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Informace o priitbéhu konference

Mezindrodni konference VSFS ,,Regulace a dozor nad finanénimi trhy“
Praha, Kongresové centrum CNB 24. - 25. 6. 2003

Konference s mezinarodni ucasti, kterou ve dnech 24. - 25. 6. 2003 o této problematice
uspotadala Vysoka $kola finanéni a spravni ve spolupraci s Ministerstvem financi CR, Ceskou
narodni bankou a Komisi pro cenné papiry, navazala na konferenci ,,Nova legislativni uprava
finan¢nich trhit v CR*, kterou VSFS uspotadala v listopadu 2000.

Konference méla Siroky zabér: dotkla se zakladnich otazek vznikajici teorie regulace a dozoru
nad finan¢nimi trhy, informovala o soufasném stavu organii regulace a dozoru ve svété a
projednala fadu aktualnich otazek praxe v CR. Vyznam konference byl podtrzen nejen uéasti
vyznamnych piedstaviteli vySe uvedenych instituci, ale i oficialni ucasti ze Slovenské
republiky.

Konferenci zahajila generdlni feditelka VSFS Dr. Bohuslava Senkyiové, ktera pfivitala
vSechny ptitomné z CR i ze zahraniCi a pod¢kovala partnerim. Celou konferenci moderoval
prorektor RNDr. Petr Budinsky, CSc.

Konferenci zahajil ivodnim vystoupenim rektor VSFS Prof. PhDr. Viadimir Cechdk, CSc.,
ktery zdlraznil vyznam regulace a dozoru pro finan¢ni trhy v CR a vyslovil nadéji, ze
konference ptispéje k hledani novych cest vedoucich ke zdokonalovani této ¢innosti.

Jako partneti konference vystoupili Ing. Petr Koblic (v zastoupeni Ing. Véslava Michalika,
CSc., clena piedstavenstva a vykonného fteditele HVB Bank), Ing. Jaroslav Kulhanek,
predseda predstavenstva a generalni feditel Pojistovny Ceské spotitelny, Ing. Pavel
Hollmann, MBA, generalni tajemnik BCPP, a.s., Ing. Helena Cackd, generalni feditelka
UNIVYG, a.s. a Ing. Pavel Stépdnek, CSc., vrchni feditel a ¢len bankovni rady Ceské narodni
banky.

Na konferenci bylo pfedneseno Sest hlavnich referati provazenych koreferaty a mnozstvi
dalsich diskusnich vystoupeni ve ¢tyiech sekcich a na plénu. Konference se zicastnilo na 100
ucastnikili, vesmés odbornikli z praxe. Na konferenci byli zastoupeni také vybrani posluchaci
tietiho roéniku oboru bankovnictvi a pojistovnictvi z VSFS.

Referat Doc. Ing. Viadislava Pavidta, CSc. (Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSFS)
podal piehled o soucasném stavu systému regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy ve svété a
vyhledu jejich vyvoje. Historie vyvoje téchto systému byla ilustrovana fadou statistickych
udaju, z nichz mj. vyplyva, ze nejvice systémi vzniklo teprve béhem 90tych let. Dnes existuji
ve 137 statech. V referatu byla navrzena multikriteridlni klasifikace systémil, umoziujici
posuzovat povahu konkrétnich systémi. Po vécné strance se regulacni systémy budou vice
vénovat problematice derivatl a finan¢nich systémt. Ve stfednédobém horizontu se ocekava
dalsi rist objemt finan¢nich trhi, avSak dlouhodobé miize nastat kontrakce kapitalovych trhi
spojend s oslabeni penzijnich a investi¢nich fondt a s ristem vyznamu bankovnich uvért. Lze
ocekavat vznik dalSich mega-regulatori. Dlouhodobou tendenci je rist slozitosti systémt,
zvySeni vyznamu seberegulace a posileni snahy o vytvareni mezinarodnich standardd.



Referat Doc. Ing. Antonina Kubicka, CSc. (prorektor VSFS) nazvany ,,Regulace a dozor nad
finan¢nimi trhy — rozcesti, scesti nebo néco jiného?* oteviel fadu nedotfesenych otazek
vznikajici teorie regulace a dozoru a vyslovil se zaroven i k praktickym otazkdm v oblasti
regulace a dozoru v CR. Rok 2003 je rokem nadchazejicich zmén v organizaci systému
regulace a dozoru v CR (proto ,rozcesti). Pii piipravé vsak nutno varovat pied chybnymi
kroky (,,scesti®), které by vedly k preregulaci. Objektivné sméfuje vyvoj ke vzniku integrace
regulatord, pfiCemz v novém systému nutn¢ dulezitou ulohu bude hrat bankovni dohled.
sdélovacich prostfedcich (oznacené za ,informacni terorismus®). Dlouhodobym trendem
vyvoje regulacnich a dozorovych systémdi je sice jejich rostouci slozitost, avSak nikoliv riist
regulace. V zavéru referatu doc. Kubicek zdiraznil, ze z hlediska dalsiho vyvoje finan¢niho
trhu v CR je Zadouci objektivné popsat a analyzovat jeho vznik v 90tych letech, ktery
predurcil i smér jeho soucasného vyvoje.

Spole¢nou niti obou uvedenych referatli bylo zdiraznéni potieby, aby dalsi rozvoj systémi
regulace a dozoru vedl nejen k jejich vétsi slozitosti (vyvolané vécnym rozvojem finan¢nich
trhit), ale 1 k jejich vétsi praktické ucinnosti vcetné zrychleni reakce na zjisténé nedostatky na
finan¢nich trzich, ke snizeni nakladi a zvySeni transparentnosti. Koreferaty ptednesené
k obéma referatim upozornily na dal$i zavazné problémy.

Ing. Helena Cacka (feditelka UNIVYC, a.s.) vyzvedla vyznam vypoiadani obchodfl na
finanénich trzich a poukéazala na tkoly v této oblasti pii vstupu CR do EU. Ing. Mdria
Hurajova (generéalni tajemnice bratislavské Burzy cennych papir) oteviela otazku feSeni
cenovych manipulaci pii burzovnich obchodech a osvétlila zptsob, kterym tyto otdzky fesi
bratislavska burza. Ing. Viadimir Hollmann, MBA (generalni tajemnik BCPP, a.s.) zdaraznil
mySlenku, ze regulace finan¢nich trhi ma slouzit castnikim téchto trhii a vyslovil se pro
zachovani sektorovych regulatort. Doc. Ing. Vaclav Liska, CSc. (PF UK) se zabyval otazkou
ukolt seberegulujicich organizaci a zdlraznil jejich nezastupitelnou roli na financnich trzich.

Naméstek ministra financi Ceské republiky Ing. Jaroslav Sulc, CSc. se ve svém referatu
podrobné zabyval vyvojem organi regulace a dozoru a jejich ukoly ve svété a CR. Odtivodnil
myslenku ucelnosti integrace dozori v CR vedenou snahou po odstranéni duplicit, po
zavedeni jednotného monitorovani a vyssi transparentnosti. DneSni model oddélenych dozort
v CR se ptili§ neosvédéil. Novy model integrovaného dozoru by mél byt zaloZen na
pfesnéjSim vymezeni regulace a dozoru, na financovani dozoru z piispévkl regulovanych
organizaci a na politické, financni a organizacni nezavislosti regula¢nich a dozorovych
organi. Budovani nového modelu je spojeno i suréitymi riziky, mj. snebezpecim
nevhodného zpolitizovani problému a ze zna¢ného rozsahu legislativnich praci. Nam. min. J.
Sulc dale konferenci seznamil s tim, Ze ministerstvo financi CR piedklada v nejblizsi dobé do
vlady navrh na vytvoreni integrovaného systému regulace a dozoru nad finanénimi trhy v CR.

V referatu Ing. Véry Masindové (vrchni feditelky odboru bankovniho dohledu CNB) byly
otazky regulace a dozoru analyzovany zpohledu CNB.V systémech regulace ve svété je
v$ude tloha centralnich bank velmi vyznamna. Vzhledem k tomu, Ze na finanénich trhu CR
ma rozhodujici podil bankovni sektor, je nezbytné zachovat odpovédnost centralni banky za
bankovni dohled. Z pohledu CNB ma restrukturalizaci organti regulace a dohledu v CR
pfedchazet diikladna analyza faktori pro i proti integraci v podminkach ¢eského finan¢niho
trhu a také odborna diskuse regulatort o vhodném modelu jesté pted tim, nez vlada rozhodne
o ptipadnych zménach. Tim spiSe, Ze neexistuje jeden optimalni model a priori. V. Masindova



svou argumentaci podepfela analyzou vztaht mezi dosavadnimi organy dozoru v CR a kromé
toho také fadou zajimavych statistickych udaji z bankovniho sektoru.

PhDr. Ing. Ivan Baboucek, CSc. (odbor bankovniho dohledu CNB) ve svém koreferatu
analyzoval vyznam integrace evropskych finan¢nich trhi a pro hospodarsky rast a vysvétlil
koncepci regulace a dohledu pro jednotny evropsky trh finan¢nich produktii a sluzeb.

V dalsim koreferatu Ing. Ludék Tesar (Utad vlady CR) informoval o vécném zaméru zédkona
o statnich regulacnich uradech, ktery je ptipravovan. Tento zdkon by mél mj. pfinést zvySeni
transparentnosti regula¢niho prostedi a sjednotit dosavadni nejednotny rdmec pro ¢innost
sektoralnich regulatorti a sjednotit jejich postaveni v ramci statni spravy. Tato otdzka vyvolala
znacny zajem a diskutovalo se o ni i v sekcich.

Referat Ing. Mgr. Zdenka Hustaka (Clen presidia KCP) byl vénovan analyze postaveni KCP
v ramci regulatorni struktury ¢eského financéniho trhu véetné porovnani pravomoci a tkolt
KCP, MF CR a CNB. Velmi zajimavé bylo rovnéz exposé tykajici se vychodisek pro regulaci
obchodnikll s cennymi papiry, organizace jejich dozoru a aktualnich otdzek dozoru. Novymi
prvky v tomto dozoru je zavedeni rizikovosti podle rizikovosti, zavedeni detailni informacni
povinnosti obchodniki a aplikace pravidel kapitdlové pfimétenosti. Ing. Hustdk rovnéz
informoval o zménach, které nastanou v ¢innosti KCP v souvislosti se vstupem do EU.

Referat Doc. Ing. Petra Musilka, PhD. (Clen presidia KCP) o investicnim chovani domacnosti
a ochran¢ investori obsahoval analyzu ftady aspektl téchto problémii podlozenou
srovnavacimi statistickymi udaji ze svéta. Podle téchto rozborii 1ze dospét k zaveru, ze troven
ochrany investorti v CR v 90tych letech byla neefektivni.

