vyrobé jinych komodit. Aby vyména komodit
mohla probéhnout, je nezbytné nalézt dva subjekty se soucasné¢ se dopliujicimi pozadavky
spotfeby. Nalezeni domacnosti s komplementarnimi pozadavky muze byt cCasové velmi
narocné.

V ptipad¢ vyroby, kdy domécnosti budou poskytovat svou praci a odebirat vystupy
daného podniku, je situace jest¢ komplikovanéjsi. Tento ptfipad je na obrazku zndzornén
Sedou plochou. V takové situaci je logickym vyusténim vznik komodity, ktera se stane

jednotkou smény. Takovou idedlni sménou jednotkou jsou cenné kovy. K redlnym tokiim

"BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 107.
2 7w
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se tedy prifazuji toky penézni, které jsou na obrazku nize znazornény zelenou plochou.
Zameéstnanci poskytuji svou praci, za kterou jiz dostdvaji penézni prostfedky, které jsou
sménitelné za zbozi a sluzby.

Aby podniky mohly vyrabét vystupy, musi nejprve investovat. Ve vSech vyrobnich
odvétvich je nezbytna prvotni investice. Ne vSichni podnikatelé, at’ jiz fyzické ¢i pravnické
osoby, vSak disponuji dostate¢nym obnosem penéznich prostredkil. Pro realizaci svych plant
mohou ziskat potfebné prostiedky z kapitalovych fondi poskytovanych bohatymi osobami,
které jako protiplnéni kromé vraceni zaptijceného penézniho obnosu ocekavaji zisk z vynosu
prodeje. Investorem nemusi byt pouze jeden subjekt, mize jich byt nékolik. Hovotfime
o kapitdlovém trhu, ktery propujcuje subjektim volné penézni prostiedky. Na obrazku jsou
toky kapitalového trhu zndzornény modrou plochou. Redlna ekonomika a penézni subsystém
jsou tedy doplnény kapitadlovym subsystémem. Na kapitalovém trhu jsou tspory domacnosti
zptistupnény podnikovému sektoru. Podnikovy sektor emituje cenné papiry ve dvou forméach.
Prvou formou jsou dluhové cenné papiry, kdy se subjekt zavazuje splatit jistinu navySenou
o uroky. Druha forma ptedstavuje akciové cenné papiry, které propijcuji pravo podilet

se na zisku a v piipadé zaniku spoleénosti splaceni zavazki na zdrojich podniku.’

Obrazek 1.1 Toky v jednoduché dvousektorové ekonomice véetné investic*

emise cennych papiril
—_—
pfijem (mzdy, najem, troky, zisky)

—_—
vstup zdroju (prace, komodity, ptida)
|

N—

Podnikovy
sektor

Sektor
domacnosti

spotieba V}’/Stulg (zbozi a sluzby)

platby za vystupy
—J
N

investice do podnikll = uspory domécnosti

3 JI:LEK, Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 15 - 19.
* JILEK, Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 18.
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Architektura finan¢niho systému

Pro pochopeni finan¢niho trhu je tfeba znat architekturu finanéniho systému, ktery
sestava z inflace, penézni zasoby a bankovni regulace a dohledu. VSechny tfi instituty jsou
neodmyslitelné provazané a vzajemné se ovliviluji. Za ovliviilovani inflace prostfednictvim
regulace urokovych mér jsou vkazdé zemi odpovédné centrdlni banky. Snizenim
kratkodobych trokovych mér se s jistym zpozdénim inflace zvySuje, naopak se zvySenim
kratkodobych trokovych mér se inflace snizuje. Nezbytnou podminkou pro fungovani tohoto
ovliviiovani inflace prostiednictvim kratkodobych trokovych mér je dlouhodoby rlst

w~ s g s ~1: ot 5
penézni zasoby vySs$im tempem nezli inflace.

1.1.1 Kategorie finan¢nich trhii

Trh miZeme rozdélit na trh zbozi a sluZeb, trh vyrobnich ¢initeld a finanéni trh.
Dynamika finan¢niho vyvoje se pfimo odrazi ve financnim trhu. Na finan¢nim trhu se setkava
nabidka a poptavka po penézich a kapitalu. Ptelévaji se zde uspory od subjektt, které pocit'uji
piebytek, k subjektiim, které momentdlné pocituji nedostatek financnich prostredk.
Pro realizaci finan¢niho trhu je nutny motiv pro spoieni na stran¢ nabidky, motiv pro pouziti
na strané poptavky a zprostiedkovatelé pro obé strany. Dle hlediska splatnosti se finan¢ni
operace de¢li na kratkodobé, strednédobé a dlouhodobé.

Finan¢ni trh 1ze rozd€lit na Ctyfi kategorie. Jsou jimi dluhové, akciové, komoditni
a devizové trhy. Dluhové trhy jsou trhy s uvéry a pidj¢kami a trhy s dluhovymi cennymi
papiry. Akciové trhy predstavuji trhy s akciemi, jejichz existence se plné odviji od existence
akciové spolecnosti. O komoditnich trzich mtzeme hovofit pouze v souvislosti s trhy
s cennymi kovy. Jiné komoditni trhy se do finan¢nich trhi nezafazuji. Komodita zlato
je nékdy povazovana za ménu. V téchto ptipadech se fadi do dluhovych trhii. Devizové trhy
predstavuji ptredchozi finan¢ni trhy, ovSem modifikace spocivd v tom, Ze obchodovatelné
nastroje jsou v cizich ménach. Devizové trhy ptedstavuji také trh penéznich prostiedki
v riznych ménach, kdy subjekty nakupuji penézni prosttedky jedné mény a prodavaji penézni
prostfedky jiné mény. S obchodovanim na finan¢nich trzich jsou spojena rizika, kterymi jsou
na dluhovych trzich trokové riziko, na akciovych trzich akciové riziko, na komoditnich trzich

komoditni riziko a na devizovych trzich kurzové riziko.

> JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 60.
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Dluhové trhy mohou byt dale déleny na trhy penézni a kapitalové. Na penéznich trzich
je obchodovéano s uvéry a pijékami s pivodni splatnosti® do jednoho roku a s dluhovymi
cennymi papiry, které predstavuji dluhopisy a smeénky, rovnéz s plvodni splatnosti
do jednoho roku. S uvéry, pjckami a dluhovymi cennymi papiry s ptvodni splatnosti
nad jeden rok je obchodovéano na trzich kapitdlovych. Kapitalové trhy také zahrnuji trhy

s akciovymi cennymi papiry.’

1.2 Instrumenty finan¢niho trhu

Instrumenty finan¢niho trhu rozumime pfedméty reprezentujici penézni prostiedky
na finanénim trhu. Tyto instrumenty mohou mit n€kolikero podob. Jedn4 se o instrumenty
bankovnich sluzeb (mezibankovni depozitum, terminovy nebo depozitni ucet), instrumenty
typu klasickych pajéek ¢i uvéri, penize (bankovky a mince cizich mén na devizovych
trzich) a vneposledni fad€ instrumenty cennych papirt. V pfipadé komoditnich trhi
Ize pod instrumenty zafadit také cenné kovy.® Kromé finanénich investi¢nich instrumenti
mohou investofi vkladat své volné penézni prostiedky do realnych investi¢nich instrumentt,
mezi néz patii zejména instrumenty na komoditnich trzich, ale také nemovitosti, umélecké
pfedméty apod.

Finanéni investi¢ni instrumenty piedstavuji ur¢itd majetkova prava. Cenné papiry jsou
nejcastéji obchodovatelnym instrumentem finan¢niho trhu. Vyznamné finan¢ni investi¢ni

instrumenty jsou derivaty, které jsou odvozeny od jinych instrumentti finan¢niho trhu.’

1.2.1 Cenné papiry

Cenné papiry prestavuji listiny, které ztélesnuji urcité subjektivni majetkové pravo,
které je zcela odkazano na existenci konkrétni listiny. S modernizaci finan¢nich trhli se nosi¢
cennych papirh rozsitil z klasickych papirit na magneticky ¢i opticky disk ¢i na jind pamétova
média uZivana ve vypodetni technice. "

Cenné papiry se vyskytuji ve dvoji podob¢, a to listinné a zaknihované. Majitel

listinné podoby cenného papiru jej drzi fyzicky u sebe. Cenné papiry v zaknihované podobé¢

% pavodni splatnosti vyjadiuje dobu od Cerpani tvéru nebo piijcky do tiplného splaceni.

7 JILEK, Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 39 - 41.

¥ Podle Josefa Jilka (Financni trhy) 1ze do finanénich trhit zafadit i komoditni, tykaji-li se cennych kovii (zlato,
stiibro, paladium), avSak podle JUDr. Petra Kotaba (Financni prdvo) jsou drahé kovy fazeny mimo finanéni trhy
do realnych investi¢nich instrumentt.

’ BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 423 - 424.

' Tamtéz.
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jsou registrovany ve Stiedisku cennych papirt &i Systému kratkodobych dluhopisii Ceské
narodni banky.

Dle formy cennych papird jsou rozliSovany cenné papiry na fad, cenné papiry
najméno a cenné papiry na dorucitele. Cenné papiry na tfad jsou pievadény rubopisem
a predanim. Prava osoby zapsané v seznamu vlastnikii cennych papiri piedstavuji cenné
papiry na jméno. Prava zcennych papiri na dorulitele ndlezi osobé, kterd je jejich
vlastnikem. V tomto p¥ipadé se prevod akeii uskuteétiuje pouhym predanim."!

Pro cenné papiry je dalezitou vlastnosti jejich obchodovatelnost. Bez této vlastnosti
nemuzeme o finan¢nich aktivech hovofit jako o cennych papirech. Bézny ucet v bance ¢i ucet
stavebniho spofeni jsou typickd neobchodovatelna aktiva. Oproti tomu aktiva ve formeé
dluhopist, smének a akcii Ize prodavat tietim subjektim, a proto o nich miizeme hovofit jako
o cennych papirech.

Cenné papiry Ize rozdélit na dluhové a akciové. Na akciovych trzich jsou vSechny
obchodovatelné instrumenty cennymi papiry. Oproti tomu na dluhovych trzich jsou
obchodovatelné uvéry a pljcky, které cennymi papiry nejsou, a dluhové cenné papiry.
V kontextu trhli s avéry a pijckami chapeme trh jako misto, kde si jednotlivi ucastnici
konkuruji v poskytnuti nebo pfijeti uvérdt a puajéek. Prava zuvéri a pljcek nejsou
obchodovatelnd, ale 1ze je postoupit cesi jinym véfitelim, pti¢emz plvodni dluznik zistdva
nezménén. V tom spoc¢iva hlavni rozdil oproti dluhovym a akciovym cennym papirtim, které
se bézné nakupuji a prodavaji. V piipad¢ kontraktu cennych papiri se méni osoba majitele,
avSak zlstava tentyz emitent.

Obchodovat s cennymi papiry lze na primarnich a sekundarnich trzich. Primarni trh
se vyznacuje tim, ze vytvaii nové pohleddvky, emituje nové cenné papiry. Situace
na primarnim trhu je znarodnéna na obrazku nize. Na primarnim trhu emitent nabizi bud’
vefejné, nebo neverejné cenné papiry jejich prvonabyvatelim. Cilem je ziskani volnych
finan¢nich prostiedkii od investorti pro podnikatelské zaméry. Na sekundarnich trzich
jiz nevznikaji vztahy mezi dluzniky a véfiteli, ale obchoduje se jiz s emitovanymi cennymi
papiry. Transakce se tedy odehravaji mezi véfiteli, jak je znazornéno na obrazku. Jestli-ze
neni prevoditelnost akcii omezena, emitenti nemaji zddny vliv na nasledujici prodeje akcii

mezi investory.

" JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 100-101.
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Existence sekundarniho trhu je bezpodminecné spjata s existenci trhu primarniho.
Sekundarni trhy vSak nejsou nutnym vyusténim trhu primarniho. Nékteré emitované cenné

papiry se na sekundarni trhy viibec nedostanou.'

Obrazek 1.2 Schéma priméarniho a sekundarniho trhu'?

primarni trh sekundarni trh
dluznik ’ véritel A ’ véritel B
— —

——— tok cennych papirQ
<«—— tok hotovosti

Dluhové cenné papiry

Mezi dluhové cenné papiry mizeme zatadit dluhopisy, hypotecni zastavni listy
ainvestiéni certifikaty.'* Nejvyznamngj$imi dluhovymi cennymi papiry jsou dluhopisy,
se kterymi je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni stanovené dluzné ¢astky a vynost
z dluhopist, jejichz vyplaceni stanovuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Dluhopisy
jsou emitovany subjekty, které se nasledné¢ stavaji dluzniky majiteld téchto dluhopist.
Pro emitenty predstavuji dluhopisy pfisun finanénich prostiedki.'” Dluhopisy mohou byt
vydany pouze tehdy: ,,pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investoriim zpristupnény
emisni podminky na nosici informaci... tak, aby mohly byt vyuzivany alespon do data
splatnosti téchto dluhopisii“.'®

Hypotec¢ni zastavni listy jsou vydavany bankami. Jejich cilem je ziskat finanéni
prostiedky na poskytnuti hypote¢nich uvért. Pohledavky z hypotenich uvéra kryji
jmenovitou hodnotu a pom&mé vynosy z hypote&nich zéastavnich lista."”

Pomérné nové investicni néstroje piedstavuji investicni certifikaty. Ceny téchto
dluhovych cennych papirti jsou urCovany na zakladé podkladovych aktiv, jimiz mohou
byt akcie, mény, burzovni indexy, atd. Emitenti investi¢nich certifikatl maji povinnost

je vykoupit od investort zp&t.'®

12 JILEK, Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 43 - 51.

13 Tamtéz, s. 50.

" POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani. Praha: C. K. Beck, 2009, s. 176.
' JILEK, Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 45.

' Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, § 3.

""POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani. Praha: C. K. Beck, 2009, s. 175.
" Tamtéz, s. 179.
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Akciové cenné papiry

Vydavani cennych papirG predstavuje pro obchodni spole€nosti pfisun financnich
prostfedkti. Pro investory, tj, osoby, které se rozhodnou pro koupi cenného papiru, se jedna
o podil na vlastnictvi akciové spolecnosti. Podle prav, se kterymi jsou akcie spojeny,
rozliSujeme akcie kmenové a prioritni.

Kmenové akcie opraviiuje svého majitele k podileni se na fizeni akciové spolecnosti,
k podilu na zisku a v pfipad¢ zaniku spolecnosti k podilu na likvidacnim zastatku. Vlastnikovi
akcie nepfiislusi pravo na splaceni jeji jmenovité hodnoty ani na vynos z akcie. Vétitelem
emitenta se vlastnik akcie nestdva, nalezi mu vSak pomérny piijem hotovosti ve formé
dividend.

S prioritnimi akciemi neni spojeno pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti.
Hlavni vyhodou prioritni akcie je piednost pifi vyplaté¢ dividend ¢i likvidaéniho zlstatku

pred kmenovymi akciemi."”

Cenné papiry kolektivniho investovani

Kolektivnim investovanim se rozumi kumulace mensich finan¢nich obnosti investord
do rukou podilovych fondu, které ziskané prostiedky investuji na finan¢nich trzich. Podilové
fondy vydavaji investorim podilové listy, které jsou majetkovymi cennymi papiry, ze kterych
plyne pravo na vynosy a odpovidajici jistinu. Podilové fondy nejsou pravnickymi osobami,
Vytvaii je investi¢ni spoleénosti na zakladé povoleni Ceské narodni banky. Podilové fondy
existuji v uzaviené a oteviené podob¢ v zavislosti na tom, zda je pocet vydanych podilovych
listd omezen & nikoli.*

Od kolektivniho investovani v podilovych fondech je nutno rozliSovat investovani
ve fondech investi¢nich. Investi¢ni fondy jsou, na rozdil od podilovych fondd, které nemaji
pravni subjektivitu, akciovymi spole¢nostmi.?' Investiéni fondy emituji akcie stejné jmenovité
hodnoty a jejich pievoditelnost nesmi byt az na vyjimky omezena.”

Soucasna koncepce kolektivniho investovani, kterou upravuje zakon ¢. 189/2004 Sb.,
o kolektivnim investovani, bude v ramci harmoniza¢nich natizeni Evropské unie pozménéna

zakonem o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech, jehoz navrhovana ucinnost

' JILEK, Josef. Financni trhy a investovdni. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 99 - 100.
2 Podilové listy [online]. Cenné papiry.cz, [cit. 28. tnora 2012]. Dostupné

na <http://www.cennypapir.cz/podilove-listy/>.

2! JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 46 - 47.
22 7akon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 5.
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je datovéna k 1. Gervnu 2013.” Nova Gprava roz§iii formy investi¢nich fondii o svéfenecky
fond, akciovou spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem a komanditni spolecnost
na investi¢ni listy. Vznik téchto novych pravnich forem, jez maji za cil zatraktivnit kolektivni
investovani, se vaze na ucinnost zakona ¢. 89/2012 Sb., nového obcCanského zakoniku

a zakona ¢. 90/2012, o korporacich.**

Cenné papiry penézniho trhu

Na penéznim trhu se vyskytuji kratkodobé cenné papiry se splatnosti do jednoho roku.
Tyto finan¢ni ndstroje maji vysokou likviditu, avSak obvykle niz$i vynos. NejCastéji
obchodovatelné néstroje jsou sménky a Seky. Problematiku sménec¢ného prava upravuje zakon
¢. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy. Sménka se vyskytuje ve dvou podobéch. Jednak
jako sménka vlastni, v niz se vystavitel sménky zavazuje sam zaplatit urCitou ¢astku. Dale
jako sménka cizi, v niz vystavce sménky piikazuje jiné osob¢, aby urcitou Castku zaplatila.
Se sménkou lze voln€¢ obchodovat, neni-li k ni pfipojena dolozka ,nikoli na tad*“. Pokud
je se sménkou volné¢ obchodovéno, provadi se pfevod prava indosamentem, v opacném
piipadé 1ze sménku postoupit.*

Mezi cenné papiry penéZniho trhu mulZeme dale zatadit depozitni certifikaty
emitované bankami, kupony, ale také nalozni listy vCetné¢ konosamentl, statni pokladni¢ni

poukazky vydavané Ministerstvem financi a pokladniéni poukazky Ceské narodni banky.*

1.2.2 Derivaty

Derivaty jsou odvozeny od jinych jednodusSich instrumentG trhu. Mohou to byt
nastroje odvozené z trhli nerostnych surovin, zemédélskych plodin apod. Pokud se jedné
o nastroje finan¢niho trhu, hovofime o finan¢nich derivatech. Zakon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu vyjmenovéava obchodovatelné derivaty, jimiz jsou opce,

futures, swapy a forwardy.”” Hodnoty derivat jsou odvozeny od hodnoty cennych papirt,

kurzu mén, Grokové miry nebo tUrokovému vynosu. Vyplyva z nich prdvo na vypotadani

2 KOFRON, Martin. Ndvrh zdkona o investicnich spolecnostech a fondech [online]. CFOworld, 18. tinora 2013,
[cit. 28. tinora 2012]. Dostupné na <http://cfoworld.cz/legislativa/navrh-zakona-o-investicnich-spolecnostech-a-
fondech-2217>.

** SKALOVA, Monika. Nové prdavni formy investicnich fondii v navrhu zdkona o investicnich spolecnostech

a investicnich fondech [online]. epravo.cz, 11. prosince 2012, [cit. 28. tnora 2013]. Dostupné

na <http://www.epravo.cz/top/clanky/nove-pravni-formy-investicnich-fondu-v-navrhu-zakona-o-investicnich-
spolecnostech-a-investicnich-fondech-87578.html>.

2 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 58 - 59.

26 Cenné papiry penézniho trhu. [online]. Cenné papiry.cz, [cit. 28. fijna 2012]. Dostupné

na <http://www.cennypapir.cz/podilove-listy/>.

7 Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisa, § 3.
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v penézich, tfebaze prvotni aktivum nema penézni charakter. Derivaty jsou obchodovatelné
na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému provozované
osobou se sidlem v ¢lenském stat¢ Evropské unie. Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu nerozliSuje mezi finan¢nimi derivaty a derivaty komoditnimi a jinymi.
Striktni definici derivatt, kterd hovoii pouze o derivatech financnich, nalezneme v zakoné
¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon.

Derivaty jsou castou a vyhleddvanou investici, jelikoz kapitdlova naro¢nost
pro dosazeni zisku neni tak vysoka jako u jinych standardnich finanénich instrumentt. Ugel
derivati mimo jiné spociva v zajiSténi ucastnikli finan¢niho trhu pfed moznym rizikem
cenovych vykyvii.

Mezi zékladni typy derivatl fadime forwardy, futures, opce a swapy. Trh se vSak stale
rozrista a dalsi typy, které vznikaji prevazné kombinaci vy$e zminénych.”®

Pokud je na finan¢nich trzich obchodovano s nastroji, které se ocefiuji soucasnou
cenou, hofime o spotovych kontraktech. Vypotadani kontrakti se provede v nejblizs§i mozné
dobé zavisejici na smluvnich ¢i technickych podminkach. Druhou moZznosti je obchodovani
s aktivy v budoucnu za dohodnutych podminek. Nakup a prodej se provede k ur¢itému dni
za diive stanovenou cenu. Tyto kontrakty jsou nazyvany pevné terminové kontrakty a jedna
se o forwardy, futures a swapy. Posledni moZnosti jsou kontrakty, jejichZ podminky jsou opét
dohodnuty nyni, avSak s asymetrickym postavenim partnerd, kdy pravo na realizaci kontraktu

’ . ’ v ’ ’ ’ ’ 2
mé pouze jeden. Jedna se o smlouvy o smlouvé budouci s odkladaci podminkou.”

Forwardy

Forwardy se vyvinuly jako prvni derivatovy ndstroj. U forwardovych kontraktd jsou
podminky nakupu a prodeje predem presné znamy. Ve smlouvé je uréena cena za stanovené
mnozstvi, které se prodavajici zavazuje prodat a které se kupujici zavazuje koupit. Vykyvy
v cen¢ mohou nastat pouze v zavislosti na vyvoji ménovych kurza ¢i tirokovych mir. >’

S forwardy je obchodovano pouze na trzich OTC.*' Jednd se kontrakty, které

se nekupuji ani neprodavaji na oficialnich trzich, nevstupuji tedy na sekundarni trhy. Ze své

* BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 427 - 429.

¥ JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 357 - 358.

0 JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 357 - 358.

' OTC jsou piimé obchody probihajici na neoficialnim trhu. Dochazi v nich k p¥imé vyméné cennych papirii.
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podstaty jsou podobné uvérim a piajckam, nejednd se o cenné papiry.’? Forwardy jsou

oz s . . ’ v e v 33
uzavirdny pfimo mezi bankou a klientem na zéklad¢ jeho potieb.

Futures

Futures vykazuji podobné znaky jako forwardy, jedna se o zavazek kupujiciho koupit
zbozi a odpovidajici zavazek prodédvajici prodat stanovené zbozi za dohodnutou cenu. Rozdil
oproti forwardim spocivd v jeho obchodovatelnosti, které se uskuteiiuje vylucné
na organizovanych burzach.”* Obchodovani s futures je vysoce standardizovano, informace
o uzavienych obchodech jsou okamzité k dispozici ostatnim obchodnikiim na trhu, denné
probiha vyrovnani ziski a ztrat z obchodovani. Vyznamnym rozdilem oproti forwardim
je uzavieni kontraktu pred dobou splatnosti.*

JelikoZ jsou futures obchodovéany na burzach, Ize je povazovat za cenné papiry.*®

Swapy

vvvvvv

k pravidelnym vyrovnavacim platbam v uréitych intervalech v budoucnosti. Zda zaplati prvni
partner druhému ¢i naopak je ovlivnéno vyvojem ménovych kurzii a urokovych meér.

Se swapy je obchodovano na trzich OTC.”’

Opce

Opce na rozdil od vySe zminénych derivatl pouze opraviiuji majitele k nakupu nebo
prodeji urcitého aktiva k ur¢itému dni za stanovenou cenu. Tomuto pravu odpovida zavazek
prodavajiciho k prodeji nebo nakupu opce za tychz podminek. S opcemi je obchodovano
na trzich OTC a rovnéz na burzach.”® Opce tedy muZe, ale nemusi byt uplatndna. Pokud
ji majitel uplatiiuje v dobé splatnosti, hovotime o evropské opci. Pokud ji miize uplatnit

kdykoli do doby splatnosti, jedna se o opci americkou.*

32 JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 47 - 48.

3 POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani. Praha: C. K. Beck, 2009, s. 186.
3 JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydéni. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 357 - 358.

3 POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani. Praha: C. K. Beck, 2009, s. 186.
36 JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 47 - 48.

7 Tamtéz, s. 357 - 358.

3 Tamtéz, s. 358 - 360.

3% Opce — specificky druh derivatii [online]. Finance.cz, 21. kvétna 2009, [cit. 5. biezna 2013]. Dostupné
na < http://www .finance.cz/zpravy/finance/220675-opce-specificky-druh-derivatu/>.
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1.3 Subjekty finan¢niho trhu

Na finanénim trhu se budou potkadvat jednak ti, ktefi budou pocitovat nedostatek
po finan¢nich prostiedcich a budou mit zdjem nakupovat finanéni prostfedky, a na stran¢
druhé ti, kteti budou tyto finan¢ni prostfedky vlastnit a budou ochotni je docasné poskytnout
jinym subjektim. Stranu nabizejici budeme nadéale oznacovat za véfitele a stranu poptavajici
za dluzniky.** Z trzni logiky je ziejmé, 7e kazda strana se bude snaZit o co nejvyhodn&jsi
sménu financnich prosttedkll. Z pohledu véfitel budou na investici kladeny tfi pozadavky,
a to vynosnost, likvidita a co nejmensi riziko. Na stran¢ dluznikii budou prioritni pozadavky
na investice jiné. Dulezitou roli zde budou sehravat ndklady na investici a doba splatnosti.41

Mezi dva hlavni subjekty, tj. véfitele a dluzniky, vstupuje tfeti subjekt, a to finan¢ni
zprostiedkovatel. Ten zprostiedkovava tok financnich prostiedki mezi véfiteli a dluzniky
v obou smérech. Treti jmenovany subjekt mad mnoho pravnich forem, jejichz nésledna
kategorizace bude odpovidat platnym tuzemskym pravnim predpistim.*’

Oznaceni pro finan¢niho zprostfedkovatele je dle zédkona ¢. 57/2006 Sb., o dohledu
v oblasti kapitalového trhu ,, poskytovatel sluzeb na kapitalovém trhu““ a zahrnuje:

a) obchodniky s cennymi papiry,

b) zahranicni obchodniky s cennymi papiry poskytujici v Ceské republice investicni
sluzby prostirednictvim pobocky,

c) investicni zprostredkovatele, tedy osoby provadéjici prijimani a predavani
pokynii tykajicich se investicnich instrumenti,

d) instituciondlni investory,

e) depozitare,

f) organizatory regulovaného trhu,

g) osoby provadejici vyporddani obchodii s cennymi papiry,

h) provozovatele tiskarny opravnené k tisku cennych papiri,

i) osoby vedouci zakonem stanovenou evidenci zaknihovanych cennych papirii, tj.
centralni depozitar (resp. do doby zahdjeni jeho cinnosti Stredisko cennych papirii)
a Ceskou ndarodni banku v rozsahu, v némz vede zdkonnou evidenci zaknihovanych

kratkodobych dluhopisii.”

0 Vétitelé byvaji oznatovani také jako zaptijéovatelé, suficitni jednotky, investofi. Dluznici byvaji oznaovéni
také jako vypujcovatelé, deficitni jednotky, emitenti.

* BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 108.

“2 BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 4. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 628.

# Zakon &. 57/2006 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, § 5 odst. 2.
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Prestoze vysSe uvedena kategorizace vyplyva ze zékona tykajiciho se kapitalového
trhu, 1ze ji uplatnit také na trh penézni a na vSechny subjekty finan¢niho trhy vzhledem k uzké
provazanosti.**

V nésledujicim vykladu se podrobnéji zaméfime na investory a jejich kategorizaci

a na nékteré poskytovatele sluzeb na kapitdlovém trhu.

1.3.1 Investori
Investovani na finan¢nich trzich lze rozdé€lit do dvou rovin, kde v prvni roving
investuji zeyména fyzické osoby jako individualni investofi, pro néz je investovani vedlejsi
¢innosti. V druhé roviné vystupuji investofi, pfevazné pravnické osoby, pro které investovani
predstavuje jejich hlavni ¢innost ¢i jednu z hlavnich ¢innosti. Tyto osoby jsou oznafovany
jako institucionalni investofi. O nich bude nasledujici vyklad pojednavat.* Dle § 5 zakona
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu se institucionalnimi investory rozumi:
a) banky provadeéjici obchody na vlastni ucet s investicnimi nastroji
na kapitalovém trhu,
b) investicni spolecnosti,
c) investicni fondy,
d) penzijni spolecnosti,”
e) pojistovny,
/) zahranicni osoby oprdavnéné podnikat ve stejnych oborech na vizemi Ceské
republiky.
O vySe jmenovanych institucionalnich investorech bude pojednavat nésledujici

vyklad, ktery se zaméfi na jejich stéZejni charakteristiky.

Banky

Banky pfedstavuji finanéniho zprostfedkovatele, ktery realizuje finanéni toky
mezi véfiteli a dluzniky. Banky se sidlem v Ceské republice musi byt zalozeny ve formé
akciové spolecnosti. Jejich hlavni ¢innosti je pfijimani vkladi od vefejnosti a poskytovani

uvérd. K témto tkonim jsou opravnény na zakladé¢ bankovni licence. Banky mohou dale

* BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 495.
* BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 496.
% 0d 1. ledna 2013 nahradily penzijni fondy.
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na zaklad¢ licence vykondvat napiiklad financni leasing, platebni styk a z(ctovani,
sménérenskou &innost, prondjem bankovnich schranek a dalsi.*’

Banky jsou dllezitou soucasti finanéniho sektoru. Bankovni ¢innost je realizovana
v maloobchodnim a velkoobchodnim méfitku. Pokud jsou sluzby poskytovany Siroké
vefejnosti, na mnoha pobockach, hovofime o maloobchodnim bankovnictvi. Maloobchodni
bankovnictvi spociva predev§im v poskytovani uvérl, vcetné hypotecnich, a depozitnich
sluzeb. Velkoobchodni bankovnictvi spocivéa ve sluzbach nabizenym podnikim, investi¢énim
spolecnostem, penzijnim spolecnostem ¢i vladnim agenturam. Poskytovany jsou opét uvery
a sluzby depozitare.

Maloobchodni banky prostfednictvim platebnich karet, Seki a elektronickych ucta
zajiStuji platebni styk, ktery predstavuje ptenos vlastnictvi aktiv. Pro maloobchodni
bankovnictvi je typicka kumulace vétSinou niz§iho obnosu finan¢nich prosttedkt od vysokého
poctu subjektt, které jsou dale pijcovany dluznikim.

Pro velkoobchodni banky je naopak typicky niz§i pocet vkladatela s velkymi
depozity a rovnéz niz$i pocet dluznikli. Velkoobchodni banky vétSinou nerealizuji ¢innosti
maloobchodnich bank, také pocet jejich pobocek je omezeny.

Rozdily mezi maloobchodnimi velkoobchodnimi bankami se viak stiraji a v Ceské

. . v -, 48
republice se takto ani nerozliSuji.

Investi¢ni spolecnosti

Investicni  spolecnosti se zabyvaji kolektivnim investovanim, jejichz cilem
je sdruzovat malé investory a vytvaret sodbornou péci diverzifikované portfolio
s co nejmensim rizikem a co nejvyssim ziskem.

Kolektivni investovani, ke kterému jsou opravnény pouze investicni spole¢nosti
a dale investicni fondy, se realizuje ve fondech kolektivniho investovani. Témito fondy jsou
jednak podilové fondy, které musi byt obhospodafovany investicni spolecnosti, a dale
investicni fondy, které investi¢ni spole¢nosti obhospodafovany byt mohou. Podilové fondy
nejsou pravnickou osobou a d&li se na uzaviené a oteviené.*

Pocet vydavanych podilovych listli u otevieného fondu neni stanoven a nemusi mit

jmenovitou hodnotu. Vlastnik podilového listu otevieného podilového fondu ma pravo

*7 Zakon €. 21/1992 Sb., o bankéch. § 5.
48 JILEK. Josef. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 449 - 451.
¥ BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 456 - 458.
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na jeho odkoupeni investi¢ni spolecnosti. V tomto pravu vlastnika tkvi zasadni rozdil oproti

podilovému listu uzavieného fondu, kdy vlastnik pravo na odkup podilového listu nema.™

Investiéni fondy

Investicni fondy jsou, stejn¢ jako investi¢ni spole¢nosti, pravnické osoby podnikajici
v pfedmétu kolektivniho investovani a zaroven se jedna o jednu z forem fondl kolektivniho
investovani. Investi¢ni fondy vydavaji akcie, jejichz pfevoditelnost nesmi byt nijak omezena.
O svij majetek pecuje investicni fond bud sam, nebo je na zdkladé smlouvy

I R ov s v . 51
o obhospodatovani svéfen investi¢ni spole&nosti.’

Penzijni spole¢nosti

Penzijni spolecnosti nové vznikly 1. ledna 2013 pfeménou penzijnich fonda
na zékladé zakona €. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni. Penzijni spolecnosti nyni spravuji
transformované fondy, pro néz byly zachovany ptivodni podminky penzijniho piipojisténi,
a iGastnické fondy s nové stanovenymi piisn&j§imi podminkami.”

Penzijni spole¢nosti vystupuji jako provozovatelé dobrovolného penzijniho spofeni
v ramci tietiho pilite dichodového systému, a také jako provozovatelé¢ druhého pilite, ktery
tvoti dichodové fondy penzijnich spolecnosti a ktery je rovnéz dobrovolny. Legislativni
uprava tietiho pilife dle zdkona €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim piispévkem
byla nahrazena zdkonem &. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni.”

