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Uvob

Efektivneé funguijici finargni trh gredstavuje zakladni kAmen pro rozvoj ekonomické
a hospodéské prosperity. Kiovym prvkem pro rozvoj finamiho trhu je jeho stabilita a
transparentnost. K dosahnuticlito cifi ndm slouZi instituce dohledu a regulace nad
financnim trhem. VyvazZzena mira dohledu a regulace sema\étle jevi jako jedna z

priorit narodnich i nadnarodnich ekonomik.

V diplomové préaci si kladu za cil definovat moddiyhledu pouzivané v Evropské

unii a srovnat jejich vyuziti.

Finartni trh je velmi slozitou oblasti. Z tohotaivbdu se v prvni kapitole budu
zabyvat charakteristikou finaniho trhu a definuji jeho hlavni funkce. PopiSujekty na
ném pasobici a nastroje, se kterymi pracuje. Definujétggdnotlivé segmenty finaniho
trhu.

K oblasti dohledu a regulace finarich trhi neodmysliteld pati instituce centralni
banky. Ve druhé kapitole mé prace nastinim vzniloto organu dohledu, jeh®nnost,
zakladni charakteristiku, funkci a v neposledatk také cile. Vtomto ohledu bude

vénovana zvysena pozornost organu dohledu a regul@eské republice.

Treti kapitola bude &novana teoretickému vymezeni oblasti dohledu alaegu
Praw v tétocasti popiSu podstatu dohledu nad ficram trhem a definuji mozné varianty
modeli uspdadani dohledu a regulace. Tato kapitola dale bidatmvat kritéria, ktera
zohlediuji jednotlivé staty i vybéru nejvhodgjsiho finargniho dohledu.

Ctvrta kapitola popiSe proces integrace dohledwalage doCeské narodni banky
a nasledny fechod ze sektorového modelu na femkmodel. V kapitole se dale budu
zabyvat pipominkami Evropské Unie knavrhu zékona o émn dohledu vCeské
republice. Déle charakterizuji dohled nad fitxaim trhem v ramci EU a povinnostieské

republiky z toho plynouci.

V paté kapitole srovnam a charakterizuji vyuzivapgtémy v zemich EU



Veérim, Ze svoji diplomovou praci splnim &egpokladané cile, které jsem si

v (vodu této prace stanovila.



1.V YMEZENI ZAKLADNICH POJM U

1.1 FINANCNIi TRH

Finartni trh nizeme charakterizovat jako systém fitiaich instituci, nastrgj
vztahil a subjeki, které shromafuji a zabezpaiji tok perz a kapitalu mezitznymi
ekonomickymi subjekty na zéklachabidky a poptavKky Prostednictvim vytvdeni a
obchodovani finatnich néstraj umoziuje finartni trh pgresun volnych finagnich
prostedki od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam, kteleékazi zajistit dalSi
efektivni vyuZiti tchto finarénich prostedki?.

1.2 FUNKCE FINAN CNIHO TRHU

Z vySe uvedené definice theme odvodit &kolik zakladnich funkci finatniho
trhu:

» depozitni — pebytkové subjekty mohou ulozZit své volné piredky
» Uwrova — ziskani peebnych prosedki pro deficitni subjekty

» platebni — ziskani fin&ni hotovosti

» likviditni — prem&na majetku na finami hotovost

» zajiS€ni bohatstvi — zhodnoceni vloZzenych piedka

e zajiS€ni rizika — ochrana volnych prdetki proti pisobeni inflace

« politick& — zisk patebnych prosedki pro stat

1.3 SUBJEKTY FINAN CNiHO TRHU

»~Jako subjekty ekonomickeho trhu Ize aaha&Sechny ekonomické subjekty, které
jsou v souladu se zadkonem stanovenou legislativalal&imi geedpisy s ni souvisejici

opravrené obchodovat s fingnimi nastroji s vyuzitim svych odbornych znalogtdahonik,

'REVENDA, Z. a kol..Perezni ekonomie a bankovnict® vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 71.
’MUSILEK, P. Finagni trhy: instrumenty, instituce a management, Il. dipiepracované vyd. Praha: Edi
odckleni VSE, 1996, s. 11.

¥ POLOWCEK, S. Bankovnictvi. 1. vyd., Praha: C.H.Beck, 20086 s.



nebo které napomahaji fungovani fidaho systému prosdnictvim poskytovani svych

odbornych finagnich sluzeb*

Ucastniky finagniho trhu Ize rozéit do nasledujicich skupin:

» Deficitni subjekty — subjekty, které maiji relativni nedostatek ficrd@nh prostedki
a vstupuji na finami trh scilem ziskat dalSi préstiky @i vynaloZzeni co

nejmensich naklad

» Prebytkové subjekty— subjekty, které disponuji relativnim nadbytkénmafénich
prostedki a jsou ochotné tyto prastky poskytnout progdnictvim realizace

likvidnich a vynosovych investic s co nejmenSinikem.

* Finanéni zprostiredkovatelé — jejich funkci je pesun finagnich aktiv od
piebytkovych subjeki k deficitnim @i minimalnich transaknich a ¢asovych
nékladech - typickym fedstavitelem jsou banky a nebankovni instituce jako

pojistovny, penzijni fondy, podilové fondy, investi fondy, hedge fondy, etc.

* Orgéany ochrany a regulace finagniho trhu — zajifuji stabilitu, transparentnost,

duvéryhodnost a ochranu investona finagnich trzich.

Presun pe&nich prostedki mezi subjekty mizeme rozdlit do dvou kategorii:

* primé financovani— piimy prodej cennych pagirmezi gebytkovym a deficitnim
subjektem na privatnim fin&nim trhu

* neprimé financovani— prebytkovy subjekt vyuzivaietiho subjektu finatmiho
trhu, finartniho zprogtedkovatele, pro nejjednodussi a nejbeénpdi investici

svych volnych finadnich prostedki

DalSi nepopiratelnou vyhodou mré@pého financovani je moznost vyuziti
agregovanych finamich prostedki malych a stednich stadateh pro poteby velkych

firem a statu.

*REJNUS, OFinancni trhy. 2. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 45



1.4 [INVESTICNIi NASTROJE

.investicnimi nastroji obchodovani na finamich trzich rozumime aktiva slouzici
na rozmnozeni bohatstvi @eglstavujici narok na budouci cash — flow. Podleobydie

miZzeme rozdit na finareni a realné investhi nastroje*®

« finanéni investiéni nastroje

 Cenny papir — prestoZze je pojem ,cenny papir® vyuzivan Sirokou
verejnosti, jeho definice sédi dle Z § 514 NO&Z - Cenny papir je listina,
se kterou je pravo spojeno takovymisggbem, Ze je po vydani cenného
papiru nelze bez této listiny uplatnit arfepéstMezi cenné papiry fizeme
zaradit akcie, dluhopisy, podilove listy, $nky a Seky.

* Finanéni derivaty - instrumenty, jejichZz hodnota je odvozena z hagno
tzv. podkladového aktiva. Zakladnimi druhy figafch derival jsou opce,
forwardy, futures a swapy.

» Nastroje oswdéujici ulozeni prostredkia u profesionalnich spravaé

majetku — bankovni pjcky a Gvry

* realné investini nastroje

e Zakladnimi realnymi investicemi jsou nemovitostimdlecka dila a cenné

kovy
1.5 SEGMENTY FINAN CNiHO TRHU
Samotna segmentace figaiho trhu neni jednoziaa. V zahrarini literatue se

miZzeme setkat sstenim na pe&ni trh, trh dluhopis, akciovy trh a trh derivét® Dale
podle pdadi prodeje cennych papimiZzeme finagini trhy dlit na primarni a sekundarhi.

®MUSILEK, P. Financhi trhy: instrumenty, instituce a management, |. di pepracované vyd. Praha:
Edi¢ni odckleni VSE, 1996, s. 11.

®DE HAAN J., OOSTERLOO S. a SCHOENMAKER [European Financial Markets and Institutiods
vydani Cambridge University Press, 2009 s. 69-70

"PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy.1. vyd. Praha: Professional Publishing, 20035s. 2



Dle charakteru obchodovaného nastrojgeme trhy dlit také na dluhoveé (Gry, pajcky,

dluhové cenné papiry), akciové, komoditni (cennéyk@ devizové (obchody sémou a

dluhové, akciové a komoditni trhy v cizickemach)®

Domnivam se, Ze pro geby mé prace pidost&uje blizSi rozbor zakladniho

déleni, vyuzivaného&tSinouceskych autatr, na trhy pe&zni a kapitélove.

Pergzni trhy — jsou trhy charakteristické kratSi dobou trvabhtlmdu (obvykle
kratkodobé cenné papiry se splatnosti do 1 rokudvrH funkci je umoZzZeni
deficitnim subjekim ziskat progedky pro své financovani. Dominantni postaveni
maji vtomto segmentu banky, které jeho pexictvim zajiguji svou
kratkodobou likviditu a centralni banka, kterd narmgznim trhu uskutéiuje
obchody v ramci nové politiky. NegasgjSi nastroje pefzniho trhu jsou repo
operace, kratkodobé finami derivaty, pokladni poukazky a mezibankovni

depozity.

Kapitalovy trh — ,Charakteristikou kapitalového trhu je zhodnoceneditr a
dlouhodol# volnych pe#Znich prostedk: prost-ednictvim investovani do cennych
papini a investinich nastroj od nich odvozenych:*

Z definice zéakona vypliva, Ze kapitadlovy trh je ideristicky investicemi
dlouhodolgjSiho razu (obvykle v rozmezi 1 — 5 let — s vyjirakdlouhodobych az
véeénych dluhopif). S dlouhodobym horizontem navratnosti a fifrdnmar@nosti
investice je i spojeno &S8i aekavani investdr na zhodnoceni vloZzenych
prostedki. Typickymi nastroji kapitalového trhu jsou dlouludi dluhopisy a
bankovni G¥ry, hypoté&ni Owry a hypoténi zastavni listy a majetkové cenné
papiry. Véeské pravni Upravje kapitadlovému trhudnovana pravni Gprava podle
zakona. 256/2004 Zb.