Koreferst JUDr. Dusana Katonaka (Urad pre finanény trh, SR) seznamil u&astniky
konference s postavenim, tlohou a organizaci tohoto radu, ktery je slovenskym regulatorem
a dozorovym organem pro kapitdlovy trh a pro pojistovnictvi. Zajimavou informaci bylo to,
ze v bfeznu 2002 vlada SR schvalila navrh koncepce integrovaného dohledu nad financnim
trhem, na zékladé néhoz dojde k pfesunu Utadu pro finanéni trh pod Narodni banku SR.

Referat Ing. Vaclava Kiivohlavka, CSe. (vedouci katedry Bankovnictvi a pojistovnictvi VSFS
a feditel Ufadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi) analyzoval ¢innost
tohoto Ufadu a aktudlni problémy spojené s ptipravou na vstup do EU. Rovnéz podrobné
rozebral soucasnou situaci v oblasti pojisStovnictvi a penzijnich fondii na zaklad¢ statistickych
udajii o vyvoji poctu pojistoven, vyvoje predepsaného pojistného, nadkladl na pojistna plnéni,
vysi technickych rezerv aj. Analogicky byl popsan vyvoj penzijnich fondl. Z referatu
vyplynulo, Ze situace v oblasti pojistovnictvi je dne stabilizovana a jsou predpoklady
k dal$imu pozitivnimu rozvoji.

Tyto zéavéry potvrdil také koreferat Ing. Jaroslava Mesrsmida, CSc. (generalni tajemnik
Asociace ceskych pojistoven). Koreferat prof. Ing. Jaroslava Vostatka, CSc. (teditel
pojistovny Wiistenrot, a.s.) upozornil na to, Ze n€ktera ustanoveni tykajici se stdtniho dozoru
je nutno upravit, tak aby byly v souladu se Smérnicemi EU a upozornil rovnéz na ptipady
pieregulace ndkterych platnych ustanoveni o penzijnich fondech v CR

Na plenarnim jednani vedouci jednotlivych sekci pirednesli zavéry z diskusi v sekcich
obsahujici 1 n¢kterd prakticka doporuceni. Na zavér konference uvedl RNDr. Petr Budinsky,
CSc. (prorektor VSFS), ktery celou konferenci moderoval, ze VSFS vyda sbornik obsahujici



vSechny referaty, koreferaty i vystoupeni ucastniki konference a informoval ucastniky
konference o tom, ze VSFS hodla konferenci o regulaci a dozoru (na podnét ztad jejich
ucastnikil) opakovat vzdy po dvou letech.

Konferenci pfipravil vybor ve slozeni piredseda doc. Ing. Antonin Kubic¢ek CSc., odborny
garant doc. Ing. Vladislav Pavlat, CSc., clenové RNDr. Petr Budinsky, CSc., PhDr. Lenka
Ruppertova, Milada Trojanova, Lenka Melicharova a Ludmila Dzumpelova.

Dékujeme koleglim z Vysoké Skoly finan¢ni a spravni a Bankovni akademie za obé&tavou
pomoc pii technickém zpracovani sborniku.

Ptipravny vybor

Zahajovaci projev rektora VSFS prof. PhDr. Viadimira Cechdka, CSc.

Vazené damy, vazeni panové,

konference, kterou dnes zahajujeme, je v potfadi jiz druhd, kterou Vysoka Skola finanéni
a spravni na toto téma potadd. Dovolte mi malé zamysleni k této jist¢ velmi atraktivni
a aktualni tematice.

Finan¢ni trhy jsou bezesporu ,lakmusovym papirkem®, jsou spolehlivym indik4torem
zdravého vyvoje ekonomiky. Jejich uspéSny vyvoj opirajici se mimo jiné o divéru investora
je tim, co mulze vyrazné stimulovat rozvoj podnikatelskych subjekti a optimalizovat
perspektivu nejen jedné narodni ekonomiky, ale i daleko $irSich a rozsahlejSich nadnarodnich
ekonomickych konglomeratl. Zahrani¢ni zkuSenosti, zejména znamé ptipady Enronu
a Worldcombu ukazaly, jak citlivé miize byt jakékoliv zavahani ¢i neserioznost v této oblasti.
Jak silné muize otfast divérou v financni trhy. Koneckonct urcité financni skandaly se
nevyhnuly ani Ceské republice.

Transparentnost finan¢nich trhti, kterd byva velmi casto v diskusich o finan¢ni sféie
vzpomindna, je jist¢ jednim ze zdkladnich thelnych kament, na nichz Ize budovat divéru
investord, ale sama o sob¢ jeste stoprocentni garanci této diivéry neznamena. Je nezbytné, aby
byla doplnéna ¢i podpofena dlouhodobou stabilitou finan¢nich trh. A pravé pii jejim
zajisténi ma své nezastupitelné misto sféra regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy. Pravé tak
jako se vyvijeji finan¢ni trhy, vyviji se i organizace, struktura a realizatni mechanismy
regulace a dohledu nad nimi. Co se vSak ve své podstaté pfili§ neméni, je zdkladni funkce
regulace a dohledu, kterou od ni ocekavaji vSichni, kdo s finan¢nimi trhy ptichéazi do styku.
Kvalita fungovani finan¢nich trhd, jejich stabilita, je do znacné miry podminéna kvalitou
regulace a dohledu.

S rlstem a rozSifovanim aktivit, typi obchodovani 1 pouzivanych nastrojti na finan¢nich trzich
vzrustaji naroky i na regulaci a dohled nad nimi. Tato skutecnost pfimo vyzyva k vyty€eni
fady otdzek smeéfujicich k vyraznéjsSimu uplatnéni zakladnich funkci regulace a dohledu,
zvySeni jeho efektivity a dotyka se i problematiky jeho stavajicich, ¢i eventuelné¢ moznych
organizacnich a institucionalnich forem.

Predpoklddam, ze nékteré ztéchto otazek zazni 1 v pribéhu naseho jednani. Je zcela
ptirozené, ze se v této situaci obracime k vyuziti zahrani¢nich zkusenosti a moznostem jejich
uplatnéni v nasi situaci. Ale ani osvéd¢ené postupy realizované v zahrani¢i nemaji vzdy zcela
jednoznacnou interpretaci. Nejen teoretické diskuse, ale i pfiprava praktickych opatfeni
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zvySuji aktualnost disledné analyzy a promysleni koncepénich pristupi k optimalizaci oblasti
regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy. Neustéle se vyskytuji nové poznatky a nazory, hledaji
se nové cesty vedouci k jejimu zdokonaleni.

Nase konference si klade za cil byt pfispévkem k tomuto hledani. Pfispévkem mozna
skromnym co do své extenze, ale pevné vétim, Ze prispévkem hodnotnym. Dovolte mi, abych
popral jednani konference mnoho zdaru a vyjadril své presvédéeni, ze vSichni zde nalezneme
fadu podnéth a inspirativnich myslenek, které dokdzeme zhodnotit pti své dalsi Cinnosti, at’ jiz
v oblasti teorie nebo pii vykonu a plnéni praktickych funk¢nich aktivit.

Z projevii partnerii konference

Pii zahajeni mezinarodni konference ,,Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy* pronesli své
projevy zastupci partnert, kteti podpofili jeji uspofadani svymi sponzorskymi dary.

V zastoupeni Ing. Véslava Michalika, CSc., ¢lena pfedstavenstva a vykonného feditele HVB
Bank vystoupil Ing. Pavel Koblic. Ve svém projevu osvétlil nékteré aspekty organizacné
pravniho uspofddani této vyznamné bankovni skupiny. Téma dnes$ni konference ,,Regulace a
dozor nad finan¢nimi trhy* bylo v poslednich mésicich pro skupinu HVB zajimavym a
ozehavym tématem. Skupina HVB se jako jedina ze zahrani¢nich bankovnich skupin v CR
vydala cestou, kdy méla rozdélené investi¢ni bankovnictvi a komer¢ni bankovnictvi ve dvé
organizace. Ob¢ organizace - jak CAIB Securities, kterd se zabyvala investi¢nim
bankovnictvim, tak HVB Czech Republic, byly vlastnény rakouskou centralou Bank Austria.
V poslednim roce bylo zjisténo, Ze ndkladova efektivnost nebyla Uplné idedlni, a proto bylo
rozhodnuto o slouceni aktivit firmy CAIB Securities s bankou. Firma CAIB, kterd je jednim
z nejvetsich obchodnikll za prazské burze, prestdva tedy obchodovat s cennymi papiry a
veskeré aktivity ptrebira HVB Bank Czech Republic. Toto slouceni neni jesté Gplné. Firma
CAIB Corporate Finance ziistane samostatnym subjektem minimalné jesté 2-3 roky a udrZzi si
logo CAIB jako poradce pii fuzich a akvizicich a jako poradce podnikové klientely.

Ing. Jaroslav Kulhanek, piedseda piedstavenstva a generalni feditel Pojistovny Ceské
spotitelny, informoval Gi€astniky konference o n€kterych aspektech ¢innosti této instituce.
Pojistovna Ceské spotitelny piisobi na ¢eském trhu od roku zhruba 1992. Je pojistovnou,
ktera je plné kompozitni, tj. nabizi jak Zivotni, tak nezivotni pojiSténi. Vyznamny pro ni byl
zejména rok 1995, kdy se stala ¢lenem skupiny Ceské spofitelny a zménila i sviij nazev
postupné od difve znamé Zivnostenské pojistovny az po dnesni nazev. Spojeni se skupinou
Erste Bank znamena velkou finanéni silu, kterou Poji§tovna Ceské spofitelny miize nabidnout
svym klientiim. Nabizené produkty jsou na Spickové urovni jak v oblasti nezivotniho
pojisténi, tak i zivotniho pojisténi. V oblasti tzv. prodeje bankopojisténi je firma leadrem.
Ing. Kulhanek se vyslovil pfesvédceni, ze znalost regulace a podminek na financ¢nich trzich je
pro pojistovnu nezbytné proto, aby byla svym klientim schopna nabidnout sluzby, které si
zaslouzi jejich duvéru a které ji vytvori podminky pro to aby obstila ve velmi tvrdém
konkuren¢nim boji.

Za Burzu cennych papird Praha, a.s. vystoupil jeji generdlni tajemnik Ing. Vladimir
Hollmann, MBA. Vyslovil nad¢ji, ze konference ptispéje k diskusi o regulaci, ktera je nyni —
kdy jsou pfipravovéana zdvazna rozhodnuti v oblasti regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy —
velmi aktudlni. Pjde pfedevsim o to, aby se nalezla vhodna forma i obsah regulace, bez niz
kapitalové trhy dnes nemohou fungovat.