Penzijni spole¢nosti vystupuji také jako instituciondlni investofi, ktefi spravuji penézni
prostiedky ucastnikli penzijniho piipojisténi. S investovanim se svéfenymi penéznimi
prostiedky jsou spojeny vysoké pozadavky na odbornost. PenéZzni prostiedky jsou
tak umistovany pouze do bezpecnych cennych papirti, do vkladid u bank a do bezpecnych

e e . .54
movitych a nemovitych véci.’

Pojistovny
Dle zakona ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi maji pojistovny nebo zajistovny

povinnost vytvaret technické rezervy zvybraného pojistného. Finanéni prostiedky

30 Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. §§ 10,13.

> Zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. §§ 4, 5.

52 Posledni rok, kdy miizete uzavrit vphodné penzijni pojisténi [online]. ePojisteni.cz, [cit. 25. biezna]. Dostupné
na <http://www.epojisteni.cz/aktuality-penzijni-pripojisteni-penzijni-fondy-duchodova-reforma/>.

3 BALVINOVA, Helena. Doplitkové penzijni sporeni startuje[online]. ePravo.cz, 18. ledna 2013, [cit. 5.
bfezna]. Dostupné na <http://www.epravo.cz/top/clanky/doplnkove-penzijni-sporeni-startuje-88353.html>.

** BAKES, Milan a kol. Financni prdavo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 463.
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z technickych rezerv umist'uji z pozice instituciondlnich investorii piedepsanym zptisobem
na finanéni trh. Provadéci vyhldSka stanovuje limity, které jsou pro pojisStovny

nebo zajistovny zédvazné pro diverzifikaci rizika.>

1.3.2 Poskytovatelé sluzeb
Zakonné vymezeni poskytovatelii sluzeb je jiz popsano vySe. Nasledujici vyklad
se podrobné¢ji zamé&fi na obchodniky s cennymi papiry, investicni zprostiedkovatele, vazané

zastupce a depozitare.

Obchodnici s cennymi papiry

Za obchodnika s cennymi papiry je oznacovana osoba, které¢ bylo udéleno povoleni
k poskytovani investicnich sluzeb. Investicnimi sluzbami se rozumi dle zédkona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu v ramci hlavni investi¢ni sluzby pfedev§im obchodovani
s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet nebo investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich
nastroji a v ramci doplitkové investi¢ni sluzby naptiklad poskytovani investi¢nich doporuceni
a analyz investi¢nich pfilezitosti.

Povoleni kinvestiéni ¢&innosti udéluje Ceskd narodni banka pouze akciovym
spole¢nostem nebo spole¢nostem s ru¢enim omezenym se sidlem na uzemi Ceské republiky,

pokud splituji dalsi pozadavky stanovené zakonem.>®

Investi¢ni zprostfedkovatelé

Investiéni zprostfedkovatelé nedisponuji pii své Cinnosti s penéznimi prostiedky
ani investi¢nimi nastroji. Pouze zprostfedkovavaji obchod mezi poskytovateli investi¢nich
sluzeb a jejich zakazniky. Investinim zprostiedkovatelem mulze byt pravnicka i fyzicka
osoba. Investi€ni zprosttedkovatelé jsou opravnéni k pfijimdni a pieddvani pokynil
a k investicnimu poradenstvi, avSak pouze pouze k investicnim cennym papiriim a cennym
papirim vydanym fondem kolektivniho investovani.

K vykonu ¢&innosti investi¢niho zprostiedkovatele je potfebna registrace u Ceské
narodni banky za soucasného splnéni zdkonem stanovenych podminek. Za celou dobu trvani
vykonu ¢innosti je investicni zprostfedkovatel povinen dodrzovat pravidla jednani

rwr

se zakazniky, poskytovat sluzby s odbornou pééi a obezietnosti.”’

> BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 464 - 465.
> Tamtéz, s. 465 - 467.
*7 Tamtéz, s. 467 - 468.
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Vazani zastupci

Vazany zastupce je opravnén na zékladé pisemné smlouvy s obchodnikem s cennymi
papiry ¢i investi¢nim zprostfedkovatelem uzavirat jejich jménem obchody tykajici se hlavnich
investi¢nich sluzeb. Vazany zéastupce stejné jako investi¢ni zprostfedkovatel nesmi piijimat
penézni prostiedky ¢i investi¢ni néstroje, avSak rozdilné nejednd svym jménem a poskytuje
investi¢ni sluzby pouze pro jednoho poskytovatele investi¢nich sluzeb.

K zapisu vazanych zastupcti do seznamu Ceské narodni banky musi fyzicka
nebo pravnickd osoba splilovat zdkonem stanovené podminky. Odpoveédnost za poskytovani

investi¢nich sluZeb a za zpisobenou $kodu se vaze k zastoupenému.”®

Depozitati

Depozitaii v podobé bank predstavuji zaruku pro véfitele kolektivniho investovani,
ze investi¢ni spolecnosti a investicni fondy budou naklddat se svéfenymi finan¢nimi
prostiedky v zdjmu vétitelt. V piipadé zjisténi nezakonného jednani investi¢ni spolecnosti
¢i investiéniho fondu, zahdji s nimi depozitat jednani, v ptipadé nebezpeci prodleni o tom
informuje Ceskou narodni banku. Na zakladé depozitatské smlouvy je majetek kolektivniho
investovani evidovan a podroben kontrole. K uzavieni depozitaiské smlouvy jsou investi¢ni
spole€nosti a investi¢ni fondy ze zdkona povinny, pficemz je tato smlouva uzavirdna na dobu
neurc¢itou a mize byt vypoveézena kteroukoli stranou s Sestimésicni vypovédni lhtitou.

Depozitai zajistuje nezbytné cinnosti pro fadné fungovani fondu kolektivniho
investovani v zajmu akcionait nebo podilnikli kolektivniho investovani. Témto subjektim
rovnéz odpovida za piipadnou Skodu zplisobenou porusenim povinnosti depozitare. Obdobné

sluzby a povinnosti vykonavaji depozitafi viiéi penzijnim spoleénostem. >

¥ BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 468 - 469.
* Tamtéz, s. 469 - 470.
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2 Teorie regulace a dohledu bank

Regulace bank ve vyspélych zemich je svéfena centralnim bankam. Centralni banky
jsou v bezprostfednim kontaktu s bankami a mély by nejlépe znat pfednosti a nedostatky
celého bankovniho systému.

Co se tyka dohledu nad bankami, z logiky véci by instituce, ktera stanovuje podminky,
meéla sama kontrolovat jejich plnéni. AvSak naroky spojené s dohledem bank jsou vysoké
a v mnoha pfipadech by centrdlni banky mohly neumérné zatéZovat. Proto v mnoha zemich
byva dohledova cinnost ve vétsi ¢i menSi mife svefena specializovanym institucim,
s participaci centralnich bank.®

V trznich ekonomikéch je regulace a dohled bank povazovan za nejdiilezitéjsi ¢innost
centralnich bank. S touto Cinnosti Gzce souvisi ménova politika. Regulace mnozstvi penéz
v ekonomice je podminéna regulaci instituci, které tyto prostiedky spravuji. Bankovnictvi
patti ve vyspélych ekonomikach k nejvice regulovanym odvétvim.

V oblasti regulace a dohledu nad bankami stoji dvé protichiidnd stanoviska,
mezi nimiz se musi nalézt rovnovaha pro efektivni a stabilni fungovéani finan¢niho trhu.
K témto stanovisklim patii na jedné strané financni stabilita a ochrana spotiebitelll a na strané
druhé tnosné zatiZeni finanénich instituci omezujicimi pozadavky.®'

Legislativni ramec pro regulaci a dohled bank v Ceské republice nalezneme v zdkoné
& 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a vzakon& ¢&. 21/1992 Sb., o bankach. Dale

je konkretizovan operativnimi vyhlaskami a opatfenimi centralni banky.

2.1 Pojem regulace a dohledu bank

Regulaci Ize chépat jako: ,, koncipovani a prosazovani podminek, pravidel a ramce
¢innosti bankovnich instituci v dané ekonomice”, dohledem pak rozumime: ,, kontrolu
dodriovani pravidel cinnosti, véetné stanoveni sankci pri neplnéni pravidel “.*

Regulujicimi subjekty jsou centralni banky. Na dohledu se krom¢ centralnich bank
podileji také externi auditorské firmy, které proveétuji pravdivost, Gplnost a spravnost vykazi
bank. Auditorské firmy také ovéiuji ucetni zaverky, vyrocni zpravy a vedeni tcetnictvi bank.
K dispozici by mély byt tyto auditorské zpravy nejenom piedstavitelim bankovniho dohledu,

ale také drzitelim cennych papirti bank, vkladatelim a dalS$im klientim bank. V zemich

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management press, 2011, s. 106.
*' Tamtéz, s. 98.
%2 Tamtéz, s. 98.
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Evropské unie musi auditofi predkladat ptisluSnym institucim vSechny zjisténé skutecnosti,
které by mohly ohrozit klienty bank, banky nebo bankovni systém.
Vysledky externiho auditu mohou byt nasledujici:

e wrok bez vyhrad - auditor nema zadné namitky k pravdivosti, uplnosti a spravnosti
ucetnich vykazl,, nemé pochybnosti o schopnosti banky pokraovat v ¢innosti,

e wrok s vyhradou — auditor rovnéZz nema zadné pochybnosti o pokracovani Cinnosti
banky, avSak uvadi, Ze mu nebylo umoznéno dostatecné provétit vSechny rozhodné
skuteCnosti,

e zdporny vyrok — auditor ma pochybnost o schopnosti banky pokracovat v jeji ¢innosti
na zaklad¢ kontroly jejiho tcetnictvi,

e odmitnuti vyroku — auditor se v disledku omezeni Cinnosti ze strany banky nemize
k jejimu ucetnictvi vyjadrit.

Regulaci a dohledu podléhaji banky, spofitelny, mezinarodni holdingové spole¢nosti
a pobocky zahrani¢nich bank. Neméné diilezitym subjektem jsou ratingové agentury, jejichz

¢innosti je hodnoceni bonity bank a jejich instrumentd.

2.1.1 Okruhy dohledu a regulace bank

Lze definovat ¢tyfi okruhy regulace, nad nimiz se dale vykonava dohled. Jsou jimi
podminky vstupu do bankovnictvi, stanoveni a provéfovani zékladnich povinnosti bank,
povinné pojisténi vklada v bankach a véfitel posledni instance.”

Podminku vstupu do bankovnictvi predstavuje bankovni licence, kterd je nezbytna
ke vzniku banky ¢&i ziizeni pobolky zahrani¢ni banky. Licence je vydavana Ceskou narodni
bankou na dobu neurCitou a nelze ji pievést na jinou osobu. Pokud je osoba ovladana
zahrani¢ni bankou, poskytovatelem investiénich sluZeb nebo pojistovnou, je Ceska narodni
banka povinna vyzadat si pfed udélenim licence stanovisko piislusného orgédnu dohledu
¢lenského statu Evropské unie. Licence opraviiuje k provozovani dvou hlavnich ¢innosti,
jimiz jsou pfijimani vkladi od vefejnosti a poskytovani Gverd, a k provozovani vedlejSich
bankovnich ¢innosti v licenci uvedenych.

Druhou neméné vyznamnou oblasti regulace a dohledu je stanoveni a provéfovani
zékladnich povinnosti bank. Pravni piedpisy® stanovuji nasledujici oblasti regulace

a dohledu:

8 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management press, 2011, s. 100.
% Pravnimi predpisy, které upravuji pravidla a omezeni pro organizaci a Cinnost bank jsou zakon
o bankach, z vétsi casti vSak soubor pravnich piedpist a opatfeni, které vydava Ceska narodni banka.
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- sprava a Fizeni bank — povinnosti tykajici se spravy a fizeni bank upravuje
zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, ktery klade zdkonné pozadavky na statutarni
organy a dozor¢i rady bank, vydavani akcii bank a vykon akcionatskych prav,

- kapitalova primérenost — UCelem kapitalové piiméfenosti je omezit rizika
z bankovnich obchodi vii¢i vkladatelim prostfednictvim stanoveného
minimalniho kapitalu banky, ktery je uréovan vzhledem k objemu aktiv,®

- uvérova angazovanost — predpisy tykajici se tvérové angazovanosti stanovuji,
v jakém poméru mize byt kapital bank tvofen pohledavkami a jinymi nastroji
vici jedné osobé, jedné ekonomicky spjaté skupin€é osob, osobé nebo
ekonomicky spjaté skupiné osob se zvlastnim vztahem k bance,

- pravidla likvidity — likvidita pfedstavuje schopnost banky dostat v kratkém
casovém horizontu svych zavazkl, vystupuje ovSem proti ziskovosti bank,
jelikoZz udrzovani finanénich prostfedkid uréenych k okamzitému vyplaceni
je nejméne vynosné,

- poskytovani informaci — banky maji povinnost dle zidkona o bankéch
predkladat Ceské narodni bance uéetni, statistické a dal3i Gidaje, rovnéz maji
informac¢ni povinnost vii€i vetejnosti, kterou informuji o slozeni akcionaid,
o své ¢innosti a finan¢ni situaci, také maji povinnost informovat o podminkéch
pro piijimani vkladi a dalSich bankovnich obchodt a sluzeb.

Pro hospodatsky rozvinuté staty je nezbytnou soucasti bankovniho systému zaruka
urcité nadhrady v ptipadé€ insolventnosti bank. PojiSténi vkladi bylo do ¢eského pravniho fadu
vtéleno v roce 1994 a pozd¢ji bylo novelou zdkona ¢. 319/2001 Sb., o bankach nahrazeno
piesnéjsim terminem pojisténi pohledavek z vkladi.

V roli véritele posledni instance by mély vystupovat centrdlni banky, které mohou

poskytovat uvéry a jinou pomoc ohrozenym bankam.®’

2.1.2 Zpisoby dohledu bank

Dohledem se rozumi kontrola bank, zda vykonavaji svou c¢innost v souladu
se zékladnimi pravidly. Existuji dva zptsoby vykonu dohledu.

Prvym znich je dohled na dalku, ktery spoc€ivd v proveéfovani bankovnich

a statistickych vykazi na zdklad€¢ pravideln¢ zasilanych tidaji bankami. Organy dohledu

65 Kapitalovou pfimé&fenost stanovuje CNB svymi predpisy vydanymi na zaklads zakona &. 21/1992 Sb.,
o bankach, které jsou odvozeny od doporuceni Banky pro mezinarodni platby.

5 BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 477 - 496.

S REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management press, 2011, s. 101.
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ziskavaji od bank pravideln¢ aktualni informace o situaci bank za minimalni naklady.
Hlavnimi zasilanymi informacemi jsou bankovni bilance a tdaje o ziscich a ztratach.
Nevyhodou tohoto dohledu mohou byt neuplné, nepiesné ¢i zkreslené tidaje. Informace
ziskané na dalku by proto mély slouZit pouze orientacn€. Jako hlavni vychodisko
pro dohledovou ¢innost je mizeme vyuzit pouze u bezproblémovych bank.

Druhym je dohled na miste, ktery se aplikuje predevsim pfi kontrole problémovych
bank. Dohled na mist¢ mize v pfipadé vétSich problémit banky pfejit do podoby
permanentniho dohledu, v krajnim pfipadé nucené spravy. Diky nému lze ziskat detailni
a vérohodny piehled o aktivitach bank. S timto dohledem jsou vSak spojeny mnohondsobné
vyss$i naklady nez u modelu prvého. MoZznym rizikem je nedostatek kvalifikovanych
pracovnikll podilejicich se na dohledu bank. Nejcastéji provéfovanymi ukony bank
je zajistovani avérl, adekvatnost provadénych operaci, dodrzovani pracovnich postupti
a jejich efektivnost, technicka, metodickd a personalni Uroven fizeni rizik, informacni toky

uvniti i vn& banky, organizaéni struktura a z ni vyplyvajici pravomoci a odpové&dnost.®®

2.1.3 Cile regulace a dohledu bank
Systém regulace a dohledu bank ma zajistit predevSim rovnovahu a stabilitu
na makroekonomické urovni a divéru populace ve financ¢ni systém. Cile Ize definovat
v téchto konkrétnich podobach:
e Podpora efektivniho provadeéni ménové politiky. Pro vykon ménové politiky
je nezbytnd regulace a dohled bank.
e Zajisteni spolehlivosti, duveryhodnosti a bezpecnosti  bankovniho — systéemu
v ekonomice. Bankovni systém musi efektivné fungovat, aby pozitivné ovliviioval
ekonomicky rast.
e Podpora efektivnosti fungovani bankovniho systému. Vyvoj ekonomiky jde ruku
v ruce s fungovanim bank. Cinnost bank nesmi branit efektivnimu vyvoji bankovni
sféry.
e Zajisteni potrebnych informaci pro investory. Pro duvéryhodnost bank musi mit
investofi 1 dluznici pfistup k ur€itym informacim. Zvefejnovani informaci zahrnuje

také ovétreni nezavislymi auditory.

% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management press, 2011, s. 101.
26



o Zajisteni zdkladni urovné ochrany investori. Protoze se vkladatelim nikdy
nedostavaji komplexni informace o chodu bank, je zvySenou zarukou pokryti vkladu
pojisténim.

o Zajisteni zdkladni urovné ochrany bankovniho systému pred nekalymi praktikami.
Mohla by byt naruSena diuvéra v bankovni systém, jestlize by neexistovaly zakladni
zaruky pred nekalymi obchodnimi praktikami, kterymi jsou napf. prani Spinavych

x_ 69
penéz.