8REJNL,JS, OFinanc¢ni trhy. 2. vyd. Ostrava: KEY Publishing, 2010, s. 45
*PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy.1. vyd. Praha: Professional Publishing, 20031s. 2



1.6 FINANCNI INSTITUCE

Aktivity na zmirgnych finargnich trzich jsou zpravidla provaay tzv. ,finartnimi

institucemi*. Tyto instituce jsou #eské legislati¥ upraveny nasledo¥n

~Jedna se o banky a pobky zahraninich bank, spételni a Uvrni druzstva, investni
spole’nosti a investini fondy, penzijni fondy, osoba, ktera je opeanpodle zvlastniho
pravniho gedpisu obchodovat s cennymi papiry, organizatou teh cennymi papiry,
poji&ovny, Stedisko cennych papira jiné pravnické osoby oprasmé k vedentasti
evidence $ediska cennych papir jakoz i k vykonu jeho ostatnie¢innosti, pravnické
nebo fyzické osoby provozujici herny, kasina, sé@&zk@nceléde, drazby mimo vykon
rozhodnuti, obchody s nemovitostmi, fictdinpronajem, finatni ¢innosti, obchodovani s
cizi menou, zprostedkovani hotovostnich a bezhotovostnickevpd: financnich
prostedki, zprostedkovani sp&ni nebo zprosedkovatelskoucinnost srérujici k

uzaveeni pojistnéi zaji&ovaci smlouvy°

1% 1 odst. 6 zakona 61/1996 Sb., odkterych opatenich proti legalizaci vyndsz trestn&innosti



2 CENTRALNI BANKA

2.1 VZNIK CENTRALNICH BANK

Existence centralni banky je neodmyslitefipojena s existenci regulace a dohledu
nad finaknim trhem. Pra¥ dohled a regulace nad finarim trhem spokné s menovou

Spole&né s komeénimi bankami tvéi centrdini banky dvoustidpvy bankovni
systém jiz od p&atku 19. stoleti. Prvni bankytieme dokonce datovat k gaiku
17. stoleti. | tak se alewi bankam obchodnim jedna o relativmladé instituce.

Zdaleka nejutSiho rozmachu se centralni bankykhdi v obdobi po druhé stové

valce. Oivody zakladani centralnich bankibeme rozdlit na:

» politické

 ekonomické

V ptipact ranych centralnich bank, zakladanych z politickgiivodi se jednalo
spiSe o ziskavani dostategch finargnich zdrofi pro vladnouci fidu. Centrélni banky
zaloZené prayz tchto divoda se velmi brzy potykaly s fingnimi problémy.

PozdjSi ekonomické t@ivody lze spojovat s nutnosti centralizace emiseépen

provadni menove politiky a bankovniho dohledu.

Lze rozliSovatii zakladni zfisoby zakladani centralnich bank

* Preména existujici obchodni banky
Timto zpisobem vznikla naiklad centraini banka Svédska - Sveriges Riksbank

» P¥idéleni prava na emisi bankovek(piipadré pridéleni prava na emisi bankovek
obchodni bance)
Vznik italské Banca d’Itali&

1 serpano z http://www.riksbank.se/

12 serpano z https://www.bancaditalia.it/
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+ ZaloZzenim nové instituce

Nejvyznamjsi takto zaloZenou centréini bankou je Bank ofl&mnd*

2.1.1 Vznik centralni banky na naSem Gzemi

Za prvni centralni banku, kterd vznikla na naSeremiz miZzeme povaZovat
centralni banku na zemi Rakousko - Uherské moigarch

Privilegovana Rakouska narodni banka vznikla jakakeoma akciova spotaost
v roce 1816. Pozyi v roce 1878 byla zaloZena nova centralni ban&kdisko - Uherska
banka, ktera se s@asrt stala i vysadnim emitentem hotovostnichgzema celém Uzemi.

Po vzniku samostatn€eskoslovenské republiky vykonavalo funkce centralni
banky ministerstvo financi, a to az do roku 1928y kahdjilacinnost Narodni banka
Ceskoslovenska.

Cinnost Narodni banké@eskoslovenské byla ukdena v roce 1950 a
od 1.¢ervence roku 1950 #ala plnit funkce centralni banky Statni badleskoslovenska.
Centralizace byla dovrSena vroce 1958, kdy Statmika Ceskoslovenska ipvzala
financovani a G&rovani investini vystavby. SotasnaCeska narodni banka (dale jen

CNB) vznikla k 1. 1. 1993 po rozténi Ceskoslovenska na dva samostatné staty.

2.2 CINNOST PRVNICH CENTRALNICH BANK

Dulezitym aspektemé¢innosti centralni bank byl zavazek ke & zlata za
emitované bankovky ve stanoveném gam DalSim aspektem bylo zajgi bezpeénosti
smeny. Centralni banky se timto staliippzenym centrem akumulace kapitalu.

V druhé polovig 19. stoleti z&inaji centralni banky ziskavat relativni nezavistos
centrélni banky vyplaceji ipdem stanovenowastku svym akciof@m a mohou se
casté&ng oprostit od gvodniho zansru tvorby zisku.

Centralni banky se mimeék podileli také na rozvoji kapitalového trhu. Netask
trzni likvidity vedl malé komemi banky k ukladani svych aktiv do beZpého depozitu
centréini banky. Pokudéfaky subjekt citil patbu ziskat dlouhodoby kapital, musel se
pak obratit na rozvijejici se kapitalovy trh.

13 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. vyd., PrahManagement Press, 2001
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Naproti tomu v mé&arozvinutych zemich se jako jedna z hlavnich uléahvpniku
centralnich bank jevila podpora malych #edhich bank i poskytovani dlouhodobych

avéra potrebnych pro rozvoj hospotivi.

2.3 ZAKLADNi CHARAKTERISTIKA CENTRALNi BANKY

Zajimavou otazkuigdstavuje samotny pravni status centralni banky.
Z&konné vymezeni centralni banky se liSi stat atlist

Za nejpouzivagSi formu mizeme oznét postaveni centralni banky jako
pravnické osoby ve vlastnictvi statu (hi&pad Norska, Australska nebo Novozélandska
centralni banka).

V Némecku, Svédsku, nebo Finsku je centralni banka coxéaa jako osoba
vefejného préava.

Stale niizeme najit centralni banky ve fa¥nakciovych spolénosti, napklad
v Belgii, Svycarskugi Japonsku.

Za posledni skupinu ieme ozné&t banky, které nemaji vlastnictviubec
definovano, protoZe jejich povaha institucaejpeého prava se stimto neslje. Tuto

formu mizeme najit i LCNB.

2.3.1 Znaky centralni banky

PrestoZe samotna organizace centralni banky i jéyrprstatus se téka v kazdé

zemi meéni, mizeme definovat&kolik znaki a zakladnich zasad centralni banky.

« Centralni banka ma vyhradni pravo na vydavani fusgtimich peéz (Emisni

monopol)

e Centralni banka provadi émovou politiku zamsfenou pedevSim na regulaci

yvd

mnozstvi peéz v okthu a dohliZi na stabilitu &ny

» Centralni banka provadi dohled a regulaci nad tinam trhem (nebo jehdasti),

stanovuje zakladni pravidla a povinnosti suhjdktancniho trhu

12



Z dosavadnich poznatkmizeme vyvodit i zakladni zasadinnosti centralni
banky:

* ,Nekonkurovat jinym bankam v obchodirinosti a investinich aktivitach.

* Nedrait vklady pijimané od obchodnich a dalSich bank.

* Byt nezavislou instituci, ale také pro¢adperace pro viadu.

* Byt bankou pro ostatni domaci banky, pomahat jirvijet cinnost (v podod
vhodre stanoveného regutaiho ramce).

» Pusobit jako zdtovaci centrum pro domaci banky.

» Shirat potebné informace o domacich bankach a monitorovaijwylankovnim

» systému jako celku.

* Mit opravreni rozhodovat o wrové pomoci bankam.

» Sledovat cil zdravé ény.

» Podporovat zdravi, bezgrost, spolehlivost a efektivhost bankovniho systému
zemi.

« Podporovat efektivnost, inovativnostéveryhodnost finatinich trhi.“
2.4 FUNKCE A CILE CENTRALNI BANKY
e Emisni ¢innost
Vysadni emise hotovostnich genbyla prvotni funkci centralni banky. S touto

funkci Uzce souvisi povinnost centralni bankyiipad nouze financovat vladni

deficit (obzvlas v obdobi krize, valek, atd.).

» Meénova politika

s

Urcovani nénove politiky je nejdlezit¢jSi a zakladni cil centralni bankyti Fizeni

meénové politiky by centralni banka da podidit kratkodobé zajmy zajam

1 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. vyd., PraManagement Press, 2001. 782 s.
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makroekonomickym. Volba konkrétnich nastrgptimych a nefimych) nénové
politiky je individudlni, dle pozice dané centrab@nky.

Banka Bank

Centralni banka igima bankovni vklady. Podporuje kratkodobou liktidbank

prostednictvim kratkodobychtpéek. PIni roli @fitele posledni instance.
Bankovni dohled a regulace

Jedna se v podstab pridélovani a odjimani licenci, dohled, ukladani sardci
piipadny krizovy management. Timto bodem se budu zéobirat v nasledujicim
textu prace.

Banka statu

Vedeni statnich di, provaéni plateb a dalSich bankovnich sluzeb. Jako poradni

organ podporuje vladurpieSeni zasadnich hospaskéych otazek.

Devizové rezervy a devizova regulace

Do této kategorie GZeme z#adit predevsim shromaovani a spravu devizovych

rezerv.

Reprezentace v minové oblasti

Centralni banka vystupuje na mezinarodnim poli jegrezentant statu v otdzkach
tykajicich se ranové politiky.

14



2.5 CESKA NARODNi BANKA

2.5.1 Charakteristika CNB

CNB je centralni bankowWeské republiky. Zaroveje jedingym organem, ktery
vykonava dohled a regulaci nad figafm trhem WCeské republice.

CNB je zizena UstavouCeské republiky a svowinnost vyviji v souladu se
zékonerre. 6/1993 Sb.

Je pravnickou osobou kggného prava se sidlem v Praze a dogjejiosti je mozné

zasahovat pouze na zaktarfikona®

,Podle ¢lanku 98 Ustavy’R a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnimmeile
dinnosti CNB pé&e o cenovou stabilitu. /@dpokladem dinnosti nenovych nastroj
vedoucich k cenové stabilife nezavislost centralni bank¢gNB dale peuje o fina@ni
stabilitu a bezpéné fungovani finatniho systému WCR. Za timto delem vytvéi
makroobezetnostni politiku tim, Ze identifikuje rizika oheoi stability finadniho systému
a prispiva k jeho odolnosti. Ro#h podporuje obecnou hospadiou politiku viady a
hospodéské politiky v Evropské unii, pokud neni tento eddlicil v rozporu s cilem

hlavnim.

