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Uvod

Soucasny vyzkum v oblasti regulace a dohledu nad finanénim trhem se snazi m;.
nalézt a definovat teoreticka a metodologicka vychodiska analyz jejich existujicich
systému, analyzovat zakladni souvislosti mezi stupném rozvoje tohoto trhu a odpo-
vidajicim systémem regulace a dohledu zajistujicim optimalni a efektivni miru téchto
¢innosti pfi unosnych nakladech a kone¢né definovat kvalitativni a kvantitativni krite-
ria efektivniho fungovani systému regulace a dohledu nad finanénim trhem a pomoci
téchto kritérii vymezit teoreticky optimalni strukturu organizace téchto systéma.

Tyto snahy a moznost jejich realného naplnéni je nezbytné zalozit a nasledné postup-
né rozpracovavat do hlubokych a empiricky ovéfenych objektivné plsobicich trend(,
které objektivné vymezuji obsah a rozsah vztahl a procesu, subjektd i objektl, kte-
ré by mély v této oblasti existovat a pusobit. Sou¢asné s témito snahami, zvolenymi
vychodisky a na jejich zakladé vytvofenymi modelovymi podobami vztahu, procesu,
subjektl i objektl je nezbytné porovnavat jejich shodu ¢i odliSnost od podob jejich
realné, praktické a pfedevsim subjektivni aplikace.

Moznost této komparace a uroven jejiho vyuziti je pochopitelné bezprostfedné svaza-
na s Urovni znalosti reality, s realnosti stanovenych cilll a v neposledni fadé i s moz-
nosti navrhovat zmény ve stavajici Upravé a v pfipadé dosazeni konsensu s jejich
podstatou i formou i jejich nasledna realizace. Pfi obrovské slozitosti, zavaznosti
a nakladnosti v8eho, co se v uvedené oblasti odehrava, je dosazeni takového kon-
sensu velmi obtizné. Proto je tfeba vzdy postupovat s maximalni uvazlivosti a s ma-
ximalni provazanosti v§ech dil¢ich krokU, které je nutné bezpodminec&né uskutecnit
k dosazeni komplexnéjSich feSeni. Akce typu ,Big Bang“ jsou mozné jen zcela vyji-
mecné.

Pfiprava vyznamnéjSich zmén v oblasti regulace a dohledu je vzdy vécné i Casové
velmi naro€na. V sou€asné dobé, kdy probihaji globaliza¢ni, internacionaliza¢ni a in-

tegracni procesy ve vSech &astech stale vice informacné propojeného svéta, tato
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vécna a ¢asova naroc¢nost jesté vzrusta. Dfive obvyklé dimenze se méni a nerespek-
tovani nebo dokonce prehliZzeni tohoto faktu mize plsobit zna¢né problémy.

Jednim z problémd, kde v souCasnosti dozrava potfeba zmény, je otdzka integrace re-
gulace a dohledu nad finanénim trhem, resp. nad finan€nimi trhy. Objektivni zmény, ke
kterym dochazi v trznich ekonomikach, vyzaduji i odpovidajici zmény v systému regu-
lace a dohledu nad finan&nimi trhy. V fadé zemi s vyspélejSimi finan€nimi trhy nez je
finanéni trh v CR - a mame nyni pfedevsim na mysli nékteré &lenské zemé EU - byly
takové zmény jiz realizovany dfive nez u nas.

1 Systémy regulace a dohledu a snahy o jejich optimalizaci

Zpracovani prispévku vénovaného problematice integrace regulace a dohledu nad fi-
nancnimi trhy se neobejde alespon bez velmi stru¢né zminky (2) o jejich systémech,
jejich klasifikaci, hlavnich typech a o snahach je optimalizovat, a tak zabezpecit co nej-
efektivnéjsi pInéni jejich zakladnich cill a ukolu.

Dosavadni vyvoj regulace a dohledu je spojen s rozsahlou mnozinou jejich konkrétnich
systém, které vykazuji mnoho odli$nosti a specifickych zvlastnosti. Tyto odliSnosti od-
rézeji pusobeni mnoha faktor(, jako je napf. rozdilny historicky vyvoj jednotlivych zemi,
odli$na struktura finanéniho systému, razny politicky systém a jeho tradice a v nepo-
sledni fadé také velikost dané zemé a jejiho finanéniho sektoru. Vedle téchto rozdild vy-
kazuji vSak razné systémy i celou fadu shodnych, obecnych ryst, jako je napt. zakladni
cil regulace a dohledu, za ktery je mozno povazovat zachovani integrity financniho trhu
spojené predevsim s ochranou investor(, ve vSech jejich konkrétnich podobach, spolu
se zachovanim maximaini funkénosti a efektivnosti.

Jednotlivé systémy vSak se zaroven liSi fadou specifickych prvku, a to zejména tim,
které skute¢nosti reguluji, zda reguluji subjekty pUsobici v urgitych subsegmentech fi-
nanéniho trhu, nebo ¢innosti subjektd tychz nebo rliznych subsegmentd, jaky je rozsah
a hloubka regulace a dohledu, zda regulaéni a dohledovou &innost vykonava jediny
nebo vice subjektu, jakou ma tento subjekt nebo subjekty pravomoc atd. Nékteré z uve-
denych prvkd maji kvalitativni a jiné kvantativni povahu a je mozno se setkat i s jejich
kombinaci.

1.1 Klasifikace systému regulace a dohledu

Systémy regulace a dozoru jsou zaloZeny jednak pravnimi normami schvalenymi za-
konodarnymi organy na navrh k tomu opravnéného subjektu (nékdy se zde setkavame
s terminy jako vrcholovy regulator nebo regulator vyssiho stupné) a precizovany v pro-
vadécich podzakonnych norméach vydavanych regulaénim organem (bézné nazyvanym
regulator) a jednak zplsoby a formami kontrolnich praktik (dozor, dohled, supervize)
provadénymi organy dohledu, které mohou byt organizacné soucasti regulatora, nebo
mohou byt samostatné.

ACTA VSFS, 1/2007, ro&. 1 5



Pro snazsi orientaci v jednotlivych systémech byla vytvofena fada klasifikaci, a to podle
specifickych prvku, ze kterych jsou tyto systémy sloZeny. Pro ilustraci je zde uvedena
klasifikace pouzita ve vySe citované publikaci. (3) Tato klasifikace pracuje s osmi dale
uvedenymi hledisky:

1. Pfedmét regulace — institucionalni ¢i funkcionalni systémy

2. Rozsah (zabér) regulace — univerzalni (vSeobecné, vSezahrnujici neboli tzv. mega-

systémy) Ci specializované systémy

Pocet regulatortl finanéni sféry — systémy s jedinym &i nékolika regulatory

4. Postaveni regulatora v systému statnich instituci — systémy centralistické ¢i decen-

tralizované, respektive kombinace obou forem

Pravomoc regulatora — autonomni ¢i podfizené systémy

6. Demokrati¢nost fungovani regulatora — systémy statni regulace a dohledu ¢i systé-
my s prvky samoregulace regulovanych organizaci, respektive jejich profesnich
sdruzeni

7. Zpusob financovani regulatorovy ¢innosti — systémy pIné financované z prostfedka
regulovanych organizaci &i systémy plné financované z prostfedkl statniho roz-
poctu, respektive systémy financované kombinovanym zplisobem

8. Zplsob provadéni regulace a dohledu — systémy uplatfiujici spiSe formalni a byro-
kraticky pfistup k FeSeni otazek regulace a dohledu, &i systémy, které kladou pri-
marni ddraz na obsahovou (vécnou) stranku problému.

w

o

VySe uvedené charakteristiky, které jsou zde zamérné uvadény jako protiklady, se
ov8em v praxi v této Cisté podobé nevyskytuji. Kazdy konkrétni systém regulace
a dohledu je vétSinou kombinaci jednotlivych prvkd, pfi éemz vaha nékterych z nich
je obvykle pfevladajici.