2.2 Modely uspoiadani regulace a dohledu nad finan¢nim trhem

Ptestoze jsme v piedchozi podkapitole analyzovali regulaci a dohled nad bankami,
nasledujici odstavce budou pojednavat o modelech regulace a dohledu nad celym
finan¢nim trhem. Vyclenéni bank je zcela opodstatnéné, jelikoz jednozna¢né dominuji
eskému finanénimu sektoru, na kterém zastavaji podil okolo 84 %."

Hlavnimi dvéma modely dohledu nad finanénim trhem jsou integrovany
a specializovany dohled. Pro uplnost vSak bude kratce pojednano také o jejich moznych
kombinacich. Nasledujici vyklad bude teoreticky, jelikoz v praxi toto modely vytvari razné

varianty. Poodhalime také vyhody a nevyhody jednotlivych modelt.

2.2.1 Integrovany dohled

Se vznikem velkych finanénich skupin zahrnujicich banky, pojistovny 1 obchodniky
s cennymi papiry se dostavd do popfedi mySlenka institutu integrovaného dohledu.
Pod tlakem krize v 80. letech 20. stoleti, kdy nastal prudky nartst ztat z bankovnich Gvéra,
doslo k upadku ne€kolika bankovnich domt, byla tato myslenka navysost aktualni. Prvni zemi,
ktera oteviela dvefe tomuto novému systému, se stalo roku 1986 Norsko, o dva roky pozdéji
nasledovalo Dansko a vroce 1991 pfistoupilo na integrovany dohled také Svédsko. Pruzna
zména dohledového systému byla mozna zejména diky tomu, ze v téchto statech neexistoval
bankovni dohled vykonavany prostiednictvim centralnich bank statli, ale specializovanym
agenturam. Hlavnimi argumenty pro provedeni integrované¢ho dohledu byla lepsi kontrola
finan¢nich konglomeratd, Uspora ze spolecného zizemi a hospodarnost dand tadou

ekonomickych faktort.

6 REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management press, 2011, s. 104 - 105.
" TOMSIK, Vladimir. Bankovni unie: ,, One size fits all? “Ceské narodni banka, Seminaf Centra pro ekonomiku
a politiku, 29. fijna 2012, s. 4.
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Pokud bychom se zabyvali podminkami pro integraci dohledu, byly by jimi
stabilizované a zdravé prostiedi na finanénim trhu, vétSinovy konsenzus zacastnénych
subjektl, spoluprace a vyména informaci mezi institucemi, dostupné materidlni a personalni
zdroje. Zejména tyto body by mély zikonodarci poukazat na vhodnost zavedeni
integrovaného dohledu. Mezi dalsi podminky zle zafadit dynamicky vyvoj finan¢nich inovaci
a novych produktl, existence kvalitniho administrativné-technického rdmce pro cinnost
jednotlivych instituci, rozumné chovani subjekti na trhu (respektovani norem, spoluprace,
respektovani pravidel finanéni soutéze) a unitdrni uspotfadani statu. Posledni zminovana
podminka je praktickd zejména proto, ze federace mivaji vice regulatori a dohledovych
instituci.

Obecnymi vyhodami modelu integrovaného dohledu je tspora ndkladii na dohledovou
¢innost a rovnéz uspora ndkladl dohlizenych subjektt, dale pak snazsi dohled
nad konglomeraty, snaz8i provadéni konsolidované¢ho dohledu, rovné zachazeni pii vykonu
dohledu, absence konflikti o pravomoc, komplexnost, vétsi transparentnost a odpoveédnost.

Naopak mezi nevyhody miZeme zatadit neefektivni vykon regulace a dohledu,
nerespektovani rozdilu mezi dohlizenymi subjekty, rtst nakladid na vykon dohledu, rtst

, o rv , . o ’ , . e . . .. veor 71
nakladii dohlizenych subjekti, koncentrace pravomoci a s tim spojené riziko jejich zneuziti.”

2.2.2 Specializovany dohled
Specializovany dohled je stale Castym feSenim dohledu nad bankami. Je vSak
proveditelny pouze v prostiedi, kde je finan¢ni trh rozdélen do sektorti, popfipadé na ném
pusobi financni konglomeraty pouze v malém rozsahu. Pro proveditelnost specializované¢ho
trhu je nutné piesné rozdéleni nabizenych finan¢nich produktl na bankovni, kapitdlové
a pojistné. Specializovany dohled je také vhodné aplikovat na trhy ve federdlnich statech,
kvuali rozdéleni pravomoci mezi Clenské staty a federalni stat. Dale je vhodné zachovat
specializovany dohled ve statech, kde je jeho tradice siln¢ zakofenéna a zména by mohla vést
k destabilizaci ekonomiky.
Oproti integrovanému dohledu se na specializovaném dohledu podili vice nez jedna
instituce. Specializovany dohled 1ze rozd¢lit do nasledujicich oblasti.
1) Dle vykonu dohledu:
- sektorovy pristup — existuji specializované instituce pro jednotlivé sektory

finanéniho trhu,

"' JENIK, Ivo. Dohled a regulace financéniho trhu. 1. vydani. Praha: Spolek eskych pravnika Viehrd, 2011,
s. 40 - 50.
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- funkcni pristup — dohled zavisly na povaze obchodnich aktiv a finan¢nich
produktt,

- cilovy pristup — dohled rozdéleny na jednotlivé ukony dohledovych subjekti,
napt. jeden specializovany organ kontroluje pouze dodrzovani pravidel
kapitalové primétenosti pro vSechny instituce.

2)  Dle déleni pravomoci mezi jednotlivé dohliZitelské instituce:

institucionalni model — dohled integrovany pro kaZzdou instituci zvlast
a dohled vykonavany podle povahy dohlizenych subjektt,

- operacni model — kritériem je povaha vykonavané cinnosti dohlizenych
subjekta,

- funkcni model — kritériem je konkrétni produkt (tento model jiZ neni vzhledem
k inovacim pfili§ vyuzivan),

- smiSeny model — kombinace operacniho a institucionalniho modelu.

3) Dleindexti FAC a CBFA:

- model s vlivem centrdlni banky na vykon dohledu — pro kazdy sektor existuje
specializovany organ, kterym je pro oblast bankovniho dohledu centralni
banka,

- model bez zapojeni centradlni banky — nad kazdym sektorem vykonava dohled
specializovand instituce, v oblasti dohledu nema centralni banka pravomoci.

Hlavni vyhodou tohoto modelu je specializace, kterda umoziuje vytvaret nejvhodné;jsi
metody dohledu pro jednotlivé dohledové sektory. Jako dal$i vyhodu lze uvést oddélené
rozpocty pro kazdou instituci zvlast. Tato vyhoda je uplatiiovdna ve statech se silnou
ekonomikou. Specializovany model dohledu ptedstavuje vyhodu v délbé pravomoci, ktera
neni koncentrovana v jedné instituci. Z délby pravomoci lze ocekévat, ze instituce v tomto
souté¢znim prosttedi budou usilovat o nalezeni optimalnich feSeni a udrzeni si prestize vaci
ostatnim dohledovym institucim. Existence vice dohledovych instituci vede ke vzajemné
kontrole a pfedchédzi tak nebezpe¢i ztradty kontroly nad finanénim dohledem v ptipadé
integrovaného dohledu, kdy je veskera pravomoc svétena do rukou jedné instituci.

Vznik konglomerati a financnich inovaci miZe odhalit Spatnou flexibilitu
dohledovych instituci, kterd vede k poklesu efektivity vykonu dohledu. K prvné zminéné
nevyhod¢ pfistupuje neptfehledny regulatorni rdmec, ktery muize byt zdrojem nejasnosti
azvySenych nékladi na pravni analyzy. Nedisledné pravni ptredpisy mohou vyustit

v konflikty mezi institucemi v souvislosti s pfekryvajicimi se pravomocemi ¢i naopak
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ve vzniku legislativnich mezer. Posledni nevyhodou jsou vysoké naklady spojené s provozem

, . . r 72
vice 1nstitucil.

2.2.3 Model smiSeného dohledu

SmiSeny model dohledu je vlastn¢ specializovany model s prvky integrace. V tomto
modelu dohledu muze nastat situace, kdy pro kazdy sektor existuje dohledovy organ
zamé&feny na realizaci n€kolika cilti dohledu.

Druhou situaci je vykon dohledu pro dany cil pouze jednim dohledovym orgédnem
nad vice nebo nad vSemi typy instituci. Nelze ale vyloucit dalsi varianty vykonu dohledu

vzhledem k mnozstvi konstitutivnich prvki.”

72 JENIK, Ivo. Dohled a regulace financéniho trhu. 1. vydani. Praha: Spolek eskych pravnika Viehrd, 2011,
s. 54 - 58.

3 JENIK, Ivo. Dohled a regulace financéniho trhu. 1. vydani. Praha: Spolek eskych pravniki Viehrd, 2011,
s. 59.
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3 Regulace a dohled finan¢niho trhu v Evropské unii

Jiz zavedenim spolecné mény euro byla diskutovdna potfeba prohloubeni oblasti
tykajici se finan¢ni unie. Pfedpokladalo se, Ze vznikem ménové unie bude posilena spoluprace
¢lenskych statl a Ze budou dodrzovana alespont minimalni fiskalni pravidla. Pistup ¢lenskych
statl k dodrzovani stanovenych pravidel a k vytvafeni pravidel novych byl velmi laxni
a vzhledem k stirani narodnich métitek by zasluhoval vétsi pozornost.

V dobé, kdy finan¢nich instituce neustale zvysSuji nabidky svych sluzeb a jejich
uzemni pisobnost se rozsifuje do nadnarodni urovné, vyvstavaji nové problémy a rizika, které
je nutné fesit rovnéz v nadnarodnim meéfitku. Diskuze nad timto tématem byla rozdmychdna
hospodatskou krizi, ktera utvrdila Evropskou unii v nezbytnosti vytvofeni novych pravidel
pro regulaci a dohled nad finanénim trhem.”

V nésledujicim vykladu stru¢né nastinime situaci regulace a dohledu v Evropské unii
pted hospodaiskou krizi a poté jaké kroky byly v reakeci na hospodatskou krizi ucinény.
Vyznamnym krokem pro zmirnéni dopaddi krize byl vznik zachrannych stabilizacnich

mechanism, o nichz bude v této kapitole také pojednano.

3.1 Nastin vyvoje regulace a dohledu finan¢niho trhu v Evropské unii
Vyznamnym milnikem pro clenské staty Evropské unie, predevSim pro cleny
eurozony, bylo zavedeni spoleéné mény. Existence ménové unie jisté sehrdla v pribchu
finan¢ni krize svou ulohu. Nutno podotknout, ze se krize citelné dotkla a mozno fici také
ohrozila evropskou ménovou jednotku euro.” V podkapitole bude popsan vznik mé&nové unie

a snahy Evropské unie o regulaci fiskalni politiky ¢lenskych stati.

3.1.1 Vznik ménové unie
O vyvoji ménové spoluprace v podob& Evropského ménového —systému’®
az po vytvofeni ménové unie by mohlo byt pojednano na mnoho stran, avSak pro Gcely

osvétleni regulace a dohledu na financnich trzich v Evropské unii se zaméfime pouze

* MACHOVA, Sotia. Je nezbytna reforma regulace finan¢niho trhu EU? Soucasna Evropa, 2010, ro¢. 2, ¢. 1,
str. 65-66.

" Euro miize padnout béhem nékolika mésicii, predpovida novelista Krugman [online]. iDNES.cz, 14. kvétna
2012, [cit. 28. unora 2013]. Dostupné na <http://ekonomika.idnes.cz/nobelista-krugman-predpovida-brzky-
konec-eura-fq1-/eko-zahranicni.aspx?c=A120514 105541 eko-zahranicni_spi>.

76 Evropsky ménovy systém vznikl v roce 1979 dohodou ¢lenskych stati Evropskych spolecenstvi, e na sebe
navazi kurzy svych mén.
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na sty¢né body tohoto vyvoje. Evropska rada v ¢ervnu 1988 posvétila svym rozhodnutim
vznik hospodarské a mé€nové unie a povétila vybor vedeny Jacquesem Delorsem, aby stanovil
postupné kroky k uskutecnéni tohoto zaméru. Vybor sestdvajici z guvernéri narodnich
centralnich bank Evropskych spolecenstvi ptedlozil tzv. Delorsovu zpravu, kterd rozdélila
vznik hospodaiské a ménové unie do tfech krok.

Prvni etapa zapocata 1. Cervence 1990 uplné€ liberalizovala kapitadlové obchody,
zavedla uz8i spoluprdci centralnich bank, dale bylo zavedeno volné pozivani evropské
ménové jednotky (ECU).”” Vybor guvernérii centralnich bank &lenskych statt Evropského
finanéniho spoleGenstvi’® nové vykonaval konzultace v oblasti mé&novych politik &lenskych
stata a pasobil jako koordinator cenoveé stability.

Druhé etapa je datovana k 1. lednu 1994 zalozenim Evropského ménového institutu
(EMI), ktery nahradil Vybor guvernérii centralnich bank. Hlavnim cilem EMI bylo posileni
spoluprdce mezi centrdlnimi bankami, koordinace ménovych politik a provadéni ptiprav
nezbytnych ke vzniku Evropského systému centralnich bank, k provadéni jednotné ménové
politiky a ke vzniku jednotné mény. V druhé etapé piedevSim probihaly pfipravné prace
na zavedeni eura, kromé toho byl proveden zékaz uvérovani vetfejného sektoru centralnimi
bankami.

Tteti etapa, ktera zapocala 1. ledna 1999, zavedla jako spole¢nou ménu pro jedenact
¢lenskych stati euro. Dale nabyl ucinnosti Pakt stability a rstu, mechanismus sménnych
kurzti v ramci Evropské unie. Pocatkem treti etapy oficialné zahdjila svou ¢innost Evropska
centralni banka namisto EMI jako instituce Evropského systému centralnich bank.”

Zavedeni jednotné mény euro se rozklddalo do dvou fazi. Od 1. ledna 1999 funguje
euro jako virtudlni ména pro bezhotovostni platby a pro ucely ucetnictvi. Narodnimi ménami
tedy bylo placeno az do 1. ledna 2002, kdy bylo zavedeno euro v podob¢ bankovek a minci
i pro hotovostni platby.*

Prestoze se v souvislosti s eurozéonou hovoii o hospodaiské a ménové unii, lze
polemizovat nad tim, zda k ustanoveni hospodaiské unie skute¢né doslo. Byl predpokladan
takovy vyvoj situace, kdy, po zavedeni spole¢né mény, se budou sblizovat rovnéz ekonomiky

Clenskych stat a dojde k postupnému vzniku finan¢ni unie. Ponechéni volného pribéhu

7 Ménova jednotka zemi ES, ktera slouZila k zi&tovani mezinarodnich operaci. Evropskda ménova jednotka
vznikla 13. bfezna 1979 a 1. ledna 1999 byla nahrazena eurem.

8 Vybor guvernéri centralnich bank byl zaloZen z podnétu Evropské komise roku 1964.

" Hospoddiskd a ménovd unie [online]. Evropska centralni banka, [cit. 21. tnora 2013]. Dostupné

na <http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.cs.html>.

% Euro [online]. Hospodaiské a finanéni véci, 5. dubna 2011, [cit. 21. Ginora 2013]. Dostupné

na <http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index cs.htm>.
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se vSak minulo ucinkem a rozdily ekonomik ¢lenskych statli se zacaly prohlubovat ve vétsi
mife. K nalezeni kompromisu mél prispét Pakt o stabilité a riistu schvaleny v roce 1997.%'
Vramci ménové unie neni umoznéno Clenskym stathm uZzivat meénovych nastroji
ke stabilizaci narodnich hospodaiskych politik, je vSak nutné, aby Clenské staty svymi
fiskalnimi politikami neohrozovaly stabilitu eura. Pfijetim Paktu o stabilité a rastu se ¢lenské
staty zavazaly, Ze ve stfednédobém horizontu budou usilovat o dosazeni ptebytkového nebo
alespoil vyrovnaného rozpoctu. Vynutitelnost té€chto pravidel vSak nebyla natolik intenzivni,
aby je ¢lenské staty dodrzovaly.*” Roku 2005 byl Pakt o stabilité a ristu revidovan,
v disledku ¢ehoz byla relativné posilena preventivni opatieni, avSak byla oslabena ¢ast
represivni (napf. prodlouzeni lhlit pro napravna opatieni, rozsifeni divodi vyjimecnych

okolnosti pro nadmérny schodek &lenskych statd).*

3.1.2 Regulace a dohled finan¢niho trhu v Evropské unii do finan¢ni krize

Investicni podniky a tvérové instituice mohou rozSifovat svou pusobnost
prostfednictvim dcefinych spolecnosti po celém uzemi Evropské unie. Vyvstava vSak otdzka,
jak vykonavat regulaci a dohled nad matetskymi a dcefinymi spole¢nostmi, které plsobi
v raznych statech. Prioritou jsou ucinné regulatorni pozadavky a dohledové pravomoci
dohledovych organii. Nesmi byt opomenut ani zijem investiCnich podnikd, které
by stanovené pozadavky mohly neumérné zatézovat. Rovnéz by se regulatorni a dohledové
podminky v ¢lenskych statech nemély vyrazné lisit, jelikoz v ptipadé mirnéjSich pozadavki
nekterych Clenskych stati by finanéni spolenosti preferovaly vznik novych pobocek pravé
v téchto statech. Soucasnd pravidla funguji na principu domaciho dohledu spolecné
s principem vzdjemného uznavani. V zemi, kde ma finan¢ni instituce sidlo, je licencovéna
aje v ni vykondvan dohled. V hostitelskych statech, ve kterych se nachdzi pobocCky a dcery
finan¢nich instituci, je dohled omezen na kontrolu likvidity a na oblast prani Spinavych penéz.