V souladu se svym hlavnim ciléiNB urcuje menovou politiku, vydava bankovky a
mince,7idi a dohliZzi na pefEni okeh, platebni styk a z€ovani bank. Vykonava dohled nad
bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, poygictvim, penzijnim Apojistenim,
druzstevnimi zaloZnami, institucemi elektronickymdrez a smdnarnami. K zajisni
stanovenych UkdlCNB zpracovava a vytvastatistické informace. Jako detini banka
poskytuje CNB bankovni sluzby statu aregému sektoru. Vedecty organizacim a
osobam napojenym na statni rozeb Na zaklad dohody s Ministerstvem financi provadi
v souladu s rozptdovymi pravidly operace spojené s emisemi statrdkthhopisi a

investicemi na fina#nich trzich’

*plné zreni zakonas. 6/1993 Sh., €eské narodni bance, vesnin pozdjsich Redpisi; Dostupné na
https://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnkcsflegislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf
®Cerpano z https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

YSINGER M.  Aktuédlni otazky dohledu nad firadm  trhem.  Dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnkcs#/erejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupe
ni_projevy/download/singer_20071214 dohled.pdf
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2.6 Rizeni ¢innosTI CNB

Nejvyssimiidicim organenCNB je sedmilenna bankovni rada. Jejileny jsou
guvernérCNB, 2 viceguverné CNB a dalsi 4lenové bankovni rad¢NB. Bankovni rada

disponuje zejména nasledujicimi pravomocemi:

« stanovi zasadginnosti a obchod Ceské narodni banky,

» schvaluje rozp¢et Ceské narodni banky,

« stanovi organizéni uspdadani a gisobnost organizich jednotelCeské narodni
banky,

« stanovi druhy fonilCeské narodni banky, jejich vysi a pouziti,

 vykonava prava a povinnosti vyplyvajici z pracgravnich vztahi wici
zamestnan@m Ceské narodni bankygmito Ukony nize povit jiné osoby zad
zanestnana,

« udeluje souhlas k podnikatelskinnosti zargstnan@ Ceské narodni banky, stanovi
mzdové a dalSi pozitky guvernéra; mzdove a dalEtkyoviceguvernér a dalSich
cleni bankovni rady stanovi guvernér,

« rozhoduje o rozkladech proti rozhodnutffeské narodni banky v prvnim stuphi.

VSechny¢leny bankovni rady jmenuje a odvolava prezidenubdgy. Funkni
obdobi je Sestileté a zadyen rady nesmi vykonavat svou funkci vice nez d&akr
Bankovni radd&idi organizani Utvary ustedi a pobeky jako kolektivni organ.

Reditelé jednotlivych sekci a samostatnych odboramci posilenych pravomoci
odpovidaji bankovni radza fizeni a zajifovani jim seifenych agend v souladu se
stredredobymi koncepcemi fijatymi bankovni radou pro jednotlivé oblastinnosti
CNB.Y®

18 Uplné zréni zékonas. 6/1993 Sh., deské narodni bance, veémh pozdjSich Redpidi; Dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlcsdegislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf
19110] PANEK, D., VALOVA, |. Bankovni regulace a diefd, 1. Vyd. , Brno: Masarykova universita,
2008. 102 s.
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2.7 PrRAvOMOCI A UKOLY CNB V RAMCI DOHLEDU NAD FINAN C¢NiM SEKTOREM

Podle platné legislativyCNB vydava sekundarni pravniquipisy, v rozsahu a
zpisobem stanovenym platnou pravni Upravou vykonatdedmad bankami, pobkami
zahranénich bank, sp@telnimi a U¥rnimi druzstvy, institucemi elektronickych pgem
zahranénimi pob@&kami instituci elektronickych peém, obchodniky s cennymi papiry,
emitenty cennych pagiy centralnim depozité@m, jinymi osobami vedouci evidenci
investénich nastraj, investtnimi spol€nostmi, investinimi fondy, provozovatel
vyporadacich systéfn organizatory trhu s investiimi nastroji, pojisovnami,
zaji¥ovnami, penzijnimi fondy, dalSimi osobamigebicimi v oblasti poji®vnictvi a
penzijnim @ipojisténi, fungovanim platebniho systému ¢annosti jinych osob dle

zvlastnich pravnichipdpisi (devizovy dohled¥.

CNB vykonéavéa dohled nad osobantisobicimi na finaénim trhu, provadi analyzy
vyvoje finaréniho systému, @eje o bezpéné fungovani a rozvoj fingniho trhu vCeské
republice a fispiva ke stabilit jejiho finartniho systému jako celklNB rovnsz Gzce
spolupracuje s Ministerstvem finan€R a daldimi organy statni spravy na vyerd
jednotné koncepce a pravidel regulace a dohledufinadénim trhem. B plnéni svych
Ukola spolupracuj€NB s centralnimi bankami jinych statsamostatnymi organy dohledu
nad finagnimi trhy jinych stai a s mezinarodnimi fingnimi institucemi a organizacemi

zabyvajicimi se dohledem nad figafmi trhy?*

Do pasobnosti CNB v oblasti finagniho trhu spada dohled nad bankami,
pobatkami zahraninich bank, spdtelnimi a O¥rnimi druzstvy, institucemi
elektronickych pe#z, pob@&kami zahraninich instituci elektronickych pém a jinymi
osobami, které vydavaji elektronické penize, a bezpeénym fungovanim bankovniho

systému.

SINGER M.  Aktudlni  otazky dohledu nad finamim  trhem.  Dostupné na
https://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnkcstverejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupe
ni_projevy/download/singer_20071214 dohled.pdf

21 Zprava o VYKONU DOHLEDU NAD FINAN'NiM TRHEM 2013 Dostupné z www:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszdohled_financni_trh/souhrsou_informace_fin_trhy
/zpravy_o_vykonu_dohledu/download/dnft_2013_cz.pdf>
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CNB rovreZ vykonavé dohled nad pajidvnami, zajigovnami, penzijnimi fondy a
dalSimi osobamiisobicimi v oblasti finatniho trhu podle zvlaStnich pravnickedpisi a
dale nad obchodniky s cennymi papiry, emitenty gelmrnpapiéi, osobami vedoucimi
evidenci investinich nastraj, investénimi spol€nostmi, investinimi fondy,
provozovateli vyptadacich systéfn organizatory trih s investénimi nastroji a dalSimi
osobami, o nichZ tak stanovi pravite@pisy upravujici oblast podnikani na kapitdlovém
trhu. Vykon dohledu nad fingnim trhem zahrnuje i rozhodovani o Zadostech @dend
licenci, povoleni a i@dchozich souhléaspodle zvlastnich pravnichigupigi; kontrolu
dodrzovani podminek stanovenych ¢kediymi licencemi a povolenimi; kontrolu
dodrzovani zakah jestlize je k této kontroleCNB zvlastnimi pravnimi fedpisy
zmocrena, a kontrolu dodrzovani vyhlasek a dpat vydanychCNB; ziskavani informaci
pottebnych pro vykon dohledu podle zvlastnich pravnitbdpisi a jejich vymahani,
ovérovani jejich pravdivosti, aplnosti a aktualnostkladani opaeni k napra¥ a sankci
podle tohoto zakona nebo zvlaStnich pravnitgdpisi a fizeni o spravnich deliktech a
prestupcicff.

?27prava 0 VYKONU DOHLEDU NAD FINAN'NiM TRHEM 2013 Dostupné z www:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszdohled_financni_trh/souhrsou_informace_fin_trhy
/zpravy_o_vykonu_dohledu/download/dnft_2013_cz.pdf>
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Obr. 1: Organizani schéma dohledu nad finarim trhemCNB
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Dostupneé z
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3 REGULACE A DOHLED NAD FINAN CNiM TRHEM

Na zaatku 80. let zazil finami trh nebyvaly ndist moznosti k investovani
volnych prostedki. Obchodovani s samami, @ichod derivai a vznik hedgeovych forid
vedl k vyraznému navysSeni subjilg moznosti investice svych volnych piesi. V této
dok® muaZzeme pozorovat ipmenu specializovanych fin&ni instituce na finaimi
konglomeraty, nabizejici Sirokou paletu vkladovyéatgrovych, invesiinich a pojistnych
produkii.

Pro bezpénost a stabilitu a efektivni fungovani gowvznikajiciho finadniho trhu
bylo dilezité ustanoveni fungujiciho systému regulacehdedi.

3.1 DOHLED A REGULACE

Navzdory &Zné praxi, kdy je regulace a dohled nad fimami trhy v rukou jedné

instituce v dané zemi, jéeba mezidmito pojmy rozliSovat.

* Regulace -stanoveni a prosazovani podminek a pravidel (zakoaizeni,
vyhlasky, atd.pro vykon konkrétn€innosti na finagnim trhu Regulaci existence
a ¢innosti finargnich instituci provagi predevsim centralni banky nebo centralni
banky s institucemi tomu p&kenymi dle konkrétnich podminek #znych zemich.

Mezi zakladni ulohy regulatora pat

» ,Stanoveni podminek pro vykon firam cinnosti

» Stanoveni pravidel pro vykon finam c¢innosti

* Udeélovani licenci

* Spoluprace a vy#gma informaci s ostatnimi domacimi i zahr@amimi

regulatory*?®

ZJENIK, 1. Dohled a regulace finamiho trhu.1. vyd. Praha: Spolaleskych pravnika V&ehrd, 2011, s. 25.
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* Dohled - kontrola stanovenych pravidel a umletani sankci v fipact jejich
porusSeni. Dohled vykonavaji nejen centralni bankiné@ powiené instituce, ale
mohou to byt i externi auditorské spolesti. Mezi zakladni Ulohy instituci

vykonavajici dohled p#it

» ,Kontrola dodrZovani vSeobeérzdvaznych podminek

* Vynucovani pleni stanovenych podminek

» Dodrzovani pravidel stanovenych v licenci

* Preventivni kontrola a zasah vipade hroziciho poruseni pravidel
* Spoluprace sorgany policie a soudu a ostatnimi &omi a

zahraniénimi institucemi pro dohled nad finamm trhem®*

3.2 ZAKLADNi POJMY DOHLEDU NAD FINAN CNiM TRHEM

* Dohled — sledovaniinnosti a chovani dozorovanych subjekirgany dohledu a

piipadné udlovani sankci a vydavani opani k nadhrad

» Dozorovany subjekt - fyzicka ¢i pravnicka osoba vykonavaijici finémi ¢innost,
ktera podléha finamimu dohledu a na kterou se vztahuji re¢uigpravidla a
podminky (jedna se o @rové spolénosti, pojifovny, obchodniky s cennymi

papiry a investini spol€nosti).
» Oblast dohledu— zpravidla bankovni trh a kapitalovy trh

* Nastroje dohledu —jedna se otwzné druhy ekonomickych (vyuzivani trznich

mechanism) i mimoekonomickych (pravni regulace) nasifoj

2JENIK, I. Dohled a regulace finamiho trhu.1. vyd. Praha: Spolaleskych pravniki V3ehrd, 2011, s. 25.
PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad finamimi trhmi. 2. vyd. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010, s. 45.
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3.3 PoDSTATA DOHLEDU A REGULACE NAD FINAN CNiM TRHEM

Ucel dohledu a regulace ma dvoji podstatu. Prvnirjeha zajistit celkovou
narodohospodékou rovnovahu (Makroekonomicky vliv) a druhou jeaka zajistit

ochranu klieni (Mikroekonomicky vliv). Zakladni @ivody pro dohled a regulaci tedy jsou:

e ,Ochrana spotebitele
* Ochrana ped nedokonalou konkurenci
* Ochrana veéejnosti ped ekonomickou kriminalitou

« Omezeni negativnich externafft

3.4 KLASIFIKACE SYSTEM U REGULACE A DOZORU

Systémy finatini regulace a dohledutrke rozdlit dle n¢kolika zakladnich kritérii
piedntt. Mezi tyto kritéria paf rozsah a zjsob regulace a dozoru, 8 regulatot,
pravomoc regulatora, apob financovantinnosti, zéazeni v systému statnich instituci

demokrattnost fungovani atd. Viz tabulka 1 (str 15).

PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad finamimi trhy.2. vyd. Praha: Vysokéa Skola firari
a spravni, o.p.s., 2010, s. 11.

22



Tabulka 1: Systémy regulace a dohledu nad f#finan trhem

s Lo

Predmét regulace a dozoru e Institucionalni
Funkéni
e  Regulace ,podle cild”

Univerzalni

Specializovany

Jediny organ

Dvojice spoluplsobicich organt
Vice organi

Postaveni regulatora v systému Centralizovany

statnich Decentralizovany

instituci e  SmiSeny

Pravomoc a odpovédnost organti e Autonomni (nezavisly)
e  Podrizeny

Demokraticnost fungovani regulatora L G UTEEE (oI 1= L]
regulovanych
subjektt

e  Bezsamoregulace

Rozsah regulace a dozoru

Pocet organi regulace a dozoru

Zpusob financovani regulatorovy e  Zprostredkl regulovanych

cinnosti subjektd

e  Ze statniho rozpoctu
Kombinovany zplsob financovani

Zpusob provadéni regulace a dozoru e  Formalné byrokraticky versus
vécny

e  Rigidniversus flexibilni

e  Transparentni versus
netransparentni

Zdroj: PAVLAT, V., KUBEK, A.: Regulace a dohled nad firaimi trhy, 2010, s. 40.
3.5 MODELY USPORADANI REGULACE A DOHLEDU NAD FINAN CNiM TRHEM

Systém dohledu a regulace nad ficram trhem je v jednotlivych zemich odlisny.
Tato skuténost vyplivd z rozdilného historického vyvoje, &di struktury finatmiho
systému dané zempolitického systému atd’

Nicmére Ize ukit spole&né rysy jednotlivych mode| které by splovali poZadavky

na podstatu dohledu a regulace nad fném trhem dle bodu 3.3.

2’MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitiaim trhem. Bankovnictvi, 2007, &oXV, &. 2
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.| kdyZ nenajdeme jednotnyigtup, Ize uvést, Ze v poslednim desetileti cétmsv
existuji trendy ke snizovani fia samostat# operujicich dozorovych instituci, vytedi
jednotnych integrovanych dozorovych instituci, @vhi role centralnich bank v oblasti
obezetnostniho dozoru, zvySovani vyznamu centralniatk @i zaji¥ovani finarni
stability a rozvoj ochrany finamich spotebiteti“. 22

Mezi zakladni modely institucionalniho ugadani finatiniho dozoru péit:

* Model jednotného finantniho dohledu
* Model finanéniho dohledu v rdmci centralni banky
* Funkcionélni model finanéniho dohledu

« Sektorovy model finaréniho dozoru®

3.6 MODEL JEDNOTNEHO FINAN ¢NIiHO DOHLEDU

Pri respektovani specifickych pozadavik pristupu k dozoru (dozorova instituce
ma jas® vymezené zodp@dnosti a cile a poziva personalni a operanezavislost na
vlack) nad jednotlivymi sektory finamiho trhu dochazi v tomto modelu k orgadizianu
sjednoceni dozér VeSkeré dozorovecinnosti jsou integrovany pod jedeniad.
Financovani dozoru je uskdteéno prostednictvim statniho rozgtu, nebo je zavedeno
Uplnéci ¢aste&né spolufinancovani fingnimi institucemi, které podléhaji dozoru.

Tento model vyuzivaji najklad Dansko, Irsko, Rakousko,éMecko, Svédsko,

Velka Britanie°

3.6.1 Vyhody modelu jednotného finaniho dohledu:

.Reakce na vznik finamich konglomerat - 7eSeni problém s pekryvanim
kompetenci specializovanych (ethow zan¥renych) dozorovych instituci nebo
naopak zabra#ni vzniku mezer v dozorovi@nosti.

* Dosahovani Uspor z rozsahu a ze sortimeritwrykonu dozorovéinnosti,

MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitxaim trhem. Bankovnictvi, 2007,oXV,
MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitysaim trhem. Bankovnictvi, 2007, &oXV,
*REVENDA, Z. Peizni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd., Praha: Managyt Press, 2005.
627 s.
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umoZziuje harmonizovat stanoveni a vynucovani regulatbripiozadavk

Eliminace rizika stetu zajmu mezi realizaciémové politiky a bankovnim dozorem
v rdmci centralni banky, zachovani reputace cenfrélanky, coz je nezbytné pro
efektivni vykon gmoveé politiky.

Efektivni zabezgeni mezinarodni spoluprace.

Umozmrni specializacginnost centralni banky pouze na oblaghové politiky*3

3.6.2 Nevyhody modelu jednotného finainiho dohledu

.Komplikace pi rizeni odliSd@ zangrenych odstvovych pistupi, a to zejména
v obdobi vzniku integrovaného dozoru

Obezetnostni dozor a ochrana spebitel: vyZaduje vyrazh odliSné kontrolni
metody.

Obtizné definovani @ldozorové&innosti pro jednotlivé sektory.

Roz@leni kompetenci k nastion centralni banky, jejichZz pouZzitizie iniciovat
jak menova rozhodnuti, tak i snaha zajistit obetné podnikani finafmich instituci,
nedostatené nastroje v oblasti stability finanich instituci.

Komunikani Sum a informeni nepruznost mezi dmnovou politikou a finathimi
institucemi.

ZvySeni politického tlaku zidodu odpo¥dnosti za cely finami systém detre
bank.

VysSi finadni naroky na statni rozget v pipade nezavedeni spolufinancovani
trznimi wastniky.

Nedostaténé zkuSenosti, a to zejména v obdobi vyskytu dimakrize a s tim

souvisejici nizka kredibilita wich finareni ve'ejnosti“.®?

3.7 MODEL FINAN CNiHO DOHLEDU V RAMCI CENTRALNI BANKY

Typickym znakem modelu dohledu v rdmci centralmilyaje integrovani gnové

politiky a dozornécinnosti. V tomto modelu je dohled nad bankovnitetn plré

3IMUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitysaim trhem. Bankovnictvi, 2007, &oXV,

2Tamtéz
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integrovany do centréalni banky. Tento model je peoarz v EU na Slovensku, €eské
republice a v Irsku.

3.7.1 Vyhody modelu finanéniho dohledu v rdmci centralni banky

* ,Samostatné a na statnim rozfto nezavislé financovani.

» Vyuziti infrastruktury centralni banky nejen v ailarenové politiky, ale také i v
oblasti dozoru nad finamim trhem.

* Dosahovani Uspor z rozsahu a ze sortimeritwrykonu dozorovéinnosti.

» Efektivni informéni toky mezi bankovnim dohledem @navou c¢asti centralni
banky.

* Eliminace rizika komunikaiho Sumu a inform#ni nepruznosti.

 Kompenzace ztraty pravomoci centralni banky wnowé politice po
predpokladaném vstupu doenoveho integréniho seskupeni,/@emz se @i
hlavni zamgreni centralni banky z pé o cenovou stabilitu na Gsili o za§ist
stability finan‘niho systému.

» Reflektovani struktury finaniho trhu, pokud rozhodujici roli hraji komei
banky.

 Efektivrj$i zabezpgeni mezinarodni spolupracé™

3.7.2 Nevyhody modelu finar€niho dohledu v ramci centralni banky

» Riziko stetu zajnd priorit mezi neénovou politikou a dozorovoginnosti centralni
banky.

* Rozptylovani kapacit managementu centralni banky.

* Centralni banka byva aktivnimcastnikem na dluhopisovych trzich, které vSak
sowasre dohlizi.

* Riziko uchovani dobrého jména centrélni banky d astachovani éveryhodnosti
ménové autority omezuje aktivitu v dozorasi@nosti, a to pedevsSim v oblasti

dozoru nad jednanim findnich instituci ve vztahu ke kliégm a trhim.

¥MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitiaim trhem. Bankovnictvi, 2007, &0XV,

26



e Zna’na koncentrace moci mima@ipy dosah viady.
* Moznost konfliktu mezi nezavislosti centralni backy je nutné pro vykonemové
politiky, a exekutivnimi kompetencemi v oblastriimiho dozoru

+ Nedostatené roz&feni modelu na vyslych finarenich trzich®*

3.8 FUNKCIONALNi MODEL FINAN CNiHO DOHLEDU

Funkcionalni model finaimiho dozoru vychazi z obecnych mikroekonomickych
duvodi, které mohou ospravedinit vstup statu do trZznihechmnismu (nestabilita
financniho systému, nepoctivé obchodni praktiky, nedokonkonkurence, vyskyt
informani asymetrie). V tomto modelu nejsoiegnétem dozoru finaéni instituce, ale
funkcionalni prvky regulace a dozoru, napravujahavani trhu.

V n¢kterych zemich je tento systém redukovan na dvditopy. Prvni pilf
zaji¥uje dodrzovani pravidel obitného podnikani finanich instituci, dohlizi na
platebni systém a monitoruje stabilitu fidaiho systému. Druhy pilije zodpo¥dny za
ochranu spdtbitele ¥etné zneuzivani trhu, osw a finagni vzdlavani.

Mezi zent vyuZivajici funkcionalni model fingniho trhu pat v EU

Nizozemsko.

3.8.1 Vyhody funkcionalniho modelu finanéniho dohledu

» Odpovida soudobému vyvoji na figarch trzich, kde se stiraji hranice merive
specializovanymi segmenty fir@afho trhu.

» Jedna se o efektivni dozor fir@ich konglomerat p/i vynalozeni nizkych naklad
na strarg trznich subjekt

* VyS&Si specializace instituci dozoru s pozitivninvemh na dosaZzenou urove
dozorove&innosti.

* Omezeni rizika nerovn@meho dirazu mezi ochranou sp@bitele a zaji¥nim
stability finan‘fniho systému.

* Nevznikaji doprovodné problémy a nakladyiptegraci dozorovych instituci.

*MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitiaim trhem. Bankovnictvi, 2007, &0XV,
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3.8.2 Nevyhody funkcionalniho modelu finaréniho dohledu

* Riziko peekryvani kompetencidnnosti instituci.

» VySSi naklady oproti jednotnému modelu dozoru.

» Koordina’ni naklady a zabezpeni funknich informahnich tol: véetre koordinace
postupu ¥ci trznim subjekim.

» Postupny pechod regulace a ob&gtnostniho dozoru do kompetence zahfaich
instituci®

3.9 SEKTOROVY MODEL FINAN CNIHO DOHLEDU

Sektorovy model finatniho dozoru vychazi z existence relativnepropojenych
segment financniho trhu a z fungovani specializovanych figr@ich instituci. Tyto

segmenty déale podléhaji dalSimu dohledu.

