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Uvod

Financni trh dnes pfedstavuje jednu z hlavnich a nejvice se rozvijejicich oblasti ekonomiky
kazdého statu. Jeho prostfednictvim dochdzi k zajisténi rozvoje podnikatelskych aktivit i
financovani statnich potfeb. Efektivné, bezpecné, poctiveé a transparentné fungujici finan¢ni
trh je predpokladem dosazeni prosperujici ekonomiky. Pro vytvofeni a fungovani finan¢niho
trhu, jenZ by vykazoval zminéné vlastnosti a dale ze samotné podstaty finan¢niho trhu je
nezbytné, aby tento trh podléhal regulaci a dohledu. Na druhou stranu, regulace a dohled
nesmi branit dalSimu rozvoji finanénimu trhu a svobodnému obchodovani na ném. Otazka
idealniho modelu regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je tak nanejvys aktualnim tématem,
hodnym bliz$i pozornosti a analyzy.

Nézev tématu mé diplomové prace je ,idealni model dohledu nad finan¢nim trhem®.
Predmétem této prace je financni trh z pohledu dohledu a kontroly. Hlavni cil prace tvoii
identifikace a navrh idealniho modelu dohledu nad finan¢nim trhem provedena vybérem ze
souboru soucasnych feSeni na zdklad¢ vlastni analyzy relevantnich souvislosti a faktord.
V souladu se stanovenym cilem je mozné identifikovat dil¢i cile v podobé:

e ReserSe odbornych zdroji pro ucely vymezeni finan¢niho trhu, jeho regulace a

dohledu nad nim.

e Analyza organizace dohledu nad finan¢nim trhem ve vybranych statech.

e Aplikace dil¢ich zavéri prace na situaci finanéniho trhu v Ceské republice.

e Vyuziti ziskanych poznatkl pro vyhotoveni navrhu ideédlniho modelu dohledu.

V zavislosti na predstavenych cilech je vytvofena struktura prace v prvotnim postihnuti
finan¢niho trhu v samostatné kapitole na pozadi urceni zakladni charakteristiky, segmentace a
subjekti plsobicich na trhu. Nasledné bude pozornost prace zaméfena na regulaci a dohled
nad finan¢nim trhem s piiblizenim jeho cili, subjektii a zpiisobli organizace.

Analyza organizace dohledu ve vybranych zemi bude uc¢inéna v rozliSeni na dominantni
formy uzivanych systémil dohledu. Posledni kapitola se bude zabyvat situaci v Ceské
republice vramci vlastni aplikace ziskanych poznatkit do navrhového modelu dohledu.
V samotném zavéru budou shrnuty zadkladni poznatky, jenz byly praci dosazeny, s vystizenim
hlavnich pfinost teoretickych i praktickych.

Pro naplnéni stanoveného tucelu prace a dosazeni vymezenych cili budou vyuzity

nasledujici védecké metody:



e Analyza — pfedstavuje myslenkové rozlozeni zkoumaného slozitéjsiho celku
(zkoumaného objektu) na jednotlivé jednodussi ¢asti, jenz nasledné podléhaji ticelové
abstrakci od ¢asti ostatnich a dal§im jednotlivym zkoumanim. Timto postupem lze
dosahnout identifikace samotné podstaty zkoumaného jevu.

e Syntéza — v porovnani s analyzou pfedstavuje postup opacny, znamena mySlenkové
spojovani vice souvisejicich ¢asti do jednoho celku, pficemz cili na vymezeni jejich
vzajemnych vztahti a uréeni vysledné struktury celku.

e Komparace — znamena porovnavani fungovani objektii zkoumani v urcitych
podminkach a nasledné vymezeni jejich vlastnosti.

V nadvaznosti na prezentovanou metodiku zpracovani i stanovené cile je vhodné urcit
vyzkumnou otazku jako garanci naplnéni hlavniho cile prace. Vyzkumna otazka se v tomto

pfipad¢ nabizi ve formulaci:

Jaka soucasnd podoba modelu dohledu nad financnim trhem tvori koncept nejblizsi

idedlnimu modelu dohledu nad financnim trhem?

Vymezeni vyzkumné otdzky v uvedeném znéni odpovidd teoretickému i1 praktickému
pfinosu prace se zaméfenim na vyzkum praktickych vztahtt a veli¢in odpovidajicich
skutecnym redliim na financ¢nich trzich v prosttedi tuzemském 1 zahrani¢nim.

Téma této prace jsem si pro své detailnéjsi zkoumani zvolil ze dvou divodu. S finanénim
trhem a jeho praktickym fungovéanim jsem se setkal v priitbéhu studia vysoké skoly, kdy jsem
pusobil jako externi finan¢ni poradce spolecnosti OVB Allfinanz a.s - poskytovatelem
financniho poradenstvi Siroké vefejnosti a finanénim zprostfedkovatelem. V ramci této
¢innosti jsem poznal redlné fungovani nékterych ¢asti financniho trhu, chovani subjekti, které
na nich ptsobi ptsobi a také vlastnosti nékterych finan¢nich produktt, které jsou zde
obchodovany. Druhym dGvodem, pro¢ jsem zvolil pravé toto téma, byla setkdni s
problematikou tykajici se finan¢niho trhu, kterd se uskutecnila v ramci navstév seminara

volitelného pfedmétu Bankovniho prava v ramci vysokoskolského studia.



1 Finan¢ni trh

Trh Ize nejobecnéji vymezit jako oblast hospodatstvi kde probihd proces ndkupu a prodeje
ur¢itych hodnot. Cilem této smény hodnot je uspokojeni potieb stran tcastnicich se tohoto
procesu. Sména je ve zdravém trznim hospodafstvi determinovana ¢tyfmi hlavnimi trznimi
faktory: nabidkou, poptavkou, cenou a konkurenci.'

Zakladni Clenéni trhu Ize provést na trh zbozi a sluzeb, trh pady a prace a finan¢ni trh.
Finan¢ni trh tak pfedstavuje vedle trhu vyrobnich faktori a kone¢nych produkti a sluzeb,
zakladni soucést celého finan¢niho systému. Zékladni funkcionalitu tvofi role nastroje pro
shromaZzd'ovani a alokaci disponibilnich finanénich prosttedkli smérem k potfebnym
subjektim. V piipadé neexistence financniho trhu by volné finan¢ni prostiedky zistaly
nevyuzité.”

Finanéni trh je trhem, na némz se stietdva nabidka a poptavka volnych penéz a kapitalu.
Uskuteciiuji se zde obchody, jimiZ se na zikladé nabidky a poptavky rozdéluje penéZni
kapital a urCuje se jeho cena. Jedna se o institucionalizované prostiedi, ve kterém dochazi k
pfemistovani volnych finan¢nich prostfedki od urCitych subjektd (domécnosti, obchodni
spoleCnosti, stat), které jich maji piebytek, k subjektiim, které pocituji jejich nedostatek -
potiebuji je. K tomuto pfemistovani jsou vyuzivany finan¢ni ndstroje rtiznych forem a
specialni postupy, jejichz spolecnym cilem je umoznit obéma stranam oboustranné vyhodnou
sménu. Na finan¢nim trhu tedy dochazi k ptfelévani volnych finan¢nich zdrojii. Nabidka je
predstavovana nabizenymi uspofenymi volnymi penézi a kapitdlem a potteba téchto je
poptavkou.’

Podle nékterych nazort (Jilek) lze povazovat finan¢ni trh za méfitko prosperity vyvoje
hospodaistvi, kdy jednotlivé subjekty trhu reprezentuji stiet poptavky ve vyjadieni potieby
volnych finanénich prostfedkéi a nabidky jako disponentdi stsporami.® Efektivitu do
vymezeni finan¢nich trhti implementuje Musilek, ktery poukazuje na pifesun volnych
finan¢nich prostfedkl k vyuziti deficitnimi subjekty, jenz tyto prostfedky dokazou vyuzit za

~ . vy . .. 5
dosaZeni co nejvyssi efektivity.

' ZLAMAL, J., BACIK, P. Finance a financni trhy. 1. vydani. Olomouc: Iuridicum Olomoucense o.p.s, 2009, s.
13.

2 REINUS O. Finanéni trhy, 2. roz3. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 38.

3 ZLAMAL, J., BACIK, P. Finance a financni trhy. 1. vydani. Olomouc: Iuridicum Olomoucense o.p.s, 2009, s.
13 - 14.

4 JiLEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2009, s. 42.

> MUSILEK, P. Finanéni trhy: instrumenty, innstituce a management. 1. prepr. vyd. Praha: VSE, 1996, s. 33.
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LHFinancni trh je systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb penéz a kapitalu ve

vSech formdch mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zdkladé nabidky a poptavky. “°

1.1 Funkce finanéniho trhu

Z vyse uvedenych vymezeni finan¢niho trhu je mozno dovodit jeho funkce, které se daji
povazovat za nepostradatelné pro fungovani celého trzniho mechanismu. Jako zasadni funkce
finanéniho trhu je mozné identifikovat:’

e Funkce shromazdovaci — doCasné shromazdéni (akumulace) nabidky a poptavky
volnych finan¢nich prostiedk.

e Funkce alokacni — transport volnych financ¢nich prosttedka od piebytkovych subjektt
k subjektim deficitnim za ucelem jejich uplatnéni pifi splnéni podminek ziskani

e Funkce cenotvornd — stanoveni ceny (ocenéni) finan¢niho instrumentu se realizuje v
ramci cenové liberalizace, kdy dochézi k volnému stfetu nabidky a poptavky.

e Obchodni funkce — umoznéni vykondni obchodni transakce na finanénim trhu
nakupem ¢i prodejem finan¢niho instrumentu.

e Funkce diverzifikace rizika — moznost dosazeni rozptyleni investicniho rizika mezi

velké mnozstvi finanénich instrumentt s rozdilnou Grovni rizikovosti.

1.2 Vlastnosti finanéniho trhu

Zminéné fungovani finanéniho trhu je wumoZnéno jeho vlatnostmi. Jednou =z
nejdilezitéjsich vlastnosti finan¢niho trhu je jeho ucinnost (efektivnost). Rozezndvame
efektivnost alokaéni, operaéni a informa&ni.®

Alokacni efektivnost znamena vlastnost finanéniho trhu zajistit, aby na ném investory
nabizené volné penézni prostiedky byly vyuZity co nejefektivnéji. Za timto Gcelem je smétuje
do co nejvice atraktivnich investic, tedy do téch, které vedou pfi minimalnim riziku k
maximalnim ziskim. O aloka¢ni efektivnosti lze mluvit pouze v piripad¢ primarnich trha,

protoze pouze ty uskuteciiuji prenos volnych penéznich prostredkii od investori k dluznikiim.

6 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. akt. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 69.
7 \{ESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. akt. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 55.
8 JILEK, J. Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, s. 44.
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Za operacni efektivnost povazujeme vlastnost finan¢niho trhu umoznit existenci malého
rozdilu mezi vynosem z prodeje obchodovanych volnych penéznich prostfedki a ndkladem na
jejich nakup. Tento rozdil, ktery je ziskem financnich zprostiedkovatell, zavisi na likvidité
trhu — ¢im vétsi je likvidita trhu, tim je rozdil nizsi.

Informacni efektivnost znamend vlastnost finan¢niho trhu poskytnout jeho ucastnikiim
informace ovlivilujici cenu jimi obchodovanych hodnot. Na trhu, ktery je informacné
efektivni, nenajdeme Spatné ocenény financni néstroj, protoze jeho cena plné odrazi veskeré
dostupné informace. Ugastnici obchodu (prodavajici i kupujici) maji k dispozici stejné
informace, nikdo z nich neni v tomto ohledu zvyhodnén. Naopak, pokud ncktefi ucastnici
maji relevantni informaci, ktera neni dostupna ostatnim, jsou ve srovnani s ostatnimi v
neopravnéné vyhodé€ a maji Sanci dosdhnout nepfimétenych ziskll. V tomto ptipadé hovorime
o trhu informac¢né neefektivnim.

Za dalsi z dulezitych vlastnosti finan¢niho trhu povazujeme jeho hloubku a S§itku. O
hloubce trhu mluvime v souvislosti s existenci velké poptavky po nakupu a zaroven velké
poptavky po prodeji urCité obchodované hodnoty. Za této situace hluboky trh zajisti, ze
rozdily v cenach postupné realizovanych jednotlivych obchodl jsou malé, takze vyvoj cen
neni skokovy.

Sirka trhu je vyjadfena poétem investort, ktefi na trhu piisobi. Velky pocet investori s
riznymi ditvody pro¢ obchodovat zplsobuje, Ze trh je méné nachylny k vykyvim, protoze v
kazdé dobé bude alespoii u nékterych investoris zijem na trhu investovat. Siroky trh se tak

vyznacuje cenovou stabilitou.

1.3 Subjekty financniho trhu

Jako subjekty finan¢niho trhu je mozné oznacit veskeré entity, které jsou dle podminek
danych pfislusnou legislativou opravnény realizovat ¢i ovlivnit obchodovéani na finan¢nim
trhu. Tyto subjekty rozliSujeme na subjekty zakladni (hlavni) a subjekty ostatni (vedlejsi).
Subjekty hlavni jsou ty subjekty, mezi nimiz se realizuje obchod. Subjekty ostatni (vedlejsi)
jsou subjekty, které realizaci obchodu ur€itym zpiisobem ovliviiuji. Jsou jimi napf. osoby
zajiStujici vlastni fungovani finanéniho trh, prostfednici a odborni poradci, kteti nabizejici

vykon zastupnych finanénich sluZeb na trzich.’

® REINUS O. Financni trhy, 2. rozs. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 74.
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Situaci mezi hlavnimi subjekty obchodu na finan¢nim trhu je pii kazdém obchodu totozna.
Na jedné strané vystupuje subjekt, ktery vykazuje nadbytek disponibilnich finan¢nich
prostiedkil bez moznosti vlastniho zajisténi jejich zhodnoceni a efektivniho vynalozeni. Tyto
finan¢ni prostfedky je subjekt ochoten na finan¢nim trhu nabidnout za podminky pfinosu
transakce v ekonomickém prostiedi.

Druhy subjekt vykazuje naopak deficit finan¢nich prostfedkti. Tento deficitni subjekt je
vSak schopen disponibilni finan¢ni zdroje efektivné vynakladat a zhodnocovat. Za timto
ucelem vstupuje na finan¢ni trh, kde tyto zdroje poptavd s motivem zisku co nejvyssiho
konkrétni véfitel v roli investora svéti své volné finan¢ni prostiedky do rukou dluZnika, ktery
tyto zdroje vyuzije ve své ¢innosti.

Pokud by transakce mezi obéma hlavnimi subjekty obchodovani probéhla bez realizace
¢innosti prostfednika, pak hovofime o piimém obchodovani (alokaci) a prostfedi privatniho
finan¢niho trhu. Naopak neptfimé obchodovéni (alokaci) znamend vyuziti prostiednika jako
finan¢niho zprosttedkovatele obchodu. Jeho role nabyva na dilezitosti zejména ze dvou
divodi: '

e jako odbornik v oboru s praktickymi znalostmi a zkuSenostmi miize zajistit vyuziti
obchodovanych prostfedkii pii naplnéni pozadavki na maximalizaci vynosnosti,
bezpecnosti a jednoduchosti vlastni obchodni transakce.

e zajisti dostupnost finan¢nich zdroji od malych investorli (naptf. majiteli spoficich
uctll) v agregaci do jednotného objemu, nabidnutého k vyuziti statu, vefejnému i
soukromému sektoru pro financovani svych potieb.

Subjekty, jejichz prostiednictvim dochédzi k instituciondlnimu zabezpeceni funkcEnosti
finanéniho trhu tvofi banky a nebankovni instituce zoblasti pojiStoven, penzijnich,
podilovych a investi¢nich fondl a dal$i finan¢ni instituce, které nabizeji dal§im uc€astnym
subjektim trhu své produkty a sluzby na zaklad¢ drzby licence k provozovani aktivit v ramci
jejich podnikatelské ¢innosti.

V oblasti identifikace subjektl finanéniho trhu se naskyta jeden ze stéZejnich motivil pro
realizaci regulace a dohledu nad finanénim trhem. VétSina finanénich instituci disponuje

pravem piijimat penézni prosttedky od ruznych subjekti a stémito prostfedky nadale

' REJNUS O. Finanéni trhy, 2. rozs. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 74 - 75.
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operovat v ramci své podnikatelské Ginnosti. Casta neznalost fungovani finanénich trhii ze
strany investorii miiZze vytvaret prostor pro zneuzivani jimi svéfenych financnich zdroja.