Jelikoz mateiské spoleCnosti maji na spolecnosti dcefiné stale zna¢ny vliv, celéd
skupina by méla byt dohlizena jako celek. V hostitelském staté je dcefind spole¢nost rovneéz
licencovana a je nad ni vykonavan dohled, rovnéz dohledové organy ze zemé¢ sidla finan¢ni
skupiny disponuji pravomocemi vici deefinym spolecnostem. Snahou dohledovych organti

je koordinovat spole¢ny dohled a vyvarovat se ptipadnym duplicitdm. Hostitelské organy

' BYDZOVSKA, Marie. Koreny a pritbéh krize eurozény [online]. Euroskop.cz, [cit. 21. tnora 2013]. Dostupné
na <https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/>.

82 FRICOVA, Vitezslava. Ménovd politika [online]. Euroskop.cz, [cit. 21. tmora 2013]. Dostupné

na <https://www.euroskop.cz/674/sekce/hospodarska-a-menova-unie/>.

% BYDZOVSKA, Marie. Kofeny a priibéh krize eurozény [online]. Euroskop.cz, [cit. 21. tnora 2013]. Dostupné
na <https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/>.
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dohledu musi s matefskymi organy dohledu spolupracovat, poskytovat mu potiebné
informace tykajici se finan¢ni situace skupiny, matetsky orgdn dohledu mutze néckteré
pravomoci delegovat na hostitelsky organ dohledu. O kapitalové pfiméfenosti se musi oba
organy dohodnout, pokud vSak dohoda nenastane, je matefsky orgédn dohledu opravnén
o modelu kapitalové pfiméfenosti rozhodnout sam. Dohledové organy v ramci jedné finan¢ni
skupiny se sdruzuji do tzv. kolegii, jejichz ucelem je dosazeni lepSiho vykonu svych
dohledovych povinnosti.

Dalsi vyznamnou oblasti je regulace dohledu nad pojistovacimi institucemi, ktery
probihd dle pravnich ptedpisi ¢lenskych stati. Harmonizaci v této oblasti by méla pfinést
smérnice Solvency II, jejiz ucinnost vSak byla n¢kolikrat odlozena. Solvency II si klade za cil
posilit ulohu skupinového dohledu,* mezi jeji pilife lze zafadit rozsifeni finanénich
pozadavkl, vysS$i pozadavky na kvalitativni aspekt fizeni rizik a rozviji pozadavky
na reporting a zvefejiiovani informaci posilujici trzni disciplinu.® Dohled nad pojistovnami
vykonaval az do 1. ledna 2011 Vybor evropskych organti dohledu v pojistovnictvi
a zaméstnaneckych penzich, ktery byl nahrazen Evropskych orgdnem pro pojiStovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA). Novému organu byly svéfeny ukoly tykajici
se zlepSeni fungovani vnitfniho trhu. K tomuto cili ma pfispét U¢innd jednotnd regulace
a dohled, posileni koordinace dohledu, prosazovani rovnych podminek finan¢ni soutéze
a posileni ochrany spottebiteld.*

Caste¢né harmonizovany jsou také systémy pojisténi vkladd, které v piipadé upadku
finan¢ni instituce maji zajistit vyplatu nahrad klientim. Do fondl pro tyto vyplaty nahrad
v zemi matetské spolecnosti pispivaji rovnéz pobocky v jinych statech. Smérnici o kapitalové
pfimétenosti investi¢nich podnikll a ivérovych instituci byla novelizaci roku 2008 stanovena
maximalni vySe pojisténé ¢astky na 100 tisic eur a garance kryti byla stanovena na 100 %
¢astky vkladu. Diskuze nad krizovym fizenim a pojiSténim vkladi jsou aktudlnim tématem
a o jejich dal$im vyvoji bude pojednano v nésledujicim vykladu.

Harmonizace se prohlubuje rovnéz na tseku poskytovani akutni likvidity finanénim
institucim prostfednictvim centralnich bank c¢lenskych statd, tzv. Emergency Liquidity
Assistance (ELA). Pravidla pro poskytovani kratkodobych uvérti finanénim institucim jsou

doposud nastavena na narodni urovni. Jejich hlavni funkei je ochrana klientd pfed disledky

# MACHOVA, Sotia. Je nezbytna reforma regulace finan¢niho trhu v EU? Soucasnd Evropa, 2010, ro¢. 1, €. 1,
str. 65-67.

8 Solvency II [online]. KPMG, [cit. 2. biezna 2013]. Dostupné

na <http://www.kpmg.com/cz/cs/industry/insurance/solvency-ii-solved/stranky/default.aspx>.

8 EIOPA [online]. Ceska narodni banka, [cit. 2. biezna 2013]. Dostupné

na <http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni_aktivity/eiopa.html>.
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upadku, které souvisi s nedostatkem likvidity finan¢ni instituce. Na stejném principu jako
ELA funguji i1 statni intervence v podobé poskytovani statnich zaruk, ¢i ptimo odkupu
Spatnych aktiv. ELA 1 statni intervence mohou byt aplikovany se souhlasem Evropské
komise, kterd posuzuje, zda se nejedna o neopravnénou pomoc naruSujici volnou
hospodarskou soutéz.

Pted hospodatskou krizi se komunitdrni ptfedpisy pfili§ nezamétovaly na postupy
a feSeni pii krizovych situacich.®” Prestoze od 1. kvétna 2004 je u¢innd Mnohostranna dohoda
o spolupraci a vymén¢ informaci Vybort reguldtorti cennych papirt, jejimz cilem je posileni
vzajemné spoluprace v oblasti dohledu nad kapitilovym trhem,*® vlady clenskych stati

jednaly izolované a spoluprace v této oblasti nenastala.®’

Lamfalussyho proces

Prvotnim impulsem pro vytvofeni Lamfalussyho procesu, o kterém bude dale
pojednano, byla aktivita Evropské komise, kterd v kvétnu 1999 piedstavila Financial services
action plan (FSAP). Cilem FSAP bylo otevfit jednotny trh finan¢nich sluzeb v Evropské unii,
zvysit efektivnost a spolehlivost finan¢nich systémi v clenskych zemich a piispét
k ptfedchazeni krizim finan¢nich systému. Cilem ak¢éniho planu bylo odstranéni pravnich
prekazek k integraci financnich trhli prostfednictvim smérnic a natizeni.

Ukol navrhnout, jak nejlépe a nejrychleji integrovat regulace sektoru finan¢nich
sluzeb, byl v ¢ervnu 2000 svéfen Vyboru moudrych muzi v ¢ele s baronem Alexandrem
Lamfalussym. Premisou bylo vytvofeni takového regulatorniho mechanismu, ktery by byl
rychly, flexibilni, demokraticky a transparentni k dynamice finan¢niho trhu. Na zakladé
Lamfalussyho zpravy podané v bieznu 2001 byla pfijata fada opatieni a také byl vytvoren
Ctyfstupnovy regulatorni mechanismus nazyvany jako Lamfalussyho proces. Regulatorni
mechanismus ve vSech urovnich dopada na oblasti tykajici se bankovnictvi, pojiStovnictvi
a zamé&stnaneckych penzijnich fondl a kapitdlovych trhi. Prvni aroven zakladd rdmcové
pravni akty na zéklad€ spolurozhodovaci procedury Evropské komise, Rady Evropské unie
a Evropského parlamentu. Na druhé rovni jiz ptisobi Evropsky bankovni vybor, Evropsky

vybor pro pojistovny a zaméstnanecké penzijni fondy a Evropsky vybor pro cenné papiry,

8" MACHOVA, Sona. Je nezbytna reforma regulace financniho trhu v EU? Soucasna Evropa, 2010, ro¢. 1, €. 1,
str. 67-68.

8 Dohody o spoluprdci [online]. Ceska narodni banka, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné

na <http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon dohledu/dohody o_spolupraci/>.

% Clenské staty EU uzaviely dali tii mnohostranné dohody o spolupréci: 29. biezna 2007 Mnohostranna dohoda
o spolupraci v ramci Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry, 1. ¢ervna 2008 Mnohostranna dohoda

o spolupraci v oblasti finanéni stability, 28. dubna 2010 Mnohostranna dohoda o vymén¢ informaci mezi
narodnimi centralnimi registry ivért za i€elem zpfistupnéni téchto informaci reportujicim institucim.
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které¢ vytvareji detailnéjsi technicka ustanoveni. Na tfeti trovni operuji Vybor evropskych
organli bankovniho dohledu, Vybor organii dohledu nad pojiStovnami a zaméstnaneckym
penzijnim pojiSténim a Vybor evropskych dozorovych organii nad kapitdlovym trhem. Tyto
organy mohou pfijimat technické standardy se zaméfenim na postupy dohledové praxe.
Naslednou kontrolu a vymahéani spravné aplikace ustanoveni vymaha ve Ctvrté urovni
Evropska komise.”

Lisabonska smlouva, ktera vstoupila v platnost 1. prosince 2009,”' zavadi n&kolik
novych postupli a pravomoci do oblasti regulace a dohledu nad finanénim trhem. Rovnéz
finan¢ni krize a nalézani feSeni a opatfeni k zabranéni dalSim krizim pfinesla zna¢ny posun
v uspofadani Lamfalussyho procesu.”® O t&chto zm&nach viak bude pojednano v nasledujici

kapitole.

3.2 Evropsky systém finan¢niho dohledu

V reakci na hospodaiskou krizi, kterd zapocala roku 2008 padem americké banky
Lehman Brothers™ a nasledné se globalng rozsifila, byla v ¥jnu 2008 Evropskou komisi
ustanovena expertni skupina vedena baronem Alexandrem de Larosiérem. V unoru 2009
predlozila Larosi¢rova skupina svou zpravu, v niZ analyzovala pfi¢iny krize a nastinila
spravnou cestu regulace a dohledu nad finan¢nim trhem. Za hlavni bod pro pfedchdzeni
dalSim krizim povaZzuje vytvoieni nového institucionalniho uspofadani na finan¢nim trhu
Evropské unie.

St&Zejni pro piedchazeni dalsim krizim je nastoleni finanéni stability.”* Stanoveného
cile ma byt dosazeno pomoci Evropského systému finan¢niho dohledu (ESFS) a jeho orgénd,
které¢ maji zajistit regulaci a dohled. Na makro-trovni je dohledova a kontrolni ¢innost
sveéfena Evropské radé€ pro systémova rizika. Naproti tomu dohled na mikro-urovni zastava
hned nékolik organii dle okruhu plsobnosti. Jsou jimi Evropsky organ pro bankovnictvi

(EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), Evropsky organ pro pojistovnictvi

 MACHOVA, Sona. Je nezbytna reforma regulace financniho trhu v EU? Soucasna Evropa, 2010, ro¢. 1, €. 1,
str. 68-70.

*! Lisabonskd smlouva predstavuje pro EU novy zacdtek [online]. Evropska komise, 1. prosince 2009, [cit.

2. btezna 2013]. Dostupné na < http://ec.europa.eu/news/eu_explained/091201 cs.htm>.

2 MACHOVA, Sotia. Je nezbytna reforma regulace finan¢niho trhu v EU? Soucasnd Evropa, 2010, ro¢. 1, €. 1,
str. 68.

% STICHELE, Myriam Vander, Chybéjici rozmér. Praha: Glosopolis, 2011, str. 8.

% CNB definuje finanéni stabilitu jako: ,, situaci, kdy financni systém plni své funkce bez zavaznych poruch

a nezadoucich dusledkii pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru
odolnosti viici Sokiim.
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a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a Spolecny vybor Evropskych organt dohledu.

“r , .o 1 05
Pro snazsi pochopeni slouZzi nésledujici schéma.

Obriazek 1.3 Schéma Evropského systému finanéniho dohledu”

ESFS

I T 1
Spolecny vybor
EBA (ESMA) EIOPA evropskych ESRB
organ( dohledu

3.2.1 Evropska rada pro systémova rizika

Na zéklad¢ Larosierovy zpravy zapocal svou c¢innost vykonavat od 1. ledna 2011
organ Evropské rady pro systémova rizika (ESRB).”” Tento organ se zabyva systémovymi
riziky na finan¢nich trzich, odpovida za analyzu finan¢ni stability a vydava potiebna varovani
a doporuceni. ESRB ma zajistit dohled nad finan¢nim trhem na makro-urovni. Je uzce spjata
s Evropskou centralni bankou, coz potvrzuje i1 skuteCnost, ze prezident ECB je soucasné
predsedou ESRB.”®

Vramci Evropské unie nese ESRB odpovédnost za vykon makroobezietnostiho
dohledu nad finan¢nim systémem. Jeho prioritou je vcasné odhaleni a piredchazeni
systémovych rizik, dale také prispiva k fddnému fungovani vnitiniho trhu.

Pro zajisténi cilit ESRB:

- shromazd’uje a analyzuje relevantni informace,
- identifikuje systémova rizika,

- vydava varovani, pokud jsou systémova rizika vyznamna,

% Financni stabilita [online]. Ceska narodni banka, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné

na <http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/>.

% SAIDLER, Jakub. Makroobezietnostni politika a CRD IV [online]. Ceska narodni banka, 28. inora 2013, [cit.
2. bfezna 2013]. Dostupné

na <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupe
ni_projevy/download/seidler 20130228 crf 2013.pdf>.

*” Dle Natizeni &. 1092/2010.

% MACHOVA, Sotia. Je nezbytna reforma regulace finanéniho trhu v EU? Soucasna Evropa, 2010, ro¢. 1, ¢. 1,
str. 88.
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- vydava doporuceni nadpravnych opatieni,

- za mimofadné situace mlze vydat varovani Radé, kterd nasledné¢ miize informovat
rozhodnutim uréenym Evropskym organiim dohledu o tom, Ze nastala mimotadna
situace,

- analyzuje zpétné reakce na varovani a doporucenti,

- spolupracuje s ostatnimi subjekty ESFR,

- miZe se ucastnit Spole¢ného vyboru Evropskych orgént dohledu,

- spolupracuje s Mezinarodnim ménovym fondem, Radou pro finan¢ni stabilitu, rovnéz
i s finanénimi institucemi tretich zemi v ramci makroobezietnostniho dohledu.”

Evropskou radu pro systémova rizika tvoii generadlni rada, fidici vybor, sekretariat,
poradni védecky vybor a poradni technicky vybor.

Generalni rada alespon ctyfikrat do roka potada zasedani, na kterych pfijiméa rozhodnuti
k zajisténi svych cilti. Cleny generalni rady tvoii prezident a viceprezident Evropské centralni
banky, guvernéfi centralnich bank c¢lenskych stati, jeden ¢len Evropské komise, predseda
EBA, ptedseda EIOPA, pfedseda ESMA, ptedsedové poradniho a technického vyboru
a mistopfedsedové poradniho védeckého vyboru. VSichni tito ¢lenové maji na zasedani
generalni rady hlasovaci pravo. DalSimi Cleny, ktefi jiz hlasovacimi pravy nadani nejsou,
pfedstavuji ze vSech Clenskych stath zastupci pfisluSnych organti dohledu a ptedseda
Hospodatského a finanéniho vyboru.

Ridici vybor ma obdobnou sestavu ¢lenti jako generalni rada, nejsou v ni vak zastoupeni
&lenové bez hlasovacich prav a guvernéi centralnich bank ¢lenskych stati. Cleny tvoii navic
predseda a mistopfedseda ESRB. Ridici vybor pfipravuje zasedani generélni rady a je celkové
napomocen v rozhodovacim procesu ESRB.

Za administrativni chod ESRB odpovida sekretariat, konkrétn¢ Evropska centralni banka,
ktera zajiStuje jeho provoz. Poradni védecky vybor sestdva z patnicti odbornikli a jeho
ptedsedy, kteti poskytuji odborné poradenstvi pro ¢innost ESRB. Poradni technicky vybor
poskytuje rovnéz odpovedi v dilezitych otdzkach rozhodovani ESRB, avsak sloZeni je opét

obdobné jako u generalniho vyboru.'”

% Poslani, cile, iikoly [online]. Evropska rada pro systémova rizika, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné

na <http://www.esrb.europa.cu/about/tasks/html/index.cs.html>.