Pravé pfi vytvareni tohoto realného ,mixu“ je nezbytné a zaroven i velmi obtizné
udrzet vhodnou miru kombinace, a to vyluéné kompatibilnich prvkud. Pfestoze plati,
Ze obecné prijatelny optimalni model je v praxi témé&F nedosazitelny, je teoreticky
mozné ho kombinaci kompatibilnich prvk( vytvofit. Jako pFiklad je moZno napf.
uveést autonomni funkcionalni systém obsahujici prvky samoregulace, financovany
z prostfedkd regulovanych subjektd, vécny, transparentni a flexibilni s nezbytnym
dodatkem: relativhé nenakladny a vykonny. K takto vymezenému optimalnimu
systému je pochopitelné mozné relativné snadno naformulovat i pfedstavu jeho
opaku.

Vytvofena klasifikace je nezbytnym vychodiskem pro praktické srovnavani existuji-
cich redlnych systému v jednotlivych narodnich ekonomikach i pro vytvareni moz-
nych kombinaci rGznych prvkd pro dal§i mozny vyvoj systému regulace a dohledu.
Od klasifikace rlznych systému vede cesta k typologii systému, ktera zahrnuje i je-
jich mozné budouci podoby.
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1.2 Souéasné hlavni typy regulace a dohledu nad finanénim trhem
V sou€asném svété v podstaté existuji tfi hlavni typy regulace a dohledu nad finan&nimi
trhy:
a) mega-systém, kdy jediny univerzalni regulator celé finan¢ni sféry zajistuje regulaci
a dohled nad veSkerymi finanénimi agendami realizovanymi v dané narodni ekono-
mice; dalSi ¢ast tohoto pfispévku se timto typem systému zabyva podrobnéji, pro-
toZe jej Fesitelé grantového projektu povaZzuji za nejprogresivné;si;
b) systém zaloZeny na existenci dvojice regulatorti, z nichz kazdy zabezpecuje ¢ast
agend spojenych s regulaci a dohledem nad finanénim trhem;
c) systémregulace adohledu, ktery provadi jeden nebo vice specializovanych regu-
latorq.

Jako pfiklad prvého typu je mozno uvést systémy ve Velké Britanii, Spolkové re-
publice Némecko ¢&i v Rakousku, které pfedstavuji jednu z moznych forem reakce
na objektivné se prosazujici trendy ve vyvoji finanénich trha. Druhy typ, ktery byva
také nazyvan ,dvojce” (twin) je v sou€asné dobé vyuzivan v Australii. Treti typ exis-
tuje napf. v Italii, kde regulace a dohled nad kapitalovym trhem jako segmentem
finan&niho trhu je svéfena jedné specializované instituci, dalSi segmenty jsou pak
regulovany jednou nebo i nékolika specializovanymi regulaénimi institucemi.

Pro dalSi hlub$i analyzu mega-systému je nezbytné jiz na tomto misté konstatovat,
Ze uvedeny systém je obvykle vnitiné diferencovan. V ramci tohoto vSezahrnuji-
ciho systému totiz obvykle existuji jeho &asti, které nyni pini funkce, které dfive
pfi existenci institucionalniho systému byly vykonavany samostatnymi regulatory
orientovanymi na regulaci a supervizi ur¢itého souboru instituci — banky, pojistovny,
subjekty kolektivniho investovani, obchodniky s cennymi papiry aj. Zaroven v tomto
v8ezahrnujicim systému existuji také Casti, které byly pfi existenci funkcionalniho
systému orientovany na regulaci a dohled na urcité soubory €innosti — obchodovani
s cennymi papiry, kolektivni investovani, penzijni pfipojisténi apod.

V dosud pouzitych schématech byly uvedené hlavni typy systém regulace rozéle-
nény tak, aby byla jasné zfetelna prevladajici vyvojova tendence vedouci ke slu-
¢ovani dosud oddélenych systém( regulace a dohledu nad jednotlivymi segmenty
finan&niho trhu v jediny univerzalni a vSezahrnujici celek — mega systém nebo jinak
vyjadifeno integrovany jednotny systém. Tento pohled je pohledem zdlraznujicim
objektivnost vazby tendence vyvoje regulace a dohledu se zakladni vyvojovou ten-
denci soudobého finanéniho trhu jako slozitého, vnitfné diferencovaného systému,
ktery navic — pfi prosazujici se internacionalizaci a globalizaci — bude v budoucnu
nepochybné sméfovat i ke sloZzitéj$im formam a zplsobum integrace regulace a do-
hledu nad finanénimi trhy.
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1.3 Optimalizace regulace a dohledu nad finanénimi trhy a jeji mozné
cesty

V rdznych obdobich dosavadniho vyvoje finanéniho trhu a jeho regulace a supervi-
ze existovaly mnohdy znaéné rozdilné nazory na uroven a rozsah této regulace. Ani
dnes tomu neni jinak. Co v8ak odlisné nazory spojuje, je védomi toho, Ze regulace
a dohled nad finan€nimi trhy nikdy neni optimalni.

Podle nazorl, s nimiz se Ize setkat na Urovni jednotlivych subjektl finanéniho trhu,
je rozsah této regulace vétSinou pfili§ velky, nakladny, malo efektivni. Vyjimkou neni
ani uplné odmitani regulace, i kdyz jizZ méné hlasité nez v minulosti.

V urcitych situacich na finan€énim trhu se na kritickém hodnoceni regulace finan¢-
nich trha shoduji i subjekty, které nepochybuji o nezbytnosti jeji existence. V uréi-
tych situacich se pak obvykle hovofi o pferegulaci nebo podregulaci, i kdyz vétsi-
nou jde o zna¢né zjednodusSeni.

Za ptiznivého vyvoje konjunktury se nékomu regulace jevi jako pfehnana a zby-
te€né nakladna. Za nepfiznivého vyvoje konjunktury, kdy ve finan¢ni sféfe dochazi
k riznym selhanim, je naopak regulace prohlasovana za nedostateénou a neschop-
nou uchranit tuto sféru pfed podobnymi problémy.

Rozdilnost nazort na regulaci a dohled je podminéna i rozdilnymi zajmy jednotli-
vych skupin subjektl plsobicich na finanénich trzich - zjednodusené vzato, proti-
kladnymi zajmy investor(i a poskytovatell finanénich sluzeb.

Z téchto skutecnosti prameni permanentni snaha o optimalizaci regulace a dohle-
du nad finan¢nimi trhy. Obecné je mozZno konstatovat, Ze tato snaha se realizuje
pfevazné ve dvou urovnich, a to nejprve ve vymezeni Zzadouci ,optimalizace“ a po-
té v realizaci definované optimalizace. V zadném pfipadé ovSem nelze opomenout
tfeti aroven této snahy, a to droven trvalého zdokonalovani vysledku dosazeného
v obou pfedchozich urovnich.

Pokud jde o poznani, respektive definici optimalniho systému regulace a dohledu
nad finan€nim trhem, je nutno si nejprve polozit otazku, co je smyslem a cilem regu-
lace a dohledu nad finan€nimi trhy.