Jako dalsi subjekt, jehoz ¢innost ovlivituje déni na finan¢nim trhu, tak musi existovat entita
garantujici ochranu investorii a zajiSténi davéryhodnosti finan¢niho trhu. Tyto subjekty

nabyvaji podob regulac¢nich a dohledovych organt.

1.4 Segmentace financniho trhu

Teorie neni v ur€eni jednotlivych segmenti finan¢niho trhu jednotnd. To je zplisobeno
predevsim skute¢nosti, Ze hranice mezi jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu nelze zcela
jednozna¢né vymezit. Segmentaci financniho trhu v posledni dobé vyrazné ztézuje zejména
vznik stale novych finan¢nich produkti nedovolujicich jejich jednoznacnou charakteristiku a
nasledné 1 zafazeni do jednotlivych segmentl trhu. Z hlediska teritoridlniho lze konstatovat,
ze 1 ptes postupujici globalizaci se i nadale postaveni a fungovani finan¢niho trhu v
jednotlivych zemich znac¢né 1i8i, nebot’ je stale determinovano tadou ruznych lokélnich
faktort (historickych, politickych, pravnich, atd.).

Jak jiz bylo vySe uvedeno, 1ze jednotlivé segmenty finan¢niho trhu rozdélit podle zpiisobu
alokace. Prima alokace vyjadiuje obchod finan¢niho instrumentu pfimo mezi stranami tohoto
obchodu, kdy do vzijemné obchodni transakce neni zapojena dal$i osoba (napf. nakup
cenného papiru od emitenta). U neprimé alokace vstupuje do obchodu zprostiedkovatel (napft.
banka, podilovy fond nebo pojistovna). Pii spravném fungovani finanéniho trhu umoziuje
nepiima alokace snizeni potencidlniho rizika obchodu, a to pfedev§im piekondnim jiz
zminéné informacéni asymetrie mezi stranami obchodu.

Od uvedené segmentace finan¢niho trhu se v jisté mife odviji 1 ¢lenéni finan¢niho trhu na
primdrni a sekunddrni. S nové emitovanymi finannimi instrumenty se obchoduje na
primdrnim trhu, kdy se kupujici stava prvnim drZitelem téchto finan¢nich instrumentd. Diive
emitované finanéni instrumenty se oproti tomu obchoduji na trhu sekunddrnim."!

Schéma na obr. €. 1 reprezentuje rozdéleni finan¢niho trhu dle obchodovanych finanénich
instrumentii. Z tohoto pohledu lze rozlisit dluhovy, akciovy, komoditni a devizovy trh. Na
dluhovém trhu se obchoduji uvéry, ptjcky a dluhové cenné papiry. Obecné se uzivd metitko
omezené splatnosti nastroji, i kdyz je nutné upozornit na vyjimku v podob¢ tzv. ,,perpetuit™,

nebo-li dluhopisti s nekonecnou splatnosti.

""REVENDA, Z. Pené:ni ekonomie a bankovnictvi. 5. akt. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 78.
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Obr. €. 1: Segmentace finan¢niho trhu

Financni trhy

Dluhové trhy - trhy s
Gvéry a pajtkami, trhy
s dluhovymi CP

Penéinitrhy - trhy s
Gvéry a pdjékami trhy
s dluhovymi CP

Akcioveé trhy- trhy s
akciovymi CP

Kapitalové trhy - trhy
sdvérya pljékami
trhy s dluhovymi a

akciovymi CP

Komoditni trhy - trhy
5 komoditami

Komoditni trhy - trhy
5 komoditami

Devizove trhy - trhy s
dluhy, akciemi.
komuoditami v cizich
meénach

Devizove trhy - trhy s
dluhy, akciemia
komoditamiv cizich
ménach atrh
penéznich prostfedki
v riznych ménach

Zdroj: Autor na zakladé JILEK, J., (2009)"

Hypoteticky nekonecnou splatnosti se vyznacujici akcie, které jsou obchodovany v rdmci
akciového trhu. Komoditni trh se soustfed’'uje na obchodovani komoditami, napf. s cennymi
kovy jako je zlato, stfibro nebo platina. Na devizovém trhu jsou obchodovany finanéni
nastroje vSech praveé uvedenych trhli v cizich ménéch.

Podle doby splatnosti obchodovaného finanéniho nastroje rozliSujeme finan¢ni trh na trh
penezni, kde se obchoduje s financnimi instrumenty s dobou splatnosti nepievysujici jeden
rok, a trh kapitdlovy vyuzivajici finanéni instrumenty s dobou splatnosti delsi jednoho roku."

V neposledni fadé lze jako aplikovatelné kritérium pii ¢lenéni finan¢niho trhu oznadit
kritétium geografické, podle kterého segmentujeme finan¢ni trh na narodni, unijni (evropsky)

a zahrani¢ni.

1.4.1 Penézni trh

12 JILEK, J. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2009, s. 88.
3 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky a financni trhy. 3. vydani. Karvina: Slezska univerzita, 2000, s. 135.
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Penézni trh tvofi tu ¢ast finanéniho trhu, kde se realizuji obchody
prostiednictvim kratkodobych finan¢nich néstroji, jejichZ splatnost cini maximalné¢ jeden rok.
Dochazi zde k transakcim piebytkl finan¢nich prosttedki mezi subjekty, a to s nizkou urovni
rizikovosti, nizSimi vynosy a vysokou likviditou. Nejvétsi objem obchodii zpravidla prochazi
skrze repo obchody, kratkodobé finan¢ni derivaty a statni pokladni¢ni poukézky.

Z hlediska subjektli Ucastnicich se tohoto trhu vykazuji dominantni pozici bankovni
instituce, jenz vstupuji do obchodnich vztahi s motivem zajisténi kratkodobé likvidity.
Operujici subjekt na trhu vSak tvoii 1 centralni banka, ktera na pené¢znim trhu provadi operace
v ramei ménové politiky.'* Dalsi zainteresované subjekty tvori pojistovny, fondy pen&zniho
trhu, vetejny sektor a nefinan¢ni podnikatelské subjekty.

»Penézni trh je systéem instituci a instrumenti zabezpecujici pohyb riznych forem
kratkodobych penéz (se splatnosti do jednoho roku) na uverovém principu mezi bankami
navzdjem, bankami a centralni bankou, popr. i dalsimi financnimi institucemi a velkymi

. -l
nefinancnimi firmami.*

1.4.2 Kapitalovy trh

Jak jiz bylo uvedeno, na kapitdlovém trhu se obchoduji finanéni instrumenty s dobou
splatnosti delsi jednoho roku Kapitalovy trh tak slouzi k dlouhodobému vazani finanénich
prostfedkti ve vyznamu dlouhodobych finan¢nich investic. Hlavni obchodované instrumenty
tvofi investicni cenné papiry (napi. akcie nebo dluhopisy), cenné papiry charakteru
kolektivniho investovani, derivaty a ostatni nastroje penézniho trhu.'®

»~Kapitalovy trh tvori systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb strednédobého

a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty prostrednictvim riiznych forem cennych

;o wl?
papiri.*

Dle uvedené definice je mozné vyslovit hlavni funkci kapitdlového trhu spocivajici
v zajisténi a zhodnoceni stfednédobé a dlouhodobé volnych finan¢nich prostredkt, a to

. I , 7o o e o , . 1
formou investovani do cennych papiri a jejich riznorodych variant.'®

Y REVENDA, Z. Penéni ekonomie a bankovnictvi. 5. akt. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 214.
5 Tamtéz s. 70.

' PAVLAT, V. akol.: Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 56.

7 REVENDA, Z. Penéni ekonomie a bankovnictvi. 5. akt. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 223.
" PAVLAT, V. a kol. Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 57.
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Co se tykd subjektd tcastnych kapitdlového trhu, roli investorii vétSinou hraji banky,
investicni a penzijni fondy, pojiStovny ¢i domdcnosti. Na druhé strané emitenty tvoii
ve velkém mnozstvi piipadli stat, vefejny sektor a banky. Nelze vSak vyloucit ani dalsi
finan¢ni instituce.

V porovnani s penéznim trhem lze konstatovat, Ze obchody na kapitalovém trhu vykazuji
znaéné vyssi rizikovost, kterd vSak byva vykoupena potencialni vyssi ziskovosti. Tento fakt je

determinovan piedevs§im dlouhodobéjsi povahou obchodovanych finan¢nich instrumentt.

1.4.3 Primarni trh

Nové emitované finan¢ni ndstroje vstupuji na primarni trh, kde emitent jako subjekt
vykazujici deficit maze ziskat volné finan¢ni prostfedky od investora, ktery naopak disponuje
prebytkem kapitalu, jenz chce zhodnotit na tomto trhu. Klasicky nastroj piedstavuje dluhopis
nebo aver.

Z hlediska celkového konceptu finanénich trhit hraje primarni trh zésadni roli v prvotni
mobilizaci disponibilnich finan¢nich prostfedkti, ¢imz je naplnéna hlavni funkce finan¢nich
trhll spocivajici v pfesunu finan¢nich prostfedkt od ptebytkovych subjektt k deficitnim, které
mohou tento kapital vyuzit k vlastni podnikatelského ¢innosti. Prodéavajici vzdy vystupuje na
trhu jako emitent, ktery zajiStuje tvorbu novych finan¢nich zdrojli, jenZ se transformuji

vlastnim procesem na primarnim trhu v prostiedky dlouhodobé vystupujici jako zdroje."

1.4.4 Sekundarni trh

Jiz dfive emitované finan¢ni ndstroje se obchoduji na sekundarnim trhu, jehoz hlavnim
ucelem je urceni jejich trzni ceny na zdkladé stfetu nabidky a poptavky, a dale zajiSténi jejich
likvidity. Sekundarni trh nabyvé nejcastéjSich forem burzovniho trhu, mimoburzovniho trhu a
tzv. over-the-counter (OTC) trhii.?’

Transakce se realizuji mezi investory. Obchodované finan¢ni instrumenty pomahaji navysit

likviditu subjektl v ptipad¢ potieby ziskani volného kapitalu pted sjednanou dobou splatnosti.
s 21

' REINUS O. Financéni trhy, 2. roz§. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 65.

20 Tamtez.

2! PAVLAT, V. a kol.: Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 23.
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Kazdy sekundarni trh musi ze své podstaty disponovat trhem priméarnim, kdezto kazdy
primarni trh nemusi mi pfislusny trh sekundarni. V soudobych podminkach je vSak mozné
vyslovit diléi zavér o tendencich k postupném prolinani mezi jednotlivymi trhy, kdy se

smazavaji hranice mezi kategoriemi.

1.4.5 Trh z teritorialniho hlediska

Z geografického uhlu pohledu miizeme finan¢ni trh rozé¢lenit na narodni, zahrani¢ni a trh
Evropské unie, n€kdy také oznacovany jako eurotrh. Prostfednictvim ndrodnich trhii se
zajistuje obchodovani s finan¢nimi instrumenty emitovanymi v tuzemském prostiedi
v narodni méng. Obchodovani na narodnim trhu podléha legislativni upravé dan¢ho statu.

Zahranicni trhy umoznuji obchodovani s instrumenty emitovanymi v zahranici v ptislusné
narodni méné. Pro tyto trhy plati pfisn€j$i regulace a omezeni, kterd taxativné vymezuji
obchodovatelné finan¢nich nastrojt.

Eurotrh tvoii finan¢ni trhy stat majici spolecnou ménou bez ohledu na geografickou
polohu realizace obchodu. Tento trh podléhd oproti zahrani¢nimu trhu mirnéjsi regulaci a

subjekty na ném pusobici se rekrutuji z predeviim vétsich obchodnika.*

1.4.6 Ostatni segmentace trhu

Uvedena déleni finanéniho trhu nepfedstavuji komplexni postihnuti vSech ptipustnych
alternativ. Jde o ucelovy vybér, ktery poskytuje ptfedstavu o fungovani a propojeni
jednotlivych segmentii finan¢niho trhu. Jako dal§i moznost se nabizi rozlisit th s fyzickou
alokaci a trh elektronicky. Se vztahem k ¢asové dimenzi se muze jednat o trh kontinualni se
stale probihajicim obchodem (typické pro trh akcii a dluhopist) a #h aukcni, kde je prabeh
obchodu tzce navazan na uréity Gasovy limit (napf. opéni trh).”

Dle doby mezi uzavienim obchodu a jeho faktickém vypotadani se zaklada ¢lenéni trhu na
promptni a terminovany. Podminkdm promptniho trhu odpovidd takovy charakter
obchodovani, pfi kterém dochézi k okamzité realizaci obchodu po jeho ujednani, eventualné
do n¢kolika malo dnl. Terminovany trh se vyznacuje jistou Casovou etapou, uskute¢nénou

uprostied krajnich limit, béhem niZ je mozné uzavieni obchodu a jeho vypotadani.

22 REJNUS O. Finanéni trhy, 2. roz§. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 60.
23 Ly
Tamtez.
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2 Dohled nad finan¢nim trhem

Financni trh umozniuje proces piesunovani volnych penéznich prostredkt od prebytkovych
subjektt k deficitnim. Tento proces hraje velmi duilezitou roli ve vykonu celého hospodaistvi,
dobré fungovani finan¢niho trhu je podminkou fungovani ekonomického systému. Musi byt
proto zajiSténa vhodna regulace a dohled nad financnim trhem, aby bylo realizovano prostredi

maximalizujici potencial rozvoje ekonomiky.**

2.1 Regulace

Regulaci nejobecnéji definujeme jako usmériiovani, fizeni a udrZovani urcitych hodnot,
regulatora pak jako subjekt, jehoz tkolem je sledovat hodnoty regulované veliCiny,
porovnavat je zadanymi hodnotami a - v piipadé zjisténi jejich prekroceni - zahdajit vykon
regulace.” Regulace financniho trhu tedy znamené stanoveni pravidel, podle kterych se bude
fidit fungovani finan¢niho trhu a jejich nasledné vynucovani.

Vsechna tato pravidla regulace museji byt pln€ v souladu s celym trznim systémem, musi
byt dostatednd obecna - nesméji se vztahovat k z4dné konkrétni osob& nebo skuping osob.*®

Regulaci je mozno vztahnout na dvé zakladni oblasti podnikani na finan¢nich trzich:?’

e Regulace vstupu do vlastniho procesu podnikdni na finan¢nim trhu a pravidla pro
ukonceni ¢innosti jednotlivych subjektli na finan¢nim trhu.

e Regulace pravidel chovani subjektd, jenz jsou opravnény provozovat na finan¢nim
trhu podnikatelskou ¢innost.

»Regulace financnich trhu je cinnost spocivajici v tvorbé zasad a pravidel, jimiz se maji
Fidit subjekty ¢inné ve finanéni sfére. <>

Vystup aktivity subjektu regulujiciho ma byt pevny soubor pravidel, které poskytuji pro
ucastniky trhu zavazny ramec dovoleného jednani, ze kterého nelze vybocit. Pokud by

k onomu vyboceni za povolenou mez doslo, pak je povinnosti dohledového organu, aby tuto

* REINUS O. Financni trhy, 2. roz3. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 69.

B Yseobecnd encyklopedie v osmi svazcich, 6. Dil, Praha: Diderot, 1999, s. 374.

2 MUSILEK, P. Financni trhy: instrumenty, innstituce a management. 1. ptepr. vyd. Praha: VSE, 1996, s. 63.

2T PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. prepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, 2010, s. 74.

* Tamtéz.
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situaci identifikoval a posléze napravil pomoci svych nastrojti. Jako zékladni tkoly, plynouci
z role regulagniho subjektu je mozné vymezit:*

e Definovani podminek pro vlastni vykon finan¢ni ¢innosti v prostiedi financniho trhu.

e Stanoveni podminek pro udé€leni licence pro vykon financni ¢innosti.

e Udéleni licence pro obchodovani na trhu na zaklad€ splnéni stanovenych podminek.

e Vzijemnd spoluprace a transfer relevantnich informaci s ostatnimi tuzemskymi i

zahrani¢nimi subjekty regulace finan¢niho trhu.

2.2 Dohled

Dohled je obecné vymezovan jako aktivita (Cinnost) nestatniho subjektu, kterd zahrnuje
pozorovani urcitého stavu nebo c¢innosti, hodnoceni pozorovaného a (pfipadné€) aplikaci
prostfedkti smétujicich k zajisténi ucelu provadeéni dohledu (pokud je podle vysledku
hodnoceni zapotiebi). Odpovédnost za vykon dohledu nestatnim subjektem nese stat.*

Pokud je dohled vykonavan piimo statem, oznacujeme ho jako dozor. V porovnani s
pojmem dohled, jedné se tedy pouze o zménu v subjektu vykonévajiciho dohled, obsah této
¢innosti zistava nezménén. Pro statni dozor je typické, ze dozorované subjekty nejsou vici
dozorujicimu subjektu v podiizeném postaveni a ze dozorované subjekty nejsou organy statni
spravy. Pokud dozorujici organ zjisti pfi vykonu dozoru nedostatky u dozorovanych subjekti,
aplikuje 2 typy opatieni (soub&éZné nebo samostatné): napravny prostiedek (napt. uloZeni
opatfeni k napravé zavadného stavu), nebo sankéni prostiedek (napt. penézita pokuta).”!