Ing. Helena Cacka, generalni feditelka spole¢nosti UNIVYC, as., kterd se zabyva
vypotadanim obchodti s cennymi papiry, pripomnéla skromné zacatky ¢innosti této dcefinné
spolecnosti Prazské burzy. Spole¢nost UNIVYC, a.s., kterda jest€¢ v poloviné 90tych let
pracovala pouze na zaklad¢ zivnostenského povoleni, dnes pokryva 99% obchodii na
kapitalovych trzich.

Ing. Pavel Stépanek, CSc., vrchni feditel a &len bankovni rady Ceské narodni banky, ve
svém projevu uvedl, ze VSFS jako potadatel této konference vhodné zvolila jeji téma, a to jak
z hlediska vyznamu tohoto tématu v jeho aktudlnosti, tak i z hlediska nacasovani konference.
Je sice pravda, Ze debata o regulaci a dozoru nad finan¢nim trhem probiha kontinualné, a to
ve vSech segmentech finan¢niho trhu, ale je také pravda, Ze v poslednim obdobi tato debata
akcelerovala, zintenzivnila a mozna upoutala i vétsi pozornost médii nez tomu bylo doposud.
Pokud jde o nazor CNB, nepochybné plati, ze CNB je soucasti debat o regulaci a Ze souéasti
téchto debat bude i do budoucna. CNB odpovida za objemové nejvyznamnéjsi ¢ast tdchto
agend. Pokud jde o samotnou rozpravu, dominantnim zajmem CNB je to, aby regulatorni
prostiedi bylo na ¢eském finan¢nim trhu ptehledné a transparentni a aby systém dohledu byl
efektivni a uginny. Pro CNB kli¢ové jsou normy, prostiedi a Ginnosti, jejich efektivnost
a ucinnost. V diskusi o tom, jak optimaln¢ regulaci a dohledové ¢innosti rozvijet, je nutno mit
stale na zfeteli zkvalitnéni rdmce jednotlivych ¢innosti, jednotlivé komunikace a koordinace
mezi jednotlivymi garanty, jednotlivych oblasti dohledu. Samotny institucionalni rozmér této
otazky by nemél byt vychodiskem pro tyto debaty, ale spiSe jejich vyslednici. Pokud
konference pfinese v tomto ohledu do této debaty vécné argumenty a raciondlni uvahy, pak
jeji ucel bude urcité splnén.



I. TEORETICKE A PRAKTICKE PROBLEMY REGULACE A DOZORU
NAD FINANCNIMI TRHY

Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy ve svété:

soucasny stav a vyhled do budoucna
Vladislav Pavlat

V svém referatu se soustiedim na dva hlavni okruhy otazek: ptedné¢ na podéani piehledu
0 vyvoji a soucasném stavu systému regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy ve svété a za
druhé, na uvahu o pravdépodobném budoucim stfednédobém a dlouhodobém vyvoji téchto
systémdl.

L. Vyvoj a soucasny stav systémii

Ve finan¢ni sféfe dnes existuje velky pocet riznych systémt regulace a dozoru nad
finan¢nimi trhy. Rozdilnost téchto systémul odrazi plisobeni mnoha faktori: zrcadli se v nich
jejich rozdilny historicky vyvoj, odliSna struktura financniho systému, odlisny politicky
systém a tradice a v neposledni fad¢ i velikost dané zemé a jejiho finan¢niho sektoru.

V mnoha pfipadech neni snadné jednoznacné rozlisit systémy existujici v riznych zemich,
zejména ty, které vznikly v riznych historickych obdobich. Znesnadnuje to mimo jiné
1 nejednotnost pouzivané terminologie. Proto je i srovnavani rlznych systéma regulace
a dozoru nad finan¢nimi a kapitalovymi trhy obtizné.

Pfestoze se dnesSni systémy navzajem 1 podstatné liSi, pochopitelné vykazuji také tadu
shodnych, obecnych rysti. Mezi tyto obecné rysy nalezi - mimo jiné — zejména zakladni cil
systémi regulace a dozoru, za ktery lze povazovat ochranu investora.

Jednotlivé systémy se 1isi fadou specifickych prvkil, zejména tim, které skute¢nosti reguluji,
zda reguluji ekonomické subjekty urcitych oborl nebo ¢innosti vykonavané subjekty tychz
obort nebo riznych obort, v jakém rozsahu se uskutecniuje regulace a dozor, tj. jaky je zabér
téchto cCinnosti, zda regulaéni a dozorovou C¢innost vykonavd pouze jediny regulator
a dozorovy organ nebo vice regulatorti a organi dozoru, jaké postaveni tyto organy maji
v systému statni spravy a jaka pravomoc jim ptislusi atd.

Nékteré z vyse uvedenych znakli maji kvalitativni povahu (napt. vymezeni pfedmétu regulace
nebo vymezeni postaveni systému v ramci statni spravy), jiné maji povahu kvantitativni (napf.
otazka poctu organi regulace a dozoru).

Klasifikace systéemii regulace a dozoru

Mnohotvarnost dnesnich systémt prameni z velkého poctu moznych kombinaci jednotlivych
prvki,, znichz je dany konkrétni systém komponovan. Jednotlivé prvky vSak nelze
kombinovat zcela libovolné, protoze libovolnymi kombinacemi by mohla byt narusena
celistvost daného systému a efektivnost jeho fungovani.

Ke snazsi orientaci a k porovndvani riznych systémti muze ptispét jejich klasifikace podle

dale uvedenych osmi kritérii (specifickych prvkl téchto systémi): 1. pfedmét regulace,
2. rozsah (z&bér) regulace, 3. pocet regulatorti, 4. postaveni v systému statnich instituct,
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5. pravomoc a odpovédnost, 6. ,,demokrati¢nost™, 7. zptisob financovani, 8. zptisob provadéni
regulace a dozoru.
Systémy regulace a dozoru lze podle uvedenych kriterii roz¢lenit takto:

Tabulka 1.: Klasifikace systémii regulace a dozoru podle 8 hledisek

kriterium Systém

1. pfedmét regulace a dozoru - institucionalni
- funkéni
- regulace ,,podle cila*

2. zabér (rozsah) RgD - univerzalni (,,mega-systém®)
- specializovany

3. pocet organi RgD - jediny organ

- dvojice spoluptisobicich organii
- vice organt

4. postaveni v systému statnich - centralizovany
instituci - decentralizovany
- smiSeny

5. pravomoc a odpovédnost organi RgD | - autonomni (nezavisly)
- podtizeny (podléhajici jinému orgénu)

6. demokrati¢nost - zahrnujici seberegulaci regulovanyh subjektt
- bez seberegulace
7. zpusob financovani - z prosttedkili regulovanych subjektl

- ze statniho rozpoctu

- kombinovany zptisob financovani

8. zptisob provadéni RgD - formaln¢ byrokraticky versus vécny

- rigidni (nepruzny) versus flexibilni (pruzny)

Systémy regulace a dozoru nad jednotlivymi segmenty financnich trhii se v jednotlivych
zemich vyvijely postupné pod vlivem konkrétnich historickych podminek. Nejdiive vznikaly
v oblasti bankovnictvi a postupné obsahly i dal$i vznikajici segmenty financnich trht,
zejména kapitalové trhy a pojistovnictvi.

Kratky exkurs do historie vyvoje regulace a dozoru nad finanénimi trhy
V 19. stoleti byl zaznamenan vznik pouhych Sesti regulatort, z nichZ tii pasobily v oblasti

bankovnictvi, dva v oblasti pojisStovnictvi a jeden v oblasti ménové.

Tabulka 2.: Systémy regulace a supervize zaloZené v 19.stoleti

1828 Bank of the Netherlands Antilles

1851 New York State Banking Department (USA)

1863 Office of the Comptroller of the Currency (USA)

1871 National Association of Insurance Commissioners (USA)
1879 Bulgarian National Bank

1886 Federal Office of Private Insurance (Switzerland)

Pramen: How countries supervise their banks, insurance and securities markets, London 2003.
(Z téhoz pramene Cerpano v tab. 3 az 7.)
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Skutecnost, ze v 19. stoleti vzniklo pouze Sest regulatori se mize zdat piekvapivou.
Rozhodné vSak si to nelze vylozit tak, ze by tam, kde nebyl vytvoren regulétor, regulace a
dozor viibec neexistovaly. Ve skutecnosti byl proces vzniku finan¢nich trhit vzdy spojen se
vznikem ptedpisli upravujicich jejich fungovani a statni moc vynucovala jejich dodrzovani .
Neexistovaly vsak systémy v dnesni podobé ,,regulatorti, tj. instituci vybavenych rozsahlou
pravomoci k péc¢i o ochranu investorti.

Ve 20. stoleti v dobé pted 2. svétovou valkou bylo zalozeno dalSich 15 regulatorti ve 13
zemich. V USA k existujicim tfem systémim piibyly dal§i dva, v Holandsku a Svycarsku
pfibylo po jednom systému. Opét Slo piedev§im o regulatory pro oblast bankovnictvi a
pojistovnictvi, avSak objevuji se jiz také samostatné regulacni orgény pro oblast cennych
papirt.

Tabulka 3.: Systémy regulace a dozoru zaloZené v letech 1900-1939

1901 Bundesaufsichtsamt fuer das Versicherungswesen (Némecko)
1914 The Federal Reserve System (USA)

1922 Financial Supervision Authority (Finsko)

1923 De Verzekeringskamer ( Nizozemi)

1923  Superintendencia Bancaria ( Kolumbie)

1923 Bank of Mongolia (Mongolsko)

1924 Comision Nacional bancaria y de Valores (Mexiko)

1926 Superintendencia de Bancos y Instituciones Financieras (Chile)
1927 Ontario Securities Commisssion (Kanada)

1926 Superintendencia de bancos y Entidades Financieras (Bolivie)
1931 Superintendencia de banca y Seguros (Peru)

1931 Superintendencia de Valores y Seguros (Chile)

1934 Eidgenossische Bankenkommisssion (Svycarsko)

1934 USA Securities and Exchange Commission (USA)

1935 Commission Bancaire et Financiere (Belgie)

Pro rozvoj systémi regulace a dozoru nad kapitdlovym trhem mélo dalekosahly vyznam
zaloZeni americké Komise pro cenné papiry. Vliv této instituce ve svéte od 2. svétové valky
postupn¢ vzrustal. Tato Komise ziskala z regulace a supervize obrovského amerického trhu
s cennymi papiry velké zkuSenosti, takZe se stala vzorem pro vybudovani analogickych
instituci ve velkém poctu zemi, predevSim v novych statech, které vznikly rozpadem
kolonialnich tisi a po roce 1989 také v postsocialistickych zemich.