Na tomto misté se nelze zabyvat celou plejadou moznych odpovédi na tuto otazku
a jejich analyzou a hodnocenim. Lze v8ak - jako pfiklad - uvést to, na ¢em je vice méné
shoda mezi vétsinou teoretiktl i praktikil zabyvajicich se touto problematikou v CR:
totiz prikladem definice poslani a cild Komise pro cenné papiry, kterou dostala do vin-
ku pfi svém zaloZeni v roce 1998: ,Poslanim Komise je posilovat divéru investor(
a emitentd investi¢nich nastroji v kapitalovy trh. Cilem Komise je pfispivat k ochrané
investoru a k rozvoji kapitalového trhu a podporovat osvétu v této oblasti.” (4)
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jen v pravnich normach, ale i v nes¢etném mnoZstvi publikaci rizného charakteru
vydavanych témér kdekoliv na svété, a to v minulosti, sou€asnosti a nepochybuje-
me o tom, Ze i v budoucnosti. Na mezinarodni konferenci vénované problematice
regulace a dozoru, kterou pofradala VSFS v roce 2003, byl z&kladni cil regulace
a dohledu definovan takto: ,...zachovat a dale rozvijet pIné funkéni finan¢ni trh, a to
ve vSech jeho konkrétnich formach a podobach, aby byl schopen plnit své zakladni
poslani.....“ (5)

Soucasné je ovSem tfeba zdlraznit, Ze kromé takto formulovanych zakladnich,
obecnych, nevyvratitelnych, strategickych cilu je tfeba vzdy definovat i cile a ukoly
souvisejici se zménami finanéniho systému, které nastaly v minulém obdobi nebo
se rysuji jako pravdépodobné vyvojové tendence. V modernim, dynamicky se roz-
vijejicim hospodafstvi nesmi regulace a dozor zaostavat za dynamikou vyvoje fi-
nanc¢nich trha, ktera s sebou vzdy pfinasi nové a nové problémové situace, k je-
jichz pozitivnimu feSeni — ve prospéch investorll — ma existujici regulace a dohled
pfispivat.

Uvazujeme-li tedy o optimalnim systému regulace a dohledu, pak tyto uvahy maji
mimo jiné jednoznacéné vyustit v pfedpoklad jeho maximalni pruznosti, ktera by
zabezpecovala nejen rychlou reakci na vzniklé problémy uplatnénim represivnich
slozek jeho &innosti (negativni regulace), ale ktery by také dovedI| pfedvidat mozny
vznik negativnich situaci a pfedem ke splnéni svych cilu uplatnil komplex preven-
tivnich slozek své ¢innosti (pozitivni regulace). VétsSina dnes pouzivanych systému
regulace a dohledu je bohuzel schopna plnit pfedpoklad pruznosti a predpoklad
kombinace represe a prevence jen ¢astecné.

Pfi feSeni zadani optimalizace systému regulace a dohledu neni mozné se vyhnout
ani problému vykonnosti organl a instituci, jejichZ ¢innostmi se dany systém re-
alizuje, a tak s vétsi ¢i mensi efektivnosti napliuji jemu stanovené cile a ukoly.
Efektivnost celého systému nemlize tedy byt v Zadném pfipadé zavisla pouze na
optimalnim spojeni jeho jednotlivych kompatibilnich prvki. Z hlediska nakladu jsou
zmény v systému pfevazné spojeny s relativné vysokymi, ale vice ¢i méné jedno-
razovymi naklady, kdezto ¢innost vykonnych organl regulace a dohledu naroku-
je trvaly pfisun finanénich prostfedkl k jejimu zabezpecdeni. Z tohoto hlediska je
nesmirné dualezité definovat soubor maximalné objektivizovanych kvantitativnich
i kvalitativnich ukazatel( vysledku ¢innosti (pozitivnich a snad i negativnich?) orga-
nu ¢i organu regulace a dohledu a dosazené vysledky porovnavat s vynaloZenymi
naklady na jejich dosazeni. Zpracovani takového souboru ukazatell je stale ve
stavu zrodu a o néjaké komplexni shodé nebude asi jesté dlouho mozno hovofit.
Existuje zde totiz stale i extrémni nazor, ze ,nejefektivnéjsi regulace je zadna re-
gulace®, tj. Ze v8echny problémy m(ze vyfesit sam trh. Nastésti nejde o vétsinovy
nazor.
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2 Zakladni tendence dalsiho vyvoje finan€nich trhli a systému jejich regu-
lace a dohledu

V predchazejicim textu byla zminka o nékterych zakladnich tendencich dalSiho vyvoje
finanénich trha, jako napf. internacionalizace, globalizace a integrace. Na tomto misté
bude vénovana pozornost dvéma konkrétnim podobam prosazovani téchto tendenci
a odrazu téchto zmén v systému regulace a dohledu.

2.1 Finanéni konglomeraty

Vznik konglomeratd, tj. zjednodusené fe¢eno ekonomickych subjektl vzniklych soustre-
dénim jednotek rdznych oborud v jediném velkém celku, je vyznamnym projevem trendu
prosazujicich se v ekonomice v podstaté jiz celé minulé stoleti. Ve finan¢ni sféfe je vSak
tento fenomén pomérné novym jevem, a to pfedevsim proto, Ze moznosti volného pohy-
bu mezi jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu, a to v narodnim i mezinarodnim méfitku,
byly az do nedavné doby pomérné silné omezovany prvky zabudovanymi v existujicich
regulaénich systémech. Jako pfiklady je zde mozno uvést pfisné oddéleni komeréniho
bankovnictvi od podnikani v oblasti cennych papir( platné az donedavna v fadé zemi,
a pravé tak i zfetelné oddéleni pojiStovatelské ¢innosti od jinych oborud finanéniho pod-
nikani. Teprve v okamziku oslabeni oborového principu regulace a obecnéji od okamzi-
ku, kdy jako vyznamna sloZzka prosazujicich se objektivnich trendd v oblasti regulace
finanéniho trhu byly politickou vili uznany a do pfislusnych pravnich norem promitnuty
zasady deregulace a harmonizace, mohlo dojit k postupnému rozvoji konglomeratt i ve
finanéni sféfe. Neni ale v zadném pfipadé od véci pfipomenout, Ze tento krok nebyl
a dosud ani nemuze byt pfili§ razantni, a to prosté proto, Ze neni zdaleka vSe jasné
a dofe$ené do vSech moznych dusledki.

Finan¢ni konglomeraty byvaji obvykle definovany jako: ,,...jakakoliv skupina spole¢nosti
pod spole¢nou kontrolou, jejiz vyhradni nebo pfevazujici ¢innosti spocivaji v poskyto-
vani sluzeb v nejméné dvou finan¢nich sektorech (tj. v bankovnictvi, v oblasti cennych
papirt a v pojistovnictvi). (6)

Vedle finan¢nich konglomeratd se ve finanéni sféfe pohybuji i smiSené konglomeraty,
které se orientuji pfevazné na obchodovani nebo na primyslové ¢innosti, avSak jejich
soucasti je nejméné jedna regulovana finanéni jednotka pusobici v ramci jejich celkové
struktury.

Z hlediska zpUsobu vnitini organizace je mozno rozliSovat pét typu finan¢nich konglo-
meratu:
1. skupiny, v nichz jednotlivé spole€nosti navzajem vlastni vyznamné podily v ostat-
nich spole¢nostech dané skupiny;
2. skupiny, v jejichz €ele stoji licencovana holdingova spole¢nost, ktera je nadfazena
nad ostatni spole¢nosti, které jsou €leny skupiny;
3. skupiny, v jejimz Cele stoji nelicencovana holdingova spole¢nost, nadfazena nad
ostatni ¢leny skupiny;
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4. skupiny, jejichz spole¢nosti jsou vysoce integrovany;
5. skupiny s jinym uspofadanim.

VySe uvedené typy jsou na zakladé historického vyvoje vice ¢i méné spojeny s jednot-
livymi narodnimi ekonomikami a jsou navic regulovany podle pravni Upravy, ktera neni
v zadném pripadé zdaleka plné kompatibilni, a to pfedevSim proto, Ze jde o novou ne
dosud zcela zazitou problematiku. Razné politické a odborné garnitury otazku konglo-
meratl razné chapou a maji z ni rlznou Urover obav, a proto ji také reguluji s riznou
intenzitou a pomoci odli§nych nastroju.