1 Organizace a struktura [online]. Evropska rada pro systémova rizika, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné
na <http://www.esrb.europa.eu/about/orga/board/html/index.cs.html>.
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3.2.2 Evropské organy dohledu

Vramci Evropského systému organi dohledu plsobi vedle Evropské rady
pro systémova rizika rovnéz od 1. ledna 2011 Evropské organy dohledu (ESA), které zastavaji
mikroobezietnostni dohled. Nové vzniklé organy dohledu vSak vznikly transformaci tfeti
urovné Lamfalussyho procesu. Vybor evropskych organt bankovniho dohledu, Vybor organa
dohledu nad pojiStovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim pojisténim a Vybor
evropskych dozorovych organti nad kapitdlovym trhem ukoncily svou CcCinnost ke dni
vzniku novych dohledovych organt. Oproti organlim z tfeti irovné Lamsalussyho procesu
se novym dohledovym orgdniim znaéné rozSifuje rozsah c¢innosti, které maji vykonavat,
arovnéz se rozsifuje rozsah svéfenych kompetenci, se kterymi mohou disponovat v zajmu
stability a uginnosti finanéniho systému.'”!

Mezi nové nezavislé Evropské dohledové organy, které spolu uzce spolupracuji, patii:

e Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)

Jedna se o nezavisly organ Evropské unie, ktery si klade za cil zachovani stability
finan¢niho systému a zajiSténi fadného fungovani trhu s cennymi papiry za soucasného
zvySeni ochrany investord. Praice ESMA spocivd ve vytvafeni jednotnych pravidel
pro obchodovani s cennymi papiry v Evropské unii. Sjednocovanim legislativy vytvaii rovné
podminky hospodaiské soutéze pro poskytovatele financ¢nich sluzeb a zaroven dostatecné
chrani investory a poskytuje jim rovné konzistentni zachazeni napti¢ Evropskou unii.'**

e Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA)

Rovnéz cilem EBA je stabilita finan¢niho trhu, transparentnost trhii a finan¢nich
produktli a ochrana vkladateli a investori. Ukoly EBA jsou zajistit rovné podminky
bankovnim institucim, sblizovani regulace a dohledu a poskytovani poradenstvi v oblasti
bankovnictvi.'”

e Evropsky orgian pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiSténi
(EIOPA)

EIOPA je povéiena sledovat a analyzovat mozna rizika v rdmci mikroobezietnostniho

dohledu nad finanénimi institucemi pasobicimi v oblasti pojistovnictvi. Jako u obou

Y Mezindrodni aktivity [online]. Ceska narodni banka, [cit. 2. biezna 2013]. Dostupné

na <http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon dohledu/mezinarodni_aktivity/index.html>,

192 ESMA in short [online]. ESMA, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné na <http://www.esma.europa.eu/page/esma-
short>.

19 4bout us [online]. EBA, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné na <http://eba.europa.cu/Aboutus.aspx>.
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piedchozich se jedna o nezavisly organ, jehoz cilem je zajisténi financ¢ni stability a ochrana

.y o e , 104
ucastnikli penzijniho systému.

3.3 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

Dne 11. kvétna 2010 vznikl nafizenim Rady EU €. 407/2010 zachranny mechanismus
Evropsky mechanismus financni stabilizace (EFSM). Tento zachranny mechanismus byl
obhospodatovan Evropskou komisi, kterd mobilizovala finan¢ni prostfedky emisi dluhopist
ve vy$i 60 mld. eur. Jednalo se o docasny nastroj, ktery vSak nebyl schopen zcela zahladit
nasledky financ¢ni krize.

Témét soucasné byl s EFSM zaloZen Evropsky néstroj financni stability (EFSF) neboli
Euroval, a to dne 9. kvétna 2010. Rozhodnutim 16 ¢lenskych zemi eurozoény tak vznikla
samostatnd finan¢ni instituce sidlici v Lucembursku. EFSF byla zalozena také jako docasny
nastroj, jenz ziskava prosttedky emisemi obligaci a jinymi dluhovymi instrumenty
na kapitalovém trhu.

Dne 8. fijna 2012 vznikl Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM). ESM piedstavuje
stalou finan¢ni pomoc pro staty eurozony, které zazivaji, nebo kterym hrozi zdvazné finan¢ni
problémy. Na potfebé ESM se hlavy stata a predsedové vlad dohodli na zasedani Evropské
rady konané ve dnech 28. — 29. fijna 2010, rozhodnuti o vzniku ESM bylo pfijato
jednomysln¢é ve dnech 24.— 25. bfezna 2011. Rozhodnuti bylo postupné vSemi c¢lenskymi
zemémi ratifikovano. Poslednim ratifikujicim stitem bylo Némecko. Senat Ceské republiky
schvalil vznik ESM dne 25. dubna 2012. Ceska republika jako zemé nespadajici do eurozény
neni povinna se na ESM ucastnit, mize se ale kdykoli k pij¢kam poskytovanych ESM
ptipojit. Pfijetim eura se Clensky stat stdva rovnéz clenem ESM, ovSem s vyhodnéj$im
rezimem po urcitou dobu od pfistoupeni do eurozony.

Celkova vysSe kapitalu ESM ma ¢init 700 miliard eur. Staty eurozony se zavazuji
poskytnout kapitalovy pfispévek, piicemz nejvetsimi piispeévovateli jsou Némecko (190,02
miliard eur), Francie (142,70 miliard eur), Itlie (125,39 miliard eur) a Spanélsko (83,32
miliard eur).

Pokud bude mit néktery stat eurozony zavazny problém s financovanim, miize mu byt
ESM poskytnuta kratkodoba ¢i stfednédobd stabilizaéni podpora za podminky pfijeti

makroekonomického ozdravného programu. Dalsi financni pomoc mize byt prostfednictvim

1% 4bout EIOPA [online]. EIOPA, [cit. 2. bfezna 2013]. Dostupné na <https://eiopa.europa.eu/about-
eiopa/index.html>.
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uvéru ESM sméfovana na rekapitalizaci finan¢nich instituci. ESM miize poskytnout také
preventivni financni pomoc statim, které¢ jesté neztratily ditvéru investord, ale maji problémy
s refinancovanim na finan¢nich trzich. DalSim néstrojem podpory je moznost ESM odkupovat
dluhopisy clenskych stati na primarnim trhu, tedy pfimo od ministerstev financi. V ptipadé
nutnosti mize také intervenovat na trzich sekundéarnich. Pii vSech téchto aktivitach bude ESM
uzce spolupracovat s Mezinarodnim ménovym fondem, a to nejen na Urovni technické, ale
inaurovni financni. Pomoc bude ¢lenskym statiim poskytovéna, pokud budou soucasné
vyjednany podminky politik s Komisi a Mezindrodnim ménovym fondem v soucinnosti
s Evropskou centralni bankou. Clenskym statim bude pomoc poskytnuta na zakladé zadosti

<y . . o r 105
smefované k ostatnim statim eurozony.

195 Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. BusinessInfo.cz, 1. listopadu 2012 [cit. 21. unora 2012].
Dostupné na < http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-25023 . html>.
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4 Bankovni unie

Se soucasnym stavem provazanosti bankovnich instituci takika v globalnim méfitku
se jevi integrace regulace a dohledu finan¢niho trhu v Evropské unii stale jako nedostate¢na.
Evropsky systém organti dohledu a Evropsky stabilizacni mechanismus spolu se smérnicemi
anafizenimi EU na poli finan¢niho trhu stile neposkytuji dostate¢né zaruky k v€asnému
odhaleni a zabranéni dal$im finanénim krizim. Jako skutecné ucinné teSeni nyni Evropska
unie proklamuje zavedeni bankovni unie.

Nasledujici podkapitoly se budou zaobirat jednak samotnym pojmem bankovni unie
ajeho souCasnym stavem vyvoje. Dalsi podkapitola zhodnoti piinosy a uskali spojené
s bankovni unii. Zavérecna podkapitola se bude zabyvat postojem k vyvoji bankovni integrace

z pozice Ceské republiky.

4.1 Pojem bankovni unie

Samotny pojem bankovni unie je pomérné novym fenoménem, ktery do financni
terminologie zavedla Evropska unie. Proto se ani v odborné literatufe nesetkdme s definici
tohoto pojmu.

Nutno vSak podotknout, Ze impulzem pro zavedeni bankovni unie nebyla samotna
finan¢ni krize, ale odhaleni z&dvaznych trhlin regulace bankovniho systému z fady statd jizni
Evropy, které znamenaly pro euro znaéné ohrozeni.'*

Myslenka vystavby bankovni unie v ¢lenskych stitech eurozony je vystaveéna
na ¢tyfech pilifich, jez budou nasledné podrobné popsany. Zaméiime se také na soucasny stav
vyvoje integracnich snah, které se otviraji zavedenim prvého pilife bankovni unie,

a to spole¢nym dohledovym systémem bank.

4.1.1 Pilife bankovni unie

Ekonomické integrace v ramci Evropské unie, pfedstavovana zejména jednotnym
trhem pro financni sluzby a spolecnou ménou, dosahla takového stupné, kdy
se centralizovany dohled jevi jako logickym vyusténim. SpousStécim prvkem k vytvoteni
bankovni unie byla zejména finan¢ni krize, ktera zaséhla celou Evropu a poukdzala na mezery

a nedostatky decentralizovaného dohledu. Za vznikem bankovni unie stoji vidina stabilniho

% DVORAK, Petr. Je bankovni unie budoucnosti pro stabilitu evropského bankovnictvi? Cesky financni a
ucetni casopis, 2012, ro€. 7, €. 3, str. 20.
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bankovniho prostfedi v ramci nejen eurozony, ale postupné celé¢ Evropské unie, ktera ma
pfedevsim zabranit vzniku krizim v budoucnu.

Stavebnim kamenem bankovni unie je sjednoceny bankovni dohled a jeho centralizace
do jediné instituce, Evropské centralni banky. Evropska unie pfedpoklada, Ze sjednoceny
dohled pfispéje k vétsi stabilité bank a celého evropského bankovniho systému. K témto
vytyCenym cilim by méla ptispet obezietnéjsi regulace rizik bank.'”’

Pilitem bankovni unie, ktery na poli Evropské unie vyvoldvd nejmensi opozicni
debaty, jsou spole¢na pravidla fungovani bank. Diivodem jsou mnohé harmoniza¢ni smérnice,
které jsou jiz v Evropské unii Clenskymi staty implementovany. Namatkou muizeme uvést
evropsky pas umoznujici preshranicni podnikani, spole¢nd pravidla kapitadlové
piimé&tenosti'®, platebniho styku, stejné zdafiovani Gspor &i smérnice tykajici se boje proti
prani §pinavych penéz.'”

Dal$im krokem pro fungujici bankovni unii je spole¢né pojiSténi vkladd. Spolecné
pojisténi vkladi je nemalym zasahem do stdvajicich dohledovych mechanisma clenskych
statli a diskuze k tomuto integracnimu prohloubeni bude jist¢ rozséhla. Teoreticky by bylo
110

mozné spoleéné pojisténi vkladi i bez jednotného bankovniho dohledu. ™ Zminéné feSeni

by vS8ak mohlo povolit uzdu moralnimu hazardu bank v podob& sjedndvani rizikovych
avéra.'!

Pokud bude vykonavan spole¢ny dohled nad bankami, mély byt i spole¢né postupy
pii feseni problémt bank. Tato analogie je pro fungovani bankovni unie jist¢ nezbytna, jelikoz
v ptipad¢ feSeni probléml na ndrodni urovni by se tyto postupy feSeni mohly dostat
do konfliktu s jednotnym bankovnim dohledem, coz by mohlo piisobit proti zajmim
Evropské unie. Je vSak otdzkou, zda je jednotny bankovni dohled nezbytny pro mechanismus
pro feSeni krizovych situaci bank. Krizové situace byly feSeny feSeny zachrannymi
stabilizacnimi mechanismy, a to Evropskym mechanismem finanéni stabilizace (EFSM)
a Evropskym nastrojem pro financni stabilitu (EFSF), které vznikly roku 2010, a od roku

112

2012 také Evropskym stabilizacnim mechanismem (ESM)." ~ Dohledova pravomoc zistavala

na narodni urovni, av§ak odpovédnost za feSeni krizi odpovidala Grovni celoevropské.

"""DVORAK, Petr. Je bankovni unie budoucnosti pro stabilitu evropského bankovnictvi? Cesky financni a
ucetni casopis, 2012, roc€. 7, ¢. 3, str. 18-20.

1% pravidla pro kapitalovou pfim&fenost jsou stanovovana Basilejskym vyborem pro bankovni dohled.

"% JEDLICKA, Jan. Bankovni unie? Ano, ale... . Mésicnik EU aktualit, 2012, €. 109, str. 9.

"9 DVORAK, Petr. Je bankovni unie budoucnosti pro stabilitu evropského bankovnictvi? Cesky financni a
ucetni casopis, 2012, ro€. 7, €. 3, str. 18-20.

""" STICHELE, Myriam Vander, Chybéjici rozmér. Praha: Glosopolis, 2011, str. 40.

"2 Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. BusinessInfo.cz, 6. listopadu 2012, [cit. 22. tnora 2013].
Dostupné na < http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-25023 . html>.
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Jednotlivé pilife tykajici se bankovni unie je mozné implementovat i samostatné,
avSak vyvstava zde otdzka, na kolik by tato feSeni byla U¢inna a zda by se v konecném
disledku neminula G¢inkem. Proto je jako nejefektivnéjsi feSeni proklamovano postupné
zapojeni viech vyse zmindnych bodi.'"?

4.1.2 Soucasny vyvoj bankovni unie

Vyznamny posun pro bankovni unii se uskute¢nil 13. prosince 2012, kdy se prezidenti
a predsedové vlad ¢lenskych stati Evropské unie dohodli na vzniku jednotného dohledového
organu, ktery pfedstavuje prvni pilif bankovni unie. Evropska centralni banka by tak mohla jiz
od za&atku roku 2014 vykonavat dohled nad bankami eurozony.'*

Do bankovni unie vstoupi sedmnact zemi eurozony'"® a dalsi zemé se mohou piipojit
na zaklad¢ vlastni tvahy. Bankovni unie si klade za cil sjednotit dohled nad bankami a sdilet
rizika a zaté€ze v piipadé jejich problémil. Nasledujicim krokem je zfizeni spole¢ného fondu
pojisténi vkladd. Riziko by se tim rozprostfelo mezi vétsi pocet narodnich vlad a rovnéz
mezi vétsi pocet daflovych poplatnikii. V ptipadé zachranovani banky jednoho ¢lenského statu
pfed bankrotem by finan¢ni prostfedky plynuly nejen od dafovych poplatnikli domovského
statu banky, ale 1 od dafiovych poplatnikii jinych ¢lenskych stati.

Smyslem spolecného dohledu je ptesunout dohledové ukoly centralnich bank
¢lenskych stathh na evropskou uroven, tedy na Evropskou centralni banku. Centralni banky
¢lenskych statd, pripadné jiné dohledové instituce, by vSak nadéle zlstaly ¢leny Evropského
systétmu centralnich bank a nadale by nad nimi vykonavaly bé&znou kontrolu. Pivodné
se planovalo, Ze Evropska centralni banka bude moct pievzit od 1. ledna 2013 bankovni
dohled nad jakoukoli bankovni instituci v eurozoné. Nasledné mély byt od 1. ¢ervna 2013
zapojeny do bankovni unie banky systémové dulezité a od 1. ledna 2014 mela Evropska
centralni banka vykonévat dohled nad vSemi bankami nachazejicimi se v eurozoné, jejichz
zevrubny pocet je 6000. V soucasné dob¢ je vSak s jednotnym bankovnim dohledem pocitano
od bfezna 2014.""® Od tohoto data by Evropska centralni banka mé&la dohlizet nad viemi

bankami, jejichz aktiva ptesahuji 30 miliard nebo dosahuji vice nez pétiny HDP matefské

"5 DVORAK, Petr. Je bankovni unie budoucnosti pro stabilitu evropského bankovnictvi? Cesky financni a
ucetni casopis, 2012, roc€. 7, €. 3, str. 18-20.

"4 EU o krok blize vzniku bankovni unie [online]. Evropska komise, 14. prosince 2012 [cit. 20. tnora 2012].
Dostupné na <http://ec.europa.eu/news/economy/121214 cs.htm>.

15 7eme Eurozony: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.

16 Necas po summitu EU: Dokud neni CR v eurozéné, nemd diivod pro vstup do bankovni unie [online].
IHNED.cz, 14. prosince 2012, [cit. 20. tinora 2012]. Dostupné na <http://byznys.ihned.cz/c1-58969250-necas-
po-summitu-eu-dokud-neni-cr-v-eurozone-nema-duvod-pro-vstup-do-bankovni-unie>.
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zem¢. Dale ma dohlizet nad tfemi nejveétSimi bankami kazdé zemé eurozony a nad vSemi
bankami, které Cerpaly statni pomoc. Pocet bank, nad kterymi by Evropskéa centralni banka
k 1. bieznu 2014 méla pievzit dohled, je okolo dvou set.'"”

Vznik bankovni unie si klade za cil pfedev§im zabranit budoucim finan¢nim krizim,
obnovit divéru ve finan¢ni systém a ochranit vkladatele pfed moznou ztratou vlozenych
finan¢nich prostredk.