Dynamiku procesu budovani regulatori finanéniho a kapitalového trhu dokladaji udaje o
poctu téchto instituci, které byly zalozeny v druhé polovin€ minulého stoleti.

Tabulka 4.: Pocty nové zaloZenych reguldtori finanéniho trhu (1946-1999)

Obdobi | Kapitalovy trh | Bankovnictvi | Pojistovnictvi | Ostatni | Celkem
1945-1979 14 22 6 10 52
1980-1989 11 7 1 10 29
1990-1999 26 24 7 17 74

Uvedené tdaje jsou orienta¢ni, nebot’ rozsah pravomoci nékterych organti nebylo mozno z
pramentl zcela presné identifikovat. Jde vSak hlavné o ilustraci trendu rastu poctu organa
regulace, zejména organi regulace kapitalového trhu, v nichZ se projevuje rist vyznamu
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kapitalovych trhli v soudobém kapitalismu: v poslednim desetileti minulého stoleti vzniklo 26
organu regulace kapitadlového trhu,tj. vice nez polovina z celkového poctu téchto organii
zalozenych od roku 1945.

V roce 2000 existovaly organy regulace a dozoru ¢inné ve finan¢ni oblasti ve 137 statech
svéta. Tento stav bezpochyby odrdzi obrovsky rozvoj finan¢nich trhii a jejich vyznamu
zejména v pribéhu druhé poloviny minulého stoleti a rostouci pottebu jejich regulace.

Dalsi tabulka zachycuje pocty organid regulace a dozoru ve vybranych zemich s rozvinutymi
finan¢nimi trhy.

Tabulka 5.: Celkovy pocet organii regulace a dozoru na FT ve vybranych zemich
s vyspélymi FT (r.1999)

Belgie 2 | Némecko 4
Dansko 1 | Norsko 1
Finsko 1 | Portugalsko 3
Francie 5 | Rakousko 2
Irsko 1| Recko 3
Italie 3| Spanélsko 3
Japonsko 4| Svédsko 1
Lucembursko 2 | USA 11
Nizozemi 3| V. Britanie 1

V nékterych zemich existuje vice orgdnt regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy, ale zaroven
jsou i zemé¢, v nichz je regulace a dozor sloucena do jediného orgéanu, tzv. mega-regulatoru.

Rozmanitost organizace regulace a dozoru lze dolozit i ptikladem z kapitalovych trhi, kde
v nasledujici tabulce €. 6 jsou zachyceny pfislusné organy v zemich skupiny G-10, rok jejich
vzniku a pocty zaméstnancu.

Rozdily mezi systémy regulace a dozoru nad kapitdlovymi trhy v jednotlivych zemich tedy
jsou znacné. Nemluvé o tom, Ze jiz napt. delsi doba existence daného systému obvykle byva
spojena s odlisSnou kulturou regulace a dozoru, kterd vyplyva z bohatSich zkuSenosti.

Typy systémii regulace a supervize kapitdlového trhu

Urc¢itym voditkem pro nalezeni spolecnych ryst riiznorodych systémi muizZe byt vymezeni

typll téchto systémul. V podstaté existuji tii typy organti regulace a dozoru nad finan¢nimi

trhy:

a) mega-systém, kdy jediny universalni regulator celé¢ financni sféry zajistuje regulaci a
supervizi veSkerych finan¢nich agend vcetn€ agend kapitalového trhu,

b) systém zalozeny na existenci dvojice regulatorii,z nichz kazdy zabezpecuje cast agend
spojenych s regulaci a supervizi kapitalového trhu (pfipadné celého finan¢niho trhu),

c) systém regulace a supervize finanéniho trhu, kterou provadi jeden nebo vice
specializovanych regulatort.
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Tabulka 6.: Organy regulace a dozoru nad kapitalovymi trhy v zemich skupiny G-10

zemé regulator rok pocet celk.
vzniku zaméstnancl pocet
reg.
Belgie Commission Bancaire et Financiere 1935 82 2
Francie Commission des Opérations de 1967 222 5
Bourse
Conseil des Marchés Financieres 1996 30
Itdlie Consob 1975 3
Japonsko Financial Supervisory Agency 998 403 4
Kanada British Columbia Securities 1987 175 7
Regulator
Ontario Securities Commission 1920 300
Alberta Securities Commission 1995 100
Manitoba Securities Commission 1968 25
Commission des Valeurs 1955 161
Mobilieres du Quebec
Nemecko Bundesaufsichtsamt fuer 1995 130 4
Wertpapierhandel
Svédsko Swedish Financial Supervisory 146 1
Authority
US4 US Securities and Exchange 1934 3000 11
Commission
US Commodity Futures Trading 1974 560
Commission
Municipal Securities Rulemaking 1975 61
Board
V.Britanie The Financial Services Authority 1997 1800 1

Pozn.: Udaj o poétu pracovnikii plati pro rok 1999. Celkovy poéet regulator zahrnuje
regulatory v bankovnim sektoru.

Pokud jde o koncepci tzv.mega-systémt, je dillezité si povS§imnout, ze tento systém je vniting
diferencovan.V ramci celkového vSezahrnujiciho systému existuji jeho ¢asti, které plni funkce
diive vykondvané samostatnymi agenturami orientovanymi na regulaci a dozor na urcity
soubor instituci (tj. na banky, obchodniky s cennymi papiry, investi¢ni spole¢nosti a fondy
a pojistovny) nebo na urcité soubory ¢innosti (pfi funkénim systému regulace a dozoru).

Rozdil spociva v tom, ze cely mega-systém je jednotné fizen z jednoho centra, takze odpada

vvvvvv

Urcitym problémem vSak zlstava vnitini koordinace v ramci mega-systému.

Systém oznaCovany za ,dvoje” predstavuje modifikaci mega-systému: jde vlastné
o ,,dvouhlavy“ mega-systém. Vedle sebe zde existuji dvé agentury: jedna agentura zajistuje
regulaci a dozor nad dodrzovanim pravidel obezietného podnikdni (tzv. prudential
regulation), druhd znich pecuje o pravidla provadéni obchodii (conduct of business
regulation) a dozird na jejich dodrzovani. Tento systém existuje napi. v Australii.

Hlavni problém systému specializovanych organti spociva v tom, ze koordinace ¢innosti
a delby prace je nesnadna a ze existuje nestejnd mira i zplisob regulace a dozoru v riznych
segmentech finan¢niho trhu.
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Vyse uvedené typy jsou ve svéte zastoupeny v odlisné mife. Nejméné zastoupena je kategorie
systému ,,dvojcat®, kterd je spiSe vyjimkou. Nejvice zastoupena je kategorie systémuil
specializovanych na jednotlivé segmenty finan¢niho trhu. V poslednich dvou desetiletich se
nové zacala Castéji prosazovat kategorie mega-systému.

Tabulka 7.: Zemé, v nich? regulaci a dozor nad financnimi trhy provadi jediny organ

Norsko  (0d r.1986)
Déansko  (od r.1988)
Svédsko  (od r.1991)
V .Britanie (od r.1997)
Japonsko (od r.1998)
Némecko (odr.2002)
Rakousko (od r.2003)

Kromé vyse uvedenych tii typl systému stale existuji i jiné, dnes jiz méné Casté zplsoby
organizacniho uspofadani regulace a supervize kapitalového trhu. V nékterych zemich dosud
existuje systém, v némz ulohu regulatora kapitalového trhu plni centralni banka. Podobné
existuje systém regulace a dozoru, kdy tyto funkce zabezpecuje ministerstvo financi (v jehoz
ramci pusobi specidlni Gtvar pro regulaci a dozor). V obou téchto pfipadech byva divodem
pro toto uspoiadani nedostatecnd rozvinutost kapitalového trhu.

11. Perspektivy rozvoje regulace a supervize financnich a kapitdlovych trhii

Pravdépodobny budouci vyvoj regulace a supervize finan¢nich a kapitdlovych trhi bude
zéaviset predev§im na vécném rozvoji téchto trhli. Pro sttednédobé obdobi jsou hlavni tendence
vyvoje finan¢nich a kapitalovych trhli v podstaté determinovany dosavadnim vyvojem. Proto
pravdépodobné nelze ocekdvat zdsadni zmény dosavadnich systémil regulace a dozoru:
zéakladni obecné cile této ¢innosti ziistavaji zachovany.

V poslednim desetileti v celosvétovém méfitku vyrazné prosazovala tendence k vyuzivani
finan¢nich derivatii a rozméry trhu s t€émito modernimi finanénimi néstroji podstatné rostly.
Tato tendence se pravdépodobné bude prosazovat nejen ve stfednédobém, ale i
v dlouhodobéj$im casovém horizontu. Vzhledem k tomu, ze vyuzivani derivatii je spojeno
s fadou vaznych rizik, bude zdokonalovani metod regulace a dozoru nad timto segmentem
kapitdlového trhu 1 nadale stat v popfedi zajmu ptislusnych organt, a to jak v ndrodnim, tak
mezinarodnim méfitku. Dosazeni ucinnych a vynutitelnych mezinarodnich dohod na tomto
poli vSak ve stfednédobém casovém horizontu neni pravdépodobné, a pijde tedy o
dlouhodoby proces.

Podobna situace existuje i pokud jde o financni konglomerdaty. Moznosti jejich regulace a
supervize do zna¢né miry zavisi na tom, zda — a do jaké miry - se podaii sjednotit pfistupy a
metody jejich kontroly v mezindrodnim meétitku. Ani zde nelze sjednoceni téchto pfistupd a
metod ocekavat ve sttednédobém casovém horizontu.

Rovnéz je pravdépodobné, ze objem finan¢nich a kapitdlovych trhi ve svété nadale
dynamicky poroste. Mén¢ jista vSak je mira dynamiky tohoto rozvoje.
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Uskutecnéni vySe uvedeného scénafe ristu financnich trhi ve stfednédobém casovém
horizontu je velmi pravdépodobné. Neni vSak tomu tak v pfipadé dlouhodobého casového
horizontu.