2.2 Finangéni derivaty
Finanéni derivaty predstavuji nejdynamictéji se rozvijejici a zaroven ovSem z hlediska
moznosti jejich racionalni a efektivni regulace a dozoru i nejproblémové;jsi objekty fi-
nancniho trhu.
Finan&nimi derivaty se rozumi napf. pro u€ely naseho zakona o podnikani na kapitalo-
vém trhu:
a) opce na v tomto zadkoné uvedené investi¢ni nastroje,
b) finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investi¢ni na-
stroje uvedené v tomto zakoné,
c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro pfenos urokového nebo kurzového rizika,
d) nastroje umoznujici pfenos uvérového rizika,
e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypofadani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investi¢niho cenného papiru, indexu, urokové miry,
kurzu mény nebo ceny komodity. (7)

K nim se poji i dalSi nastroje, které naSe legislativa dosud nestacila akceptovat a nase
praxe dosud nestacila ani pojmenovat.

Pravé tyto investi¢ni nastroje a nedostate¢na regulace obchodovani (nebo snad lépe
quasi-obchodovani) s nimi pfedstavuje vyznamnou hrozbu nejen pro vyvoj a dokonce
samotnou existenci narodnich finanénich trht (na$ organizovany trh s témito nastro-
ji jesté bohudik v podstaté neexistuje), ale i mezinarodnich finanénich trh a nejenom
jich. Pravé na trzich finan¢nich derivata byla jedna z nejdllezitéjSich zasad regulace:
totiz zasada umoznit vstup na trh pouze takovym investi¢nim nastrojlim, které jsou svou
podstatou transparentni, srozumitelné a regulovatelné, a stejné takové jsou i procesy
obchodovani s nimi, a to véetné jejich obsahu a cilu.

Obliba finanénich derivatd prameni z moznosti jejich vyuziti v dvojim sméru: jednak
Uspésné slouZi k zajistovani obchodu s cennymi papiry proti riziku a jednak jsou vhodné
ke spekulaci. Zatim co pfi prvnim zpusobu vyuZzivani derivattd dochazi k omezovani rizi-
ka, coz je vyraznym prvkem ochrany investor(, druha stranka jejich vyuZzivani je naopak
spojena s vyraznym rustem rizika, tj. s ohroZzenim investort, coz s vyraznym rlistem in-
stitucionalizace i v tomto segmentu finanénich trh( mize vést az k fatalnim dasledkim.
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Vzhledem k vySe uvedenému a dale i k tomu, Zze v poslednim obdobi se objemy obcho-
da s derivaty vyrazné zvysily a vzrostla i volatilita na kapitalovych trzich, je zcela pocho-
pitelné, Ze pravé spekulaéni vyuziti derivatt se v poslednich letech stalo sttfedem pozor-
nosti regulatoru. Jejich snaha — vypracovavat a rozvijet metody regulace a dohledu nad
¢innosti instituci finanéniho trhu, které pracuji s derivaty - vSak je vyrazné ztéZovana
jejich nedokonéenou integraci, a to jak v narodnim, tak mezinarodnim méfitku, zatimco
integrace a globalizace v samotném obchodovani s derivaty je v mnohem pokro¢ilejSim
stadiu. Od poloviny 90. let minulého stoleti se otdzkou regulace a dohledu v oblasti vy-
uzivani finan¢nich derivatt na finanénich trzich zabyva zejména Vybor pro technické
otazky I0SCO (8) ve spolupraci s tzv. Basilejskym vyborem pro bankovni dohled plso-
bicim pfi Bance pro mezinarodni platby v Basileji.

2.3 Hlavni problémy regulace a dohledu nad finanénimi konglomeraty
a obchody s finanénimi derivaty

Kli€¢ovym problémem regulace a dohledu nad finanénimi konglomeraty je skute€nost,
Ze tyto subjekty predstavuji heterogenni skupinu podnikd s riznymi druhy podnikani
v jednotlivych segmentech finan&niho systému. Nékteré z téchto &innosti podléhaji
regulaci a dohledu, av8ak nékteré nikoliv, a to podle toho, ve kterych zemich jsou
tyto podniky lokalizovany.

Dohled nad finanénimi konglomeraty se zabyva relativné Sirokym okruhem jev(
a procesU, z nichZ nejvyznamnéjsi je zkoumani kapitalové pfiméfenosti, tj. zjistova-
ni, zda kapital daného finanéniho konglomeratu je dostateény pro kryti jeho podni-
katelskych rizik, a dale pak fadou dalSich specifickych problému, jako je napf. riziko
plynouci z finanénich vztah( uvnitf konglomeratu, nebezpedi tzv. nakazy, zkoumani
transparentnosti pravni struktury a struktury Fizeni aj.

Tradi€¢nim rysem dohledu nad chovanim jednotlivych strukturalnich slozek konglo-
meratu je praxe, pfi které kazdy z organt dohledu monitoruje pouze jeden druh re-
gulovanych firem, aniz by mél dostate¢né rozvinuté kontakty s ostatnimi regulatory.
Tato praxe v8ak neni pro dohled nad finan&nimi konglomeraty vhodna a dostacujici,
nebot jsou monitorovany a analyzovany pouze jednotlivé &asti celku, avSak nikoliv
celek jako takovy. Ziskat celkovy pfehled o rizikach podnikani finanéniho konglo-
meratu je ovSem bez vzajemné koordinace ¢€innosti jednotlivych specializovanych
regulatori t¢émér nemozné.

Postupna integrace regulace a dohledu, a to nejen na narodni, ale i nadnarodni urov-
ni, se tedy jevi jako jedna ze zakladnich cest, kterou je nezbytné nastoupit, aby byly
disledky tohoto problému alespori minimalizovany, i kdyZ nikoliv zcela eliminovany.

Pokud jde o regulaci a dohled v oblasti finanénich derivata, zakladnim problémem
zde je definovat a vytvofit vhodnou informaéni zakladnu. Jednim z vysledku ¢innosti

mezinarodnich organizaci je mj. doporuceni, aby pfi dohledu nad firmami pusobicimi
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v nadnarodnim méfitku byl uplatfiovan tzv. minimalni standard, a to zejména v téch
pfipadech, kdy rozsah transakci regulovanych firem je vyznamny. Vypracovani téch-
to standard( predpoklada, Ze nejprve bude sestaven seznam polozek (informaci),
které organy dohledu pokladaji za nezbytné pro sledovani rizik spojenych s vyuzi-
vanim derivatl - Uvérové riziko, riziko likvidity, trzni riziko spojené s obchodovanim
s derivaty. DalSim krokem je sestaveni téchto polozek do podoby katalogu, obsahu-
jiciho uceleny soubor informaci, které jsou povazovany za minimalni standard.

Ukolem organti dohledu je sledovat rozsah vyuzivani derivatd, tj. pfedevsim monito-
rovat objemy obchodu, které uzaviraji regulované firmy, a identifikovat trendy jejich
vyuzivani. Tyto informace se musi tfidit podle jednotlivych typu derivatd, tj. pro swa-
py, financial futures, forwardy a opce a zaroven i podle toho, zda jde o burzovni nebo
o0 mimoburzovni obchody, tj. sledovat, s kterymi riziky jsou tyto obchody skute¢né
spojeny. Pro organy dohledu je téz dllezité sledovat, zda regulované firmy s vykazo-
vanymi derivaty samy dale obchoduji nebo zda jich vyuZzivaji k jisténi svych obchodu.
Za kvalitativni informace jsou pak oznaCovany informace o organizacni struktufe re-
gulovanych firem, o systémech jejich vnitfni kontroly, o jejich politice a praxi tykajici
se méfeni a Fizeni rizik spojenych s derivaty. Dozorové organy mohou ziskavat tyto
informace z raznych zprav, které pfipravuji pfislusné utvary regulovanych firem pro
vedeni spole¢nosti, napf. ze zprav o pribéhu a vysledcich vnitfniho auditu apod.