Dohledovy subjekt (organ dohledu) definujeme jako instituci, kterd v rdmci své piisobnosti
vykonava dohled nad cinnosti v urcité oblasti (oblast dohledu). Dohlizenym (hlidany)
subjektem je osoba (fyzickd nebo pravnickd), které zdkon ukladd povinnost strpét vykon
dohledu provadény v souladu s pravnim fadem dohledovym subjektem a poskytnout mu, v
piipadé potfeby, nezbytnou souinnost.

Na finan¢nim trhu plisobi v ramci své podnikatelské ¢innosti soukromopravni instituce
(napt. banky, pojiStovny, obchodnici s cennymi papiry, penzijni fondy a dalsi), které
obchoduji s penéznimi prostfedky a jinymi majetkovymi hodnotami (napf. cenné papiry)

ziskanymi za timto ucelem od klientské vetejnosti. Tuto Cinnost nazyvame financni cinnosti.

¥ JENIK, I. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek eskych pravniki Viehrd, 2011, s. 24.
30 HENDIV{YCH, Dusan a kol. Sprdvni pravo. Obecnd cast. 7 vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 283.
3! BAKES, Milan a kol. Financni pravo. 5. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 50.
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Stat, védom si neschopnosti laické vefejnosti ucinné kontrolovat cinnost zminénych
soukromopravnich finanénich instituci a tim zajiSt'ovat ochranu svych majetkovych zajmu,
vykonava nad témito institucemi dozor a reguluje jejich ¢innost. Dalsim divodem dohledu je
pak zabezpeceni ekonomické stability ¢asti finanéniho trhu, kde dohliZeny subjekt plisobi.
Tento dohled je v oblasti finan¢ni Cinnosti zamétfen na dodrzovani povinnosti, které uklada
dohliZzenému subjektu 1) pfimo pouzitelny pravni predpis Evropskych spolecenstvi (typicky
nafizeni), zdkon, nebo od ného odvozeny podzdkonny pravni predpis, 2) opravnéni k jejich
finan¢ni ¢innosti (licence, povoleni), 3) zdvazny individudlné pravni akt vydany dozorujicim
organem (opatfeni k népravé, sankce, jiné opatient).
Ukoly instituci pro vykon dohledu tvoii soubor étvefice hlavnich ¢innosti dileZitych pro
zajisténi viech zasadnich funkci dohledu:*
e Monitorovani a kontrola dodrzovani vSeobecné¢ zdvaznych pravidel pro vykon
finan¢ni Cinnosti v prostfedi finan¢niho trhu.
e Monitorovani a kontrola dodrzovani pravidel stanovenych v licenci a skutecnosti,
na zaklad¢ kterych byla licence udélena.
e Vynuceni splnéni stanovenych povinnosti v pfipadé zjisténi jejich neplnéni
dohlizenymi subjekty.
e Vzijemna spoluprice s organy policie, soudnim aparatem a jinymi tuzemskymi i

zahrani¢nimi institucemi zabyvajicimi se dohledem nad finanénim trhem.

2.3 Divody regulace a dohledu

Jak jiz bylo zminéno, jednotlivé ¢asti finanéniho trhu se od sebe vzajemné odliSuji. Pii
jejich regulaci a dohledu nad nimi je tieba vzdy piihlizet k jejich specifickim a uzptlisobit na
miru kazdy nastroj jejich regulce a dohledu. Na obecné urovni ovSem lze identifikovat
divody regulace a dohledu, které jsou spolecné pro cely finan¢ni trh, pro vSechny jeho ¢asti.
Jedna se zejména o otazku existence informacni asymetrie, zneuziti trhii, systémového rizika
a zneuziti dominantniho postaveni. Tyto otdzky tvoii dualezita vychodiska pii kazdé tvorbé
modelu dohledu nad finan¢nim trhem, protoze tvofi zdroje potencialnich problémd,

neslucujicich se s poZzadavkem na efektivni fungovani finan¢niho trhu.

32 JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek &eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 24.
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2.3.1 Informacni asymetrie

Jeden z hlavnich motivii regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je eliminace informacni
asymetrie. V idedlnim prostfedi by vSichni ucastnici finan¢niho trhu méli relevantni
informace stejné kvality a mnozstvi. Skutecny svét vSak nabizi informacni podminky do
zna¢né miry odliSné, kdy charakter informaci nabyvd asymetrické formy, naruSujici
fungovani finanéniho trhu.*

Existuji soubory informaci, jenz by se daly charakterizovat jako symetrické, kdy je
vyhovéno pozadavku na jejich neomezenou dostupnost vSem tucastnikim finan¢niho trhu.
Jedna se zejména o pravni predpisy, statistiky, odborné studie a ostatni vefejné¢ dostupné
zdroje informaci. Kromé téchto zdrojl se vSak vyskytuji i informace skryté Siroké vefejnosti a
dostupné pouze nékterym subjektim, naptf. nékterym stitnim ufednikim nebo urcitym
soukromym podnikatelskym subjektim.

Dopad takové informacni asymetrie je nejvice markantni ve vztahu mezi prodavajicim a
kupujicim na finanénim trhu, kdy na zakladé ziskani urcité informace pouze jednim
subjektem, mlZe nastat stav nerovného postaveni stran v obchodnim vztahu. Nevetejné
informace tedy mohou vytvaret konkuren¢ni vyhodu, ze které t€zi jeden subjekt na ukor
druhého. Informacni asymetrie se projevuje napiiklad v téchto forméch:*

e Riziko nepfiznivého vybéru — nastava pii absenci informace v procesu ovefovani

osoby obchodniho partnera. Napi. kdyz banka poskytne uvér klientovi, ktery by mu,
v pfipad€ znalosti jeho finan¢nich pomé&ri, neposkytla.
e Riziko morélniho hazardu — vyplyva z moZzné nevédomosti subjektu finan¢niho trhu

nebo o¢ekavani jeho nizsi zodpovédnosti, ktera je vSak ve skute¢nosti mnohem vyssi.

2.3.2 Zneuziti trhu

O zneuziti finan¢niho trhu hovotime v souvislosti s provadénim tzv. nelegalnich obchodi,

do nichz fadime napft. prani Spinavych penéz, insider trading, manipulace s ménovym kursem

24

3 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. prepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, 2010, s. 34-35.

3# PANEK, D., VALOVA, L. Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 16.

3 VESELA, I. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. akt. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 27.
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e Prani Spinavych penéz — jedna se o aktivitu, pfi niz urcity subjekt naklada s penézi
pochazejicimi z trestné ¢innosti. Jejim cilem je pomoci obchodnich operaci a transakci
zakryt skuteCny plivod penéz a tyto penize vydavat za legitimni vysledek své
podnikatelské ¢innosti bez podezieni na ilegalni ¢innost.

e Insider trading — vyuzitim informaéni asymetrie urcity subjekt ziskd informaci, jenz
neni vefejné¢ dostupnostnd a zneuzije ji k vlastnimu obohaceni na ukor subjektd,
kterym je tato informace nepfiistupna.

e Manipulace s kurzem mény — subjekt v tomto ptipad¢ usiluje o umysiné zkresleni
jedné z veli¢in nabidky, poptavky nebo odvozené hodnoty konkrétniho instrumentu.
Manipulovana hodnota piedstavuje pro dotéeny subjekt ztratu plynouci z rozdilu mezi
stavem fiktivnim a skute¢nym.

Kromé téchto blize pfedstavenych moZznosti zneuziti trhu se miZe jednat i o dalsi formy,
napt. provozovani podnikatelské ¢innost na financnim trhu bez potiebného opravnéni,
nekalou soutéz nebo vyrabénim falenych penéz. Ciny napliujici skutkovou podstatu

trestného ¢inu ve vztahu k finanénimu trhu se oznacuji jako finan¢ni kriminalita.

2.3.3 Systémové riziko

Systémovym rizikem se rozumi potencialni hrozba kolapsu finan¢niho trhu na zakladé
naruSeni jeho stability. V tomto procesu hraji hlavni roli pfedevS§im negativni externality
v podobé ekonomického rozhodnuti urc¢itého subjektu, jehoz nasledek nese i jiny subjekt nez
puvodce rozhodnuti. Mluvime o néakladech plynoucich zneoptiméalniho rozhodovani.
Negativni externalita pak dopada na jiny subjekt formou nédkladii, které vSak nelze vymahat
od pavodce.*®

Ve vztahu k regulaci a dohledu nad finanénim trhem znamena systémové riziko snahu o
minimalizaci vyskytu negativnich externalit za UCelem zabrdnéni mozné destabilizaci
finan¢niho trhu. Jako prakticky néstroj se zde uplatiiuje monitorovani a naslednd analyza

finanéniho trhu jako jednotného celku.”’

2.3.4 Zneuziti dominantniho postaveni

3¢ VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich. 2. akt. vydéani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 27.
3TPANEK, D., VALOVA, L. Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 17.
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Zneuziti dominantniho postaveni je chdpano jako naruseni konkurenc¢niho prostiedi, kdy
urcity subjekt (skupina subjektll) sdm uzivd neopravnéné konkurencni vyhody, které ostatni
subjekty na financnim trhu nemaji. Existence této vyhody umoziiuje nespravedlivé dosazeni
vysSich ziskli na ukor dalSich uc¢astniki trhu.

Mozna naprava uvedené situace spo¢iva v omezeni takovych praktik, jenz by mohly
zakladat nebezpeci dosazeni vysadniho postaveni na trhu, napt. monopolu s dominantni trzni

silou, kdy je znemoznén vstup do daného odvétvi podnikatelské ¢innosti jinym subjekttim.®

2.4 Cile regulace a dohledu

Obecné lze uvést, ze cilem regulace finan¢niho trhu je snaha o minimalizaci vyskytu
situaci, které by mély za nasledek snizeni jeho funk¢nosti. Regulace a dohled nad finan¢nim
trhem maji pfispét k ochran€ investorli a podporovat stabilitu a bezproblémové fungovani
finanéniho trhu. Ugelem dohledu nad finanénim trhem je kontrola dodrzovani zavaznych
pravidel a podminek pro vykon finan¢ni ¢innosti na finan¢nim trhu (tedy kontrola dodrzovani
pravidel regulace finan¢niho trhu) a v pfipad¢ zjisténi jejich poruSeni také jejich vynucovani
za vyuziti zékonnych prostiedk (napt. napravnych opatieni nebo sankci).

Z jiného pohledu lze na cil regulace a dohledu nad finan¢nim trhem pohlizet z téchto dvou
aspekti:*’

e Aspekt makroekonomicky — odvozuje se od snahy o zajisténi celkové hospodarské
rovnovahy na Grovni ndrodni ekonomiky.

e Aspekt mikroekonomicky — vztahuje se k ochran¢ subjektii plisobicim na finan¢nim
trhu, pfedevsim na laickou vetejnost a jeji ochranu pfed moZznym nekalym jednanim
jinych subjektl a ucastnik trhu.

Na zakladé vysSe uvedenych divodil pro regulaci a dohled nad finanénim trhem je mozné
identifikovat konkrétni cile regulace a dohledu:

e Zajisténi takovych podminek, ve kterych by v prostiedi finan¢niho trhu byla
realizovana dostatecné konkurence a transparentnost.

e Zajisténi divéryhodnosti finanéniho trhu pro subjekty na tomto trhu ptisobici.

e Zajisténi podminek nezbytnych pro identifikaci trhu jako stabilniho a odolného

pfipadnym systémovym riziktim.

3 VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2. akt. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 28.
3 PANEK, D., VALOVA, . Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 18.
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Bohuzel se nelze spoléhat, Zze k naplnéni uvedenych cili by bylo dostaCujici prosté
dodrzovani etickych standardi. Moralni zplsob chovani by sice vyznamné napomohl
k efektivngjsSimu fungovéni finan¢niho trhu, avSak jednotlivec bude vzdy v ekonomickém
konkuren¢nim prosttedi usilovat o dosazeni vyhody oproti ostatnim ucCastnikim. Za timto
ucelem se bude zajisté uchylovat i k neetickému charakteru jednani, a proto musi byt regulace
a dohled zajistény na jiné trovni.*

Pravidla regulace finan¢niho trhu nezbytné potiebuji vysoce funkéni dohledovy aparat,
ktery je schopen identifikovat problém v co nejkratsi dob€ od jeho vzniku a nasledné zabranit
jeho rozvoji a dal§imu Sifeni napii¢ dal$imi ¢astmi finan¢niho trhu nebo mezi jednotlivymi
subjekty trhu navzajem. V pifipad¢ vyskytu problému musi dohledovy organ zajistit svou
vlastni ¢innosti napravna opatfeni s pozadavkem na nejefektivnéjsi zavedeni opatieni, jenz by
minimalizovalo mozny dopad problému na narodni hospodarstvi, finan¢ni trh a jeho subjekty.
K tomuto ucelu byva realizovana spoluprace mezi organy dohledu, centrdlni bankou a

ministerstvem financi, jak bude piedstaveno v dalgich kapitolach této prace.*!

2.5 Nastroje regulace a dohledu

Uplatnéné nastroje regulace a dohledu museji vychdzet ptimo z potteby eliminace rizik pro
subjekty trhu i cely systém finan¢niho trhu z hlediska jeho stability a zabranéni jeho mozného
kolapsu. Z tohoto pohledu lze regulovat instituci a ¢innosti. Na ptikladu nedavné globalni
finan¢ni krize se ukazal vysoky sklon bankovnich instituci k podcenovani rizik svych operaci
na finan¢nim trhu. Statni apardt mize paradoxné k takovému jednéani pfispivat vytvaienim
relativni jistoty managementu bank tim, ze v pfipad¢ nouze zakroCi stat s pomoci, protoze
vzhledem k velikosti pfislusné bankovni instituce by bylo neptipustné nechat ji zkrachovat.
Soucasné vSak stejna praxe v Americe ukdzala, Ze tento narok neni automaticky a princip ,,f00
big to fail*“ se ukazuje v ptipad€ velkych krizi neplatnym. Jakakoliv banka s jakymikoliv
parametry musi byt regulovatelna a dohlizitelna.

Dohled muze disponovat pouze nastroji, které vychazeji ze zakonnych dispozic. Dohled

nepusobi jako nahrada za organy ¢inné v trestnim fizeni a rovnéZz nelze na dohled nahliZet

“PANEK, D., VALOVA, I. Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 18.

*' GROUP OF THIRTY. The structure of financial supervision: Approaches and Challenges in a Global
Marketplace [online] economicpopulist.org, leden 2008 [cit. 21. fijna 2013]. Dostupné na
<http://www.economicpopulist.org/ files/us_fsi_banking_G30%20Final%20Report%2010-3-08.pdf>.
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jako na ,,druhy“ management dohliZzen¢ instituce, ktery by mél ovlivilovat rozhodnuti jejiho

managementu.

Vykon aktivit subjekti ¢innych na finanénim trhu podléhd pravnim normam v rdmci prava

primarniho (zdkony) a sekundarniho (vyhlaSsky a nafizeni jako podzédkonné piedpisy).

Sekundarni pravni Gprava piitom nemiize urcovat povinnost nad ramec zakona. Dohled ma

v rukou néstroje odvozené od legislativni Gpravy a jednotlivé subjekty plisobici na finanénim

trhu mohou vykonavat pouze takové €innosti, které limituje pfislusna pravni uprava.

V oblasti regulace a dohledu je mozné uzivané nastroje teoreticky segmentovat dle riznych

hledisek:*?

251

Charakter — déli nastroje na ekonomické a neekonomické nastroje. Ekonomické se dale
Cleni dle uzitého mechanismu, vlivu na oblast hospodéaistvi nebo cile, ktery maji svym
vykonem naplnit. Neekonomické nastroje tvoii legislativa s uzitim metod pravni
regulace.

Casovy horizont u¢inku — segmentuje nastroje dle jejich G&innosti v ¢asovém obdobi
na nastroje kratkodobé, strednedobé a dlouhodobé.

Intenzita piisobeni — Cleni nastroje na ucinné a méné ucinné.

Frekvence vyuzivani — rozliSuje nastroje na standardni a mimoradné.