Podle nékterych soudobych teoretikii se objem kapitalovych trhi v dlouhodobém casovém
horizontu jiz nebude zvétSovat, ale naopak je ofekavana jejich kontrakce. Uved'me stru¢né
hlavni divody pro toto tvrzeni. V druhé poloviné 20. stoleti (zejména pocinaje 70tymi lety)
doslo k vyrazné expanzi investi¢nich a penzijnich fondl v zemich s vyspélymi kapitdlovymi
trhy, zejména v USA, V. Britanii a postupné i v fadé dalSich zemi. Tyto fondy se staly
vyznamnymi investory na trzich cennych papiri a jejich podil na celkovych objemech
obchodl vykazoval velmi dynamicky riist. Neni vSak jisté, zda tento vyvoj bude pokracovat.
Z demografickych statistik zemi EU vyplyva, Ze po roce 2000 obyvatelstvo téchto zemi
za¢ne starnout, coz se mimo jiné projevi v rostoucich néarocich na socidlni zabezpeceni ze
strany statu (mnohonasobn¢ prevysujicich moznosti dané oc¢ekavanym disponibilnim hrubym
spoleCenskym produktem) a ze postupné bude klesat podil novych pojisténct, takze dojde
k oslabenti financni pozice penzijnich fondii. Pokud by mél byt tento negativni vyvoj zastaven,
muselo by dojit rozsdhlym reformam dosavadnich systéml socidlniho zabezpeceni. Tyto
reformy by musely omezit rozsah stitem financovaného socidlniho zabezpeceni
1 podnikovych systému socialniho pojiSténi (tzv. pension schemes) a zvysit atraktivnost
penzijnich fondld pro individualni uc€astniky. Tyto reformy by musely zahrnovat i zmény
danovych predpist, zvySit motivaci podnikli k tvorbé rezerv, zmény v oblasti regulace
struktury portfolia penzijnich fondu atd. VedlejSim efektem téchto zmén by mélo byt zvyseni
poptavky po akciich omezujici nebo kompenzujici ocekavanou kontrakci trhii akeii.

Ocekava se, ze v dlouhodobém casovém horizontu dojde i k poklesu vyznamu investicnich
fondui pro financovani investic cestou emise akcii velkych spole¢nosti. Disledkem bude
omezeni nebankovniho zptsobu financovani investic emisemi akcii a komercnich cennych
papirt velkych korporaci, tj. celkové oslabeni kapitalovych trhii vyspélych zemi a jejich
vyznamu v kapitalistické ekonomice, provazené ndavratem ke klasickému financovani investic
bankovnimi uvéry. ZvySenim Ulohy bankovnich uvéra pfi financovani investic by mélo byt
dosazeno omezeni dneSni vratkosti kapitalovych trhli ndsobené vysokou cenovou volatilitou
(zptisobené mimo jiné i v disledku zvysené spekulacni ¢innosti v oblasti vyuzivani finan¢nich
derivati), jejich celkové nestability a hrozby systémovych krizi.

Za nazorem o uzitecnosti v§eobecného navratu k bankovnimu financovani je skryta predstava,
Ze rizika existujici na kapitalovém trhu jsou vyssi nez bankovni rizika. Implicitné tento nazor
zahrnuje i predstavu o tom, Ze regulace c¢innosti bank a sila bankovniho dohledu je vétsi nez
regulace a dozoru nad kapitalovym trhem. Tyto predstavy vSak nejsou podepieny redalnymi
empirickymi diikazy.

Béhem uplynulého desetileti nesporné doslo ke zdokonaleni systémt regulace a dozoru, a to
v n¢kolika smérech. Po strance kvantitativni lze pozorovat, ze se postupné rozsiroval zabér
teéchto systéemiui: vznik novych finan¢nich nastroji vyvolaval potiebu jejich regulace a dozoru.
Po strance kvalitativni nutno konstatovat, ze doslo k vyraznému prohloubeni analytickych
metod a ke zvySeni vyznamu jejich aplikace pro rozvoj danych systémd.

Dosavadni cesta ziejmé vede ke snaze o dosazeni vnitini konzistentnosti systéemii regulace a

dozoru a k hledani takového modelu, ktery by i po organizacni strance byl transparentnéjsi,
vykonnéjsi a levnéjsi.
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V zemich s nejrozvinutéj$imi a nejdynamictéjsimi kapitdlovymi trhy v minulosti dochazelo
k tomu, ze vznik finan¢nich inovaci a s tim spojeny vznik novych segmenti trhu brzy vyvolal
potiebu regulace a dozoru. Vzhledem k obsahové slozitosti i administrativni naroc¢nosti
téchto ¢innosti se vznik téchto novych potieb zpravidla fesil zaloZzenim nové instituce, ktera
pfevzala odpovédnost za nové oblasti regulace a dozoru. Takto postupné vznikala tada
specializovanych instituci, z nichz kazda se zabyvala pouze urcitou ¢asti regulace a dozoru, tj.
Jiz nemohla obsdhnout celé jeji spektrum. Specializace sice umoznila 1épe sledovat dil¢i ¢asti
trhu cennych papirti, avSak soucasné¢ vedla k postupné ztraté celkového pohledu. (Timto
smérem se ubiral vyvoj napt. ve Velké Britanii, v USA aj.)

Pokusy dosédhnout jednoticiho pohledu cestou vzdjemné koordinace ¢innosti specializovanych
instituci nebo cestou vytvareni novych koordinacnich organd, k nimz v nékterych statech
postupem c¢asu dochazelo, vesmé&s nebyly uspéSné. Specializované organy byly vétSinou
ochotné spolupracovat v méné¢ vyznamnych zalezitostech, ale jakmile se vyskytly sporné
piipady, Casto odmitaly spolupracovat s ostatnimi institucemi. Spoluprace byvala nékdy
odmitana i1 jako zdsah do kompetence dané instituce, kterd povazovala tudaje, jimiz
disponovala, za své vyhradni vlastnictvi. Ani vznikem zvlaStniho koordina¢niho organu se
tyto nedostatky nedafilo zcela odstranit. (Jako pfiklad lze uvést zkuSenosti FSA ve V.
Britanii.)

Koncem minulého desetileti v fadé zemi dozrala doba k vyfeSeni tohoto problému. Pocitace
umoziiuji soustiedit pivodné rozptylené udaje, které spravovalo vice instituci, opét do
jednoho celku. V pribéhu devadesatych let takto v iadé zemi doSlo k vytvofeni jediné
instituce pro regulaci a dozor na veskeré Cinnosti na finanénim trhu, nebo alespoii ke
sjednoceni nckolika diive oddélenych instituci regulace a dozoru v jediny organ pro cely
kapitalovy trh.

Ani dnes neni tento problém ve vSech zemich chépan zcela jednoznac¢né a ani jednoznacné
neni feSen. V menSich zemich s mén¢ rozsahlym financnim trhem se Ize setkat s feSenim, kdy
je vybudovan systém zahrnujici regulaci celého finanéniho sektoru, tj.bank, instituci
kapitalového trhu 1 pojisStoven. V jinych zemich zlstdvaji zachovany samostatné organy
regulace a dozoru pro vySe uvedené tfi skupiny instituci, z nichz kazdé nese odpovédnost za
danou specifickou oblast. Za oblast kapitalového trhu tedy odpovida jedina instituce (mega-
regulétor sui generis).

Potieba pfizplisobeni systéml regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy je vyvoldvana i
pusobenim zprostfedkovanych faktorti. Analyzy systémovych krizi finan¢nich trhti, k nimz
opakované v poslednich desetiletich dochédzelo na riznych mistech ve svété, svéd¢i o tom, Ze
tyto krize jsou ovliviiovany i pfiCinami, které neprameni v oblasti finan¢nich trht. Systémy
regulace a dozoru vsak nejsou vybaveny schopnosti predem signalizovat nebezpeci a rizika
pramenici mimo financni trhy.

Dalsim koncepénim problémem regulace a dozoru je otdzka vyvazeného vztahu mezi
preventivni a represivni ¢innosti pfislusnych organi. Tento problém se v praxi obvykle fesi
vicemén¢ ad hoc a na prvni pohled ani jinak nez pragmaticky fesit nejde. Stfidani politiky,
kdy prevlada represe nad prevenci a naopak, je povazovano za inherentni soucdst ¢innosti
prislusnych organi.
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Za dlouhodobou tendenci vyvoje systéemii regulace a dozoru je dnes nutno povazovat tendenci
k ristu slozitosti téchto systémii. Regulované instituce dnes ve zvySené mife pouzivaji stale
slozit€j§i techniky a metody, a to jak rizné modely, tak systémy ruznych jinych
algoritmizovanych vypoctil véetné tvorby vlastnich prognoz.

Jednou z dalSich vyznamnych tendenci vyvoje regulace a dozoru nad kapitadlovymi trhy je riist
vyznamu seberegulace na vyspélych kapitalovych trzich. Tento proces ma dlouhodobou
povahu. Jednou z pfi¢in rostouciho vyznamu seberegulace ti€astniki trhu je rostouci sloZitost
regulace, kterd organim dozoru znesnadinuje dohled na dodrzovani stdle vétSiho poctu
pravidel. Za této situace je nezbytné, aby dozorovy organ ptistoupil k urcité decentralizaci své
¢innosti, a to tak, ze urcitou ¢ast kontrolnich agend svéti profesni organizaci regulovanych
instituci nebo jinému podobnému gremiu (napt. ISMA), které mad zdjem na tom, aby
udrzovalo disciplinu svych ¢lentl v jejich vlastnim zajmu a soucasné v zajmu vSech ucastnika
trhu. Decentralizace urCité casti kontrolnich funkei, jestlize je spravné provedena, nejen
neoslabi silu organu supervize, ale naopak ji jest¢ umocni, nebot’ mu umozni soustredit se na
nejdilezitéj$i ukoly. Pfenesenim urcitych prav kontroly na seberegulujici organizaci muze
organ dozoru ziskat dobrého spojence a pomocnika, nebot’ seberegulujici organizace ziskava
v dvojim ohledu: pfedné tim, Ze se obvykle stava Uicastnikem tvorby novych pravidel, nebot’
organy regulace snim pifedem konzultuji zamySlend opatfeni a pfijimaji jeji iniciativni
navrhy, za druhé tim, ze se usmériiovanim cinnosti svych ¢lenti, vzd€lavaci a vychovnou
¢innosti a pfipadnymi sankcemi vii¢i nedisciplinovanym ¢lenlim podili na vytvafeni divéry
investora v kapitalovy trh.

Rozsiteni prostoru pro seberegulaci profesionalnich ucastnikli trhu v zemich s vyspélymi
kapitalovymi trhy bylo v minulém desetileti spojeno i s cdstecnou deregulaci, zejména se
zruSenim nékterych dil¢ich omezeni ptilis svazujicich obchody na kapitdlovém trhu.