Aniz Ize tvrdit, Ze obchodovani s derivaty je spojeno vyluéné s finanénimi konglome-
raty a navic nadnarodni provenience, je toto spojeni nezanedbatelné a tady i dale
umochuje objektivni pozadavek integrace regulace a dohledu nad finanénimi trhy.
Za dalSi, nesporné vyznamny aspekt je v této souvislosti nutno povazovat vyuzivani
derivatu subjekty ze v8ech segmentl finanéniho trhu, rozsahlou plejadu trhu, na kte-
rych jsou obchody s nimi uskute€riovany, a kone¢né i technologickou integraci kom-
plexni realizace téchto obchodd, a to od jejich nabidky aZ po jejich vypofadani. Ve
zde jednoznacné hovofi pro postupné, promyslené, vSestranné zabezpecené, ale
neodkladné zahdjeni integrace, a to pfedevsim tam, kde jeSté zahajena nebyla a kde
to dosazena uroven rozvoje finan€niho trhu nejen dovoluje, ale pfimo vyzaduje.

3 Integrace regulace a dohledu nad finan€nimi trhy a jeji éeska specifika
V souvislosti se soudobymi trendy vyvoje finanénich trhu a jejich regulace byla jiz
zminka o deregulaci a harmonizaci. VétSina teoretikl i praktiki regulace finanéni-
ho trhu povazuje tyto procesy za objektivni trend vyvoje. V sou€asné dobé rov-
néz prevlada nazor, ze zvyseni podilu pozitivni regulace a zaroven také zvySeni jeji
efektivnosti Ize dosahnout vécnou a organizacni integraci instituci, které se regulaci
a dohledem na finan&ni trhy zabyvaiji.
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3.1 Dosavadni postupy integrace pouzité ve vybranych zemich

Na pfelomu starého a nového tisicileti se v fadé zemi s vyspélym finanénim trhem
prosadila myslenka pfechodu od nékolika organt regulace a dohledu nad finanénim
trhem k jedinému, jednotnému organu.

O mozZnosti a ucelnosti tohoto kroku se jiz ve druhé poloviné 90. let mezi teoretiky
i praktiky intenzivné diskutovalo. Byly rozebirany klady i zapory spojené s vytvore-
nim systému jediného ,narodniho“ organu regulace a dohledu. O téchto otazkach
dnes jiz existuje pomérné obsahla literatura. Velmi vyznamnou ulohu pfi formova-
ni nazorl na pozitivni i negativni efekty spojené se sjednocenim organ( regulace
a dohledu sehréla diskuse na foru ¢etnych mezinarodnich setkani, na nichz si vy-
meénovali nazory zastupci teorie i praxe.

Vysledkem téchto nazorovych stfetnuti byl pfedevsim nazor, Ze snaha o zefektivné-
ni regulace a dohledu nad finanénimi trhy je zcela legitimni: moznost zvysit efek-
tivnost regulace a dohledu na z&kladé organiza¢nich zmén, tj. integraci narodnich
organu, byla teoreticky dostateéné prikazné zdldvodnéna a dostate¢né prikazné
byla teoreticky zdivodnéna i potencialni rizika spojena s timto krokem. S nejfundo-
vanéjSimi pfispévky v té dobé pfichazeli zejména britsti odbornici. (9)

Jednim z dGvod(, pro¢ se mezinarodni finanéni komunita za¢ala tak intenzivné za-
byvat moznostmi zefektivnéni regulace a dohledu, bylo rostouci pfesvédéeni, ze
o mezinarodni finanéni stabilitu nelze trvale usilovat bez adekvatnich krokl v ob-
lasti u€inné kontroly rizik. | kdyz se teoretici zcela neshoduji ve vymezeni pojmu
mezinarodni finan¢ni stability, v praxi je cil snah o jeji zachovani zcela jasny: za-
branit vzniku nadmérnych rizik, které by vedly k chaosu a rozvratu finanéni sféry.
V tom se soudobé usili v oblasti zabezpe€eni mezinarodni finanéni stability plné
shoduje s tradié¢nimi cili narodnich organu regulace a dohledu nad finan&nimi trhy.

Dlouholeté snahy o Fizeni finanénich rizik, které vedly k pfijeti Basilejskych dohod
(Basel I) v ramci basilejské Banky pro mezinarodni platby (BIS) a které pokracuji
v podobé zpfisnénych opatfeni zahrnujicich — na rozdil od pfedchozich aranzma
— jiz také operacni riziko (tzv. Basel Il), se takto na pfelomu tisicileti prolinaji s Usi-
lim Mezinarodniho féra pro finanéni stabilitu. Hledani novych forem organizaéniho
usporadani organu regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy tedy logicky doplfiuje
hledani cest k zachovani mezinarodni finan¢ni stability.

Paralelné s teoretickou diskusi jiz kolem r. 2000 - 2001 zacal probihat také empi-
ricky vyzkum. V kratké dobé byly soustfedény vyznamné poznatky z velkého poctu
zemi. Pozitivni roli zde mj. sehrala OECD, ktera jiz kolem r. 2002 zmapovala situaci
v oblasti regulace a dohledu nad finan&nimi trhy v €lenskych zemich této organiza-
ce. (10)
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Empirické vyzkumy umoznily prohloubit i teorii zejména tim, Ze poskytly zakladni ori-
entacni konkrétni idaje — mimo jiné — o cilech organt regulace a dohledu v jednotli-
vych zemich, o Ukolech téchto organu a jejich aktivitach, o délbé prace mezi riGznymi
organy, o jejich vedeni a struktufe vedeni, o zdrojich financovani apod.

Soustfedéni téchto zakladnich informaci umoznilo prohloubit klasifikaci a typologii
organu regulace a dohledu. (11) Za fundamentalni pfinos v této oblasti nutno pova-
Zovat metodologii, kterou pfi svém rozboru uplatnila OECD.

Vzhledem k tomu, Ze organy regulace a dohledu vétSiny statd publikuji informace na
svych webovych strankach, je tim znacné& usnadnéno i soustavné sledovani vyvoje
v této oblasti. (12)

Empirické vyzkumy prokazaly velkou rozmanitost v koncepci i v praktickém prova-
déni cinnosti spojenych s regulaci a dohledem a pochopitelné také v organizacnim
uspofadani organl regulace a dohledu. (13)

V poslednich letech se potvrzuje trend postupného pfechodu k nékteré z forem jed-
notného organu regulace a dohledu, ktery byl signalizovan jiz v pribé&hu vy$e zminé-
nych diskusi na pfelomu tisicileti.

V soucasné dobé je regulace, resp. dohled nad finanéni sférou integrovan v jiné in-
stituci, nez je centralni banka v Belgii (Commission Bancaire, Financiere et des As-
surances — od r. 2004), Dansku (Finanstilstynet — od r. 1988), Estonsku (Estonian
Financial Supervision Autority — od r. 2002), LotySsku (Finance and Capital market
Commission — od r. 2000), Lucembursku (Commission du Surveillence du Secteur
Financier — od r. 1999), Madarsku (Hungarian Financial Supervisory Autority — od
r. 2000), na Malté (Malta Financial Services autority — od r. 2002), v Rakousku (FMA
- od r. 2002), SRN (BAFin - od r. 2001), Svédsku (Finansinspektionen — od r. 1991)
a V. Britanii (The Financial Services Autority - SFA, zaloZzena 1997, funguje od
r. 2001).

Vztah mezi regulaci a dohledem je ve V. Britanii, Svédsku a Loty$sku FeSen tak, Ze
regulator je opravnén vydavat pravné zavazna regulatorni pravidla a zaroven také
vykonavat dohled. V Némecku, Rakousku, Dansku, Estonsku a Madarsku instituce
vykonavajici dohled maji jen omezenou pravomoc vydavat regulatorni pravni pfed-
pisy, anebo tuto pravomoc nemaji vlibec (tj. jsou povéfeny pouze vykonem pfisl.
funkci).

Na jedné strané tak funguji organy typu britské FSA, na druhé strané pak organy
typu BAFin.
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Ve Velké Britanii, kde byl proces integrace dovrSen k 1. 12. 2001, doslo v této sou-
vislosti k novému vymezeni pravomoci Bank of England, ktera si zachovala svou
pravomoc v oblasti odpovédnosti za celkovou stabilitu finanéniho systému, avSak
pravomoc dozoru nad finanénim trhem pfenechala FSA. Koordinace €innosti mezi
centralni bankou, FSA a ministerstvem financi byla dohodnuta na zakladé pfijatého
memoranda. VSechny tfi instituce se pravidelné schazeji ve Stalém vyboru, ktery
projednava vznikajici systémové problémy.