Nastroje regulace

Nastroje regulace jsou stanoveny zdkonem. Jejich ucelem je urcit zdkladni podminky pro

fungovani subjekti, ktefi poskytuji své sluzby na finanénim trhu:

stanoveni pfedpokladii a podminek pro vstup subjektu na finanéni trh (tedy k udéleni
licence k poskytovani urcitych sluzeb na finan¢nim trhu). Zdkon v zévislosti na typu
licence, jejiz udéleni je subjektem pozadovano, stanovi vécné, personalni, organizacni
a ekonomické podminky pro jeji udéleni. Jednd se napiiklad o vnitini kontrolni
mechanismy, systém fizeni rizik, zptisob vedeni evidence o obchodech, pravidla pro
jednani se zékazniky, kvalifikaéni predpoklady a bezthonnost osob v organech
spolecnosti a vedoucich pracovnikii, kapitadlovou vybavenost spolecnosti, financ¢ni

plan nebo akcionaiskou a organiza¢ni strukturu spole¢nosti.

2 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. ptepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finanéni a spravni, 2010, s. 34.
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e stanoveni podminek, které musi subjekt v priabéhu poskytovani svych sluzeb na
finan¢nim trhu dodrzovat:
o podminky nakladani s majetkem investorii (postup s odbornou péci, v
nejlepSim z4jmu investord, za nejlepSich moznych trznich podminek),
o vedeni podrobné evidence o realizovanych obchodech,
o dodrzovani pravidel kapitalové pfimétenosti a likvidity,
o zékaz vyuzivani divérnych informaci a manipulace finanénim trhem (napf.
Sifenim nepravdivych informaci),
o upozoriiovani investori na moznd rizika v souvislosti s jejich obchody na
finan¢nim trhu,
o zamezovani stietu zajmu jednotlivych zédkazniki,
o plnéni zdkonné informaéni povinnosti
o vedeni ucetnictvi
e stanoveni podminek pro vystup subjektu z finanéniho trhu (k odejmuti licence
k poskytovani urcitych sluzeb na finanénim trhu). Zakon subjektim poskytujicim
sluZzby na finanénim trhu stanovi pfi skonceni jejich ¢innosti na finanénim trhu urcité

povinnosti, zejména povinnost vypotadat zavazky ke svym zakaznikim.

2.5.2 Nastroje dohledu

Hlavnimi nastroji dohledu jsou kontroly. Kontrola mize byt orientovana na dohlizeny
subjekt jako celek, tj. na vSechny jeho Cinnosti bez bliz§iho urceni. K této kontrole dohledova
instituce ptistupuje po uréitém case od udéleni licence s cilem ovétit dodrzovani vsech
podminek, za kterych byla licence ud€lena. Kontrola se ale mtize tykat pouze jen dodrzovani
jednotlivé, dohledovou instituci vybrané podminky.

Podle toho, kde ke kontrole dochazi, rozliSujeme kontrolu na misté a kontrolu na dalku.
Kontrola na misté probiha v sidle, provozovnach ¢i pobockach dohlizeného subjektu. V jejim
prabéhu mohou byt pracovniky dohledového organu vyzadovany od dohlizeného subjektu
dokumenty a podklady tykajici se jeho Cinnosti, taktéz mohou byt ke zjisténym skutecnostem
dohledovou instituci dotazovani zaméstnanci dohlizeného subjektu. Kontrolu na dalku

vykonava dohledova instituce ve svém sidle na zdklad¢ dostupnych informaci. Tyto ziskava
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z internich zdroji (napt. pravidelna hlaSeni uréend piimo pro subjekt zajist'ujici dohled), nebo
externich zdrojil (napf. stiznosti a oznameni vefejnosti, denni tisk, apod.).*

V ptipadé, Ze dohledova instituce kontrolou zjisti pochybeni dohlizen¢ho subjektu pfi
dodrZzovéni zavaznych pravidel a podminek pro vykon finan¢ni ¢innosti na finan¢nim trhu
(tedy poruseni dodrzovani pravidel regulace), zahdji ptislusné fizeni, v jehoz prubéhu proveérti
zavery z kontrolnich zjisténi. Jsou-li splnény podminky, vyuzije zdkonnych prosttedkd (napf.

pfedbéZznd opatieni, ndpravna opatfeni nebo sankce).

2.6 Zasady regulace a dohledu

Zasady (principy) regulace a dohledu nad finan¢nim trhem pivodné vznikly v sektoru
bankovnictvi jako pravidla pro podnikani v tomto sektoru. Casem se vsak rozsifily i do
dalSich sektort finan¢niho trhu. Zakladni principy regulace a dohledu nad finanénim trhem
1ze nalézt v dokumentu Mezinarodni komise pro cenné papiry (IOSCO) z roku 2010 s ndzvem
Cile a principy regulace a dohledu nad finanénim trhem.* Podle uvedeného dokumentu ma
stanoveni jednotlivych principii za cil 1) ochranu investorti, 2) zajiSténi spravedlivého,
efektivniho a transparentniho finan¢niho trhu a 3) minimalizaci systémového rizika.

Dokument obsahuje celkem 38 principti, které jsou clenény do 9 kategorii. Mezi

e nezavislost dohledové instituce,

e odpovédnost dohledové instituce,

e postaveni a ¢innost dohledové instituce stanovené zakonem,

e existence dostatecnych pravomoci dohledové instituce k efektivnimu vykonu dohledu,

e predvidatelnd a transparentni Cinnost dohledové instituce (pravidelné zvefejnovani
vysledkt jeji ¢innosti),

e rovny piistup dohledové instituce ke vSem dohlizenym subjekttim,

e dostate¢né finan¢ni zdroje k fadnému plnéni kol dohledové instituce,

e dostatecn¢ vzdélani a zkuSeni pracovnici dohledové instituce, jejich dalsi soustavné
vzdélavani,

e spolupréace dohledu a regulace za ucelem zvysSeni efektivity jejich ¢innosti,

¥ PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. ptepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, 2010, s. 35.

*#10SCoO. Objectives and Principles of Securities Regulation [online]. losco.org, ¢erven 2010 [cit. 2014-11-01].
Dostupné na <http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf>.
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existence doplikové seberegulace,

zajisténi v€asné a Uplné informovanosti zékaznikl (investort),

zajisténi dodrzovani Getnich predpist ze strany dohliZzenych instituci,

existence kontrolnich mechanismli pro fizeni rizik a ochranu investic, existence
licen¢nich pozadavkd,

zajisténi rovného postaveni vSech investorti na daném trhu.

Uvedené zésady lze podiadit do dvou hlavnich oblasti: finan¢ni rizika a jejich fizeni, a

nezavislost a transparentnost organu dohledu.

2.6.1

Finandéni rizika a jejich Fizeni

Kterykoliv ti€astnik obchodovani na finanénim trhu musi s co nejvyssi piesnosti a rychlosti

identifikovat potencialni rizika obchodu. Pro dosaZeni ispéchu na trhu pfedstavuje fizeni rizik

jeden ze zékladnich ptedpokladl. Proces fizeni rizik poméha urcit ohroZeni, konstantné je

monitorovat a predikovat budouci pozici viiéi tomuto riziku.*

»Rizeni rizik je proces, pri nemz se subjekt Fizeni snazi zamezit piisobeni jiz existujicich i

budoucich faktorii a navrhuje reseni, ktera pomdahaji eliminovat ucinek nezadoucich vlivit a

naopak umoznuji vyuzit piisobeni pozitivnich viivii.

<46

Obr. €. 2: Systém fizeni rizika

* PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. piepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, 2010, s. 31.

* SMEJKAL, V. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich. 2. aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada Publishing,
2006, s. 78.
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Uc¢inné fizeni financnich rizik predstavuje vysoce dulezity ndstroj pro stabilitu celého

finan¢niho trhu a zejména na ném obchodujicich subjektli, které by mély umét dopiedu

validné odhadnout mozny vyvoj investice a souvisejici rizika. Kazdy investor by tak mél pred

v s v .. v 1x , 4
zapodetim investi¢ni aktivity zodpovédst soubor otazek:*®

jaké vyse (hodnoty) mtize investice readln¢ dosahnout?

jaka rizika mohou pfi investici do urcitého finan¢niho instrumentu nastat a jak tato
rizika identifikovat?

jakym zptisobem mohou rizika ovlivnit investici?

ktera rizika jsou pro danou investici nejvyznamné;jsi?

jak je mozné se s riziky vypotadat, aby byla Gspésné€ oslabena?

jak udrzet rizika pod kontrolou prostfednictvim sledovani a revize?

jak a s kym rizika komunikovat a konzultovat v ptipad¢ potieby?

" CEJKOVA, V., REZAC, F., ZUZANAK, A. Pojisténi pro podnikatele. 1. vyd. Bieclav: Moraviapress, 1998,

s. 22.

* COOPER, D., F., GREY, S., RAYMOND, G., WALKER, P. Project Risk Management Guidelines -
Managing Risk in Large Projects and Complex Procurements. 1. vyd. Chichester, England: John Wiley & Sons
Ltd., 2005, s. 34.
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Uvedené otazky znamenaji cennou pomucku pro zajisténi bezpecCnosti pro investory a
prvni krok k zamezeni investovani do instrumentti, jenz v sob¢ skryvaji potencialni nebezpeci.
Zodpovézeni uvedenych otazek poméaha vymezit prostredi, ze kterého miize pochazet riziko a
zaroven sekundarné nuti investora k opatieni informaci, které jsou nezbytné pro dostatecné
kvalitni stanoveni z&sadnich souvislosti obchodu.

Finan¢ni rizika miZeme rozd¢lit podle né€kolika kritérii, jenZ se snazi v komplexni §ifi
postihnout spektrum hrozeb:*’

e podle méfitelnosti na bazi transformace skutecnosti do vécného vyjadienti:
o rizika kvantifikovatelna s moznosti piesného nebo alespont pfiblizného
vycislent,
o rizika nekvantifikovatelna disponujici pouze moznosti popisu.
e podle moznosti zajisténi z hlediska preventivniho zabezpeceni investice:
o rizika zajistitelna, pro ktera se daji aplikovat ndastroje minimalizujici
potencialni dopad rizik nebo je Gplné€ eliminujict,
o rizika nezajistitelna - bez alternativy prevenéni implementace néstroje.
e podle dosahu uc¢inku ve vztahu k finan¢nimu trhu nebo jeho ¢astem:
o rizika systémova, jenz vychazeji z charakteru systémového uspotradani nebo jej
svym dopadem mohou ovlivnit,
o rizika jedinecnd bez vazby na konkrétni uspotradani systému v dimenzi mista a
casu.
e podle vécného obsahu souvisejici se specifickym nositelem pravdépodobného rizika:
o rizika kreditni, vyplyvajici ze zajiSténi investi¢niho vztahu,
o rizika trzni, slozena ze zdroji ohroZeni investice v podobé ménové, akciové,
urokové a komoditni hrozby,
o rizika [likvidni, sestavajici zohroZeni nedostate¢né urovné likvidity ve
schopnosti dostani svym zavazklim v moment potieby,
o rizika operacni spojena s vlastni realizaci investi¢ni aktivity na finan¢nim trhu.

Jako hlavni vyznam systému fizeni rizik pro pozd¢jsi ndvrh idedlniho modelu dohledu nad

finan¢nim trhem je mozné v této fazi vyslovit predevsim piinos pro stabilitu financniho trhu

na principu omezeni tendence subjektll trhu podstupovat vysoka rizika a poskytovat tak

¥ PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. ptepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finanéni a spravni, 2010, s. 81.
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ochranu pifed moznymi budoucimi negativnimi dopady. Pisobeni vSak nelze uplatnit na
nepredvidatelné situace a reakce jednotlivych subjekti trhu.

Obrana proti selhdni informacniho systému mezi subjekty nebo i selhdni samotného
dohledového organu piedstavuje priority pro dohled. Proti témto moznym negativnim
okolnostem je tfeba kontinudlniho zlepSovani a zabezpeCovani informacnich systémi,

podpora zp&tné vazby a zdokonalovani vnitinich kontrolnich mechanismi i monitoringu.>

2.6.2 Nezavislost a transparentnost dohledovych organi

Jako zasadni podminka spravné fungujiciho dohledu vystupuje pozadavek na nezavislost
samotné dohledové instituce. Pfi vlastnim vykonu jeji ¢innosti (dohledu) nemize nastat
situace, kdy by byl zvyhodnén jakykoliv subjekt vystupujici na finan¢nim trhu na tkor jinych.
Organ dohledu rovnéz nesmi vykazovat zavislost na politickych zdjmech, neslucitelnych se
z4jmy ekonomickymi.

Jako nastroj k dosazeni téchto kvalit dohledového organu je zakonem stanovena povinnost
organu dohledu pravidelné informovat o své Cinnosti, coz zajiStuje dohledovym organim
diveéryhodnost a transparentnost. Poddvané informace museji napliovat znaky ovéfitelnosti a

urcitosti, protoZe i na jejich zaklad¢ dochazi k rozhodovani subjekti na finan¢nim trhu.

* PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. ptepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finanéni a spravni, 2010, s. 83.
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3  Modely institucionalniho uspoiadani dohledu

Institucionalni uspotfddani dohledu nad financnim trhem se dynamicky vyvijelo a stale
vyviji do riiznorodych systémi, jenz se v mnohych ohledech odlisuji ¢i shoduji. Za odlisnosti
je zodpovédna predevsim ekonomicka a politicka situace v dané zemi, jeji historicky vyvoj,
specifickd struktura tamniho finan&niho trhu a dal§i smérodatné faktory.”'

Pojem instituciondlni uspotfadani dohledu se vztahuje pfimo na danou dohledovou instituci
ve vymezeni jeji kompetenci a oblasti finan¢niho trhu, nad niZ vykonavd dohled.

Institucionalni uspofadani vychazi z legislativy dané zemé.

3.1 Kritéria usporadani dohledu

Jednotlivé modely (systémy) uspofadani dohledu nad finanénim trhem je moZné

segmentovat na zaklad¢ osmi hledisek (kritérii), dle nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 1: Rozdéleni modelu dohledu

e Institucionalni

e Funkéni

Pusobnost dohledu

e Integrovany (univerzalni)

Rozsah dohledu o

e Sektorovy (specializovany)

e Jeden organ

Pocet dohledovych organu e Dvojice spolecné puisobici organtt
e Vice organt

e Centralizovany

Postaveni v systému statnich instituci

e Decentralizovany

e Autonomni

Stupeii samostatnosti dohledu

e Podfizeni jinému organu

' PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. piepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finanéni a spravni, 2010, s. 18.
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e Bez samoregulace

e 7 prostfedkd dohlizenych subjektt
Zpisob financovani dohledu e Ze statniho rozpoctu

o Kombinovany zptsob financovani
e Formaln¢ byrokraticky x vécny

Zpusob vykonavani dohledu e Rigidni x flexibilni

e Transparentni x neprihledny

Zdroj: Autor na ziklade PAVLAT, V., KUBICEK, A., (2010)*

V instituciondlni usporadani dohledu vykonava orgdn dohledu kontrolu nad subjekty
ur¢enymi na zaklad¢ jejich pisobnosti na finanénim trhu. Oproti tomu, dohled ve funkcnim
usporadani je vykondvan za Ucelem napliiovani specifickych cili (napf. ochrana investort,
stabilita finan¢niho systému nebo zachovani konkurencniho prostiedi), bez ohledu na
pusobnost dohlizenych subjekti.

Podle kritéria rozsahu dohledu rozliSujeme dohled integrovany (univerzalni) a sektorovy
(specializovany). Uplatnéni systému integrovaného dohledu znamend situaci, kdy jedna
dohledova instituce vykonava dohled nad celym finanénim trhem. Pfi uplatnéni systému
sektorového dohledu existuje vice dohledovych subjektt a kazdy z nich vykonava dohled nad
urcitou ¢asti (sektorem) finanéniho trhu.

Centralizované postaveni organu dohledu v systému statnich instituci znamena soustfedéni
pravomoci dohledu do jediného organu dohledu, zatimco decentralizovany dohled se realizuje
prostiednictvim sit¢ pobocek, které maji vymezeno uzemi vykonu své pisobnosti.

Autonomnie dohledového organu znamend jeho nepodléhani pokyniim jiného statniho
organu, a to za predpokladu neptekroceni pravomoci tohoto dohledového organu. Naopak
v sytétmu dohledu, vnémz je uplatnéna podrizena pravomoc, je pravomoc dohledového
organu omezena na ukor jiného organu.

Dohled se samoregulaci dohlizenych subjekti provadi profesni organizace sjednocujici
jednotlivé subjekty daného sektoru finanéniho trhu. Clenstvi v této organizaci pak byvé &asto
nezbytnou podminkou pro vstup na tento sektor trhu. Pravé uvedené znamend, Ze sami

dohlizené subjekty vykondvaji nad sebou dohled. Tento dohled dopliiuje dohled statu.