Témet s jistotou lze oCekavat, ze ve strednédobém casovém horizontu nepresahnou pokusy o
postupné sblizeni existujicich systéemii regulace a dozoru v celosvetovém méritku dosavadni
formy multilaterdlni a bilateralni mezinarodni spoluprace, vesmés spojené se snahou o
vytvareni standardii sice mezinarodné uzndvanych, avSak v podstaté nevynutitelnych.
Souvislost vyvoje na kapitadlovém trhu s ménovou politikou jednotlivych stati je jednou
z pricin, pro¢ snahy po harmonizaci regulace a dozoru v mezindrodnim méfitku narazeji na
tak znacné prekazky. Ve stfednédobém casovém horizontu vSak je pravdépodobné, ze
dosavadni spoluprice v regiondlnim méfitku v ramci Evropské unie vyusti v harmonizaci
dosavadnich systéemii regulace a dozoru v clenskych zemich, pokud tento proces nebude na
delsi dobu zpomalen pfijetim dalSich ¢lenskych zemi s méné vyvinutymi kapitdlovymi trhy.

Ani v dlouhodobém casovém horizontu neni pravdépodobné, Ze by se vytvofil jednotny
model regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy. Universalni modely regulace a dozoru nad
finan¢nimi trhy neexistuji a ani nemohou existovat. Je vSak velmi pravdépodobné, Ze urcité
sblizovani existujicich systémii postupné bude probihat tak, aby tyto systémy byly schopny
aktivngji nez dosud vyvijet tlak na rychlé odstranovani zavad zjisténych kontrolou. Timto
smérem se dnes ubird bankovni dohled 1 vnitfni systémy kontroly a monitorovani rizik
v samotnych bankéch.
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Regulace vyporadani obchodu
Helena Cacka

Obsahem mého koreferatu je problematika regulace ve vztahu k vypofadacim institucim.
Zékladnimi funkcemi, které plni vypotadaci instituce, je vedeni registru cennych papiri a
vypofadani obchodll s cennymi papiry. Tyto dvé funkce byvaji vétSinou slouceny v jedné
jediné instituci, které se fika Centralni depozita nebo Vyporadaci instituce. Ugastniky tohoto
systému - at’ uz pfimymi nebo nepfimymi jsou samoziejmé vSichni hraci na kapitalovém trhu,
emitenti, banky, obchodnici. V nékterych zemich piimymi Gcastniky byvaji 1 pfimi investofi,
a tak je to napf. také u nas. V devadesatych letech tato oblast byla téméf neregulovana, a také
v ostatnich zemich - zejména evropskych - regulace téchto vypotadacich systémt byla velmi
mélka a sporadicka.

Na zacatku 90tych let, respektive jiz koncem 80tych let, z iniciativy odbornikl na vyspélych
kapitalovych trzich vznikla fada doporuceni, které se tykaly fungovéani a procesu v téchto
vypofadacich instituci. Tato doporuceni se tykala hlavng situace na lokalnich trzich, kde
prioritnim ukolem bylo dosdhnout standardizace vypotaddani. Zaroven ovSem s rozvijejici se
globalizaci vznikala fada doporuceni tykajicich se i vypotfddani pfes hranice stat (tzv. cross
border settlement).

V té dobé probihala na kapitdlovych trzich v zdpadni Evropé i jinde ve svété konsolidace
vypofadacich systémt, to znamena, ze se jednotlivé systémy spojovaly. Jejim vysledkem na
konci 90tych let bylo to, Ze v drtivé vétSiné zemi existovala pouze jedna instituce, ktera
skutecné plnila vSechny funkce spojené dohromady s vypofddanim a provadéla i spravu
cennych papirt (tzv. custody).

Vedle toho se pro pteshrani¢ni vyporadani (cross border settlement) zacaly standardizovat
zpusoby, jakym tyto lokalni systémy mély byt napojovany. Zakladnim divodem pro tuto
standardizaci bylo omezeni rizik spojenych s vypofadanim — samoziejmé omezeni rizik pro
piimé 1 neptfimé uzivatele téchto systémut. Hlavnimi principy, na ktery se kladl diraz, byl tzv.
princip dodani cennych papiru proti jejich zaplaceni (delivery versus payment), ktery
eliminoval zékladni (a nejvétsi) riziko spojené se systémem vypotradani — tj. riziko, Ze jeden
z ucastnikli obchodu odejde s cennymi papiry i s penézi a druhému neziistane vibec nic.
Harmonizace spojena s aplikaci tohoto principu v riznych zemich nebyla absolutni. V fadé
zemi je$té neni princip dodéani proti zaplaceni plné uplatiiovan. VéEtSina vyporadacich instituci
vSak dosahuje pomérn¢ slusné urovné v aplikaci tohoto principu.

Dal8im dualezitym principem je finalita vyporadani, tj. stanoveni okamziku, kdy cenny papir
patii uz jinému, kdy penize byly pfevedeny a kdy jiz do toho procesu nelze zasdhnout.

S tim je spojena 1 neodvolatelnost vyporadani, tj. ze zadny jiny tieti subjekt v budoucnu
nemuze zpochybnit uz jednou provedené vyporadani, neboli pievod cennych papirii proti
pievodu penéz je nevratny. Pokud jde o regulaci v oblasti vedeni registru cennych papirt,
nejdilezitéjsi otazkou byla tzv. segregace ucti, tzn. oddéleni cennych papirQ
zprostiedkovatele od cennych papirti jeho klientii, aby zprostfedkovatel nemohl klientovy

cenné papiry pouzivat pro vlastni ucely.
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Soucasna situace na prahu vstupu do EU

Evropské direktivy, které jsou zdvazné pro ¢lenské zemé a musi byt do urcitého casu, urcitého
intervalu adoptovany do narodnich legislativ, se tykaji i zplisobu regulace vyporadacich
systémdl.

Také Ceska republika musi pii tvorbé piedpisti pro kapitalovy trh harmonizovat nase pravo
s evropskymi direktivami. To se mj. tyka finality v platebnich a vypotadacich systémech.
V budoucnu by méla platit direktiva tykajici se investi¢nich sluzeb, ktera se dotyka také
vypotradacich systému, a to v oblasti, kde se investofi stavaji ucastniky vypotadaciho systému
zejména pii vyporadani formou netingu — tzn. zdpoctu pohleddvek a zavazki. V budoucnu se
ptipravuje direktiva tykajici se pfimo vypotadani a zactovani a jejim hlavnim acelem je zvysit
efektivitu vypotadani a snizit ndklady s tim spojené.

Vypotadaci systémy u nds regulovany nebyly a dodneska regulovany standardnim systémem
nejsou. Toto povazuji za na$ velky dluh v 90tych letech. Teprve v soucasné dobé se poprvé
ptipravuje zédkon o podnikani na kapitdlovém trhu, kde tato oblast je v navrhu pfipravena tak,
aby odpovidala standardim, které jsou doporuCovany pro tuto oblast. Dosud zistava
nevyfesen problém, ze dvé zakladni funkce v této oblasti, tj. vedeni registru cennych papira a
sam vypofadaci systém, zGstavaji oddéleny. Tuto otazku, ktera se tyka vSech Ucastnikil
kapitalového trhu, je nutno co nejdiive dofesit.

Skusenosti bratislavskej burzy v oblasti regulicie a dozoru
Maria Hurajova

Burza cennych papierov v Bratislave sa podiel’a na regulacii, resp. dozoru v rozmedzi, ktoré
jej stanovuju prislusné zakony pokryvajice regulaciu kapitalového trhu. Pocas svojej 10
rocnej histoérii obchodovania sa burza prispésobovala réznym povinnostiam a pravomociam,
ktoré jej jednotlivé zakony ukladali alebo umoznovali.

Na jednej strane je burza subjekt regulovany - podliehajuci dozoru nadriadeného orgéanu
(Ministerstvo financii, Urad pre finanény trh). Na druhej strane je burza subjekt regulujuci -
réznymi mechanizmami dbé o to, aby aktivity ucastnikov trhu — ¢lenov burzy a emitentov —
prebiehali v sulade s platnou legislativou a pravidlami burzy.

Prvé zakony regulujtice oblast’ kapitdlového trhu boli zdkony federativne a teda spolocné pre
cesky a slovensky kapitalovy trh. ISlo predovsetkym o dva zdkladné zdkony a to zdkon ¢.
214/1992 Zb. o burze cennych papierov (zakon o burze) a zédkon €. 600/1992 Zb. o cennych
papieroch (zakon o CP).

Legislativa upravujica oblast’ kapitalového trhu presla za viac ako 10 rokov vyvojom, pri¢om
v postupne vydavanych novelach alebo v novych zdkonoch sa premietali skusenosti z
praktického Zivota, s cielom eliminovat’ medzery v zékonoch, ktoré umoznovali vyuzivat
kapitdlovy trh spdsobom, ktory neprispieval k zvySovaniu jeho transparentnosti,
doveryhodnosti, spravodlivosti a pod. Potom, ¢o sa stal pre Slovenskt republiku aktualny
vstup do Eurépskej tnie, boli do legislativy postupne premietané aj prislusné direktivy EU.

Burza — subjekt regulovany
Sposob vykonu Statneho dozoru nad burzou stanovoval zakon o burze. Dozor vykonavalo

Ministerstvo financii Ceskej republiky alebo Ministerstvo financii Slovenskej republiky
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prostrednictvom burzového komisara, ktorého pocas jeho nepritomnosti zastupoval jeho
zastupca. Funkcia burzového komiséara bola nezlucitel'nd s clenstvom v burzovej komore a
dozornej rady burzy. Na Slovensku ,,aradoval* burzovy komisar (povereny zamestnanec MF
SR) od 15. 5. 1992 do 31. 10. 2000.

Burzovy komisar mal pristup do objektu burzy a okrem iného mal pravo kontrolovat’ burzové
obchody ako aj doklady s nimi suvisiace. Taktiez bol opravneny zucastiiovat' sa na
zasadnutiach burzovej komory s pravom pozastavit vykon jej rozhodnuti, ak odporovali
pravidlam burzy alebo pravnym predpisom. Burzovy komisar Casto vyuzival opravnenie
ziskavat’ informdcie suvisiace s jednotlivymi burzovymi obchodmi, k pozastaveniu vykonu
rozhodnutia burzovej komory v historii burzy nedoslo. Burzovy komisar sa ziacastiioval aj na
zasadnutiach vyborov burzy, kde mal moznost vyjadrovat sa k navrhovanému zneniu
pravidiel pre ¢lenstvo, obchodovanie a kétovanie a tak dosiahnut’ stav, ktory by bol sulade s
predstavami Ministerstva financii.