VV Némecku bylo jednoznaéné deklarovanym divodem pro vznik BAFinu (Bundesan-
stalt fuer Finanzdienstleistungsaufsicht, od r. 2002) rostouci vyznam integrovanych fi-
nanénich strategii a finanénich konglomerat(. Reforma némeckého systému regulace
a dohledu byla podlozena novelizaci hlavnich pravnich norem tykajicich se financni
sféry: zdkona o bankach, zdkona o dozoru nad pojistovnami, zakona o obchodovani
s cennymi papiry a zakona o burze cennych papird. Pokud jde o vztah mezi BAFinem
a Bundesbank, v Némecku existuje tzv. dualni systém. Podle ného se Spolkovéa ban-
ka podili na bankovnim dozoru ve spolupraci se Spolkovym Ustavem pro dozor nad
finan&nimi sluzbami. Oproti nékterym predstavam, které v CR existuji, nevykonava
klic¢ovou funkci bankovniho dozoru Spolkova banka, nybrz BAFin, ponévadz pouze
on je povéfen exekutivnimi funkcemi. (14)

V Rakousku funguje jako jediny regulator Finanzmarktaufsichtsbehoerde - FMA (od
dubna 2002). Na tuto instituci byly z rakouského Spolkového ministerstva financi pfe-
neseny vesSkeré pravomoci v oblasti bankovniho dohledu, dozoru nad trhy cennych
papirli, nad pojistovnami i nad penzijnimi fondy. Pravomoc této nové instituce byla
zakotvena v zakoné o dozoru nad finan&nim trhem.

V Irsku, ve Slovenskeé republice a v Ceské republice (od r. 2006) je bankovni dohled
integrovan v centralnich bankach téchto zemi.

Sektorovy model se samostatnymi regulatory dosud existuje ze ,starych“ ¢lenskych
zemi v Recku, Spanélsku a Portugalsku (kde bankovni dohled vykonavaji centraini
banky), z ,novych® €lenskych zemi v Polsku, ve Slovinsku, na Kypru a v Litvé. Sekto-
rovy model funguje rovnéz v Rumunsku.

Naproti tomu v Bulharsku doslo v r. 2003 k ¢astecné integraci regulace a dohledu
vytvofenim Komise pro finanéni supervizi (Financial Supervision Commission), ktera
dohliZi na subjekty fungujici na trhu cennych papir(i, na pojistovny a dalSi subjek-
ty financni sféry. Bulharska narodni banka si zachovava svou dosavadni pravomoc
v oblasti bankovni regulace i bankovniho dohledu.

Ve Francii existuje pomérné slozity model sluCujici prvky sektorové a funkcionalni
organizace, v némz je bankovnim dohledem povéfena bankovni komise. Ve Finsku je
dohled nad bankami a kapitalovym trhem a investi¢nimi sluzbami integrovan v cent-
ralni bance. Pojistovnictvi ma samostatnou regulatorni instituci.
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V Nizozemi a v Italii — v zemich, kde tradi¢né existovalo sektorové uspofadani - mélo
dojit k pfechodu od sektorového k funkcionalnimu modelu v r. 2005 integraci regula-
ce a dohledu nad obezfetnym podnikanim v centralni bance. (15)

VySe uvedend fakta nasvédCuji, Ze v EU jako celku postupné krystalizuje mirna pfe-
vaha integrovanych instituci regulace a dohledu nad finanéni sférou, i kdyz s ¢etnymi
modifikacemi. Uloha centralnich bank se v tomto uspofadani soustfeduje zejména na
funkci véfitele posledni instance. V nékterych zemich si centralni banky zachovavaji
svou puvodni regulatorni tlohu, v jinych zemich je tato role vazana na tzkou spolu-
praci s jinymi organy (zejména s ministerstvy financi).

Situace v Evropské unii, kde v poslednim desetileti nastal pomérné vyrazny odklon
od sektorové integrace, vS8ak se dosti podstatné liSi od ostatniho svéta: sektorova
integrace ve vétsiné zemi zistdva zachovana.

Zakladni obecné duvody, uvadéné pro vysvétleni pfechodu k integrovanym (nebo
¢astecné integrovanym) systémim v jednotlivych zemich, jsou velmi blizké. VétSinou
byvaji tyto divody podepreny i dalSimi argumenty ve prospéch integrace, které pra-
meni z odliSné situace finanénich sektorl v jednotlivych zemich. (16)

3.2 Specifika procesu integrace regulace a dohledu nad finanénim trhem
vCR

Prvni oficialni a obecné platny dokument, ve kterém byl jednoznacné formulovan za-
mér vytvoreni urcité drovné integrovaného propojeni jednotlivych organl regulace
a dozoru nad €eskym finan€nim trhem, pfedstavoval zakon €.15/1998 Sb., o Komisi
pro cenné papiry a o zméné a doplnéni zvlastnich zakond, a to pfedevsim jeho Dil 6
»Spoluprace s jinymi institucemi a spravnimi ufady®, ktery ve svych §§ 16 — 20 vyme-
zuje podstatu a formy vzajemné spoluprace KCP, CNB a MF CR, déle je konkretizuje
ve vztahu KCP k jednotlivym uvedenym partnerim, a navic je$té ke Komore auditort
CR a k ptislusnym spravnim afaddm a institucim jinych statd, ptsobicim v oblasti do-
zoru nad kapitalovym trhem.

Nelze opomenout ani zménu zakona o Ceské narodni bance, do kterého byl doplnén
§ 60a ve znéni: ,Ceska narodni banka ve spolupraci s Ministerstvem financi a Komisi
pro cenné papiry vypracuji nejpozdéji do tfi mésicl od ucinnosti zvlastniho zakona
(1. 4. 1998) systém vzajemné spoluprace v oblasti kapitalového trhu. V dosud pro-
vedenych novelach zakona ¢€.15/1998 Sb., nedoSlo v uvedenych ustanovenich
k podstatnym zménam s vyjimkou § 20 — Mezinarodni spoluprace, ktery byl zrusen
a s podstatné Sir§im obsahem zahrnut do § 26 — Povinnost mi€enlivosti a mezinarod-
ni spoluprace.

PFi pfipravé novych zékonnych norem, kompatibilnich s pravem ES, které nabyly
ucinnosti k 1. 5. 2004, se sice jiz diskutovaly otazky integrace regulace a dozoru,

ale ve Vladnim navrhu zakona o podnikani na kapitalovém trhu bylo zdtraznéno, Ze:
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,Problematika dvojiho dozoru bude feSena az v nové koncepci jednotného statniho
dozoru nad finan&nim trhem.” (17)

Ve skute€nosti vSak se postupné rysovaly odliSné pristupy k této otazce nejméné o rok
dfive. Napf. tehdejsi naméstek ministra financi Ing. Jaroslav Sulc, CSc. na mezinarod-
ni konferenci pofadané ve dnech 24. — 25. 6. 2003 Vysokou Skolou finan¢ni a spravni
na téma ,Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy“, pfedlozil v podstaté uceleny a vyar-
gumentovany — i kdyz zdaleka jesté nikoliv do vSech podrobnosti dopracovany — navrh
na integraci regulace a dozoru nad finanénim trhem v CR. (18)

S odliSnou koncepci v témze roce vystoupil Ing. Jan Frait, CSc., vrchni Feditel a teh-
dejsi ¢len bankovni rady CNB, ve svém referatu nazvaném ,Bankovni dohled a stabili-
ta finanéniho systému*, na konferenci pofadané VSB-TU Ostrava 3. 9. 2003 na téma
,Finanéni fizeni podnik( a finanénich instituci®. V tomto referatu mj. uvedl toto: ,Zemé,
které se rozhodly vytvofit integrovanou dozorovou instituci jako vice ¢i méné auto-
nomni slozku centralni banky, tak volily feSeni, které vyuziva pfirozenych pfednosti
centralni banky a zaroven elegantné eliminuje potencionalni konflikty a rizika.“ (19)