Obvyklym pikladem je model, kdyentralni banka dohlizi naginnosti bank a
specializované instituce se z&myi na trh cennych pagira pojistny trh. Tyto instituce
funguji ve forng zavislého statniho dozorového organu, nebo vedamazorového organu

nezavislého.

3.9.1 Vyhody sektorového modelu finagniho dohledu

» Specializace v dozorovénnosti.

» Jednoznané ureni odpovdnosti za vykon dozoru.

» Konkurence jednotlivychfstupi k regulaci a dozoru.

* Riziko diverzifikace selhani dozorové institucezajemné doglovani ve vykonu
dozorové&innosti.

* Moznost reflektovat dkteré @ekavané budouci zmy ve finaghim dozoru v

globalnim nebo regionalnimasitku >

% MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad fitraim trhem. Bankovnictvi, 2007, &oXV,
36 Ly
Tamtéz
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3.9.2 Nevyhody sektorového modelu finaéniho dohledu

» Rychly vyvoj struktury finamiho trhu — sektorové uspaani dozoru neodpovida
vysokému stupni integrace a prolinani jednotlivyegment financniho trhu.

» Komplikovany dozor nad finanimi konglomeréaty.

» Vysoké néklady na Uzkou kooperaci a komunikaciétedw orientovanych
dozorovych instituci.

* Riziko nekonzistentnihofiptupu dozoru jako celkuis regulovanym subjekin v
ruznych oblastech finaniho systému.

* Nekonzistentni dozor zvySuje riziko regulatorniiteétie mezi iznymi finadnimi
segmenty s moznym ohrozenim konkurenceschopn#stijip regulovaného
segmentu, a to tim vic&im integrova#gjsi je finarni trh.

» Vysoka zat pro trzni dastniky, majici charakter fingnich supermarkét kte

mohou podléhat vicenasobnému doZ8ru.

3.10 METODY DOHLEDU

Pokud hovéime o metodach dohledu, centraini bankiaspé dohlizeciinnosti

pouziva d¢ zakladni metody:

 Dohled na dalku — monitorovani dozorovanych subjgkha zaklad vSech
dostupnych informaci, rpdevSim z Jvjn¢ dostupnych zdrdj a pravidels

podavanych zprav od kontrolovanych suhjekt

e Dohled na mist — je provadn pracovniky dohleduifmo v sidle pozorovaného

subjektu’®

*’ MUSILEK, P. Integrované modely dohledu nad figim trhem. Bankovnictvi, 2007, 0XV
B LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivriivestovanil. Vyd. , Praha: Professional Publishing,
2003,525 s
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4 REGULACE A DOHLED NAD FINAN CNiM TRHEM V CESKE REPUBLICE

K Uplné integraci dohledu a regulace nad fifrdm trhem doslo Ceské republice
novelou zakona v roce 2006. Tato kapitola pojedrmaddvodech této ziny, predchozim

modelu a dalSich moZném vyvoiji.

4.1 MODEL DOHLEDU P RED INTEGRACI

Pred novelizaci zakonadpobily v oblasti dohled@eského finaéniho trhu ¢tyfi

instituce.

Dohled nad bankovnim sektorem vykonavala samospatndicka osoba v poddb
CNB. Dohled nad druzstevnimi zaloznami prosiddiad pro dohled nad druZstevnimi
zaloznami na zakla&dzakona¢. 87/1995 Sb., o spibelnich a U¥rnich druzstvech. Komise
pro cenné papirygsobila v oblasti kapitalového trhu a pép¥aci a penzijni systém byl

Vv pravomoci ministerstva financi.

MuZzeme tedy konstatovat, Ze dle teoretického dlerd se jednalo o sektorovy
model finakniho dohledu. Jednotlivé organy dohledglymastaveny rozdilné procesy,
pravomoci, priority, financovani a filozofie. Z toto uspsadani logicky plynuly znmeé

nedostatky.

Vzhledem k tomu, Ze jeden dozorovany subjekt padléontrole vice organ
dochéazelo ¢asto kradk kompeteginich spoéi mezi institucemi, které dohledidili.
Dozorovany subjekt byl patasto nucen podavat proticdné informace.

Vzhledem ke struktie ¢eského trhu &sSina dozorovanych subjektpodléhala
dohledu CNB, zbylé instituce vykazovaly zbyies vysoké néaklady. Sektorovy model

nebyl idealni ani z hlediska efektivnihtegavani informaci mezi jednotlivymi institucemi.
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Nejhorsi situace byla v oblasti dohledu nad drwistai zaloZznami, kdy jedinou
Ulohou Uadu pro dohled nad druzstevnimi zéloznami bylo &yphi nahrad kliedim
zkrachovalych zaloZzen. Zaravestav na kapitdlovém a pojistném trhu neodpovidal
ocekavanim jeho rozvoje.

Obecny stav dohledu a regulace fitrich trhi se jevil jako neefektivni a
nevyhovujici a jeho naklady neodpovidali vyshaak Frechod na novy integrovany model

byl nevyhnutelny.

4.2 PROCES INTEGRACE DOHLEDU NAD FINAN CNiM TRHEM V CESKE REPUBLICE

O integraci dohledu nateskym finadnim trhem bylo rozhodnuto usnesenim viady

&. 452 dne 12. K&tna 2004°. Samotn4 integracedta prokshnout ve dvou etapach.

V prvni etag mélo dojit k integraci dohledu nad bankami a druzstenw zaloZnami
pod spravuCNB. Dohled nad kapitalovym a pojistnym trhem by dadado kompetence
Komise pro finatni trh. Tato reforma byla naplanovana na rok 2@%ha etapa a
probhnout pozdji (konkrétns okolo roku 2010) $ vstupu Ceské republiky do
Hospodéské a minové unie a rfla piinést vznik jednotného organu dohledu.

V roce 2005 po jednanich mezi Ministerstvem finaadiNB do3lo ke zring
postupné integrace k jednorazove. Vlad@epm pozneénovaciho navrhu rozhodla o
zavedeni plné integrace dohledu do kompet€i¢B do konce roku 2006. Deklarovanym
davodem pro urychleni postupu bylo sniZzeni naklsiditu a Gastniki finan¢niho trhu.

4.3 STRUKTURA FINAN ¢NiHO sYsTEMU CR

Cesky finagni systém lze ozw#t za maly az sedni velky trh, sjevladajicim

bankovnim sektorem a zahramim kapitalem.

39 USNESENI| VLADY CESKE REPUBLIKY ze dne 12. ktna 2004¢. 452 o zaréru postups integrovat
statni dozor nad fin&nim trhem do jediné instituce [online]. Dostupné na
<http://kormoran.vlada.cz/usneseni/usneseni_webh&£/E534C3F5C6B555E4C12571B6006F87CA>
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Tabulka 2: Paty subjekié poskytujicich sluzby na finamim trhuCR

K31.12. 2008 2009 2010
Uvérové instituce

Banky 37 39 41
z toho poboéky zahraniénich bank 16 18 19

z toho stavebni spofitelny 3 3 5
Druistevni zaloiny 17 17 14

Kapitalovy trh

Obchodnici s CP 55 53 53
Investicni fondy 16 25 47
Investicni spolecnosti 19 22 23
Oteviené podilové fondy 142 139 150
z toho specialni OPF 101 103 113

z toho standardni OPF 41 36 37
Zahraniéni fondy/podfondy 1596 1480 1320
z toho na zakladé jednotné evropské licence 1569 1453 1293

z toho specialni fondy 27 27 27
Investicni zprostiedkovatelé 12 870 9112 9 064
Vazani zastupci - 9123 11250
Penzijni fondy 10 10 10

Pojistovnictvi

Pojistovny 53 52 53
z toho poboéky zahraniénich pojistoven 18 17 17
Zajistovny 1 1 1
Pojistovaci zprostiedkovatelé 86230 105980 126123

Zdroj: Zprava o vyvoji finaeniho trhu v roce 2012°NBP

2011

44
21

3
14

28

60

21
156
119
37
1244
1239
28
10072
14729
3

24
18

1
143729

2012

43
20

13

61
77
21
165
125
40

1202
1173

29
8 457
20045

a3
18

1
161 630

Zejména skupiny velkych bank aktivitami svych iicgch spolénosti gesahuji

oblast samotného bankovnictvi a zasahuji i do mistatsektai finanéniho trhu. Banky

stojici obvykle Wwele finartnich skupin tak dominuji trhu i z institucionalnipohledu.

4.4 \/OLBA VHODNE INSTITUCE

Rozhodnuti o jednotné integraci dohledu nad #ném trhem vCeské republice

piineslo také nutnost rozhodnuti o vhodné ¥plktera instituce bude tento dohled

vykonavat. S ohledem né&zané modely institucionalniho us@aani bylo moznéfipustit

vicereSeniCNB se v tomto ohledu jevila jako nejlepsi kandid#tkolika divodi.
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Jak jiz bylo zmino v kapitole 4.3, ve finamim systémuCeské republiky
vyznamé prevladaji bankovni instituce. Aktiva bankepistavuji zhruba % aktiv celého
financniho  systému. Banky tedy sehravaji c¢&liou roli v segmentu
kolektivniho investovani a pojiévani. CNB jako pivodni dohled nad bankovnim
sektorem byla idedlnim kandidatem rrayzeti role dohledu nad celym firamim trhem.

Daldim divodem bylo samotné postaverilB. Tato instituce disponovala kvalitni
infrastrukturou, technickymi kapacitami, zkuSenymaiborniky a v neposlediiads CNB

odpovidala fislusnym mezinarodnim standand.*’

4.5 STANOVISKO ECB K PROCESU INTEGRACE DOHLEDU NAD FINAN CNiM TRHEM

V CESKE REPUBLICE

Vlada Ceské republiky fedlozila navrh na sjednoceni dohledu nad fném
trhem Evropské centralni bance (déle jen ECB) Vashus rozhodnutim Rady 98/415/ES

Na pedloZeny navrh reagovala ECB oficialnim stanovisk&htomto oficialnim
stanovisku podpda snazeni VIadyCR a vyjadila nazor, Ze na finamim trhu Ceské
republiky je vytvdeni jednotného dohledu nad figaim trhem Zadouci. ECB také uvitala,
Ze jednotnym dohledem bude gtana pray CNB.

ECB dale uvedla, Ze v navrhu zakona bglarbyt zakotvena i dalSi uloha, kterou
méa CNB pii zaji&ovani spolehlivosti a bezpmosti finargnich instituci a zajiovani

stability celého finatniho systémtf

Tato gipominka ECB byla zohle@na v novele zakon& 6/1993 Sb. a’NB ze
dne 3.iijna 2012. Fipominka ECB byla implementovana dol a 2, § 2 zakon

““ERBENOVA, M. Globalizace finannich trhi a integrace dozoru nad finanim trhemCeské republikyln
Aktudlni  vyvoj finargnich trhi, jejich regulace adozor - Sbornik konference VSVS
[online].Dostupné www:http://www.cnb.cz/miranda2pext/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konfe
rence_projevy/vystoupeni_projevy/download/erben@@®50614 regularator_konference_VSFS_prednaska
.pdf>

“l0drazka 3 a @l. 2 odst. 1 rozhodnuti Rady 98/415/ES z dne@®vna 1998 o poradeni se s Evropskou
centralni bankou narodnimi organy ohléddvrhu pravnichigpigi.