Na navrh burzového komisiara bolo MF SR v pripade zdvazného poruSenia pravnych
predpisov opravnené odnat burze opravnenie na vykon cinnosti. MF SR bolo takisto
opravnené docCasne pozastavit burzové obchody, ak sa nedalo inak zabranit' velkym
hospodarskym skodam. V praxi v§ak nedoslo k vyuzitiu ani jedného takéhoto opravnenia.
Statny dozor nad subjektami kapitdlového trhu vykonavalo MF SR v sulade so zdkonom o
cennych papieroch a zdkonom ¢. 418/1991 Zb. o Statnej kontrole. Neskor zriadilo MF SR v
sulade so zakonom ¢&. 567/1992 Zb. o rozpoétovych pravidlach SR Urad $tatneho dozoru nad
kapitalovym trhom (USDKT) ako rozpo&tovii organizaciu. USDKT sice bol samostatnou
pravnickou osobou, vykonaval vSak Cinnost’ orgdnu Statnej spravy, na ktort nemal zakonom
stanovené kompetencie.

USDKT vykonaval svoju &innost’ od 1.1.1995 podl'a zékona &. 418/1991 o $tatnej kontrole a
osobitnych predpisoch (zakon o CP, o burze, zdkon o dlhopisoch apod.) Dna 11. 1. 1996
nadobudol ucinnost’ zakon ¢. 10/1996 o kontrole v Statnej sprave, ktory nahradil zédkon ¢.
418/1991. Novy zakon vsak opitovne nevyriesil postavenie a ¢innost USDKT. Z procesného
hradiska USDKT postupoval podl'a zakona ¢. 71/1967 Zb. o spravnom konani, ¢o tieZ nebolo
vyhovujuce. Del'ba kompetencii medzi MF SR a USDKT bola asi nasledovna: USDKT
vykonaval kontrolu nad subjektami kapitdlového trhu, monitoroval aktivity obchodnikov a
zbieral informacie potrebné pre rozhodovanie MF SR. MF SR sa venovalo legislativnej
¢innosti, povol'ovacim konaniam a vydavaniu ,,sankénych® rozhodnuti za USDKT.

Od 1. 11. 2000 vykon Statneho dohladu nad vSetkymi subjektami (vratane burzy a RM-
Systému) prevzal Urad pre finanény trh ako rozpodtova organizacia MF SR. Urad bol
zriadeny zdkonom €. 331/2000 Zb. ale z procesné¢ho hl'adiska postupoval podla zédkona ¢.
71/1967 Zb. o spravnom konani.

Dia 1. 4. 2002 nadobudol Gc¢innost’ zakon ¢. 96/2002 Z.z. o dohl'ade nad finanénym trhom,
ktory vytvoril novy UFT ako nezavisly organ verejnej spravy financovany subjektami
kapitalového trhu. Do konca roka 2002 bol este z Casti financovany zo Statneho rozpoctu. Po
procesne;j stranke sa UFT riadi ustanoveniami zdkona ¢&. 96/2002 Z.z.

Burza — subjekt regulujuci

Okrem zakladnych funkcii, ktoré burza vykonava alebo by mala vykonavat (alokacna,
signalna, cenotvornd apod.) prostrednictvom regulacnej funkcie sa spolu s orgdnmi Statneho
dozoru podiel'a na zvySovani urovne kapitdlového trhu z hladiska jeho transparentnosti a
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doveryhodnosti. Pri vykone svojej ¢innosti sa burza ako subjekt plniaci parcialne ulohy
dohl'adu zameriava na dve zdkladné skupiny ucastnikov trhu - na ¢lenov burzy a na
emitentov.

Burza vyddva pravidla, ktoré popisuju spdsob prijimania cennych papierov na trhy burzy,
spOsob uzatvarania obchodov a ich zGc¢tovanie a vyrovnanie, sposob inSpekcnej ¢innosti.
Samotna regulécia sa realizuje najmé prostrednictvom tych ustanoveni pravidiel, v ktorych su
uvedené prava a povinnosti ¢lenov a emitentov. Tieto si definované v stlade s platnou
legislativou a burzou rozsirené v takom rozsahu, aky v obdobi ich vytvéarania povazuje burza
za potrebny na dosiahnutie svojich predstav o kvalite trhu. V priebehu svojho vyvoja sa
legislativa Casto prispdsobila skdsenostiam burzy s definovanim svojich poziadavok v
pravidlach, ktoré sa v podobnom rozsahu premietli do novelizovanych zakonov. Na druhe;j
strane neustale sa meniace zdkony boli dovodom pre ¢asté zmeny v pravidlach burzy, ¢o malo
dopad predovSetkym na cClenov burzy a na emitentov, ktori sa velmi casto museli
prispdsobovat’ novym pravidlam.

Najvacsim uskalim pri tvorbe legislativy a nasledne pravidiel je predovSetkym podchytenie
nekalych praktik, akymi st insider trading a manipuldcia trhu. Zakon o burze z roku 1992,
ktory mal niekol’ko noviel a bol platny az do roku 2000, obsahoval ustanovenie o zakaze
insider trading ako aj o zédkaze uzatvarania obchodov zameranych na poskodenie tretich osob.
Rovnaké ustanovenia o vyuZzivani dovernych informadcii boli uvedené aj v d’alSich zdkonoch
o burze ¢. 330 z roku 2000 a ¢. 429 z roku 2002. Tento isty zdkaz bol zahrnuty aj v zdkone o
cennych papieroch z roku 1992:

§ 81 - Vyuzivanie dovernych informdcii

(1) Za dovernt informdciu sa na ucely tohto zdkona povaZzuje informdcia o emitentovi, o
cennom papieri alebo o jeho majitel'ovi, ktora nebola uverejnena a ktora je sposobild po
uverejneni vyznamne ovplyvnit kurz alebo vynos cenného papiera, ¢im by jeho
majitel’'ovi alebo inej osobe mohla priniest’ akékol'vek vyhody.

(2) Osoba, ktorda ma zo svojho zamestnania, povolania, postavenia alebo svojej funkcie
opravnenie ziskat’ dovernu informaciu o hospodarskej a finan¢nej situdcii emitenta alebo o
inych skuto¢nostiach vyznamnych pre vyvoj finanéného trhu a kurzov cennych papierov,
nesmie uzavierat' obchody s tymito cennymi papiermi alebo svoje informacie vyuzit' vo
svoj prospech alebo v prospech inych osob, a to dovtedy, nez sa tieto informacie stanu
vSeobecne znamymi.

(3) Zékaz podl'a odseku 2 sa vztahuje aj na osoby neuvedené v odseku 2, ktoré ziskali
dovernut informaciu.

V novom zékone o cennych papieroch ¢. 566/2001 je uvedena uz rozsiahlejSia definicia
dovernej informécie:

$ 132- Zdkaz vyuzivania dévernych informdcii

(1) Za dovernu informdciu sa na ucely tohto zakona povazuje informdcia, ktord

a) nebola uverejnend,

b) sa tyka jedného alebo niekol'kych emitentov alebo jedného alebo niekolkych investicnych nastrojov prijatych
na obchodovanie na burze cennych papierov, alebo inej vyznamnej skutocnosti dolezitej na vyvoj kurzu
alebo ceny jedného alebo niekolkych investicnych nastrojov,

c¢) by po uverejneni mohla vyznamne ovplyvnit' kurz alebo cenu investicnych ndstrojov prijatych na
obchodovanie na burze cennych papierov, ¢im by ich majitelovi alebo inej pravnickej osobe alebo fyzickej
osobe mohla priniest akékolvek vyhody.
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(2) Pravnicka osoba alebo fyzicka osoba, ktorda ma na zdklade svojej ucasti na zakladnom imani emitenta, na
zaklade svojho zamestnania, povolania, postavenia alebo svojej funkcie oprdavnenie ziskat doévernu
informdciu a ktora taku informdciu ziska, nesmie

a) vyuzit dovernu informdciu vo svoj prospech alebo v prospech inych pravnickych osob alebo fyzickych 0sob,
najmd kupovat alebo predavat investicné ndstroje, ktorych sa tdto informdcia tyka, a to dovtedy, nez sa
tieto informdcie stanu vSeobecne znamymi,

b) oznamit alebo spristupnit inej prdvnickej osobe alebo fyzickej osobe dévermi informdciu, pokial
oznamovanie tychto informdcii nie je sucastou ich povinnosti alebo zamestnania,

¢) odporucat niekomu inému nadobudnutie alebo predaj cennych papierov na zdklade znalosti dévernej
informacie.

(3) Zdkaz podla odseku 2 sa vztahuje aj na pravnické osoby alebo fyzické osoby, ktoré ziskaju dovernu
informdciu od pravnickych oséb alebo fyzickych oséb uvedenych v odseku 2.

Pocas svojej existencie burza pri vykone dohl'adu neziskala také dokazy, z ktorych by bolo
zrejmé, ze niektori ucastnici trhu vyuzili doverné informacie vo svoj prospech alebo
v neprospech inych pravnickych osdb, preto ani neboli vyuzité pripadné moznosti uloZzenia
sankcii.

Definicia manipulacie trhu sa objavuje v novom zdkone o burze €. 330 z roku 2000, kde je
charakterizovand nasledovne:

,Ucastnici burzového obchodu nesmu uzatvarat burzové obchody zamerané na poskodenie
tretich osob, najmi burzové obchody, ktorych ticelom je dosiahnutie kurzu cenného papiera,
ktory nezodpoveda aktudlnemu dopytu a ponuke pri tomto cennom papieri‘.

Stcastou burzovych pravidiel bolo ustanovenie, v ktorom sa definoval postup v pripade
podozrenia z manipulacie. Vybor pre obchodovanie mal kompetenciu posudit, ¢i kurz
cenného papiera dosiahnuty uzatvorenim burzového obchodu zodpovedal aktudlnemu dopytu
a ponuke v danom ¢ase. Na zdklade stanoviska vyboru burza mohla rozhodnit,, ¢i predmetny
obchod bol uzatvoreny s cielom manipulacie kurzu. Burza rieSila niekol’ko podozreni z
manipulacie, avSak nikdy clenovi nepreukédzala imysel. Rozhodnutia vyboru vychadzali z
realnej skutoc¢nosti, a tou bola nizka likvidita trhu a preto kurz cennych papierov v tychto
obchodoch vlastne vzdy zodpovedal aktudlnemu dopytu a ponuke.