2 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financénimi trhy. 2. piepr. vyd. Praha: Vysoka $kola
finanéni a spravni, 2010, s. 18.
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Dohled bez samoregulace se realizuje bez téchto organizaci, kdy se dohled svétuje do rukou
statem ustanovenych organd.

Financovani ¢innosti dohledového organu je nejCastéji vdzadno na stdtni rozpocet, ve
kterém disponuje orgdn dohledu samostatnou rozpoctovou kapitolou. Jako pftiklad
financovani ze zdrojiut dohlizenych subjektui 1ze uvést piijem dohledového organu z vybraného
poplatku za poskytnuti licence dohlizenému subjektu k jeho piisobeni na finanénim trhu.
Kombinované financovani pak znamena pouziti obou uvedenych systémi financovani
soucasné.

Pti uziti formdlné byrokratického pristupu se dohledova instituce pii vykonu dohledu
zaméfuje na kontrolu striktniho dodrzovani povinnosti pfisluSnych norem ze strany
dohliZzenych subjektd, pfevazuje formalismus nad vécnym feSenim zjiSt€nych nedostatkl
v ¢innosti dohlizeného subjektu. Oproti tomu pti aplikaci vecného pristupu se dohledovy
orgdn zameéfuje spiSe na vécnou stranku nedostatkli zjisténych v pusobeni dohlizenych
subjekti a nasledné nalezeni vhodného zptsobu jejich napravy.

Jako nepruzny (rigidni) 1ze oznacit dohled, ktery se velmi pomalu ptizpisobuje ménicim se
podminkam na finan¢nim trhu. Opakem je flexibilni dohled, jenz reflektuje v dostecné
kratkém cCase redlnou situaci na finan¢nim trhu.

Transparentni dohled je vykonavéan zplsobem, pii némz dochazi ze strany dohledového
organu ke zvefejiovani relevantnich informaci, vysledkli vykonu dohledu a pravidelné
komunikaci s dohlizenymi subjekty. Pti netransparentnim vykonu dohledu dochézi

k uvedenym Cinnostem ze strany dohledového organu v nedostate¢né mifte.

3.2 Dohled v Ceské republice

Finanéni trh Ceské republiky lze povazovat za trh velikosti maly aZ stfedni, ovladany
z velké Casti zahranicnim kapitalem, ktery je vysoce koncentrovan — pievazuje bankovni
sektor. Aktualni seznam subjektl pasobicich na finanénim trhu CR eviduje Ceska narodni
banka.™

V soudasné dobé je podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (dale jen ,,zakon o

CNB*“) tato banka tustiedni bankou Ceské republiky a zaroven instituci vykonavajici dohled

3 CESKA NARODNI BANKA. Celkovy piehled poctu subjektii ke dni 20. 11. 2013 [online]. cnb.cz, 20.
listopadu 2013 [20. listopadu 2013]. Dostupné na
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS COUNTS 2>
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nad finanénim trhem.”* Pvodng viak tento model integrovaného dohledu nad finan¢im trhem
v Ceské republice uplatiiovan nebyl.

Ceska republika vznikla v disledku zasadnich celospoletenskych zmén, které zapolaly
udalostmi listopadu roku 1989. Od pocatku devadesatych let minulého stoleti probihala na
tizemi CR, spoleéné s obnovou demokracie, sloZitd ekonomicka transformace ze systému
centralné fizené ekonomiky na systém trzniho hospodaistvi. Na nové se rodicim financnim
trhu zacaly operovat prvni subjekty. Byly jimi hlavné banky, které podléhaly dozoru
ministerstva financi.

Postupnym vyvojem se vykon dohledu nad bankami pfesunul vroce 1994 pod
specializovany tGsek bankovniho dohledu spadajiciho pod Ceskou narodni banku. Kapitélovy
trh nebyl, stejné jako v ostatnich statech byvalého vychodniho bloku, dominantnim nastrojem
pro ziskdvani kapitalu podnikatelskymi subjekty. Uspotadani tuzemského modelu dohledu tak
bylo od pocatku ovlivnéno silnym postaveni bank a jejich finan¢nich nastroji na finanénim
trhu.”

Kvalita vzniklého dohledového organu byla, vzhledem nové se tvoficimu finan¢nimu trhu,
limitovana predevsim absentujicim aparatem lidskych zdroja, ktery by vykazoval zkuSenosti a
znalosti z oblasti vykonu dohledu nad finan¢nim trhem. RovnéZ materialni vybaveni
dohledové instituce nedosahovalo potiebné urovné. Pfi vykonu dohledu pak dohledova
instituce nedisponovala dostatecnym mnozstvim néstroji, které by dokdzaly ucinné
postihnout nezddouci nekalé praktiky nékterych subjektii ptsobicich na finan¢nim trhu.
Finan¢ni trh proto trpé€l ztratou duvéry, investofi z fad vetfejnosti pocitovali vysoky stupen
zklamani z vysledku netspésného investovani v ramci privatizace. PfiCiny této nedivéry se
skryvaly nejen v nedostate¢né ochran¢é investord ze strany dohledového orgénu, ale i v
nedostateCné legislativni upravé financéniho trhu jako celku. Skandaly mnoha tehdejSich

subjekti finanéniho trhu zadaly nést oznadeni , financni tunely*.>®

zavést nucenou spravu dohliZzen¢ho subjektu, nafidit vyménu osob v jeho organech nebo mu
udélit pokutu do vyse 10 milionit K¢. Dal§im dtsledkem nastalé situace je vznik zvlastniho
dohledového organu v podobé Komise pro cenné papiry, které se ukdzaly jako nejvice
rizikové produkty tehdej$iho finanéniho trhu. Politickd ochota pro zaloZeni dohledového

subjektu takového charakteru ovSem zpocatku chybéla, a tak Komise tak vznikla na zékladé

4§ 1 odst. 1 zakona o CNB.
55 REVENDA, Z. Penéni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 261.
56 .y

Tamtez.
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zakona od 1. dubna 1998 jako organ zodpoveédny za dohled nad kapitalovym trhem v podobé
spravniho Ufadu oddéleného od ministerstva financi. Mezi pravomoci Komise patiila napf.
moznost nafizovat piedbézna opatieni, udélovat sankci do vySe 100 milioni K¢ a
prezkoumavat udélené licence pro obchodovani s cennymi papiry.

Obecnym cilem zfizeni Komise pro cenné papiry bylo vytvoieni takového prostiedi, které
by znovu ziskalo divéru investorti ve finan¢ni trh s cennymi papiry, coz by zajistilo dalsi
rozvoj tohoto trhu. Jako diléi cile je mozné vymezit:>’

e Poskytnuti i€inné ochrany investorim a jejich aktivitdm na kapitalovém trhu.

e Zajisténi dostate¢né miry transparentnosti kapitalového trhu.

e Zabezpeceni rozvoje kapitalového trhu s pozadavkem na jeho zaclenéni do evropskych
struktur.

e Poskytovani informaci investortim, Sifeni ekonomické vzd€lanosti a obecné
povédomosti o principu fungovani kapitadlového trhu.

Uvedené feSeni dohledu nad kapitdlovym trhem vhodné reprezentuje celkovy kontext
feseni dohledu v Ceské republice. Lze konstatovat, Ze se ve své podobé jednalo o typicky
pfipad modelu sektorového dohledu, kdy na kazdou ¢ast (sektor) finan¢niho trhu dohlizela
jina dohledova instituce, kterd zodpovidala za vykon dohledu nad touto ¢asti finan¢niho trhu.
Dohledovymi organy v Ceské republice byly:

e Ceska narodni banka jako organ pro dohled nad bankami,

e Komise pro cenné papiry jako organ pro dohled nad nebankovnimi finan¢nimi
institucemi a finanénimi zprostfedkovateli, napt. investicnimi a podilovymi fondy,
obchodniky s cennymi papiry a registry cennych papird,

e Ministerstvo financi jako organ pro dohled nad pojistovnami a penzijnimi fondy (do
srpna 2000),

e Utad statniho dozoru v poji§tovnictvi a penzijnim piipojisténi jako organ pro dohled
nad pojistovnami a penzijnimi fondy (od zati 2000),

e Utad pro dohled nad druzstevnimi zaloZnami jako organ pro dohled nad druzstevnimi
zaloZznami (od roku 1997).

Pozadavek na kompletni instituciondlni transformaci dohledu nad finan¢nim trhem byl
poprvé vysloven v roce 2001. Zastanci zmény modelu dohledu si byli védomi dlouhodobé

neudrzitelnosti fungovani stavajici sektorového uspotradani dohledu. Ten byl charakteristicky

T JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek ¢eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 75.
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svymi vysokymi ndklady na provoz a taktéz nereflektoval objem a velikost finan¢niho trhu

v tuzemskych podminkach.

Tab. ¢&. 2: Struktura finanéniho trhu CR v letech 1998 - 2004

I e = o 2 B R
81,4 80 81

77,5 75,9 74 74,1

DruZzstevni

0,2 0,2 0,1 0,1 0 0 0,1
zaloZny
Pojistovny 4,9 5,4 5,8 6,3 7,2 7,6 8,3
Investi¢ni
spolecnosti,

4,2 4,8 3.4 2,8 3,9 3,3 3
podilové
fondy
Penzijni

1,1 1,3 1,4 1,7 2,1 2,4 2,9
Leasingové

4,6 4,5 4,1 5,5 5,8 6,1 6,3
spolecnosti
Ostatni 3,6 3,7 4,2 6,1 5,1 6,5 5,4

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé CNB, (2013)®

V ramci identifikace specifickych podminek finanéniho trhu Ceské republiky je evidentni,
ze dominantni rozmér tvoii banky. Ty se pohybuji ve sledovaném transformacnim obdobi let
1998-2004 v rozsahu od 74 do 81,4 % z hlediska podilu na aktivech finan¢niho sektoru
v procentnim vyjadieni za rok. S ohledem na dal$i vyvoj se vSak predikovala zména tohoto

poméru zejména v oblasti rozvoje pojistoven a penzijnich fonda.

Graf ¢. 1: Podil bankovnich aktiv v roce 2004

o8 ERBENOVA, M. Globalizace finan&nich trhti a integrace dozoru nad financnim trhem Ceské republiky
[online]. vsfs.cz, Cerven 2005 [cit. 29. zaii 2014]. Dostupné na
<http://www.vsfs.cz/prilohy/konference/fintrhy 2005 sbornik.pdf>.
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| Aktiva ctyr velkych bank
B Aktiva ostatnich bank

W Ostatniaktiva

Zdroj: Vlastni zpracovéni autora na zakladé CNB, (2013)

Za dalsich pét let se podil nejvétSich bank v sektoru zvysil na 62 %, coz tvofi oproti
béznym proporcim ostatnich stati (Velka Britanie 41 %, USA 49 %, Polsko 44 %) vysoky
podil centralizace do uzkého okruhu bankovnich subjekta.®

Plvodni navrh na pfijeti zmény systému dohledu nad finanénim trhem byl prezentovan
mimisterstvem financi v ¢ervnu 2003 s cilem realizovat uplnou integraci dohledu do nové
ziizené instituce mimo centralni banku. Tento navrh vSak narazil odpor jak odborné
vefejnosti, tak predeviim Ceské narodni banky. I pfesto byla v kvétnu roku 2004 pfijata
vladni strategie o integraci dohledu, kter4 ale neuvadéla konkrétni zplisob vytvoreni jednotné
dohledov¢ instituce. V ivahu ptipadaly tyto Ctyfi moznosti:

e sloudeni dohledu nad finan¢nim trhem pod Ceskou narodni banku,
e zavedeni autonomniho postaveni dohledu v ramci Ceské narodni banky,
e aplikace funkciondlniho modelu,
e vznik nov¢ instituce jako nezévislého organu dohledu.
Podle zminéné strategie se meél prechod na model integrovaného vykonu dohledu

uskutecnit ve dvou fazich. Ve fazi prvni, kterd méla byt dokoncena do konce roku 2005, se

> ERBENOVA, M. Globalizace finanénich trhii a integrace dozoru nad financnim trhem Ceské republiky
[online]. vsfs.cz, Cerven 2005 [cit. 29. zafi 2014]. Dostupné na
<http://www.vsfs.cz/prilohy/konference/fintrhy 2005 _sbornik.pdf>.

60 MANDEL, M., TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2. rozs. vyd. Praha:
Management Press, 2013, s. 296.
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méla uskuteénit integrace dohledu nad druZstevnimi zaloznami do CNB. Ta jiz vykonavala
dohled nad bankovnim sektorem finan¢niho trhu. Soucasné se méla uskutecnit integrace
dohledu nad pojistnym trhem do Komise pro cenné papiry, ktera jiz vykonéavala dohled nad
kapitalovym trhem. Komise pro cenné papiry méla nést po provedeni zminéné integrace
nazev Komise pro finan¢ni trh. Druhé faze integrace dohledu byla spojovéana s uvazovanym
vstupem Ceské republiky Hospodaiské a ménové unie planovanym v roce 2010. V této fazi se
mél vykon dohledu nad celym ceskym finanénim trhem integrovat do jediné dohledové
instituce. Divodem k rozlozeni integrace dohledu do uvedenych dvou fazi byla neshoda
ohledn& podoby, uspofadani a &innosti této dohledové instituce.®’

Ministerstvo financi vypracovalo ve spolupraci s dosavadnimi dohledovymi institucemi
navrh novely zékona, ktery mél zdmér deklarovany ve vySe uvedeném usneseni vlady naplnit.
Argumenty odGvodiujici nutnost realizace pfechodu na model integrovaného dohledu,
najdeme v divodové zpravé ke zminéné novele. Lze konstatovat, ze se v zdsad¢ jednd o
argumenty, jez odpovidaji obecnym diavodim pro zavedeni modelu integrovaného dohledu.
Tento navrh zédkona byl konzultovan s Evropskou centralni bankou, kterd svym stanoviskem
vyjadiila se zdmérem souhlas, pouze navrhla diléi zmény, které byly v nasledném
legislativnim procesu zohlednény.®*

Jesté nez skoncil legislativni proces schvalovani navrhu predmétného zakona, doslo po
jednanich mezi ministerstvem financi a CNB k dohodé o provedeni integrace dohledu do
CNB v jediné fazi. K té doglo na zékladé zékona &. 57/2006 Sb., o zméné& zakonii v souvislosti
se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem (dale jen ,,integracni zdkon‘). Tento zakon
nabyl ucinnosti dne 1. dubna 2006, ¢imz byl dokonfen proces prechodu z modelu
sektorového dohledu na integrovany.

Zminény integracni zakon v rizné mife novelizoval 33 jinych zdkoni, z nejvyznamnéjsich
napt. zdkon o CNB, obéansky zakonik, obchodni zikonik, zdkon o mezinarodnim pravu
soukromém a procesnim. Nejvice se pochopiteln¢ dotkl norem upravujicich podnikani na
finan¢nim trhu, zejm. zdkon o podnikéni na kapitdlovém trhu, zdkon o pojistovnictvi, zdkon o
spotitelnich a vérnich druzstvech, zakon o Komisi pro cenné papiry a dalsi.

Pti hodnoceni samotné realizace integrace dohledu Ize konstatovat, Ze realizaci integrace
dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice je mozno povaZovat za uspd$nou i pies

koncepcni zménu v piivodné planovaném dvoufazovém procesu integrace. Obavy z ndhlé¢ho

6! JENIK, Ivo. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vydéani. Praha: Viehrd, 2011, s. 76.

82 Tamtéz, s. 77 — 78.
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snizeni efektivity dohledu a tim 1 ohrozeni ucastnikii financniho trhu se nepotvrdily. Na
relativné hladkém prabéhu pfechodu z modelu specializovaného dohledu na model
integrovan¢ho dohledu ma nejvétsi podil dosazeny konsenzus a néaslednd kooperace mezi
ministerstvem financi a CNB. Vytknout je naopak mozno relativni nepfehlednost integraéniho
zakona, kterd byla byla ovlivnéna rychlosti jeho piipravy, vySe zminénymi koncepcnimi
zmé&nami v pritbéhu legislativniho procesu a také jeho vlastnim obsahem (zékon novelizuje
fadu jinych vySe zminénych ptedpisit). Povinnosti uklddané dohlizenym subjektim
v souvislosti s vykonem dohledu nad finanénim trhem jsou tak uvedeny ve vice pravnich
predpisech. Lze uzaviit kontatovanim, Zze cile, kvali kterym byla integrace dohledu

realizovana, byly splnény.

3.3 Dohled v ostatnich zemich

Z dokumentu Ceské narodni banky o institucionalnim uspotfadani finanéni regulace a
dohledu ve sv&t&® vyplyva, Ze ve sv&tovém métitku doposud pievazuje aplikace modelu
sektorovéeho dohledu, ktery vyuziva 99 zcelkem 168 zkoumanych statl, pro néz jsou
dostupné spolehlivé udaje. Jde téméi o 60% vSech stath svéta.