“?Stanovisko evropské centralni banky CON/2005/38ree28 fijna 2005 na zadosteské narodni banky ke
komplexnimu pozriovacimu navrhu k vliadnimu navrhu zakona oéminzakormi v souvislosti se
sjednocovanim dozoru nad firrim trhem [online]. Dostupné z www:
<http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/cs_con_2005_3%idn.pdf>
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(1) Hlavnim cilem Ceské narodni banky je @ o cenovou stabilituCeskéa

narodni banka dale p&uje o finanéni stabilitu a o bezpfé fungovani

finan¢niho systému eské republicePokud tim neni déen jeji hlavni cilCeska

narodni banka podporuje obecnou hospaiéu politiku viady vedouci k

udrzitelnému hospodakému #istu a obecné hosporiké politiky v Evropskeé unii

se zarerem pispet k dosazeni ail Evropské unieCeska narodni banka jedna v

souladu se zasadou oteneho trzniho hospodstvi.

(2) Ceskéa narodni banka pini tyto tkoly:

a)
b)
c)

d)

f)

urcuje menovou politiku,

vydava bankovky a mince,

Fidi perézni okrh, platebni styk a z€ovani bank,zahraniéhich bank
vykonavajicich  bankovni ¢innosti na Uzemi Ceské republiky
prostrednictvim své politky (dale jen ,pobdka zahranini banky")
aspaitelnich a u¥rnich druzstev, paije o jejich plynulost a hospodarnost
a podili se na zajighi bezpenosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich a
vypoadacich systéina na jejich rozvoji,

vykonavéa dohled nad osobandspbicimi na finatnim trhu,

rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni Bigb finan¢éniho
systému a v zajmuipdchazeni vzniku nebo sniZzova@thto rizik pfispiva
prostednictvim svych pravomoci k odolnosti findmho systému a
udrZzeni finaréni stability a vytvéi tak makroobe#etnostni politiku; v
piipad¥é poteby spolupracuje na tvoéb makroobe#etnostni politiky s
organy statu, jejichz fasobnosti se tato politika tyka,

provadi dalSi cinnosti podle tohoto zakona a podle jinych pravnich

o u 43

predpisi.

Novela dale hovih o pisobeniCNB v ramci Evropského systému centralnich bank

, Ceska narodni banka je séasti Evropského systému centralnich bank podle Blo

fungovani Evropské unie a podle Protokolu o staButopského systému centralnich bank

43 Uplné zréni zakonas. 6/1993 Sh., @eské narodni bance, v zneni pggtth gredpidi, s vyznéenim
navrhovanych zin [online]. Dostupné z www: http://www.mfcr.cz/cpi#/xbcr/mfcr/UZ_Novela-
zakona_6-1993 CNB_vyznaceni-zmen_20121003.pdf>
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a Evropské centralni banky (dale jen ,Statut’) adid se na pléni ciki a Ukol:
Evropského systému centrélnich bafk.

4.6 MODEL DOHLEDU PO INTEGRACI

Po schvaleni ECB byl navrh vyhlaSen ve Sbirce zakpod ¢. 57/2006 Sb
s innosti od 1. Dubna 2006. Od tohoto data byly pnacc pro dohled a regulaci
finanéniho trhu séeny piré do kompetenc€NB.

V roce 2008 doslo k refortnvnitiniho uspdédani CNB. Dosavadni sektorové
¢lereéni i dohledovych sekci (dohled nad bankami, gop#ami a kapitalovym trhem)
bylo nahrazeno funkcionalni organin& strukturou seiemi dohledovymi sekcemi s
novymi pisobnostmi. Tento model sebotines| nasledujici vyhody:

» ,Sjednoceni relevantnich podmych cinnosti (zejména v oblasti datové) a dale
navazujici informéni a systémové podpory.

» Sjednoceni postup a pfistupi piA tvorbée a novelizaci pislusné legislativy
(uplatzovani shodnych princiy).

* Sjednoceni licafmich postup a postug uplatiovanych ve spravnichizenich
(vcetre rizeni sanéni povahy).

» Sjednoceni kontrolnich (dohled na dalku, dohledmst) a analytickych postup
pri zpracovani internich i vejnych dokumertit

* Soustecbni specialist v jednotlivych utvarech — lepSi vyuZiti sektorbvyc

zkugenosti a lepsi slenf regulace a vykonu dohledt

4 Uplné zréni zakonag. 6/1993 Sb., dCeské narodni bance, v zneni pg#ith gedpisi, s vyznaenim
navrhovanych zn [online]. Dostupné z www: http://www.mfcr.cz/cpdé/xbcr/mfcr/UZ_Novela-
zakona_6-1993 CNB_vyznaceni-zmen_20121003.pdf>

“SINGER M. Aktudlni otdzky dohledu nad firemim  trhem. Dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnkcs#/erejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupe
ni_projevy/download/singer_20071214 dohled.pdf
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Tabulka 3: Reforma vritiho uspsadaniCNB v roce 2008

Sektorovy model Funkéni model

Sekce dohledu nad
finanénim trhem

Sekce bankovni regulace
a dohledu

Sekce regulace a

dohledu nad Sekce regulace a analyz

finanéniho trhu

kapitalovym trhem

Sekce regulace a
dohledu nad
pojistovnami

Sekce licencnich a
sankénich Fizeni
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Zdroj: JENIK, 1.: Dohled a regulace fina@niho trhu, 2011, s. 90.

4.7 DOHLED NAD FINAN CNiM TRHEM V RAMCI EU

Zasady a cile pro efektivni fungovani a rozvoj paiacho finatiniho trhu jsou
primarreé obsazené v preambulich evropskychésnt a ndizeni, které se dohledem nad
financnim trhem zabyvaji. Cile dohledu dale vymezuji méwmdni doporéeni,
dokumenty Bazilejského vyboru pro bankovni sektorreposlednfac také legislativa
¢lenskych stat EU.

Hlavnimi mezinarodnimi zasadami jsou:

e Zajiskni bezpeéného, poctiveho, efektivnino a transparentniho dwagi
finanéniho trhu.

» Dohlizeni na stabilitu finamiho systému s ohledem na snizeni systémovéharizik
a zajiSéni schopnosti poskytovatekluzeb plnit jejich zavazkyii klientaim na

finanénim trhu.
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e Ochrana subjelt financniho trhu, investdr, klienti a zabezp&eni symetrie

informaci*®

Ackoli je dohled na urovni Evropské unie komplikovanyaizeme najit jeh@tyii

hlavni zasady:

» Harmonizace finatni regulace prog¢dnictvim nézeni evropského prava.

* Vzajemné uznani narodnich pravidel, které nejsembaizované.

e Uznani principu domovské zeénv dohledu nad bankami, kterégobi ve vice
zemich EU.

« Uzka spoluprace mezi narodnimi reguléatéry

Stanovené zasadiNB sphiuje dle § 1 a 2 Zakona@©NB*,

4.7.1 Systém dohledu v ramci Evropské unie

Souwasny systém dohledu v EU je zaloZzeny na tzv. Uzméimicipu domovské
zent v dohledu nad bankami, kterégobi ve vice zemich EU. To znamena, Ze fskée
spole&nost je licencovana v zemi svého sidla a v tétoi zeobiha i dohled. Spateosti
mohou vyuZivat tzv. Evropského jednotného pasupedstat systému uznani licenci
mezi ¢lenskymi zemdmi EU. Vyjimku tvai dceiné spolénosti, které jako samostatné
subjekty podléhaji omezenému dohledu v zemi, veéksmu #izeny.

4.7.2 de Larosiérova zprava

Finartni krize vroce 2008 odhalila ztr@ mezery a nedostatky ve struktu

evropskeho systému dohledu aregulace. Neefektigigatému dohledu #@ie byt

“°Core principles for effective banking supervision: Basel committee on banking supervisjonline].
Dostupné z: <http://www.bis.org/publ/bcbs213.pdf>

“’BAKES M. a kol., Finattini pravo, 5. upravené vydani Praha: C.H. Beck, 2609 s. ISBN 978-80-7400-
801-6

“®UpIné zréni zakonag. 6/1993 Sh., cCeské narodni bance, v zneni pggtth pedpidi, s vyznéenim
navrhovanych z#m [online]. Dostupné z www: http://www.mfcr.cz/cpi#/xbcr/mfcr/UZ_Novela-
zakona_6-1993 CNB_vyznaceni-zmen_20121003.pdf>
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povazovana za jednu z hlavnicki¢m nastalé ekonomické krize. Firam krize odhalila

nutnost zvySené harmonizace pravnich Uprav.

Na nastalou situaci reagovala skupingle s Jacques de Larosierefippavou de
Larosierovy zpravy aipdloZzenim této zpravy na summitu EU v roce 2009 Nyl
schvélen s platnosti od roku 2011.

Novy systém dohledu se jmenug®ropsky systém finaréniho dohledu (ESFS) a
piinasi znény v podold vytvoreni novych orgain evropského dohledu. Tyto nové organy
souhrni nazyvameEvropské organy dohledu (ESA). Dohled na makrourovni EU
zaji¥uje Evropska rada pro systémové riziko(ESRP). Dohled na mikro drovni je

ponechan v pravomoci narodniho regulatora.

Vznik Evropsky systém finamiho dohledu fedstavuje prvni iniciativu séujici

k integrovanému mezinarodnimu dohledu nad #né&m trhem.

4.7.3 Bankovni unie

DalSim krokem pro integraci mezinarodniho dohledkncept Bankovni unie,
kterd dophuje mEnovou unii a vytvBi spolé&ny mechanismus dohledu.¢koli jsou
momentalg blizSi detaily Bankovni unie v politickém jednamiagZzeme definovat zakladni
Ctyti pilite této reformy

» Spole&na pravidla pro fungovani bankovniho sektoru v EU.
» Jednotny celoevropsky systém pajistvkladi.

» Jednotny mechanismus dohledu nad bankami

* Jednotny mechanismu preSeni problérin
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Velmi rozporuplnym se jevi bodislo dva. Tento krok se zda v sasnosti jako
piiliS ambiciozni a nefichodny. Evropska komise se tak nyni Z&e spiSe na to, aby na

narodnich drovnich byly dostéteé finargn¢ vybavené narodni schémata pajsgtvklad.
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5 DOHLED VE VYBRANYCH ZEMICH EU

Ve statech Evropské unie najdenteré systémy uspadani instituci regulace a
dohledu nad finatmim trhem. Jak jsem jiz uvedla v kapitole 3.5,ésmmy stav je ovlivén
historickou, politickou a spotenskou #iznorodosti Evropské unie.