Zavér roku 2003 je pak mozno z hlediska posunu nazord na sledovanou problematiku
charakterizovat citatem z deniku Pravo: ,Na finanéni trh v Ceské republice bude od
roku 2009 az 2010 dohlizet jedina instituce namisto sou€asnych &tyf. Za dva roky
by se mél sloucit dozor nad druzstevnimi zaloZnami a bankami, nejdfive v roce 2006
bude slou¢ena kontrola pojistoven a penzijnich fondl s dozorem nad kapitalovym tr-
hem. Dvé vzniklé instituce by se mély spojit nejpozdé&ji pred pfijetim eura.“ (20)

Zbytek roku 2003 a po&atek roku 2004 byly vénovany na MF CR predevéim ginnostem
spojenym se schvalenim, publikovanim a zabezpe€enim plynulého a bezproblémoveé-
ho nabyti u€innosti novych zakonnych norem spojenych s regulaci kapitalového trhu,
které vstoupily v platnost 1. 5. 2004 — z&kon o podnikani na kapitdlovém trhu, zakon
o kolektivnim investovani, zakon o dluhopisech a tzv. zménovy zakon, a zaroven se
zvySena pozornost vénovala i problematice integrace a dozoru.

Vysledkem jednani, ktera v této dobé probéhla, bylo rozhodnuti plné akceptujici ob-
jektivitu procesu integrace regulace dozoru nad finanénim trhem. Toto rozhodnuti bra-
lo v Gvahu realny stav rozvoje finanéniho trhu v CR a spravné odhadovalo moZnosti
a Casovy horizont jeho budouciho rozvoje. V neposledni fadé docenilo také hloubku
a rozsah existujicich i potencialnich rizik a pfipravilo nezbytné pripravné i realizacni
kroky nutné k implementaci predpokladanych zmeén.

Toto rozhodnuti bylo schvaleno usnesenim viady CR ze dne 12. 5. 2004 &. 452: Mimo
jiné v ném byly vymezeny jednotlivé faze integrace a organizaéni kroky souvisici s je-
jich realizaci. V souladu s uvedenym usnesenim Ministerstvo financi CR pFipravilo
vladni navrh zakona, jehoz cilem byla realizace prvni etapy integrace — spojeni dozoru
nad kapitalovym trhem (KCP) a dozoru nad pojiStovnami a penzijnim pfipojisténim
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(MF) do nové vzniklé Komise pro finanéni trh a pfedvedeni dozoru nad druzstevnimi
zaloznami na CNB. Tento navrh schvalila viada usnesenim &. 611 ze dne 21. 6. 2005.
Prvni &teni prob&hlo na 45. schiizi Poslanecké snémovny PCR a navrh zakona byl
pfikazan k projednani rozpo&tovému vyboru a stalé komisi pro bankovnictvi, k Eemuz
dosud nedoslo.

Necelé dva mésice poté vSak doslo k neoCekavanému obratu: bylo navrzeno vyrazné
zkraceni procesu integrace statniho dozoru do jediné instituce tak, aby s ucinnosti od
1. dubna 2006 byl veskery dohled organizaéné zaglen&n do Ceské narodni banky. (21)

Realizace integrace jednotného dohledu do CNB probé&hla ke stanovenému terminu.
Pfestoze pomérné kratka doba €innosti jednotného dohledu neumozfuje hlubsi hod-
noceni, Ize konstatovat, Ze se vykon ¢€innosti bankovniho dohledu, dohledu na kapita-
lovy trh i dohledu na pojistné trhy v nové organizacni podobé pozitivné rozviji.

Zaveér

O tom, zda se spIni nadéje, které mezinarodni finan¢ni komunita a instituce odpo-
védné v jednotlivych zemich za provadéni regulace a dohledu nad finanénimi trhy
vkladaji do vySe charakterizovanych zmén, zatim Ize spiSe jen spekulovat. Tim spiSe,
Ze prozatim v podstaté pro hodnoceni vysledkl €innosti organt regulace a dohledu
(zejména jejich efektivnosti, resp. celkové vykonnosti) jsou k dispozici pfevazné dil&i
metody a postupy.

Teprve praktické zkuSenosti ziskané v ¢asovém horizontu nejméné 3 — 5 let umozni
vytvofit si pfedstavu o tom, jaké realné klady a zapory realizované zmény pfinesly.
Zfejmé vSak by bylo neodpustitelnym omylem a priori pfedpokladat definitivnost rea-
lizovanych organiza€nich zmén. (22)

Finan&ni trhy se dnes rozvijeji znaénym tempem a méni se i jejich struktura. Vaha
jednotlivych segmentt finanénich trhi se postupné méni, coz je mj. disledkem rychle
probihajicich inovaci vSeho druhu. V poloviné devadesatych let se napf. stézi dal od-
hadnout obrovsky rist tlohy kolektivniho investovani a penzijnich fondd nebo mira
znasobeni jejich aktiv. | tyto zmény byly jednou z pficin, pro€ v nékterych zemich do-
Slo k opusténi sektorového modelu regulace a dohledu.

Také Cesky finan¢ni trh v poslednich letech prochazi vyznamnymi zménami, které se
bé&hem dalSiho jeho vyvoje mohou promitnout do potfeby dalSich modifikaci v oblasti
regulace a dohledu. Pfedem nelze vyloucit ani moznost zmény dosavadniho zakotve-
ni aktivit v této oblasti v jinych institucich véetné vzniku organt typu BAFin nebo SFA.
Pozitivnim rysem dosavadnich diskusi o organizacnich zménach v oblasti regulace
a dohledu v dobé&, kdy tyto zmény byly pfipravovany, mj. bylo i to, Ze predstavitelé
jednotlivych instituci pfedem neodmitali my$lenku, Ze v CR v budoucnu mliZe napt.
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dojit i k pfesunu bankovniho dohledu do jiné instituce, nez je centralni banka. (23)
Podnétem k dal§imu zamysleni nad potencialnim vyvojem v oblasti organl regulace
a dohledu je rovnéz oCekavany prechod k euru, ktery pravdépodobné bude uzce spjat
i s redefinovanim ulohy centralni banky. Ani koncepce dalSiho politicko-ekonomic-
kého vyvoje EU, jejiz jsme &leny, se nemiZe v dohledné budoucnosti nepromitnout
na pfistupu k regulaci a dohledu, a to nejen pokud jde o finanéni €innosti a finan&ni
trhy.

Z téchto dlvoda pokladame za dulezité i nadale rozvijet teoreticky i empiricky vy-
zkum procesU probihajicich na finanénich trzich, vyzkum jejich dynamiky i struktury,
a ucinkd tohoto realného, objektivniho vyvoje na regulaci a dohled nad témito trhy.

Souhrn

ternacionalizaci, vyvojem novych sofistikovanych finanénich nastrojii zejména v seg-
mentu finanénich derivatu, rostouci sekuritizaci a vznikem velmi sloZitych mezinarod-
nich finanénich struktur a finanénich tokl. Intenzivné se diskutuje o nezbytnosti zvysit
konkurenci na finan¢€nich trzich, o rostouci volatilit¢ ménovych a finan€nich veli€in
a o institucionalizaci a intelektualizaci. Regulace i dohled se musi pfizplsobit témto
objektivnim trendlim s cilem zvysit efektivnost téchto ¢innosti. Integrace vztah( a pro-
cesu na finanénich trzich vyZaduje obdobnou integraci vztaht a procest v oblasti
jejich regulace a dohledu. Pfi realizaci této integrace je nutno pfihlizet k otazce jeji
SiFe, hloubky a konkrétnich forem. Stat’ se zabyva zejména touto otazkou v souvislos-
ti s integraci eského dohledu nad finan&nimi trhy v r. 2006.