PIn¢ integrovany model je uplathovan 38 statech, coz predstavuje celkem 24 % statd,
pficemz integrace mimo centralni banku pfevazuje proti integraci v centralni bance v poméru
témer 2:1. V dalSich 27 statech (16%) je dohled castecné integrovan na zakladé sektorového
modelu pii mirné pievaze integrace mimo centralni banku:

e dohled nad bankovnictvim a pojistovnictvim je integrovan v 19 statech (11%),
pfi¢emZ u 9 z nich jde o integraci v ramci centralni banky.

e bankovni dohled je s dohledem nad kapitalovym trhem a trhem investi¢nich sluzeb
integrovan ve 4 statech (2,5%) z toho pouze v jednom z nich v centralni bance.

e Dohled nad nebankovnimi sektory je integrovam rovnéz ve 4 statech (2,5%), z toho ve
dvou z nich v centralni bance.

Funkcionalni model je aplikovan pouze ve 4 zemich (téméf 3%), kdyz dohled nad

bankovnim sektorem nevykonava centralni banka statu (vyjimku tvoii Nizozemi).

8 CESKA NARODNI BANKA. Instituciondlni usporddant financni regulace a dohledu ve svété [online].
Cnb.cz, 5. fijna 2006 [cit. 29. zaii 2014]. Dostupné na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne _informace_ fin_trhy/ost
atni_analyticke publikace/download/fin_regulace_svet.pdf>
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V celosvétovém meéftitku prevazuje umisténi dohledu na bankovnim sektorem do centralni

banky (119 stat). Nadnarodni dohledova instituce pusobi celkem v 22 statech, z toho v 16

statech je ji centralni banka, ve zbyvajicich 6 pak nebankovni intituce.

3.3.1

Dohled v ¢lenskych zemich OECD

V ¢&lenskych zemich OECD® jsou aplikovany tyto modely dohledu:

model plné integrované¢ho dohledu, pfi¢emz dohledovou instituci neni centralni banka
statu, je aplikovan ve 12 Clenskych zemich OECD (40%), mimo 8 ¢lenskych zemi
Evropské unie (Belgie, Dansko, Lucembursko, Mad’arsko, Rakousko, Némecko,
Svédsko a Velka Britanie) se jednd o 4 ne¢lenské (Island, Japonsko, Korea a Norsko),

model pIné integrovaného dohledu, ve kterém ulohu dohledové instituce zastava
centralni banka statu je aplikovan v Irsku a na Slovensku (6,6%),

model funkciondlnim je aplikovan v Australii a Nizozemi (6,6%),

model neuplné integrovan¢ho dohledu, kdy prvni dohledové instituce vykonava
dohled nad bankovnictvim, kapitdlovym trhem a investicnimi sluzbami, druhd nad
pojistovnictvim je aplikovéan ve Finsku a Mexiku (6,6%),

model integrovaného dohledu nad bankovnictvim a pojistovnictvim mimo centralni
banku je aplikovan v Kanadé a Svycarsku (6,6%),

model sektového dohledu je aplikovan v 10 ¢lenskych zemich (33%), z nichz je 7
evropskych (Francie, Italie, Polsko, Portugalsko, Recko, Spanélsko, Turecko) a 3
mimoevropské (Novy Z¢éland, Turecko, USA).

Z celkového poctu 30 zkoumanych zemi je vykon dohledu nad bankovnim sektorem

provadén centralni bankou ve 12 zemich, jinou dohledovou instituci v 18 zemich. Umisténi

bankovniho dohledu mimo centralni banku tak pievazuje v poméru 2:3.

3.3.2

Dohled v ostatnich evropskych zemich

V evropskych zemich, které nejsou ¢leny OECD, je uspofadani dohledu nad finan¢nim

trhem nésledujici:®

% Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (zkracené OECD zangl. Organisation for
Economic Co-operation and Development) je mezivladni organizace vznikla vroce 1961 sdruzujici 34
ekonomicky nejrozvinutéjsich statl na svéte, které vyznavaji principy demokracie a trzni ekonomiky.
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e Model integrovaného dohledu, pfi¢emz dohledovou instituci neni centrdlni banka
statu, je aplikovan ve 4 zemich (21%). Jsou jimi Gibraltar, Guernesey, Jersey a
Lichtenstejnsko,

e Model neuplné¢ integrovaného dohledu, kdy jedna dohledova instituce vykonava
dohled nad bankovnictvim, kapitdlovym trhem a investicnimi sluzbami, dal§i nad
pojistovnictvim, je aplikovan na ostrové Man (5%),

e Model sektorového dohledu je aplikovan ve 14 zemich (74%). Jsou jimi: Albanie,
Arménie, Azerbajdzan, Bé¢lorusko, Bosna, Bulharsko, Gruzie, Chorvatsko,
Makedonie, Moldavie, Rumunsko, Rusko, Srbsko a Ukrajina.

Z celkového poctu 19 zkoumanych zemi je vykon dohledu nad bankovnim sektorem je

svéfen centrdlni bance ve 14 zemich, jiné dohledové instituci v 5 zemich. Umisténi

bankovniho dohledu v centralni bance tak ptfevazuje v poméru 3,8:1.

3.3.3 Dohled v zemich Afriky

U africkych stath je dilezité zminit existenci 2 ménovych unii - Zapadoafrické unie a
Ménové unie stiedoafrickych statl. Dohromady obé unie sdruzuji 14 africkych statt (38%).
V obou meénovych uniich je aplikovan model sektorového dohledu a v obou pusobi
nadnarodni dohledova instituce.

élensk}?mi zemémi Zéapadoafrické ménové unie jsou Benin, Burkina Faso, Togo, Niger,
Senegal, Mali, Guinea Bissau a Pobtezi Slonoviny. V téchto statech jsou dohledem nad
bankovnimi sektory povéfeny narodni centralni banky jednotlivych Clenskych stati. Vedle
nich plni dohledovou roli nadnarodni instituce vykonavajici dohled nad kapitdlovym trhy a
trhy investi¢nich sluzeb.

Clenskymi zemémi Ménové unie stiedoafrickych stati jsou Kamerun, Kongo, Cad, Gabun,
Rovnikova Guinea a Stifedoafrickd republika. Jako nadnarodni dohledova instituce v této
meénoveé unii pasobi bankovni komise, ktera vykondva dohled na bankovnimi sektory
finan¢nich trhl ¢lenskych stath unie.

Usporadani dohledu nad finan¢nimi trhy v ostatnich zemich Afriky, které zvefejiuji

relevantni data, je nasledujici:

5 Ve vyétu porovnavanych zemi chybi Andora a Monako, které nemaji své narodni dohledové organy. Naopak
byly zahrnuty nékteré subjekty, které nejsou samostatnymi staty, ale své dohledové organy maji (Gibraltar,
Guernesey, Jersey a ostrov Man).
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Model pln¢ integrovaného dohledu do centralni banky statu je aplikovan ve Svazijsku
a Zambii (5,4%),

Model integrovaného dohledu nad bankovnim sektorem a sektorem pojiStovnictvi,
kdy dohledovou instituci je centralni banka statu, je aplikovan v Malawi, Sierra
Leone, Etiopii a Lesothu (10,8%),

Model dohledu, kdy dohled nad bankovnim sektorem vykonava centralni banka statu a
nad nebankovnim sektorem vykonava jind dohledova instituce, je aplikovan
v Mauriciu a Jihoafrické republice (5,4%).

Model sektorového dohledu je aplikovan v 15 zemich (40,4%), kterymi jsou: Alzirsko,
Angola, Botswana, Egypt, Gambie, Ghana, Kena, Maroko, Mozambik, Namibie,
Nigérie, Seychelly, Tunisko, Ugandaa a Zimbabwe. Dohledovou instituci nad

bankovnim sektorem je zpravidla centralni banka.

Z celkového poctu 37 zkoumanych zemi je centralni banka dohledovou instituci

vykonavajici dohled nad bankovnim sektorem celkem v 31 zemich. Umisténi bankovniho

dohledu v centralni bance tak pfevazuje v poméru 5:1.

3.3.4 Dohled v zemich Asie a Tichomofri

Uspotadani dohledu nad finanénimi trhy v zemich Asie a Tichomoti mé tuto podobu:®

Model plné integrované¢ho dohledu do dohledové instituce mimo centralni banku je
aplikovan ve 3 zemich (7,5%), jimiz jsou Japonsko, Jizni Korea a Cookovy ostrovy.
Model pIné integrovaného dohledu do centralni banky, jakozto jediné dohledové
instituce, je aplikovan v 7 zemich (17%). Jsou jimi Kazachstan, Fidzi, Bahrajn,
Macao, Maledivy, Spojené arabské emiraty a Singapur.

Funkciondlni model je aplikovan v Australii (2,5%).

Model c¢aste¢né integrovaného dohledu nad bankovnim sektorem a sektorem
pojistovnictvi, kdy dohledovou instituci je centralni banka, je aplikovan v téchto 3
zemich: Malajsie, Papua — Nova Guinea a Samoa (7,5%).

Model sektorového dohledu je aplikovan ve 27 zemich (65,5%). Jsou jimi: Bangladéz,
Cina, Filipiny, Hong-Kong, Izrael, Indie, Indonésie, Jordansko, Libanon, Kambodza,

Kyrgychstan, Kuvajt, Mongolsko, Nauru, Nepal, Novy Zéland, Oman, Pékistan,

6 Ve vyétu porovnavanych zemi chybi Afganistan, Barma, Irak, Jemen, Laos a Syrie. U téchto zemi nejsou
k dispozici relevantni data.
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Saudska Arabie, Sri Lanka, Tadzikistan, Tchajwan, Thajsko, Tonga, Uzbekistan,

Vanuatu a Vietnam. Dohled nad bankovnim sektorem je vykonavan, s vyjimkou Ciny,
centralni bankou.

Z celkového poctu 41 zkoumanych zemi je vykon dohledu nad bankovnim sektorem je

svéfen centralni bance ve 36 zemich, jiné dohledové instituci v 5 zemich. Umisténi

bankovniho dohledu v centralni bance tak pfevazuje v poméru 9:1.

3.3.5 Dohled v zemich Stiedni a Jizni Ameriky

U této oblasti je nejprve tieba zminit existenci Vychodokaribské ménové unie. Tu tvoii
celkem 8 subjektl (20%), z toho 6 stath (Antigua a Barbados, Dominika, Grenada, Svaty
Kristof, Svatd Lucie a Svaty Vincent a Grenadiny) a 2 britské kolonie (Anguilla a
Montserrat). Spole¢nou ménou unie je vychodokaribsky dolar. U ¢len unie je aplikovéan
sektorovy model dohledu, pfi¢emz nadnarodni dohledovou instituci, dohliZejici nad
bankovnimi sektory &lenti unie, je Vychodokaribska centrélni banka.’” Spoletna je i
dohledova instituce, Komise pro cenné papiry,® vykonavajici dohled nad kapitalovymi trhy a
trhy investi¢nich sluzeb.

Uspotédani dohledu nad finanénimi trhy v ostatnich zemich Stfedni a Jizni Ameriky je
nasledujici:

e Model pln¢ integrovaného dohledu, kdy dohledovou instituci, kterd neni centralni
bankou statu, je aplikovan v Nikaragui, Britskych panenskych ostrovech a na
Bermudach (7,5%).

e Model plné€ integrovaného dohledu, kdy dohledovou instituci je centralni banka statu,
je aplikovan v Uruguayi, na Kajmanskych ostrovech, v Arubé a v Nizozemskych
Antilach (10%).

¢ Funkcionalni model je aplikovan v Kostarice a Venezuele (5%).

e Dohled nad bankovnim sektorem a sektorem pojiStovnictvi je integrovan v 10 zemich
(25%), pticemz ve 2 zemich (Trinidad a Tobago, Sutinam) vykonava dohled centralni
banka statu, zatimco ve zbyvajicich 8 (Guatemala, Honduras, Jamajka, Peru,

Kolumbie, Ekvador, Anguilla a Salvador) je dohledovou instituci jiny subjekt.

57 Eastern Caribbean Central Bank.
5% Eastern Carribean Securities Regulatory Commission.
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Dohled nad bankovnim sektorem a sektorem kapitdlového trhu je integrovan v 2
zemich (5%), a to v Mexiku a Guyan¢. Zatimco u prvné jmenované jde o integraci
mimo centralni banku, v ptfipad¢ druhé je dohled integrovan v centralni bance.

Model dohledu, v némz centralni banka nevykonava dohled nad bankovnim sektorem
ani neni dohledovou instituci integrovaného dohledu nad nebankovnim sektorem, je
aplikovan v Chile a Bolivii (5%).

Model sektorového dohledu, kdy dohledovou instituci nad bankovnim sektorem je
centralni banka, je aplikovan v 9 zemich, kterymi jsou Brazilie, Argentina, Kuba,

Dominikanska republika, Belize, Bahamy, Barbados, Paraguay a Panama (22,5 %).

Z celkového poctu 40 zkoumanych zemi je vykon dohledu nad bankovnim sektorem je

svéfen centralni bance ve 25 zemich. Umisténi bankovniho dohledu v centralni bance tak

pfevazuje v poméru 8:5.

3.4

Dominantni modely dohledu

Jak jiz bylo uvedeno, podle kritéria rozsahu dohledu v soucasnosti existuji v oblasti

uspotadani dohledu nad finan¢nim trhem dva zakladni modely:®

model integrovaného dohledu, ve kterém existuje jediny orgédn do néhoz je dohled
pln€ integrovan — jinymi slovy - dohled nad celym finanénim trhem vykondva jediny
univerzalni dohlizitel. V tomto modelu dohledovy organ vykazuje vlastni interni
diferenciaci do jednotlivych oddéleni, které¢ se v ramci vykonu dohledu zamétujici
bud’ na urcity typ financnich instituci (napf. banky, pojiStovny, fondy, atd.) nebo na
urdité &innosti dohlizenych subjeki. Rizeni vykonu dohledu se viak realizuje
z jednoho centra. Tento systém je vyuzit napi. ve Velké Britanii a Némecku.

model sektorového dohledu, kde samostatné instituce zajiStuji dohled nad
jednotlivymi segmenty financniho trhu (dohled na bankovnim trhu, dohled na
akciovém trhu, atd.). Kazd4 instituce disponuje pravomoci nad veskerymi subjekty
spadajicimi pod urCitou cast financniho trhu, viac¢i které je vykonavan dohled.
Vzhledem k poctu vice dohledovych instituci klade tento systém vysoké naroky na

zajisténi kooperace mezi nimi.

% PANEK, D., VALOVA, L.: Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 10.
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Praveé uvedené dominantni typy modelu dohledu lze povazovat za protipoly (opaky), mezi
kterymi se nachdzi nekoneéné¢ mnoho modelu smisenych, jenz ve vétsi ¢i men$i mife
kombinuji jednotlivé prvky obou modelti zdkladnich.”

Z hlediska vztahu vnitrostatnich pravnich uprav ¢lenskych stati k pravu Evropské unie se
v oblasti regulace a dohledu nad finan¢nim trhem neuplatituje princip subsidiarity. Pravni
uprava instituciondlniho uspofddani dohledu nad finan¢nim trhem tak spadd do vlastnich
kompetenci jednotlivych ¢lenskych stati. Vzhledem k soudobym podminkdm panujicim na
finan¢nich trzich jednotlivych cClenskych stitu a postupujici globalizaci se ale stale vice
prosazuje tlak na proménu uspotfadani systému dohledu do komplikovanéjSich a

provazanéjSich mezinarodnich struktur.

7 JENIK, Ivo. Dohled a regulace finanéniho trhu. 1. vydéani. Praha: Viehrd, 2011, s. 28.
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4 Idealni model dohledu

Institucionalni uspofadéni dohledu nad finan¢nim trhem determinuje vysoké mnoZstvi
ruznorodych faktorti. Na empirické tirovni neni dosud mozné sestavit ptresny model, ktery by
vypovidal o vztahu mezi charakterem finan¢niho trhu a idedlnim uspofadanim dohledu nad
nim. Proménné veliCiny reprezentuji zejména specifické potieby prostiedi k regulaci a od toho
se odvozujici naroky na personalni, finanéni a technické zabezpe&eni dohledu.”’

V ramci vymezenych dvou zidkladnich modeli dohledu nad finanénim trhem neni mozné
vyslovit jednoznaény zavér o vyssi efektivnosti nebo vhodnosti jednoho modelu. Ve svété se
vyskytuje nékolik modela, které se 1iSi od zdkladnich premis 1 od konkrétniho prostredi
aplikace.