Evropska unie v systému dohledu a regulace naddimien trhem nezna pojem
jednotného modelu. Tatéinnost je v pl& kompetenci jednotlivyckElena EU. V tomto
ohledu tak staty vyuZivaji svobodné volby, kter@irfezarusenasl. 288 SFEU®.

Tabulka 4: Systémy regulace a dohledu v jednotiisgatech EU

Sytém dohledu

Centralni Banka + 1 instituce

Belgie
Bulharsko Centralni Banka + 1 instituce
Ceska republika integrace v Centrdlni Bance
integrace mimo Centrdlni Banku
Centralni Banka + 1 instituce
integrace mimo Centrdlni Banku
integrace mimo Centrdlni Banku
Chorvatsko integrace mimo Centrdlni Banku
integrace v Centrdlni Bance
Centralni Banka + 2 instituce
Kypr Centralni banka + MF + 1 instuce
Litva Centralni Banka + 1 instituce
Lotyssko integrace mimo Centrdlni Banku
Lucembursko 2 instituce
Madarsko integrace mimo Centrdlni Banku
integrace mimo Centrdlni Banku
integrace mimo Centrdlni Banku
Centralni Banka + 2 instituce
integrace mimo Centrdlni Banku
Portugalsko Centralni Banka + 2 instituce
Rakousko Centralni Banka + 2 instituce

Centralni Banka + 1 instituce

“http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dd20J:C:2008:115:0047:0199:CS:PDF
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Centralni Banka + 3 instituce
integrace v Centralni Bance
Centralni Banka + 2 instituce
Spanélsko Centralni Banka + 2 instituce
integrace mimo Centrdlni Banku

Velka Britanie 2 instituce

Zdroj: Vlastni zpracovani dle konkrétnich zemi

Obr. 2: Rozdleni jednotlivych tyf systému regulace a dohledu st&tJ

m Staty s modelem dohledu
CastecCné integrace
centralni banky

m Staty s modelem dvou

organi s vlastni agendou
(bez cenralni banky)

W Staty s uplnou integraci
do jedné instituce, kterou
neni centralni banka

M Staty s Uplnou integraci
do centrélni banky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle konkrétnich zemi

5.1 STATY S UPLNOU INTEGRACI DO CENTRALNI BANKY

Kompletni integraci dohledu a regulace fitiaimo trhu najdeme uitzemi v EU.
Tyto zens jsouCeska republika, Slovensko a Irsko.

CESKA REPUBLIKA
Dohled nad finaénim trhem je \Ceské republice v kompetenci nezavislé centralni
banky —CNB. Ke sjednoceni dohledu nad figafm trhem do$lo v roce 2006, kdy
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prokzhlo spojeniCNB (do roku 2006 dohled nad bankovnim sektorem j&tmvacim

sektorem) s dal$imi organy dohledu nad fifmam trhemCR.>°

SLOVENSKO

Dohled nad finatnim trhem je na Slovenskiizen skrze centralni banku NBS.
Situace je obdobnéa jakoGeské republice. | na Slovensku do$lo k Gplné imteigv roce
2006°"

IRSKO

Dohledem nad finamim trhem v Irsku je od roku 2010 pg@ena centralni banka
Banc Ceannais na hEireann (BCE). Jedinou otazkewk se BCE nezabyva jsou sluzby
klientim. Dohled nad dodrZzovanim obchodnich pravidel mloot&tvi, spravny pistup ke

klientim a os¥ta jsou s¥reny Narodni agenta pro zakazniky?

5.2 STATY S UPLNOU INTEGRACI DO JEDNE INSTITUCE , KTEROU NENi CENTRALNI

BANKA

DalSim typem regulatorni soustavy je integrace efin¢ instituce, kterou neni

centralni banka. Tento épob regulace a dohledu najdeme celkem v desetchdati.

DANSKO

Jedinym organem fingniho dohledu v Dansku je agentura Finanstilsyn&iSB).
DFSA vznikla vroce 1998 sléanim pivodnich dohledovych instituci pro banky a
pojistovny. V roce 1990 byl iiclenén i orgadn dohledu nad hypotékami — vtomto
okamZiku se DFSA dostala do zajimavé situace, lafgrovala déma ministerstum
(Ministerstvo hospodatvi a Ministerstvo bydleni). V roce 1994 veSkedpmednost
pieSla pod Ministerstvo hospadévi. V sodasné dob Finanstilsynet spada pod
Ministerstvo hospodatvi, ochodu a @myslu. Vcele agentury je generaliéditel a
tiiclenna rada, jenZ se zodpovida iiaeénému ministerstvt?

0 Cerpano z http://www.cnb.cz

*L Cerpano z http://www.nbs.sk/sk/titulna-stranka
°2 Cerpano z http://www.centralbank.ie

%3 Cerpano z http://www.finanstilsynet.dk
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FRANCIE

Regulatorem a orgdnem dohledu je ve Francii Autthates Marchés Financiers
(AMF). AMF je nezavisla instituce, kter4 vzniklarece 2003 spojenim Komise pro
burzovni operace, Rady pro fir@m trhy a Rady pro disciplinu ve finamm fizeni. Vybor

AMF mé 16¢leni. Piedsedu rady AMF jmenuje prezident na dobii lpt.>*

FINSKO

Dohled a regulace fingnich trhi zaji¥uje Finanssivalvonta. Fiva je vladni
agenturou, ktera vznikla vroce 2009 spojenim tsii finartniho a pojigovaciho
dohledu®

CHORVATSKO

Chorvatskym organem pro dohled je od roku 2005 visl&a veejna instituce
HANFRA (Hrvatska Agencija za Nadzor Financijskihllggm), Véele HANFRA stroji
péticlennd rada wele sfteditelem, jmenovanym chorvatskym parlamentem nahnav

viady>®

LOTYSSKO

Regulatornim organem LotySska je Fitiaina kapitalova komise — FKTK. Jedna se
0 veejnou a nezavislou instituci, ktera sjednocuje ddhhad lotySskymi bankami,
pojistovnami, finagnim trhem a jeho nastroji a soukromymi penzijnimndy. FKTK

byla zaloZena v roce 2001. Rozhodovacim organesitilenna komisé’

MADARSKO

Dohledovym orgdnem v Mizarsku je nezavisla instituce PSZAF, ktera bylaena
v roce 2000 spojenim Statnih#adu pro dohled nad finanim a kapitdlovym trhem a
Statniho @adu pro dohled nad pofidvnami a dchodovym systémem. ¥ele PSZAF stoji

triclenna komise®

>4 Cerpano z http://www.hanfa.hr/index.php?LANG=ENG

% Cerpano z http://www.finanssivalvonta.fi/en/About/Resges/Default.aspx
*6 Cerpano z http://www.hanfa.hr/index.php?LANG=ENG

> Cerpano z http://www.fktk.Iv/en

%8 Cerpano z http://www.pszaf.hu/en
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NEMECKO

Némeckym organem pro dohled a regulaci fiérdioh trhi je Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungergasto zkracovano na BaFin. Na zaklathkona o integrovaném
dozoru nad finatnimi sluzbami pevzal BaFin od roku 2002 pravomodi pykonu dozoru
nad finagnimi trhy. BaFin je opekamé¢ nezavisly wad, ktery spadad do kompetence
Spolkového ministerstva financi. S@asré je BaFin i finagné nezavislou instituci a je
financovan trznimi &astniky. Veele BaFinu je fticlenna vykonna rad®.

MALTA

Nezavislou viejnou instituci dohlizejici na finani trh na Malé je MFSA. Malta
Financial Services Authorityfpvzala pravomoci od Maltské centralni banky, Maltsk
burzy a Maltského centra finamich sluZzeb v roce 2002. dle této instituce jeipdseda a

Sestélenna vykonna rad¥.

POLSKO

Dohled nad finagnim trhem je pogtena Komise finatniho dohledu — KNF. KNF
vznikla v roce 2006 spojenim Komise pé@sacich a penzijnich foida Komise pro
cenné papiry. Od roku 2008 spada do kompetenci ikddiRled nad bankovnim sektorem.
Dohledovym organem pro KNF je polsky premiér, ktgmenuje pedsedu a dva
mistoFedsedy na dobuép let. Komise ma dale své zastupce ze strany Nérssva prace
a socialnich #&ci, prezident Polské narodni banky a zastupealui prezidenta Polské
republiky®*

SVEDSKO

Svédskou vladni agenturou, kter4 je zodwméa za regulaci a dohled nad
financnim trhem je Finansinsoektionen (Fl). FI vznikleoee 1991 spojenim bankovniho a
pojistovaciho dohledu. Agentura spada pod spravu Misistarfinanci. Fl jefizené

osmislennou radou, ktera je volena viaddu.

%9 Cerpano z http://www.bafin.de/

% Cerpano z http://www.mfsa.com.mt/pages/viewcontepkaid=136
®1 Cerpano z http://www.knf.gov.pl/en/index.html

62 Cerpano z http://www.fi.se/Om-Fl/Organisation/
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5.3 STATY S MODELEM DVOU ORGAN U S VLASTNI AGENDOU (BEZ CENTRALNI BANKY )

Model dvou orga spaiva v koordinaci dvou dozorovych a regiriich orgai se
samostatnymi agendami. Jeden z ofggnzpravidla zarren na dohled nad institucemi
finanéniho trhu, zatimco druhy je z&hen na dohled a regulaci podnikani na fifrdm
trhu. Rikladem €chto zemi v EU je Velka Britanie a Lucembursko (c&ni banka zde
vykonava pouze statistickinnosti a cely dohled je 8ken dwma jinym institucim - jedna

dohlizi na pojisovny a druh& na vSe ostatni).

VELKA BRITANIE

Od roku 2013 je dohledem nad figkamm trhem po¥tena soukroma spaleost ve
vlastnictvi Bank of England - PRA (regulace spalesti, pohybujicich se ve finam
oblasti) a agentura FCA (regulace a dohled nadespo$tmi poskytujicimi finagni

6364

sluzby)

5.4 STATY S MODELEM DOHLEDU CASTECNE INTEGRACE CENTRALNI BANKY

DalSim typem systému dohledu a regulace je modébt&nou integraci centralni
banky. NefastjSi z variant je roz&éleni kompetenci mezi centralni banku a jednu
(ptipadre vice) dalSi instituci.

BELGIE

Dohled provadi nezavisla #gna instituce FSMA, zaloZena v roce 2011¢ele
této instituce je vykonna rada volena na 6 let. [IBdmad finatinim sektorem zaji%ije
FSMA spoléné s Belgickou narodni bankotr.