Ukoly Evropské centralni banky budou spodivat ve vydavani licenci bankam
a penéznim ustavim, dale bude sledovat kapitdlovou pfimefenost a aktivity bank, pfi¢emz
v ptipadé¢ nedodrzovani kapitdlové ptfiméfenosti ¢i podezielych aktivit bude opradvnéna
ke sjednani napravy. K plnéni vytyCenych cili je nezbytny vznik jednotnych pravidel
pro kapitdlovou pfimétenost, standardizované pojiSténi vkladii a ustanoveni pravidel

RPN 1o 11
pro feseni probléma.''®

4.2 Prinosy a uskali bankovni unie

Samotnym poslanim Evropské unie je vytvofeni silné entity na zaklad€ spolupréce
krokiim. Pfestoze nékteré Clenské staty této prohlubujici se integraci vzdoruji, vétSinou
se najde cesta, jak tyto proti-integratni mysSlenky =zastfit. Kazdy zasah do suverenity
Clenskych stath je vzdy posvécen vysSim cilem a veden v ramci vSeobecného blaha.
V soucasnosti je zfejmé nejdiskutovanéjSim integracnim krokem vznik bankovni unie,
pro kterou bylo ptipraveno podhoubi jiz Paktem stability a rastu, Evropskym stabilizacnim
mechanismem, Paktem euro plus'"” a Evropskym systémem finanéniho dohledu. Bankovni
unie se tak jevi jako logickym vyusténim téchto integracnich postupli zamétenych na posileni
finan¢ni stability a vytvofeni hospodarské a ménové unie. Zda vytvoreni bankovni unie mize
skutecné prinést kyzené vysledky, a jaké uskali mize ptfedstavovat pro Clenské staty, bude

rozebrano v nésledujicim textu.

"7 Prehledné o bankovni unii: Co prosadilo Cesko a jak bude EU dohlizet na banky? [online]. IHNED.cz,

13. prosince 2012, [cit. 20. Ginora 2012]. Dostupné na <http://byznys.ihned.cz/c1-58960940-prehledne-o-
bankovni-unii-co-prosadilo-cesko-a-jak-bude-eu-dohlizet-na-banky>.

""" MACHALA, Karel. Bankovni unie na startovni &ate. Bankovnictvi, 2012, ro¢. 19, €. 10, str. 18-20.

"9 Dokument byl pfijat v bieznu 2011, zavazek signatait Elenskych statll eurozony a esti &lenskych statit EU
k provadéni reforem k dosazeni fiskalni discipliny.
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4.2.1 Prinosy bankovni unie

Pro to, aby bankovni unie mohla vzniknout, musi existovat opodstatnéné argumenty
amusi panovat vSeobecna shoda o jeji nezbytnosti. Odborné ¢lanky na téma dalSiho
prohlubovani integrace vSak v pievazné vétSiné hovoii o moznych tuskalich a nebezpecich,
které s sebou bankovni unie piinasi.

Evropskou unii je proklamovéna nezbytnost jednoty pro ptredchazeni dalSich krizi,
jizma byt docileno nastolenim spoleénych regulatornich a dohledovych mechanismi
finan¢nich instituci. V soucasné situaci, kdy jsou banky a finan¢ni instituce nadnarodni,
se nadnarodni dohled zda byt spravedlivym pfistupem, jelikoz vzniknuvsi problémy bank
se z jednoho Clenského statu pielévaji do Clenskych statii ostatnich. Dle mého nazoru jsou
stejné regulatorni podminky pro finan¢ni instituce ptisobici v zemich Evropy zcela legitimnim
pozadavkem. Jak jiz bylo n¢kolikrat zminéno, prioritnim cilem je udrzeni stability finan¢niho
a bankovniho sektoru a zabranéni dalSim moznym krizim, popiipad¢ zmirnéni jejich dopadu.
Se vznikem bankovni unie pak souvisi prohloubeni integrace téZ v oblasti fiskalni

a politické.'*

Domnivam se, Ze kazdy integracni po¢in Evropské unie odhaluje dalsi oblasti,
které nejsou dostatecné harmonizovany, respektive unifikovany. V této souvislosti bude
dalSim krokem prohloubeni spoluprace téZ na fiskalni a politické urovni. Tyto oblasti jsou
doposud ¢lenskymi staty pojimany jako suverénni.

Evropskd unie déale upozoriiuje na to, Ze pouhd koordinace mezi organy dohledu
nestaci a ze je nutna spole¢na rozhodovaci ¢innost zejména s poukazem na spole¢nou ménu.
Euro je pfedkladdno jako vyznamny argument pro vytvofeni bankovni unie. Predstavuje
tak osli mustek pro vytvofeni hospodarské a fiskalni unie, kterd je nezbytnd pro vystiihani
se tzv. ¢ernych pasazéri, tedy ¢lent eurozony, kteti nenapliiuji stanovené pozadavky.

Plan bankovni unie je béznym obcanliim Evropské unie predkladan jako nejlepsi
mozné feSeni pro posileni divery v bankovni systém. Presumuje, Ze centralizovany bankovni
dohled v rdmci eurozony s vysokymi pozadavky pro banky je zarukou pro stabilni bankovni
systém s minimalnimi riziky pro vkladatele. Rovnéz se snazi poskytnout zaruky, Ze v pfipadé
problémi bank, budou véfitelé co nejméné postizeni. Tyto zaruky maji byt oSetfeny
spolecnym pojisténim vklada, o nichz vSak bude pojednano v rdmci moznych uskali bankovni

unie. 2!

20 DVORAK, Petr. Je bankovni unie budoucnosti pro stabilitu evropského bankovnictvi? Cesky financni a
ucetni casopis, 2012, ro€. 7, €. 3, str. 23.

121 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu a Rad&. Plan ustaveni bankovni unie. Evropska komise. Brusel 9.
prosince 2012, str. 2-3.
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Bankovni unie by méla pfinést feSeni pro neperspektivni propojovani bankovniho
dluhu s dluhem statnim. Statni dluhopisy vétSinou vlastni banky. Pokud tedy z téchto
dluhopisii klesa vynos, klesa rovnéz jejich hodnota a zhorSuje se bilance bank. Bankém, které¢
vykazuji zdvazné problémy, poskytuji staty pijcky a prohlubuji zadluZenost vefejnych
pokladen. Tato vzdjemna provazanost stahuje do problémi banky svorné se staty. Evropska
centralni banka tak pro zmirnéni nepiiznivych nasledki vySe zminéného bludného kruhu
zadluZzovani stati a bank pfinesla feSeni v podobé programu piimych monetarnich
transakci' >, &imz oteviela prostor pro obchodovéni se statnimi dluhopisy na sekundéarnich
trzich.'*® Timto po&inem se viak prevadi riziko na tieti subjekty, a proto lze o jeho ptinosu
rovnéz polemizovat. Vznik bankovni unie by mél Gpln€ prolomit nepiiznivy trend vyvoje
vzajemného zadluZovani stat a bank. Je nepochybné, Ze tento bludny kruh ptedstavuje
pro staty a banky hrozbu, avSak domnivam se, ze pro piedchdzeni téchto rizik neni vznik
bankovni unie nezbytnym feSenim. Pro vyfeSeni této situace by postaCovala duaslednd
spolecnd pravidla pro banky clenskych stati Evropské unie. Piicemz dodrzovani téchto

pravidel by mohlo byt kontrolovano pouze na narodni urovni.

4.2.2 Uskali bankovni unie

Prestoze se v souvislosti s bankovni unii na pudé Evropské unie hovofii pirevazné o jeji
nezbytnosti pro predchazeni financnich krizi a jejich vyhodach, nelze ptehlédnout kritiku
vyznamnych ekonomi z ¢lenskych statti Evropské unie.

Z Gst némeckého profesora Hanse Wernera Sinna casto zazniva v souvislosti
s bankovni unii obava ze socializace nejen vladnich, ale i bankovnich dluhl. Banky
by podstupovaly vétsi riziko s vidinou zisku, ovSem piipadné ztraty by byly kryty penézi
danovych poplatnikti. Jako mozné schiidnéjsi feSeni vidi Hans Werner Sinn v kapitalizaci
pohledavek. V¢titelé by se vzdali ¢asti pohleddvek a vyménou za né by dostali akcie.
V piipadé finan¢nich problému bank by ztratu kryli véfitelé a nikoli danovi poplatnici. Riziko
by tedy nesli akciondfi, coZ je v trznim hospodafstvi béZznym jevem. Evropskd unie se vSak
chysta vyjit smérem zcela opacnym.

Rovnéz Daniel Hannan, ¢len Evropského parlamentu zvolen za Spojené kralovstvi,
upozoriiuje na rizika spojend s bankovni unii. Prvym z nich je zvySeni nebezpeci kolapsu.

Navrhy Evropské unie jsou postaveny tak, aby banky vibec nekrachovaly. Za této situace

122 Program pfimé monetarni transakce byl zaveden ECB 6. zafi 2012.
2 BYDZOVSKA, Marie. Hleddni vychodiska z krize [online]. Euroskop.cz, [cit. 21. unora 2013]. Dostupné
na < https://www.euroskop.cz/9057/sekce/hledani-vychodiska-z-krize/>.

47



je znacn¢ ohrozena funkc¢nost kapitalismu, jehoz premisou je trh bankami, které jsou schopny
v€as reagovat na zmény na trhu. V souvislosti s timto operuje s terminem ,,banka pfili§ velka
na to, aby zkrachovala“.'** Do této skupiny bank bylo na summitu G20 v listopadu roku 2011
zatazeno celkem 29 systémové dilezitych bank, z nichz je jich 17 z Evropy. Krach téchto
bank by mohl vazné ohrozit cely globalni finan¢ni systém, proto se jako schudnéjsi feSeni
nabizi varianta udrZet tyto banky ,,pfi Zivoté* témét za kazdou cenu. Na tyto banky budou
kladeny pfisnéjSi pozadavky na kapitdlovou pfiméefenost, ddle musi mit vypracovan plan
na likvidaci bez pomoci dafiovych poplatniki.'* Stale oviem visi ve vzduchu otdzka, zda tato
opatfeni trh nedeformuji, zda by nebylo lepSim feSenim vytvofeni systému, kde banky sice
krachuji, avSak bez katastrofalnich dopadu.

Dale Daniel Hannan upozoriiuje na to, Ze prestoZze malé banky krizi nezptsobily,
dopadd na n¢ tiha novych regulaci v mnohem vétsim meéfitku. Prilisnd regulace zatézuje
predevs§im malé banky, které se s novymi naklady vypotadavaji obtiznéji nez banky velké.
Ptistup malych bank na trh je tak novou regulaci velmi ztizen a nahrava fizim bank
a likvidaci bank malych.'?

Domnivam se, ze vznik bankovni unie s sebou piinese vétsi duveéru v banky, kterd
vSak bude vykoupena mirnou deformaci bankovniho trhu, at’ jiZ se bude jednat o ztizeny
pristup novych bank na trh ¢i ochranaisky pfistup k silnym bankam. Zaroven vznik bankovni
unie miize ohrozit danové poplatniky, ktefi vkonecném disledku mohou zaplatit
za neuvazlivé podnikani bank. Je otazka, zda systém pravidel regulace a dohledu bank
v eurozon¢ bude skutecné tak precizni, Zze se v ném neobjevi trhlina. Nutno poznamenat,
ze v piipadé vzniku krize, by vzajemnd nakaza mezi Clenskymi staty eurozony mohla diky
spoleénym vkladiim postupovat mnohem rychleji a s dalekosahlejsimi dopady. Tichou
hrozbu spatfuji v nespravedlivém rozdélovani financ¢nich prosttedki. Pokud budou
danovi poplatnici a banky z ¢lenskych zemi, které nemaji problémy a nepottebuji financni
injekce, financovat banky stati, které nehospodatily uvazené, nebude otazkou ¢asu, kdy bude

pro staty vyhodnéjsi z bankovni unie vystoupit?

"> MACHALA, Karel. Bankovni unie na startovni &afe. Bankovnictvi, 2012, ro¢. 19, €. 10, str. 18-20.

125 G20 urcila 29 bank, které jsou ,, prilis velké na to, aby padly “ [online]. IHNED.cz, 4. listopadu 2011, [cit.
20. unora 2012]. Dostupné na < http://byznys.ihned.cz/c1-53520740-g20-urcila-29-bank-ktere-jsou-prilis-velke-
na-to-aby-padly-prectete-si-ktere-to-jsou>.

126 MACHALA, Karel. Bankovni unie na startovni ¢afe. Bankovnictvi, 2012, ro¢. 19, ¢. 10, str. 20-21.
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4.3 Pozice Ceské republiky k bankovni unii

Jelikoz Ceska republika stale neni &lenem eurozény, zatim pro ni povinnost Giéastnit
se bankovni unie nevyplyva. Jako kazdy &lensky stat Evropské unie se i Ceska republika
zavazala podpisem pfistupové smlouvy k piijeti eura. Casové rozpéti pro pfistoupeni
do eurozény neni stanoveno, predpokladd se vSak, ze Clenské staty vstoupi do eurozony
po splnéni tzv. maastrichtskych konvergenénich kritérii.'*” K podmince pfijeti eura bude nové
pristupovat podminka vstupu do bankovi unie.'**

Bankovni unie predstavuje dalsi citelny zasah do suverenity ¢lenskych stati a vyvolala
v politickych kruzich bouilivé debaty, které dokonce vyustily v rozhodnuti Ceské republiky
vetovat bankovni unii v pfipadé, Ze by Evropskd unie neposkytla dostatecné zaruky
pro stabilitu tuzemskych finanénich instituci.'” Bankovni systém je v Ceské republice
dlouhodob¢ stabilni a ziskovy. Rovnéz v dobé finan¢ni krize uhgjil svou stabilni pozici.
Celkové vklady bank vykazuji pfebytek nad uvéry, coz ¢eskym bankdm poskytuje nezavislost
hodnoty v Evropské unii (okolo 80 %). Kapitdlova pfiméienost Ceskych bank se pohybuje
okolo 16 %" a poskytuje dostatednd velky kapitalovy politar. Vysledky zat&zovych testd
zveiejnéné Ceskou narodni bankou pouze potvrzuji, Ze &esky bankovni systém je skutené

stabilni a dlouhodobé vykazuje zisk."'

127 Maastrichtska konvergenéni kritéria byla stanovena Smlouvou o fungovéani Evropské unie. Staty, které
pfistupuji do eurozoény, musi spliiovat nasledujici podminky:

- pozadavek dlouhodobé udrzitelné cenove stability, posuzovano na zaklade primérné miry inflace, ktera
v pritbéhu jednoho roku pred Setienim nesmi prekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou miru
inflace tri clenskych statii EU, které dosahly nejlepsich vysledkii v oblasti cenové stability,

- pozadavek, aby primérnad dlouhodobd nominalni urokova mira clenského statu EU v priibéhu jednoho
roku pred Setienim neprekracovala o vice nez 2 procentni body priimernou urokovou miru tri clenskych
statu, které dosahly nejlepsich vysledkil v oblasti cenové stability,

- pozadavek, aby pomer planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému domdcimu
produktu neprekrocil 3 %, s vyjimkou pripadit, kdy: a) pomer podstatné poklesl ¢i se neustdle snizoval,
az dosahl urovné blizici se referencni hodnote, b) prekrocent referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné
a docasné a zaroven pomeér zistdava blizko k referencni hodnote,

- pozadavek, ze pomér verejného viadniho dluhu k hrubému domdacimu produktu nema prekrocit 60 %,
kromé pripadii, kdy se pomeér dostatecne snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnote,

- minimalné dvouleté ucast v mechanismu ERM II a dodrzovani stanoveného rozpéti v blizkosti centralni
parity alespori po obdobi dvou let. CR zatim do mechanizmu ménovych kurzit ERM II nevstoupila.

' Euro a Ceskd republika [online]. Zavedeni eura v Ceské republice, [cit. 28. inora 2012]. Dostupné

na <http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/otazky.html>.

12 Necas: Cesko je pripraveno vetovat bankovni unii [online]. Aktualn&.cz, 17. fjna 2012, [cit. 28. unora 2012].
Dostupné na <http://aktualne.centrum.cz/domaci/politika/clanek.phtml?id=760614>.

B0 Tub. ¢ 6 Vybrané ukazatele podle skupin bank [online]. Ceska narodni banka, [cit. 28. inora 2012]. Dostupné
na <http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/souhrnne informace fin_ trhy/zakladni ukazatele fin trhu/banky
/bs_ukazatele tab06.html>.