Rozhodnuti o aplikaci ptisluSného modelu predstavuje zasadni udélost, kdy musi byt
zvolena nejoptimalnéjsi varianta. Toto rozhodnuti je otdzkou ndrodni diskrece, musi byt
zvoleny parametry dohledu odpovidajici pozadavkim pfislusné ekonomiky. Volba
nevhodného usporadani dohledu by mohla zvysit naklady na vykon dohledu, v horsim ptipadé
pak zplsobit selhdni plnéni jeho hlavnich funkci. Takovy nefunkéni dohled by jisté byl krajné
nezéadouci.

Dle vyvoje poslednich let miiZeme zobecnit, Ze se jednotlivé staty svéta ¢im dal vice
ptiklanéji k aplikaci modelu integrovaného dohledu. Tento model poskytuje dohledovému
vedouci k vyskytu nezddoucich situacich na finanénim trhu. Oproti tomu v modelu
sektorového dohledu, kde je dohledovy organ omezen zaméfenim pouze na svéfeny segment
finan¢niho trhu, nemusi - pravé z dvodu tohoto zaméieni - identifikovat moznou existenci
stimulu, jenz vyzaduje jeho zésah.

Aplikace modelu integrovaného dohledu rovnéz umoziuje dosdhnout lepsich vysledki
vzhledem ke kontinualnimu nabyvani znalosti o pfedmétné problematice, na nizZ se dohled
zaméfuje z povahy vykonu své Cinnosti. Pfi uziti modelu sektorového dohledu je naopak
nutné postihnout veskeré pravdépodobné jevy, neoddélitelné od finanénich trhii, ¢imz se
ztraci vyhoda z uzkého zaméfeni, jehoz neni mozné dosdhnout.”

Uvedené argumenty a svétova praxe v trendu postupného pirechodu na model

integrovaného dohledu svédéi zavéru, ze se pravé tento model vice pfiblizuje charakteru

" PANEK, D., VALOVA, 1. Bankovni regulace a dohled. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2008, s. 43.
72 .
Tamtez.

45



idedlniho modelu dohledu nad finanénim trhem. Tento dil¢i zavér, tykajici se organizacni

struktury vSak nemuze byt validnim sam od sebe, bez adekvatniho urceni vSech dulezitych

kritérii, které ovliviluji rozhodovani o volbé modelu dohledu. Tyto kritéria budou rozebrany

v nasledujici kapitole.

4.1

Kritéria volby modelu dohledu

Vybér nejvhodnéjsi modelu dohledu by nemél znamenat pouze prosté pieneseni jednoho

modelu v podobé pravni upravy do podminek finanéniho trhu ur€itého statu. Predev§im musi

dojit k uvazeni dopadu vsech relevantnich faktort ovliviiyjicich kone¢nou podobu dohledu a

naroki na systém regulace a dohledu.

Jako rozhodovaci kritéria tak museji byt zvazovany rtzné faktory, potieby konkrétniho

finan¢niho trhu, jeho ndvaznost na narodni hospodafstvi a dalsi specifika. Podle Jenikovi

studie je mozné rozeznat ¢tyfi hlavni oblasti, na néz by se mél rozhodovaci proces zaméfit pii

stanoveni kritérii pro nalezeni idealniho modelu dohledu nad finanénim trhem. Jedna se o:”

Historicky vyvoj finan¢niho trhu — sledovani historického vyvoje finan¢nich trhu
v konkrétni zemi umoziuje vystihnout zazité zptusoby uspotfadani trhu a samotného
dohledu nad nim. Poté lze vyhodnotit jejich dosavadni funkénost a efektivnost a
stanovit u¢ingj$i variantu dohledu nad finanénim trhem. Pouceni z historie rovnéz
umoznuje vyvarovat se jiz jednou u¢inénych chyb a napravit zjisténé nedostatky.

Struktura finan¢niho trhu — v oblasti trzni struktury si pozornost zaslouzi zejména
(ne)existence provazanosti jednotlivych segmenti finan¢niho trhu. Pokud jsou

segmenty trhu tuzce provazané, lepSi feSeni organizace dohledu poskytuje model

integrovaného dohledu. Nelze vSak opomenout ani celkovou velikost trhu, kdy model

jediné dohledové instituce vykazuje své meze pii ur€itém objemu trhu. V piipadé

velkého a diverzifikovaného trhu je leps$i zvolit model sektorového dohledu. Jako dalsi

rozhodovaci kritéria v rdmci zkoumdni struktury trhu slouzi charakter a postaveni
dominantnich subjektii na trhu a dale také vyspélost finan¢niho trhu z hlediska jeho
narodni a mezinarodni dilezitosti.

Personélni a materialni vybaveni orgdnu dohledu — dobie fungujici vykon dohledu je
podminén dostatecnym vybavenim dohledové instituce, a to jak z hlediska lidskych

zdroji, tak i materidlniho zabezpeceni. Nékdo by mohl namitnout, ze otazka vlastniho

3 JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek &eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 28-31.
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vybaveni dohledové intituce by meéla byt pfi stanoveni modelu dohledu pouze
sekundérni zalezitosti. AvSak pro naplnéni cilit dohledu je nezbytné, aby dohledova
instituce disponovala kvalifikovanym persondlem a odpovidajicim materidlnim

zabezpecenim, bez nichz nelze vykondvat ¢inny dohled. Z tohoto podhledu se opét

jevi jako vvhodnéj$i varianta modelu integrovaného dohledu, kterda umoziuje

vytvoreni jednotného dohledového aparatu s odbornyvm i administrativnim zazemim.

Takové usporadani dohledové instituce umoziiuje - na rozdil od sektorového modelu

dohledu - dosazeni Uspor pii jejim provozu. Tato dohledova instituce navic vykazuje

lepSi wvnitfni komunikaéni provazanost mezi jednotlivvmi oddélenimi, jednotnou

metodiku a celkovou firemni kulturu.

Institucionalni ptedpoklady — jakykoliv ekonomicky vyspély stat v soucasné dob¢
disponuje vlastnim systémem dohledu nad tuzemskym finan¢nim trhem a proto nelze
predpokladat jeho zavadéni na ,,zelené louce®. Prvotni uvaha o realizaci zmény nebo
transformace soudobého systému dohledu by tak méla vychazet z analyzy soucasné
situace na finan¢nim trhu. Nejprve je tfeba identifikovat potfebny rozsah zmén, od

dil¢i tpravy stavajici legislativy az po celkovou pfeménu systému dohledu.

Naposledy uvedeny bod vyjadiuje vaznost dopadu implementace ¢i zmény systému

4

dohledu nad finan¢nim trhem na celé narodni hospodaistvi. Kazdy orgén rozhodujici o

modelu dohledu by mél ptistupovat k jeho zménadm pouze s nejvyssi opatrnosti.

V prostiedi teoretickych doporuceni pro urceni idealniho modelu dohledu nad financnim

trhem je nezbytné uvést i doporuceni Basilejského vyboru pro bankovni dohled, ktery ve své

publikaci vyslovil pfedpoklady idealniho modelu: "

Cile dohledu determinujici vykon ¢innosti dohledovych organt jsou piesné vymezené.
Orgény piisobici v procesu vykonu dohledu vykazuji charakter adekvatni nezavislosti
politické i1 financ¢ni.

Orgény pusobici v procesu vykonu dohledu podléhaji v potfebné miie kontrole za
ucelem zajisténi vhodného prostiedi a eliminace rizika zneuziti svéfenych pravomoci.
Orgéany pusobici v procesu vykonu dohledu disponuji souborem donucovacich
pravomoci, jejichz pouzitim je mozné bez ptispéni dalsi entity nebo statniho zasahu na

finan¢nim trhu samostatn¢ sjednat napravu.

™ BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Core Principles for Effective Banking Supervision
[online]. Bis.org, biezen 2012 [cit. 29 zaii 2014]. Dostupné na <http://www.bis.org/publ/bcbs213.pdf>.
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e Organy pusobici v procesu realizace dohledu mohou své pravomoci ve stanovené miie

fakticky realizovat.

4.2 Integrovany dohled nad finan¢nim trhem

Na zéklad¢ ptfedchozi analyzy a zhodnoceni dil¢ich z&véra této prace vybiram ze dvou
hlavnich modelti dohledu nad finan¢nim trhem model integrovaného dohledu jako ten, ktery
se vice blizi hledanému idedlnimu modelu dohledu. V této kapitole proto bude vénovan

patfi¢ny prostor vymezeni zékladnich atribut tohoto modelu.

4.2.1 Historicky exkurz

Samotny princip integrovaného dohledu nad finanénim trhem vzniknul v osmdesatych
letech minulého stoleti ve Skandinavii, kterd v t& dobé byla postihnuta finan¢ni krizi. Tato
krize méla ptivod v bankovnim sektoru tamniho finan¢niho trhu, pramenila z vykazanych ztrat
bank u poskytnutych bankovnich avért. V roce 1986 zapocala implementace nového systému
dohledu v Norsku, jehoz dosavadni institucionalni zabezpeceni tvotil Bankovni inspektorat.

Vychozi moment tvofila situace, kdy byl tento Bankovni inspektorat sloucen
s jednotlivymi organizacnimi jednotkami inspektoratu dohledu nad pojiStovnami. Integrace
dohledu se osvédcila a pokracovala dale vznikem jednotného dohledového organu
zastteSujicitho dohled nad bankami, nebankovnimi spole¢nostmi a pojistovnami. S timto
modelem dohledu Norsko uspélo, kdyz Gspésné zefektivnilo vymahéni regulacnich opatieni
nad finan¢énim trhem a tim zlepsilo napliiovani cild dohledu.”

Norsko predstavovalo pouze pocatek, vina integrace dohledu se rozsifila i do ostatnich
zemi, zejména téch silné ekonomicky vyspélych. Do roku 1995 aplikovaly systém
integrovaného dohledu na své financni trhy Australie, Japonsko, Kanada, Korea, Singapur a
Velka Britanie, které identifikovaly novy model dohledu jako dosud nejefektivnéjsi systém
dohledu nad svymi finan¢nimi trhy.

Na prvni pohled by se tak mohlo zdat, ze integrovany model dohledu je vhodny vyhradné
pro silné a rozvinuté ekonomiky. S takovym tvrzenim vSak nelze souhlasit, protoze empiricky

neni pfipustné navéazat parametry modelu pouze na charakter nebo velikost ekonomik

" JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek ¢eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 41.
48



jednotlivych stath, které by usilovaly o jeho piijeti. Na konci devadesatych let se model
integrovan¢ho dohledu rozsifil 1 do relativné slabSich a pomaleji se rozvijejicich ekonomik,
jako je napt. bulharska nebo lotySska. I zde vSak implementace uvedeného modelu dohledu
skoncila rovnéz uspéchem. Lze tedy uzavfit, ze rozdil jednotlivych ekonomik, co do jejich

velikosti a rychlosti rozvoje, neni rozhodny pro (ne)pftijeti integrovaného modelu dohledu.

4.2.2 Idealni podminky integrace

Usp&$na implementace integrovaného modelu dohledu nad finanénim trhem neni,
v kontextu s pfedchozim textem, mozna automaticky. Model integrovaného dohledu klade
jisté naroky na kazdy stat, ktery jeho implementaci zvazuje. Tyto naroky nutno chapat jako
obecné podminky existence prostiedi, které lze oznaéit jako ,,ekonomicky zdravé:™

e Stabilni politika v makroekonomickém prostfedi s potencidlem zdravé a rostouci
ekonomiky.

e Stabilni situace na finan¢nim trhu bez existence stimuldl, které by pfi pfijeti nového
modelu dohledu nebo jeho dil¢i zméné znamenaly rizika moznych zavaznych dopada
na samotny chod finan¢niho trhu.

e Shoda vétSiny ucastnikii finan¢niho trhu v nazoru na prospéSnost zmény modelu
dohledu pro zajisténi fungujici spoluprace a posileni autority dohledovych organti.

e Zabezpeceni efektivni vymény informaci mezi jednotlivymi institucemi, které jsou
povinné pro vykon své ¢innosti na finanénim trhu vzajemné komunikovat.

e Dostupnost persondlnich a materidlnich zdroji v odpovidajicim kvalitativnim 1
kvantitativnim rozméru.

e Prostiedni na finan¢nim trhu umoziujici rychly vyvoj finan¢nich inovaci a zavadéni
novych produkti.

e Zajisténi odpovidajiciho administrativniho zdzemi pro dohledovou instituci, jenz

poskytuje adekvatni podminky pro fadny vykon dohledu.

4.3 Alternativy integrovaného dohledu

76 JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek &eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 43-44.
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Model integrovaného dohledu se v praxi vyskytuje ve dvou hlavnich alternativach. Jedna

se bud’ o pln€ integrovany dohled, anebo o ¢astecné integrovany dohled.

Obr. €. 3: PIn¢€ integrovany dohled nad finan¢nim trhem

Vysoké pravomoce
a nizky vliv
Specializovana centralni banky
instituce jako
vykonavatel Nizké pravomoce a
vysoky vliv
centralni banky

PIné integrovany
dohled

Centralni banka
jako vykonavatel

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé JENIK, (2011)"’

Plné integrovany dohled vyuziva jako organ svazany s vykonem aktivit dohledu
(vykonavatel dohledu) centrdlni banku nebo specializovanou instituci. V piipadé
specializované instituce jako vykonavatele dohledu miizeme rozlisit dva zakladni ptipady
rozsahu vlastnich pravomoci a vlivu ze strany centralni banky. V prvnim ptipadé jsou svéieny
specializované instituci vysoké pravomoce, vliv ze strany centrdlni banky je nizky. V druhém
pfipadé je tomu pravé naopak: specializovand instituce disponuje pouze nizkymi

pravomocemi a pii vykonu dohledu je uplatnén silny vliv centralni banky.

Obr. ¢&. 4: Casteéné integrovany dohled nad finanénim trhem

T JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek ¢eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 44.
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Oddéleni dohledu
od kontroly vykonu
Castecné ostatnich éinnosti

integrovany
dohled Celkovy dohled
vykonadvany jednou
instituci

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé JENIK, 1., (2011) 7

Cdstecné integrovany dohled se déli dle uchopeni jednotlivych ¢innosti dohledové instituce
s vazbou na samotny vykon dohledu. Z tohoto hlediska se mtize jednat o odd€leni dohledu od
vykonu ostatnich ¢innosti nebo charakter ¢innosti dle celkového dohledu vykondvaného
jednou instituci. Vnitini uspotfadani organu dohledu pifedstavuje jiz identifikované moZnosti
sektorového nebo funkcionalniho piistupu, které 1ze doplnit o ptistup kombinovany ve spojeni
sektorového a funkciondlniho modelu.

V prostedi clenskych stath Evropské unie je moZné nalézt rtizné varianty uspotadani
dohledu. Za obdobi zejména poslednich deseti let pozorujeme zvySeny zajem o integrovany
model dohledu. Tento vyvoj je mozné zdiivodnit na pozadi stoupajicich narokil na vzajemné
provazani finan¢nich trhti, které jdou ruku v ruce s globaliza¢nimi pozadavky. Do budoucna
lze predpokladat pokracovani tohoto trendu a jeho rozSifovani i do dalSich zemi. V tomto
smyslu tak mize byt model integrovaného dohledu nad finan¢nim trhem povazovan za

nepiimy produkt globalizace finan¢nich trht.

Tab. €. 3: Integrovany model dohledu v prostiedi Evropské unie

Dénsko Specializovana instituce
Svédsko Specializovana instituce
Lucembursko Specializovana instituce
Lotyssko Specializovana instituce

8 JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek &eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 44.
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2000 Mad’arsko Specializovana instituce
2001 Estonsko Specializovana instituce
2001 Némecko Specializovana instituce
2001 Rakousko Specializovana instituce
2001 Velka Britanie Specializovana instituce
2002 Malta Specializovana instituce
2004 Belgie Specializovana instituce
2006 Ceska republika Centralni banka

2006 Slovensko Centralni banka

2008 Finsko Specializovana instituce
2008 Polsko Specializovana instituce

2010 Irsko Centralni banka

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé Evropské centralni banky, (2013)”

Z uvedeného piehledu vyplyva, ze v soucasné dob¢ je piijat model integrovaného dohledu
Sestnacti Clenskymi staty Evropské unie s Sirokym potencidlem jeho dal$iho rozsifeni
v horizontu pfiStich let. Zajimavost pifedstavuje jednoznacné upfednostnéni varianty
specializované instituce v roli vykonavatele integrovaného dohledu. Vyjimku piedstavuji

pouze Ceska republika, Slovensko a Irsko.