83 Cerpano z http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pagdaldt.aspx
%4 Cerpano z http://www.fca.org.uk
%5 Cerpano z http://www.fsma.be
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BULHARSKO

Dohled v Bulharsku provadi nezavislarejpa instituce FSC. FS@nikla v roce
2003 a jedna se o nezavislou vladni instituci,&teykonava finaéni dohled nad vSemi
finanénimi institucemi s vyjimkou bankovniho sektoru. @esaktivié referuje Narodni

rack. Regulaci a dohledem nad bankami se zabyva Blthaentraini bank®

ESTONSKO

V Estonsku se pravomoci pro dohled a regulaci ulbli mezi dw instituce -
estonskou narodni banku Eesti Pank a organ doiliedumtsinspektsioon.

Centrélni banka zafi§je makroekonomicky dohled v celém figaim sektoru.
V pravomoci Eesti Pank je také tvorliemych regulatornich norem.

V pripact Finantsinspektsioon se jedna o nezavisly orgatastnim rozpstem,
ktery se nize svobod& rozhodovat. Primarnim deklarovanym cilem Finasisaktion je
dohlizet, aby jednotlivé finani instituce byly schopny pinit v budoucnu své zkyake

klientim 8’

ITALIE

V Italii se dohledem a regulaci finariho trhu zabyvajitt instituce. Jednou z nich
je Commissione Nazionale per le Societa e la BEZ€aNSOB). Jeji aktivita je primagn
zametena na ochranu investiciegnosti, kontrolu informaci poskytovanych kliént.

Druhou instituci je Istituto per la Vigilanza sullsssicurazioni (IVASS). Tato
instituce vroce 2013 nahradilareglchozi organ dohledu ISVAP. IVASS se zabyva
piedevsim dohledem nad paj&nictvim.

Treti organizaci j@Banca d’ltalia (Centralni banka Italie), kterd sdya regulaci
a dohledem bankovniho sektoru. Banca d'ltaliaritweeSkera regulatorni pravidla a

povinné bezpiostni systém§?

% Cerpano z http://www.fsc.bg/About-FSC-en-2
®7 Cerpano z http://www.fi.ee
%8 Cerpano z http://www.consob.it/mainen/index.html?ewgfx
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KYPR

Prvnim orgdnem dohledu na Kypru je Cyprus Secsriied Exchange Comission
(CySEC). CySEC méa kompetencidmvat licence institucim, které se pohybuji v oblas
trhu s cennymi papiry nebo kolektivniho investovani

Central Bank of Cyprus (CBC) ma ve své pravomochleld nad bankami.
V obecné rovig se jedna fedevsim o udlovani licenci a dohlizeni na banky, instituce
elektronickych petz a dalSi podobné spoheosti. CBC dale vyt pravni rdmec, ve
kterém se tyto spateosti pohybuiji.

Netradtnim organem, ktery se podili na dohledu nad finan trhem na Kypru je
samotné Ministerstvo financi, které se prednictvim vladni instituce zapojuje do

regulace a dohledu nad pd@j§nictvim®

LiTva
Model dohledu a regulaci finamiho trhu v Litw se velmi piblizuje integraci do
centralni banky. Jedinym Ukolemiemé agentury je dohled nad trhem s cennymi papiry.

VSe ostatni vykonava Bank of Lithuania (LietuvosBas)”°

NIZOZEMSKO

V Nizozemsku byl bankovni dohled s dohledem nadsfmynictvim a penzijnimi
fondy sloken do centralni banky v roce 2003. Od roku 200&ejgtralni banka p@ena
dohledem nad v3emi finanimi institucemi a ¥ad pro dohled finami trhy (Authority for
Financial Markets) je paw¥en dohledem nad kapitdlovym trhem a ochranou &4jm

investoi a zakaznik financnich instituci’*

PORTUGALSKO

Bankovni sektor je pod dohledem Portugalské centrdbanky. Sektor
pojistovnictvi, sektor kapitalovych ttha investtnich sluzeb je pod dohledem dalSich
dvou nezavislych wejnych instituci’?

%9 Cerpano z http://www.cysec.gov.cy/cysec_en.aspx

0 Cerpano z http://www.lb.lt/about_the_supervisoryi\éiies
> Cerpano z http://www.afm.nl/en/over-afm.aspx

2 Cerpano z http://www.cmvm.pt/en/Pages/default.aspx
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RAKOUSKO

Od roku 2002 je v Rakousku ustanoven jednotny étguffinarénich trhi - Urad
pro dohled nad finamim trhem (FMA), ktery fevzal kompetence regulace a dohledu od
ministerstva financi (bankovni sektor, pé@snictvi, penzijni fondy) a komise pro cenné
papiry (kapitalovy trh, nebankovni obchodnici srgeni papiry). Do jeho kompetenci
spada dohled nad bankami, ptjignami, penzijnimi pokladnami a burzou.

Rakouska centralni banka ma i nadale kompetenddagto bankovniho dohledu a

to Weetns prava vykonavat dohlidky na mist®

RECKO

Organem dohledu Recku je HCMC (Hellenic Capital Market Commisssispplu
s Bank of Greece. HCMC ma na starosti sledovaniziodni prava kapitalového trhu a je
financovana z poplatk placenych dohlizenymi subjekty. HCMC vznikla ¢e®003™*

RUMUNSKO
V Rumunsku se na dohledu a regulaci fimdho trhu podili celkemctyti
organizace. dmito organy jsou: Rumunska narodni banka a Kom@® {0jis€ni, cenné

papiry a soukromé penzijni sluzby.

SLOVINSKO

Ve Slovinsku se na dohledu a regulaci figr@ho trhu podili celkentitorganizace.
Slovinskad centralni banka se zabywi@enim bankovniho sektoru. Ostatni &l
finanéniho trhu jsou ss¥eny do pravomoci dvou samostatnych instituci, foaanych

z poplatki (Eastnila kapitalového trhd®

3 Cerpano z http://www.fma.gv.at/en

" Cerpano z http://www.hcmec.gr/pages/index.asp

"> Cerpano z http://www.cnvmr.ro/en/

"6 Cerpano z http://www.a-tvp.si/Eng/Default.aspx?id=70
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SPANELSKO
Sparélsky model dohledu nad finanimi trhy je velmi podobny Portugalskému.
Bankovni sektor je pod dohledem Sglaké centralni banky. Sektor pajé/nictvi, sektor

kapitdlovych trii a investtnich sluzeb je pod dohledem dalSich dvou nezawvislyc

verejnych instituci’’

" Cerpano z http://www.cnmv.es/portal/Menu.aspx?id=6
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6 ZAVER

Zmeny ve struktie trhi sebou pinaseji nutné zeny i v oblasti dohledu a regulace.
Vhodné zvoleny integrovany model dohledutimdSi Usporu nakldd zvySeni
transparentnosti a stability.

A praw vysoké naklady, netransparentni réedi kompetenci a nedostaba
pravni Gprava byly hlavnimitdody, které vedly VIAduCR k iniciaci znény modelu
dohledu nad finamim trhem WCeské republice. Vzhledem ke strulgufinartniho
systémuCeské republiky, byla pro dohled a regulaci vybrais.

Na urovni EU se dohled vzhledem k rozmanitosti ggliviych narodnich tré
znan¢ komplikuje. Dle dohledu nad finanim trhem niZemeclenské staty Evropské unie
rozclit do ¢tyt kategorii.

Nejvétsi paet ¢clenskych zemi EU vyuzivd modelu dohledi gast&né integraci
centrélni banky spot@¢ s dalSi institucid institucemi) — tento model fteme najit u
dohledu do jedné instituce, kterou neni centrédmikia — tohoto modelvyuziva 37% zemi
EU. Minoritnimi modely jsou modely s Uplnou integralo centralni banky — cca 10%
zemi EU a model dvou orgés vlastni agendou (bez centralni banky) — ccalé¥skych
stati EU.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze nelze jednémdadentifikovat univerzalni dohledu
a regulace nad fingnimi trhy pro EU. Na vyvoji modélorganizace dohledu a regulace

finan¢niho trhu nafi¢ Evropskou unii mzeme v3ak vypozorovatdité trendy.

U vice zemi doSlo v poslednich letech ke &bmi instituci, zabyvajicich se
dohledem nad finamim trhem a sniZeni jejich g (Ceska republika, Dansko, Belgie,

Francie, atd.). Pro tento trend institucionalnégrace mzeme nalézt&kolik duvoda.

Zasadnimi dvody jsou nafiklad zneny ve struktiie a fungovani finamiho
sektoru, ekonomiky i spalaosti, které Uzce souvisi s integméni procesy mezi ze¢gmi.
Dale postupné propojovani finarich spolénosti (neni vyjimkou, Zze banka se zabyva
pojistovanim i obchodem s cennymi papiry) a s tim sojicis@eefektivita strikts
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sektorového dohledu. V neposledatt se jedna o vytu&ni nadnérodnich vlastnickych
struktur, kdy celosstova globalizace trhu #igobuje dalSi propojovani ekonomik, irh
vzajemné ovliviovani.

Z uvedenych dvodi muzeme konstatovat, Ze vSeobecnym trendem v oblasti
dohledu a regulace nad firamimi trhy je postupna integrace dozorovych insfitpticemz
pievladajicim modelem usfadani je jednotny finami dohled.

Volba odpovidajiciho modelu zavisi nejen na narddmiodminkach, ale zejména
na struktiie a vysplosti finanéniho trhu, postaveni centralni banky, legislativipiostedi
a politické situaci.

At je zvoleno jakékolivieSeni, dohledové instituce by¢pn byt predevsSim
nezavisle, efektivh fungujici, divéryhodné, transparentni afigpivajici k rozvoji

finanéniho trhu.
Cile stanovené v Gvodu mé prace se mi pomoci nasteskripce a komparace

poddilo splnit. Vhodnym tématem pro dalSi a podrgbh zkoumani finaénich trhi

Evropské unie se jevi jejich budouci integrace mesného organu dohledu a regulace.
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RESUME

In my diploma thesis | aim to define models of suseon used in the European

Union and compare their use.

The financial market is highly complex. For thissen, in the first chapter, | will
discuss the characteristics of the market and dafsnmain functions. | will describe the

entities and the tools. | will also define the wails segments of the financial market.

Essential part of the supervision and regulatiofir@ncial markets is the central
banks. In the second chapter of my thesis | willioe the formation of a supervisory
authority, its activities, basic characteristieatlires, and last but not least also the goals.
In this regard, special attention will be paidhe supervisory and regulatory authorities in

the Czech Republic.

The third chapter is devoted to the theoreticalinitedn of supervision and
regulation. It is in this section that | describe hature of financial market supervision and
define the possible variants of models of superyismd regulatory arrangements. This
chapter will also include criteria that take intcaunt the individual states in the selection

of the most appropriate financial supervision.

The fourth chapter describes the process of intiegraof supervision and
regulation in the Czech National Bank and the sgisit transition of the sector model to
a functional model. In the chapter, | will addréss comments of the European Union on
the draft law on the amendment of supervision e@zech Republic. Further describe the

financial supervision in the EU and the Czech Rép@ubsequent obligation.

In the fifth chapter, | describe and compare thetesys used in the EU countries.

| believe that in my dissertation | will fulfill # anticipated goals that | had set in

the beginning of this work.
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