Kli€ova slova
regulace finanénich trhl, dohled na finanéni trhy, integrace regulace a dohledu nad fi-
nanénimi trhy

Abstract

The development of financial markets is to an increasing extent currently characteri-
zed by their interior and exterior integration, internationalization, evolution of a num-
ber of new highly sophisticated financial instruments, especially in the segment of
financial derivatives, increasing securitization and creation of very complex internati-
onal financial structures and financial flows within their framework. At the same time,
the necessity of restoring free market competition, growing volatility of monetary and
financial quantities, institutionalization and intellectualization is more and more in-
tensively discussed. Understandably, both regulation and supervision of the markets
have to adapt to these objectively existing trends, including the growing call for incre-
asing the efficiency of all activities. The integration of relations and processes carried
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out in financial markets requires a similar integration of relations and processes in the
sphere of their regulation and supervision. However, there are a number of features
of Jlower level objectivity” or specific subjectivity and other characteristics functioning
in this sphere which modify the implementation of the above mentioned trend, both in
terms of depth and width of its intention and especially in terms of its concrete shape.
The level of accepted specifics should never impair the very substance of the integra-
tion trend. That is the main theoretical problem dealt with in the artikle which — inter
alia — comments on recent (2006) integration of the Czech financial markets regulati-
on and supervision as well.

Key words
financial markets regulation, financial markets supervision, integration of financial mar-
kets regulation and supervision
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Poznamky

(1) Prispévek je zpracovan v ramci feSeni projektu: ,Teoretickd a metodologicka vy-
chodiska analyz systému regulace a dozoru nad finanénimi trhy*, na ktery byl udé-
len grant Grantovou agenturou CR.

(2) Podrobnéji viz.: Pavlat, V., Kubicek, A.: Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy,
str. 12-40.

(3) Pavlat, V., Kubi€ek, A.: Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy, str. 13.

(4) Srv. § 2 odst. 2 zakona €.15/1998 Sb.

(5) In: Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy. Sbornik z mezinarodni konference,
VSFS, Praha 24. - 25. 6. 2003, str. 28.

(6) The supervision of financial conglomerates. A report by the Tripartite Group of
Banks, Securities and insurance regulators, July 1995, str. 13.

(7) Srv. § 3 odst.3 zadkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitédlovém trhu.

(8) Mezinarodni organizace Komisi cennych papirll — International Organisation of
Securities Commissions.
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(9) Pripravy na pfechod k jednotnému organu regulace a dohledu zapocaly ve V. Bri-
tanii jesté pfed tim, nez o vzniku SFA bylo definitivné rozhodnuto. Od rozhodnuti
0 jejim vzniku do zahdjeni jeji ¢innosti vSak ubé&hlo plnych 5 let. Britské ufady ne-
chtély riskovat Zadné problémy, a proto postupovaly velmi uvazlivé.

(10) O vysledky tohoto priizkumu se mj. opira vynikajici rozbor J. Fraita ,Bankovni do-
hled a stabilita finan&niho systému“ uvefejnény na webovych strankach CNB.
V kratké dobé se empiricky vyzkum, zahajeny ve V. Britanii, roz$ifil i na dalSi zeme,
takze jiz v r. 2003 byly po ruce udaje prakticky témér ze vSech statl svéta. V r. 2005
jiz byly k dispozici zakladni udaje o regulaci a dohledu o 456 organech, které fun-
guji ve 180 statech. (Srv. Courtis, Neil (ed.). How Countries Supervise their Banks,
Insurers and Securities Markets 2005. London: Central Banking Publications.
ISBN 1 902 182 332).

(11) S vyuzitim vysledk( vy$e uvedenych vyzkum( i existujici teoretické literatury CNB
uverejnila na svych webovych strankach jako metodické materialy dva vyznamnée,
obsazné prispévky. Srv. ,Instituciondlni uspofadani finan¢ni regulace a dohledu
v Evropské unii a uloha bank Evropského systému centralnich bank ve finanéni
regulaci a dohledu“(www.cnb.cz), a rovnéz material ,Institucionalni usporadani fi-
nancni regulace a dohledu ve svété* (www.cnb.cz).

(12) Nepochybné vsak zde stale zlistava mnoho bilych mist. VétSina organu regulace
a dohledu sice dnes jiz uvefejiiuje zakladni internetové informace v anglicting,
av8ak pomérné znacna ¢ast informaci je k dispozici pouze v narodnich jazycich.
Tim se detailni vyzkum stavéa dosti obtiznym.

(13) Radu Udaju tykajicich se organti regulace a dohledu v riiznych zemich uvedenych
v publikaci V. Pavlat, A. Kubicek: Regulace a dozor nad kapitadlovymi trhy
(str. 67-100) by dnes bylo mozno doplnit novymi udaji. Zékladni tendence zazna-
menané v této publikaci v§ak nedoznaly zasadnich zmén.

(14) Viz: Gesetz ueber die Bundesanstalt fuer Finanzdienstleistungsaufsicht
(www.bafin.de/fag/faq_21wphg.htm).

(15) Tento proces dosud neni ukoncen.

(16) Bylo by zajimavé prozkoumat, do jaké miry se do uvah o pfechodu od sektorové
integrace a zejména pak do konecného rozhodnuti o realizaci tohoto pfechodu
promitaly konkurenéni zajmy sektorovych instituci. V diskusich pfed r. 2000 Ize
mj. nalézt i naznak obav z aplikace mocenského pfistupu.

(17) Vladni navrh zakona o podnikani na kapitalovém trhu, str. 122, www.sec.cz.

(18) Regulace a dozor nad finan&nimi trhy, Sbornik z mezinarodni konference, VSFS,
2003, str. 40-46.

(19) www.cnb.cz.

(20) Pravo, 25. 11. 2003.

(21) Srv. usneseni vlady €. 1079 ze dne 24. 8. 2005 o zméné v zaméru integrovat stat-
ni dozor nad finanénim trhem do jediné instituce (www.vlada.cz) i dGvody této
zmény, tak jak byly uvedeny v asti lll. materialu ¢.j. 1338/05, ktery byl zpracovan
MF a slouzil jako podklad pro jednani vliady (www.mfcr.cz). Nazory Komise pro cen-
né papiry na tuto otazku byly uvedeny v jeji tiskové zpraveé z 11. 8. 2005 a zejména
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v materidlech ,Institucionalni uspofadani dozoru — hlavni faktory“ a ,Alternativy
usporadani integrovaného dozoru v CR (www.sec.cz), které KCP v této souvislosti
zpracovala.

(22) Nazor, Ze Cesky vyzkum provadény v oblasti regulace a dohledu dnes je zbytecny,
protoze vSechno jiz bylo vyfeSeno, Ize pfinejmensim také oznacit za omyl.

(23) Pregnantné to vyjadfil Jan Frait, kdyz uved|, Ze umisténi bankovniho dohledu
v centralni bance za urgitych okolnosti nemusi byt nezbytné nutné: ,, ...tvlrci mé-
nové politiky musi byt vzdy v t€sném kontaktu s dozorovymi organy. ... stabilita
finan€niho systému zavisi vyznamné na makroekonomické stabilité, takze i pro do-
zorové organy jsou dulezité informace od tviircd ménové politiky. Je proto pfiro-
zené, ze nutnost spoluprace obou stran vede k jednoduchému FeSeni — umisténi
bankovniho dohledu pfimo v centralni bance. To ale opét neznamena absolutni
nutnost umisténi bankovniho dohledu v centralni bance, primarné jde o otazku
kvality a rychlosti informaénich tokl. Pokud finanénimu sektoru dominuji velké fi-
nanéni konglomeraty, mohou byt koneckonct v obdobi finanénich krizi informace
od integrovaného dozoru lepSi a v€asnéjsi nez od jednotlivych sektorovych regula-
tord.” (Frait, J. Bankovni dohled a stabilita finan¢niho systému - www.cnb.cz).
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