4.4 Argumenty pro model integrovaného dohledu

Argumenty pro volbu modelu integrovaného dohledu nad finan¢nim trhem jako modelu
idedlniho vychazi z urceni vyhod, které implementace tohoto modelu na konkrétni podminky
finanéniho trhu piinasi. Jedna se zejména o:*

e Me¢énici se finan¢ni trh — vyvoj finan¢niho trhu probihd dynamickym tempem.
Vzhledem k postupnému propojovani jednotlivych sektort finan¢niho trhu a jejich
produktii, prudkému rozvoji informacnich technologii a zvyseni rizik vyplyvajicich z

celkové globalizace, je tieba flexibilni reakce 1 v oblasti dohledu. Aby byly 1 nadale

" EUROPEAN CENTRAL BANK. Recent Developments in Supervisory Structures in the EU member states
(2007-10) [online]. Ecb.europa.eu, fijen 2010 [cit. 29. zafi 2014]. Dostupné na
<http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.pdf>.

% JENIK, 1. Dohled a regulace financniho trhu. 1. vyd. Praha: Spolek &eskych pravnika Viehrd, 2011, s. 46-47.
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uspesné napliovany cile dohledu, musi byt dohled integrovan. Tato zména usporadani
dohledu umozni rychleji a efektivnéji reagovat na zmény v oblati finan¢niho trhu.
Finan¢ni Uspora — integraci dohledu snizuji ndklady na persondlni i technického
vybaveni dosavadnich vykonavatelit dohledu. Uspor je dosazeno sjednocovanim
specializovanych dohledovych instituci, coz je obvykle doprovazeno snizenim poctu
pracovnikl, ktefi se v dohledové instituci nezabyvaji vlastnim vykonem dohledu
(napf. administrativa nebo IT). Naopak v piipad¢ integrované dohledové instituce
dochazi méné Castéji k odchodu specialistii dohledu, ktefi nemaji moznost ,,pfesunu‘
do jiné dohledové instituce. Se snizenim celkového poctu zaméstnancii dochazi ke
sniZzeni nakladi na mzdy a ndkladd na technické vybaveni.

Komplexni pokryti finan¢niho trhu jedinou dohledovou intituci — povahu jednotlivych
finan¢nich produkti obchodovanych na finan¢nim trhu ¢asto nelze jednoznacné urit,
protoze jsou slozeny z vice na sebe navdzanych produkt. V tomto piipadé mize
vyvstat otdzka, ktery dohledovy orgéan je povéfen dohledem. V modelu integrovaného
dohledu od pocatku je vylou€en vznik moznych sporti o ptisobnost mezi jednotlivymi
dohledovymi organy, ktery miZe nastat mezi jednotlivymi organy dohledu pfi
sektorovém uspotfadani dohledu. Integrace dohledu do jedné dohledové instituce
moznosti vzniku kompetencniho sporu zcela zamezuje, ¢imz se zvySuje celkova
efektivita dohledu.

Vyssi troven prehlednosti a zodpovédnosti dohledu — integrace dohledu do jednoho
subjektu zajistuje vyssi prehlednost a transparentnost jednani dohledové instituce pro
jednotlivé ucastniky finan¢niho trhu. Integraci dohledu je také jednoznacné urcen
subjekt nesouci vyluénou odpovédnost za realizaci dohledu, které se nemiize zprostit.
Ackoliv kazdy stat upravuje dohled nad finan¢nim trhem vlastni legislativou, dochazi
mezi dohledovymi institucemi jednotlivych statli ke spolupraci. Tato mezinarodni
spoluprace je jednodussi pokud je dohled integrovan, protoze dochdzi ke komunikaci
mezi menSim mnozstvim subjekta.

Jeden dohledovy subjekt pro vS§echny — pokud by rizné druhy dohlizenych finan¢nich
instituci podléhaly dohledu riznych dohledovych orginli, je mozné uvazovat o
rozdilnych pfistupech téchto organii k vykonu dohledu (napf. pfi udé€lovani nebo
odjimani licenci). Integrovany dohled vykonavany jedinou dohledovou instituci
takové uvahy neptipousti, naopak nabizi jednotny ptistup dohledové instuce k vykonu

dohledu nad vSemi dohlizenymi subjekty. U dohliZzenych subjektl je také v ptipadé
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4.5

integrace dohledu mozno konstatovat jejich vyssi pravni jistotu v tom, Ze nemusi
slozit¢ urCovat subjekt, viici kterému jsou povinni plnit své konkrétni povinnosti

vyplyvajici z vykonu dohledu.

Argumenty proti modelu integrovanému dohledu

wewr

Mezi nejcastéjsi argumenty, které jsou pouzivany odpiirci integrace, patfi:

Silnd koncentrace moci dohledové instituce — integraci dohledu z jednotlivych
specializovanych dohledovych instituci vznikne monopolni byrokraticka intituce,
ktera v sobé bude koncentrovat velké mnozstvi moci, coz s sebou vzdy piinasi riziko
jejiho zneuziti.

Nejista kvalita provedeni integrace — legislativa upravujici integraci nemusi byt
jednotlivymi ucastniky finan¢niho trhu. Pti nekvalitné provedené integraci se nemusi
dostavit jeji planované pozitivni pfinosy.

MozZnost snizeni vykonu dohledu — po dobu implementace modelu integrovaného
dohledu hrozi do€asné sniZeni efektivity vykonu dohledu. V této dobé je zpravidla
kladen dGraz na samotné provedeni integrace v podobé zmény organizacniho

usporadani, mén¢ jiz na vykon dohledu.

Naésledujici tabulka shrnuje jednotlivé klady i zdpory integrovaného modelu dohledu:

Tab. ¢. 4.: Klady a zapory integrovaného modelu

Klady Zapory
) _ Nevhodnym zplisobem vedeny integracni
Snadnéjsi dohled nad finan¢nimi o ‘
proces miiZe zapficinit v pfechodné dobé i po
konglomeraty. _ o
ni niz$i efektivitu.
Lepsi monitorovani systémového rizika a Nerespektovani specifickych podminek
rychlej$i reakce na zmény. jednotlivych sektort finanéniho trhu.
Jednotny pfistup k regulaci a dohledu Optimalni vyména informaci a vzajemna
na celém finanénim trhu. spoluprace se mtze realizovat i mezi
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odd€lenymi organy dohledu.

Silngj$i odpovédnost regulacniho organu.

Integrovany dohled je vhodny zejména pro

staty s rozvinutym finan¢nim systémem.

Maximalni Gspory z rozsahu a efektivni

vyuzivani zdroji.

Zisky plynouci z uspor z rozsahu nemuseji

byt vysoké.

Zdroj: Vlastni zpracovéni autora na zakladé MARTINEZ, J., ROSE, A., (2003)*'

¥ MARTINEZ, J., ROSE, A.International Survey of Integrated Financial Sector Supervision [online].

Books.google.cz, leden 2003

[cit.

29. Zaf 2014]. Dostupné

<http://books.google.cz/books?id=iqyz2FxjqY C&printsec=frontcover&hl=cs#fv=onepage&q&f=false>.
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Z.avér

Od pocatku 21. stoleti celosvétové zaznamenavame prudky rozvoj finanéniho trhu a jeho
jednotlivych produktt, které ovliviiuji zivot kazdého jedince. Ruku v ruce s touto expanzi
finan¢niho trhu rostou 1 naroky na jeho regulaci a dohled nad nim. Nutnost jejich existence
vyzaduje jiz samotny charakter finan¢niho trhu a subjektt, ktefi na ném puasobi. Mezi dalsi
hlavni divody regulace a dohledu patfi zejména nutnost eliminovat systémova rizika
ohrozujici stabilitu celého finan¢niho systému, existence informacni asymetrie a nerovného
postaveni jednotlivych ucastnikt trhu. Pfipoc¢itdme — li neustale postupujici globalizaci a jeji
projevy na financnich trzich (zejména vznik finan¢nich konglomeréatii), nabyva zodpovézeni
otazky idealniho modelu dohledu nad finan¢nim trhem na diilezitosti vysokého stupné.

Vysloveni jednoznaéného zavéru o tom, které instituciondlni uspofadani dohledu je
nejefektivngjsi (tedy idedlni), neni prakticky mozné z diivodu existence riznych podminek
panujicich v jednotlivych stitech svéta. Tyto podminky (napf. velikost a struktura
hospodaristi, kvalita legislativy, mira rozvoje finan¢niho trhu) vSak ve vysledku ovlinuji
efektivitu dohledu stejné jako jeho instituciondlni uspotfddani. Navic instituciondlni podoba
dohledu je v kazdém statu vysledkem pouze jeho vlastniho rozhodnuti, takze jednotlivé staty
vykazuji v organizaci dohledu zna¢né odliSnosti. Za této situace by tedy bylo nesmysIné
hledat idealni model dohledu nad finan¢nim trhem v oblasti teoretického aparatu, ktery by
nabyval sice eliminace negativ jednotlivych opatieni, avSak v praxi by nebyl schopen validni
implementace. Misto toho je vhodné usuzovat o idedlnim modelu na zéklad¢ praktické
analyzy skute¢ného stavu, jenz byla ucinéna v této praci a vyslovit zdvéry o modelu, ktery
nese znaky nejblizsi pravé idedlnimu modelu dohledu.

Za takovy model dohledu lze povaZovat na zéklad¢ realizovaného vyzkumu dohled
integrovany, protoze nesporn¢ pfindsi fadu vyhod zdsadniho vyznamu. Hlavni z nich je vyssi
efektivita pfi dohledu nad finan¢nimi konglomeraty, které jsou hlavnim projevem v
soucasnosti probihajicich zmén na finan¢nich trzich a jejichZ vyznam i objem neustale roste.
Dale integrace dohledu do jednotné instituce s komplexni znalosti prostfedi fina¢niho trhu
umoziuje lepsi monitorovani systémového rizika a rychlejsi reakce na ptipadné zmény na
finan¢nimu trhu. Diky existenci jedné dohledové intituce, do které je dohled nad celym
finan¢nim trhem integrovan, je pravdépodobnéjsi jednotny piistup organu dohledu k vykonu
dohledu viaci celému finanénimu trhu, resp. vSem jeho ucastnikiim. Dalsi vyhodou

interovaného dohledu je komplexni pokryti finan¢niho trhu jedinou dohledovou intituci.
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S timto je spojena jednoznacnd odpoveédnost dohledového organu za vykon dohledu a jeho
vysledky. Pfi neexistenci vice dohledovych orgdni nemlzZe mezi nimi vyvstat kompetecni
spor a dohledové intituce se jevi v ocich dohlizenych subjekti jako instituce se silnou
autoritou. Nezanedbatelnou vyhodou je pfi aplikaci integrované¢ho dohledu dosazeni fina¢ni
uspory. Integrace dohledu totiz snizi naklady jak na persondlni, tak i materidlni vybaveni
dohledové instituce, a to pfedev§sim v oblastech, které se vramci dohledové instituce
nezabyvaji vlastnim vykonem dohledu (napt. administrativa).

Vedle téchto vyhod, které integrace dohledu pfinasi, existuji i argumenty pouzivané
odptrci integrace, ktefi hovoifi o nevyhodach ¢i rizicich integrace. Mezi nejcastéji uvadéné
patii vznik pfili§ silnd koncentrace moci u dohledové instituce z jednotlivych
specializovanych dohledovych instituci. DalSim rizikem integrace je nejista kvalita legislativy
upravujici provedeni integrace, coz mize mit za nésledek moznost vzniku sporii mezi
jednotlivymi ucastniky finan¢niho trhu. Navic v dobé provadéni samotné integrace dohledu
udajné hrozi docasné snizeni efektivity vykonu dohledu, protoze je v této dobé vétSina
pozornosti upfena na samotné provedeni integrace v podob¢é zmény organizacniho uspofadani.

Vyse uvedené vyhody povazuji za zasadni vzhledem k naplnéni ucelu dohledu nad
finan¢nim trhem a pfi porovnani vyhod a nevyhod (rizik) integrace dohledu konstatuji, ze
vyhody podle mého ndzoru pievazuji. Naopak zminéné argumenty (rizika) povazuji za
nepiesvédCivé, protoZe skuteCnosti v nich uvedené mohou podle mého nazoru nastat pfi
aplikaci kteréhokoliv modelu dohledu. Pfipoustim ale, ze jejich vyskyt je pfi aplikaci
integrovaného modelu pravdépodobné;si.

Na zikladé¢ vyzkumu provedeného v této praci je mozné extrahovat zédsadni zjiSténi
potvrzujici roli integrovaného modelu s funkcionalnim uspotfaddani dohledu jako nejbliz§iho
modelu idedlnimu:

e Institucionalni uspotfadani dohledu nad finan¢nim trhem determinuje vysoké mnozstvi
ruznorodych faktorti. Na empirické trovni neni dosud mozné sestavit piesny model,
ktery by vypovidal o vztahu mezi charakterem finan¢niho trhu a ideédlnim
uspotradanim dohledu nad nim.

e V soucasnosti existuji v oblasti usporadani dohledu nad finan¢nim trhem dva zékladni
modely: model integrovaného dohledu a model sektorového dohledu.

e Vramci vymezenych dvou zikladnich modelti dohledu nad finanénim trhem neni
mozné vyslovit jednoznaény zaveér o vyssi efektivnosti nebo vhodnosti jednoho

modelu.
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e Pokud jsou jednotlivé segmenty trhu izce provazané, lepsi feSeni dohledu poskytuje
model integrovaného dohledu.

e Vpfipadé velkého a zasadné diverzifikovaného trhu lepsi feSeni poskytuje model
specializovaného dohledu.

e Pocet stath aplikujici model integrované¢ho dohledu roste.

e Model integrovaného dohledu umoziuje nejefektivngjsi vykon dohledu nad

soucasnym finan¢nim trhem.

V souladu s uvedenymi zavéry vyzkumu i identifikovanymi zasadnimi zjiSténimi je mozné

zodpovedét stanovenou vyzkumnou otazku:

Jaka soucasna podoba modelu dohledu nad financnim trhem v uchopeni praktickych

vvr

Odpoved’:

Ze soucasnych podob modeli dohledu nad finanénim trhem v uchopeni praktickych
konstrukei tvoii model integrovaného dohledu na bazi funkciondlniho usporadani

koncept nejblizsi idealnimu modelu dohledu nad finan¢nim trhem.
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Abstrakt

Piedmét této prace tvoii finanéni trh z pohledu regulace a dohledu. Hlavnim cilem préce je
navrh idealniho modelu dohledu nad finan¢nim trhem ze souboru soucasnych feSeni na
zaklad¢ vlastni analyzy relevantnich souvislosti a faktorti determinujicich prakticka uziti
systému dohledu.

V pfimé vazbé na hlavni cil prace je provedena reSerSe odbornych zdroji pro ucely
vymezeni finan¢niho trhu a jeho ¢asti, subjekti obchodovanych na finan¢nim trhu a produkta,
které¢ jsou zde obchodovany. Dale je pozornost vénovana dohledu nad finan¢nim trhem,
zejména instituciondlni strdnce jednotlivych systémi dohledu, vcetné oznaceni vyhod i
nevyhod spojenych s jejich aplikaci. Je provedena analyza organizace dohledu nad finan¢nim
trhem v Ceské republice i ve vybranych zemich svéta, pii¢emz je zjistén pievazujici model
dohledu. Poté je aplikaci dilCich zavért prace s vyuzitim ziskanych poznatkli vyhotoven navrh
idealniho modelu dohledu. V souladu se zaddnim prace a na zakladé vysledku prace je mozné
povazovat cil prace za splnény:

Jako model dohledu, ktery se nejvice blizi modelu idedlnimu, 1ze na zakladé¢ realizovaného
vyzkumu povazovat model integrovaného dohledu, ktery piinasi fadu nespornych vyhod,
zejména s prihlédnutim k prostfedi soucasného finan¢niho trhu, k jeho subjektim a

produktiim.

Abstract

The object of this work consists of financial market from the perspective of regulation and
supervision. The main objective is to identify and the draft the ideal model of financial market
supervision from a set of current solutions based on an analysis of relevant context and
factors, which determine the practical use of the supervisory system.

In connection with the main objective I make a research of specialized sources to define a
financial market and its sections, subjects and products. Attention is paid also to a financial
market supervision, especially to organization of individual models of supervision, including
its benefits and drawbacks. There is also made an analysis of model of financial market
supervision in Czech Republic and the other states, where the predominant of model of

financial market supervision is found out. Then using pieces of knowledge a proposal of the
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ideal model of financial market supervision is planed. In accord with assignment of this work,
we can state that the main objective was reached.

On the basis of the research, we can consider a model of integrated supervision as the
model, which is the most approaching to the ideal model of financial market supervision,
especially in view of the fact of current situations on financial market, its subjects and

products.
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