B Jak jsou na tom banky? - otdzky a odpovédi [online]. Ceska narodni banka , [cit. 28. unora 2012]. Dostupné
na <http://www.cnb.cz/cs/fag/jak jsou na tom banky.html>.
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Z vyse uvedenych divodi, jimiz Cesky bankovni systém prokazuje svou stabilni
pozici, se zveda vlna nevole svéftit regulaci a dozor vyssi instanci v podobé Evropské centralni
banky. Ceskou narodni bankou je predev§im kritizovan piesun regulatornich a dohledovych
pravomoci pii zachovani stejné miry odpovédnosti za stabilitu finanéniho trhu.'*?
bank pusobici na tizemi Ceské republiky jsou dcefiné pobocky zahrani¢nich finanénich
skupin. Bankovni unie skryva hrozbu, Ze by se organiza¢né dcefiné banky preménily
na pobocky, a tim by nad nimi ztratila Ceskd narodni banka kontrolu.*® Ztrata kontroly
nad dcefinymi bankami by snejvy$$i pravdépodobnosti pifedstavovala odliv kapitalu
do statt matetskych bank. Pokud by dcefiné spolecnosti byly transformovéany na pobocky,
kontrolu nad nimi by ziskaly centralni banky statii, kde sidli banky matetské."** Ze je tento
zdjem o zanechdni soucCasné¢ho instituciondlniho zfizeni dcefinych bank opodstatnény
potvrzuje skutecnost, ze vlastnicky pomér struktury Ceskych bank je 94 % zahrani¢niho
vlastnictvi k pouhym 6 % vlastnictvi tuzemského.'*

Ceska narodni banka upozoriiuje ve vztahu ke vzniku bankovni unie na nedostatky,
které s sebou pfinasi. Jsou jimi pfedevS§im mozné naruSeni stability a zdravi bank v dasledku
nadfazeni principu skupinového zajmu, ktery by mohl znamenat stahovani likvidity, kapitald
a ptenos nakazy krize. Déle jiZ zminéna hrozba zjednoduSeni pfemény dcer na pobocky. Dalsi
hrozbu spatfuje centralni banka v zapojeni narodniho systému pojisténi vkladii do feSeni
problému v jinych c¢lenskych statech, naruSeni fungujiciho narodniho dohledového systému,
oslabeni vlivu na legislativni tvorbu v ramci finan¢niho sektoru a kone¢n€ nerovné zachazeni
s prostiedky Evropského stabilizaéniho mechanismu.'*

Kritizovan je také postup Evropské unie ke vzniku bankovni unie, ktera je vytvarena

tzv. saldamovou metodou. Vznik bankovni unie je schvalovan po jednotlivych pilitich, ne jako

132 Ceské banky jsou stabilni, dohled EU je ohrozi, mini guvernér Singer [online]. Lidovky.cz, 22. fijna 2012,
[cit. 28. tinora 2012]. Dostupné na <http://byznys.lidovky.cz/ceske-banky-jsou-stabilni-dohled-eu-je-ohrozi-
mini-guverner-singer-102-/statni-pokladna.aspx?c=A121022 162913 _statni-pokladna_ziz>.

133 Prestoze podle § 16 Zakona &. 21/1992, o bankach musi se zménou dcefiné banky na pobocku souhlasit CNB,
dle prava evropského, které ma aplikacni pfednost, by bylo mozné tuto pfeménu provést i bez souhlasu
centralnich bank.

3% Cizi banky mohou "vysdt" ceské dcery i bez bankovni unie. Staci je zménit na pobocky [online]. THNED.cz, 5.
listopadu 2012, [cit. 28. Ginora 2012]. Dostupné na <http://m.ihned.cz/c1-58291020-cizi-banky-mohou-vysat-
ceske-dcery-i-bez-bankovni-unie-staci-je-zmenit-na-pobocky>.

135 TOMSIK, Vladimir. Bankovni unie: ,, One size fits all? “Ceska narodni banka, Seminat Centra pro ekonomiku
a politiku, 29. fijna 2012, str. 4.

13 Tamtéz, str. 14-15.
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celek.”” V prvnim pilifi jednotného dohledu, ktery byl zatim jako jediny schvélen, si nakonec
Ceska republika vyjednala zaruky ohledn& pfemén dcefinych bank na pobocky. Ceska narodni
banka tak bude mit stale nad témito pfeménami posledni slovo. Ceska republika také
vyznamné piispéla k upravé hlasovacich prav v Evropském organu pro bankovnictvi, kdy
znikne pro cClenské a neclenské staty eurozony oddélené hlasovani. Oddéleny hlasovaci
systém mé zabranit situaci, kdy by byly ne¢lenské staty piehlasovany staty eurozony.'*®
Piestoze Ceska republika pies poéateéni vyhruzky jednotny bankovni dohled nakonec
nevetovala, je jeji postoj k bankovni unii velmi skepticky a obezietny. Neclenské staty
eurozény maji moznost se k prvému piliii pripojit dobrovolng. Ceska republika vsak

neshledava diivod tento krok uginit.'>’

Y7 Klaus: Cilem bankovni unie EU je omezit ndrodni reguldtory [online]. E15.cz, 29. fijna 2012, [cit. 28. Ginora
2012]. Dostupné na <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/klaus-cilem-bankovni-unie-eu-je-omezit-
narodni-regulatory-927375>.

B8 O bankovni unii je rozhodnuto, dalsi integrace zatim ziistava v jedndni [online]. EuroAktiv.cz, 14. prosince
2012, [cit. 28. Gnora 2012]. Dostupné na <http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/o-bankovni-unii-je-
rozhodnuto-dalsi-integrace-zatim-zustava-v-jednani-summit-eu-010474>,

139 Necas: CR se k bankovnimu dohledu nepripoji, neni ditvod [online]. Finanéni noviny.cz, 13. prosince 2012,
cit. 28. tinora 2012]. Dostupné na < http://www.financninoviny.cz/zpravy/necas-cr-se-k-bankovnimu-dohledu-
nepripoji-neni-duvod/878037&id_seznam=>.
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Z.aveér

Cilem diplomové prace byla analyza nového uspofddani regulace a dohledu
na finan¢nim trhu Evropské unie. Regulace a dohled finanéni trhu jsou dulezité pro efektivni
fungovani trzniho hospodafstvi. V souc¢asné dob¢ se nejen v reakci na financ¢ni krizi stalo toto
tétma velmi diskutovanym. Vzhledem k nadnarodnim financnim  spolecnostem
je prosazovana také nadnarodni regulace a dohled finan¢niho trhu v ¢lenskych zemich
Evropské unie. Jelikoz nejpocetnéj$i skupinou financnich instituci jsou banky, snahou
Evropské unie je dosdhnout kontroly pravé nad timto odvétvim prostfednictvim vzniku
bankovni unie.

Prvni kapitola vymezuje zdkladni pojmy, kterymi jsou finanéni trh, instrumenty
finan¢niho trhu a jeho subjekty. Finan¢ni trh kategorizuje na trhy dluhové, akciové, komoditni
a devizové. Instrumenty finan¢niho trhu rozdéluje na cenné papiry a derivaty. Mezi cenné
papiry jsou fazeny dluhopisové cenné papiry, akciové cenné papiry, cenné papiry pené¢zniho
trhu a cenné papiry kolektivniho investovani. Mezi derivaty jsou zatazeny swapy, opce,
forwardy a futures. Subjekty na financ¢nich trzich jsou investofi, které muzeme rozdélit
na individudlni a institucionalni. Mezi instituciondlni investory fadime banky, investi¢ni
spolecnosti, investi¢ni fondy, penzijni spoleCnosti, pojisStovny a zahrani¢ni osoby. DalSimi
subjekty jsou poskytovatelé sluzeb na kapitalovém trhu, které vymezuje zakon ¢. 57/2006 Sb.,
o dohledu v oblasti kapitalového trhu. Poslednimi neopomenutelnymi subjekty jsou emitenti,
neboli dluznici, kteti si od investorti vypujcuji finanéni prostfedky.

Druhd kapitola zpracovava teoreticky regulaci a dohled nad bankami. Jednak
vymezuje samotné pojmy regulace a dohledu, jednak popisuje cile a okruhy regulace
a dohledu, zpiisoby dohledu bank. Popisuje modely uspotadani regulace a dohledu
nad finan¢nim trhem. Mezi tyto modely fadime integrovany, specializovany a smiSeny
dohled.

Tteti kapitola se zamétuje na regulaci a dohled nad finan¢nim trhem v Evropské unii.
V prvni podkapitole nastinuje vyvoj v ramci dané problematiky. Vyznamnym milnikem bylo
vytvofeni ménové unie. Zavedeni jednotné mény znamenalo prohloubeni integrace zejména
pro staty eurozony. V této kapitole jsou rovnéz popsany harmonizacni a unifikacni snahy
Evropské unie pied propuknutim financni krize. Posun v oblasti dohledu a regulace
finan¢niho trhu pfinesl tzv. Lamfalussyho proces, jehoz cilem bylo vytvofeni rychlého,
flexibilniho, demokratického a transparentniho regulatorniho mechanismu. Tento regulatorni

mechanismus dopadd na oblasti tykajici se bankovnictvi, pojistovnictvi, zaméstnaneckych
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penzijnich fondl a kapitdlovych trhii. Koncepce Lamfalussyho procesu doznala zmén
ptijetim Lisabonské smlouvy a také financni krizi, ktera odhalila nedostatky tohoto
mechanismu. V z4jmu zachovani finan¢ni stability byl prezentovan Evropsky systém
finan¢niho dohledu, kde ma na makro-tirovni vykonavat dohledovou a regulatorni ¢innost
Evropska rada pro systémova rizika. Na mikro-tirovni ma zastavat regulatorni a dohledovou
¢innost hned nckolik organtt dle okruhu piasobnosti. Jsou jimi Evropsky organ
pro bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), Evropsky organ
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a Spolecny vybor Evropskych
organt dohledu. VSechny tyto organy vykondvaji svou ¢innost od 1. ledna 2011. Pro zachranu
stati, které¢ byly finan¢ni krizi nejcitelnéji postizeny, vznikl Evropsky stabilizacni
mechanismus (ESM). Tomuto mechanismu vSak ptedchdzel vznik dvou docasnych
zachrannych mechanismti, kterymi jsou Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM)
a Evropsky nastroj financni stanility (EFSF), také zndmy pod oznacenim Euroval. Evropsky
stabiliza¢ni mechanismus ptedstavuje, na rozdil od EFSM a EFSF, stidlou financ¢ni pomoc
pro staty eurozony, které zazivaji, nebo kterym hrozi zdvazné finan¢ni problémy.

Ctvrta kapitola pojednava o bankovni unii. Vymezuje &tyii zékladni pilife, na kterych
ma byt bankovni unie vystavéna. Jsou jimi sjednoceny bankovni dohled a jeho centralizace
do Evropské centralni banky, spolecna pravidla pro fungovani bank, spole¢né pojisténi vklad
a spolecné postupy pfi feSeni problémi bank. Dne 13. prosince 2012 byl na pudé Evropské
unie schvalen vznik jednotného dohledového organu, ktery piedstavuje prvni pilii bankovni
unie. Pfinosy nového uporddani dohledu a regulace jsou spatfovany piedevS§im v zabranéni
budoucim finan¢nim krizim, obnoveni divéry ve finan¢ni systém a ochrana vkladatelt
pfed moznou ztradtou vloZenych financnich prostiedkd. Bankovni unie se vSak potyka
ze strany renomovanych ekonomu také s kritikou. Kritika upozorituje predevsim na vznik
,bank pfili§ velkych na to, aby zkrachovaly*“ a nebezpeCi socializace nejen vladnich,
ale i bankovnich dluhd. Kriticky se ke konceptu bankovni unie stavi také Ceska republika.
Pivodnich vyroki o mozném vetovani sjednoceného bankovniho dohledu nedostala, avsak
sjednala si zaruky tykajici se pfemén dcefinych bank na pobocky, o kterych bude moct nadale
rozhodovat pouze Ceska narodni banka. Jelikoz Ceska republika doposud neni &lenem
eurozony, povinnost pristoupit ke sjednocenému bankovnimu dohledu pro ni nevyplyva
a dobrovolné tak neucini.

Prohlubujici se integra¢ni snahy na poli Evropské unie byly vzdy ve vétsi ¢i mensi
mife patrné. Nyni se vSak nachazime pted otevienou branou bankovni unie a pouze ¢as ukaze,

zda nas tento krok vynese do vySin v podobé financni stability ¢i zda nas shodi do propasti
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dluhovych krizi. V jednoté jist¢ tkvi sila a silnéj$i clanky by mély pomahat slabsim. Plati
ovsem také, Ze skupina je tak silnd, jako jeji nejslabsi clanek.

Prosazovani jednoty a pomoci slab$im c¢lenskym statim zcela zastird hospodatskou
soutéz, zdravé konkurencéni prostfedi. Na nefungujici bankovni instituty pak doplati silna
konkurence. Misto toho, aby i bankovni systém fungoval jako trh, bude vSeobecnd snaha
udrzet ve hife 1 nemocné hrace v zajmu hesla ,musime si pomahat*. Ve zdravém
hospodarském prostredi slabi ¢lenové vypadnou a maji Sanci nastoupit novi. Regulace
pravidel Evropskou unii zna¢n€ stizi vstup novych bankovnich instituci na trh. VSe je vSak
posveéceno bohulibou mySlenkou nenechat zbankrotovat zddnou velkou banku. V piipadé
bankrotu velké banky by totiz pifiSlo o své uspory velké mnozstvi vkladateli. Myslenka
je to jist¢ spravna, kdyby ovSem v kone¢ném disledku tuto zachranu nezaplatili daiovi
poplatnici ze vSech ¢lenskych stati Evropské unie.

Pokud budou bankovni instituce podnikat stimto védomim, muizeme s velkou
pravdépodobnosti ofekavat zvyseni moralniho hazardu bank. Pokud banky nebudou mit
standardni podminky udrzeni se na trhu, budou podstupovat mnohem vétsi rizika. V piipadé
uspéchu vykazou zisk, naopak v ptipad¢ netspéchu ztratu zaplati danovi poplatnici. Ma tato
koncepce skute¢né zabranit vzniku dalS$im krizim a upevnit finanéni stabilitu?

Pokud se v jednotném dohledovém systému objevi trhlina, bude mit dalekosahle;jsi
dopad nez v ptipad¢ dohledl na narodni tirovni. Je otdzkou, zda bude bankovni unie skute¢né
prosta jakychkoli nedostatki. Déle lze kriticky polemizovat s myslenkou, zda upevnéni
regulace a dohledu v jediné instituci nebude spojeno s mocenskym ovliviiovanim
a manipulovanim celého bankovniho sektoru v ramci Evropské unie.

Bankovni unie stoji na svém pocatku a je otazkou konsenzu clenskych statd,
zda ji dovoli prosadit se na vsech svych planovanych trovnich. Soucasné postoje jsou velmi
rozporuplné a zalezi na tom, zda bude touha po zabranéni dalSim finan¢nim a dluhovym
krizim skute¢né spatfovana ve vzniku bankovni unie.

At jiz bylo o bankovni unii feceno ¢i napsano cokoli, je to jist¢ odvazny krok
smétujici k dal§imu prohloubeni integrace Evropské unie. Zda bude schopna posilit bankovni
systém a odvratit nepfizniva stadia hospodaiského cyklu, ukaze ¢as. Nutno vSak podotknout,

ze vsechny tragédie, které se odehraly v minulosti, byly taktéz neseny v duchu lepsich zitika.
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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva novym uspotfadanim regulace a dohledu nad financnim
trhem v Evropské unii. V prvni kapitole vymezuje zédkladni pojmy, kterymi jsou financ¢ni trh,
instrumenty finan¢niho trhu a subjekty, které na tomto trhu plisobi. Druhd kapitola
se zam¢etuje na teoretické aspekty regulace a dohledu, popisuje modely regulace a dohledu
nad financnim trhem s jejich klady a zapory. Tieti kapitola se jiz zabyva regulaci a dohledu
nad finan¢nim trhem v Evropské unii. Nastifiuje pocatky tohoto vyvoje, vznik ménové unie
a situaci pred propuknutim finanéni krize, v niZ byl nejvyznamnéj$im prvkem regulatornich
mechanismi Lamfalussyho proces. Dale se tato kapitola zaméfuje na vznik Evropského
systému finanéniho dohledu s jeho dohledovymi organy plsobicimi na mikro a makro Grovni,
jehoz impulsem k vzniku byla financni krize. Také se zabyva vznikem Evropského
stabilizaéniho mechanismu. V zavére¢né kapitole je analyzovdna bankovni unie, jeji pilife,
na kterych mé byt vybudovana, souCasny vyvoj, pfinosy a uskali, které s sebou pfindsi.

Nakonec je prezentovana pozice Ceské republiky ke vzniku bankovni unie.

Klicova slova: financ¢ni trh, financ¢ni subjekty, akcie, derivaty, dohled, regulace, ménova unie,

Evropsky stabiliza¢ni mechanismus, Evropsky systém finanéniho dohledu, bankovni unie.

Abstract

Thesis deals with the reorganization of the regulation and supervision of financial markets
in the European Union. The first chapter defines the basic concepts, which are the financial
market, money market instruments and entities in that market. The second chapter focuses
on the theoretical aspects of regulation and supervision, describes models of regulation
and supervision of financial market and their pros and cons. The third chapter is concerned
with the regulation and supervision of financial market in the European Union. It outlines the
beginnings of this development, the emergence of the monetary union and the situation before
the outbreak of the financial crisis, which was the most important element of the regulatory
mechanisms of the Lamfalussy process. In addition, this chapter focuses on the emergence
of the European System of Financial Supervisors of the supervisory authorities operating at
the micro and macro level, the impuls to the creation of the financial crisis. It also deals with
the creation of the European Stability Mechanism. The final chapter analyzes the banking
union, its pillars on which it is built, current development , the benefits and pitfalls that come
with it. Finally, the presented position of the Czech Republic to the creation of the banking

union.
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