Zakon o burze €. 429 z roku 2002 vyuZziva o mnoho Sir§iu definiciu manipulacie:

$ 3 - Vymedzenie pojmov

4) Manipuldaciou kurzov cennych papierov a inych investicnych ndstrojov je:

a) burzovy obchod alebo pokyn na vykonanie burzového obchodu, ktory sposobil alebo je sposobily vydat
nepravdive, poplasné alebo zavadzajuce signaly o ponuke, dopyte a cenach cennych papierov a inych
investicnych nastrojov alebo ktory je vykonavany samostatne jednou osobou alebo viacerymi osobami
konajucimi v zhode, na ucely dosiahnutia alebo udrzania ceny jedného alebo viacerych cennych papierov a
inych investicnych nastrojov na neprirodzenej alebo umelej urovni,

b) Sirenie informacii prostriedkami zverejnenia, ktoré sposobili alebo su sposobilé vydat zavadzajuce signaly o
ponuke, dopyte a cendach cennych papierov a inych investicnych ndastrojov, vrdtane Sirenia nepravdivych,
zavadzajucich alebo poplasnych sprav.

Tato definicia zodpoveda definicii manipulacie tak, ako je uvedena v navrhu smernice EU —
Market Abuse Directive.

Definicia manipulacie trhu je prenesend do pravidiel burzy platnych od 13. 4. 2003 s tym, ze
pri posudzovani manipulacie kurzov je stanovené, ze “za nezvykle vyraznii zmenu kurzu sa
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nepovazuje, ak sa cena obchodov nachddza v pripustnom cenovom pasme pre dany cenny
papier platnom pre dany burzovy deni“. Tymto ustanovenim burza reagovala na situaciu, ktorti
bola nitend v minulosti CastejSie rieSit’ a to dokazovat' ¢lenovi umysel manipulovat’ kurz,
napriek tomu, ze ¢len uzatvoril obchody v sulade s pravidlami burzy a v cenovom pasme
uréenom burzou.

V pripade dokazovania porusovania platnych zdkonov ¢lenmi burzy ma burza limitované
moznosti, ked’Zze ma pravo kontrolovat’ len aktivity ¢lena a nie jeho klienta. Ziskanie dokazov
o insider trading alebo manipulacie kurzu (pokial’ nedoslo k zjavnému poruseniu pravidiel
burzy) je mozné len rozsiahlejSim preSetrovanim s dosahom na aktivity klientov ¢lenov.
Zakon o burze uklada zriadit’ burze utvar inSpekcie burzovych obchodov, ktory je okrem
iného povinny vyhoviet' Ziadosti Uradu o sucinnost’ pri vykonavani kontroly burzovych
obchodov. Raz za §tvrtrok tento utvar informuje UFT o svojich kontrolnych aktivitach
a pripadnych zisteniach formou spravy o ¢innosti.

Pokial’ ide o uplatiiovanie sankcii vo vztahu k ¢lenom burzy a emitentom zo zékona ¢.

214/1992 bola burza opravnena udelovat’ finan¢né sankcie za porusenie burzovych pravidiel

do vysky 50.000, - Sk. V sti¢asnosti burza nie je opravnena udelovat’ finan¢né pokuty a vo

vztahu k ¢lenom a emitentom mdze uplatnit’ niektora z nasledovnych sankcii:

e pozastavit’ obchodovanie s cennym papierom (najdlhsie na 30 dni), preradit’ cenny papier
na iny trh burzy, vylacit’ cenny papier z prislusného trhu burzy;

e udelit’ a odiat’ opravnenie obchodovat’ na burze;

e maximalne na 30 dni pozastavit' burzovy obchod, ak st ohrozené zaujmy ucastnikov
finan¢ného trhu (pri pozastaveni burzového obchodu mozno platne odvolat’ pokyny na
registraciu prevodu zaknihovanych cennych papierov len do okamihu ich prijatia
centralnym depozitarom cennych papierov

e zrusit’ burzovy obchod.

V minulosti burza udelila dvom ¢lenom finanéni pokutu, jednému clenovi pozastavila
moznost obchodovat, Styrom ¢lenom docasne odiiala opravnenie obchodovat’ na BCPB a
jednému ¢lenovi udelila neverejné pokarhanie.

Vo vztahu k emitentom burza neuplatnila udelenie finan¢nej pokuty, neplnenie podmienok
emitentmi sankcionovala formou pozastavenia obchodovania alebo vylicenia cenného
papiera z trhu v ramci kompetencii, ktoré jej v tom ktorom Case umoznovala platna
legislativa.

Zakon ¢. 330/2000 Z.z. o burze cennych papierov BCPB umoznoval vylu¢ne bezodkladne
pozastavit' obchodovanie s cennym papierom, ak cenny papier alebo emitent nespliiial
podmienky ustanovené tymto zdkonom, vSeobecne zdvidznymi pravnymi predpismi alebo
burzovymi pravidlami a vyzvat’ emitenta na odstranenie nedostatkov.

Na udelenie sankcii zdovodu neplnenia informac¢nych povinnosti emitentmi cennych
papierov zakon o burze Uradu pre finanény trh v tej dobe neposkytoval Ziadne opravnenie.
UFT bol opravneny kontrolovat’ dodrziavanie zakona o burze cennych papierov, vieobecne
zavaznych pravnych predpisov a burzovych pravidiel, avSak Stitny dozor sa podla tohto
zdkona o burze vykondval nad burzou, ¢lenmi burzy, splnomocnencom anad osobami
vykonavajicimi zac¢tovanie a vyrovnanie burzovych obchodov.
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Podstatne lepsie boli pravomoci UFT riesené v zakone &. 600/1992 Zb. o cennych papieroch
podl’a ktorého sa Statny dozor vykonaval nad obchodovanim s cennymi papiermi, emitentom
verejne obchodovatelného cenného papiera, strediskom, organizatorom verejného trhu,
obchodnikom s cennymi papiermi a zahraniénym obchodnikom s cennymi papiermi,
maklérom a prevadzkovatelom tlac¢iarne cennych papierov. Pri vykone Statneho dozoru urad
mal moznost’:
a) ulozit’ opatrenia na napravu zistenych nedostatkov,
b) uloZit’ pokutu az do vysky 15 000 000 Sk,
¢) obmedzit’ alebo skoncit’ niektoru ich ¢innost’, pozastavit’ najdlhsie na dobu jedného roka
alebo zakdzat’ vydavanie verejne obchodovatelnych cennych papierov alebo pozastavit
najdlhsie na dobu jedného roka iné povolenie udelené podla tohto zékona,
d) odnat’ povolenie udelené podla tohto zédkona.

Sucasna platna pravna Gprava zdkon o burze €. 429/2002 Z.z. a z&kon o cennych papieroch a
investicnych sluzbach ¢. 566/2001 Z.z. (ZoCPalS)) neumoziuje BCPB udelovat’ emitentom
sankcie za neplnenie informa¢nych povinnosti. Dovody vidime predovsetkym v definicii
zakonnych informacnych povinnosti, z ktorej jednozna¢ne nevyplyva, ¢i mozno splnenie tejto
povinnosti uznat’, ak prislusna sprdva o hospodareni emitenta nebola predlozena vSetkym
kompetentnym intiticiam. Casto sa stava, Ze emitent si splni povinnost’ vo¢i BCPB a nie aj
voci Uradu pre finanény trh. BCPB viak hodnoti tito povinnost’ za splnenti v momente, kedy
emitent predlozi prisluini spravu na BCPB, pricom az UFT komplexne hodnoti, &i doglo
k splnenie tejto povinnosti v rozsahu stanovenom ZoCPalS, t.j. vo¢i vSetkym inStitGciam
spolu so zverejnenim spravy.

Podla zakona o burze UFT vykondva dohl'ad nad burzou, ¢lenmi burzy, nad emitentmi
cennych papierov, ktoré boli prijaté na trh burzy, a nad osobami, ktoré¢ vydali iné investi¢né
nastroje prijaté na obchodovanie na burze. Za nesplnenie zdkonnych informa¢nych povinnosti
méze UFT podla povahy, zivaznosti, miery zavinenia, spdsobu, doby trvania protipravneho
konania a jeho nasledkov udelit’ nasledovné sankcie:

- ulozit’ opatrenia na odstranenie a ndpravu zistenych nedostatkov,

- ulozit’ burze alebo emitentovi uverejnenie opravy neuplnej, nespravnej alebo nepravdivej
informacie, ktorti burza alebo emitent uverejnil na zdklade zdkonom urcenej povinnosti,

- ulozit’ pokutu az do 20 000 000 Sk.

Podla ZoCPalS ma UFT védsie moznosti udelovat’ sankcie za neplnenie informaénych
povinnosti: UFT méZe uloZit' emitentovi sankcie v podobe uloZenia opatreni na odstranenie a
napravu zistenych nedostatkov, ulozit' pokutu do vysky 20 mil. Sk a ulozit' uverejnenie
opravy neuplnej, nespravnej alebo nepravdivej informacie. Dalej moze UFT pozastavit’ alebo
zakazat’ emitentovi vyddvanie cennych papierov.

Na zaklade historickych udajov v stvislosti so zdkonnymi moznostami BCPB udelovat
sankcie, mozno jednoznacne uviest, ze BCPB od svojho vzniku neudelila Ziadne sankcie vo
forme finan¢nych alebo inych postihov okrem pozastavenia obchodovania na urcité obdobie,
v ramci ktorého emitenti mohli dodato¢ne splnit’ zdkonné informa¢né povinnosti. Za vazny
postih vSak povazujeme vylucenie cennych papierov z obchodovania na konkrétnom trhu
BCPB, ktoré nasledovalo po uplynuti 3-mesacnej lehoty urenej na dodatoéné splnenie
zékonnych informacnych povinnosti. Pokial’ si vSak emitent riadne neplni svoje povinnosti
voci burze cennych papierov, burza ma pravo skoncit' obchodovanie s cennymi papiermi
tohto emitenta. V opacnom pripade by iSlo o priamy konflikt so zdmerom zabezpecCovat
obchodovanie v transparentnom prostredi. Pokial’ emitenti nemaji zdujem zverejiiovat’ o sebe
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ani len minimum informacii v rozsahu stanovenom zakonom, potom BCPB neostava ina
moznost’, len sa s takymito emitentmi rozIU¢it’.

BCPB prvykrat pozastavila obchodovanie so 496 emisiami cennych papierov 483 emitentov
na vol'nom trhu s uc¢innostou k 17. 10. 2001.

V roku 2002 BCPB pozastavila obchodovanie s cennymi papiermi na volnom trhu dvakrat, a
to za nesplnenie zakonnej rocnej informacnej povinnosti za rok 2001 su¢innostou od
1. 7. 2002 a za nesplnenie ro¢nej informacnej povinnosti za prvy polrok 2002 s u¢innostou od
1. 10. 2002. V prvom pripade bolo pozastavené obchodovanie s emisiami cennych papierov
185 emitentov, v druhom pripade s emisiami cennych papierov 165 emitentov.

Po nesplneni informacnych povinnosti za prislusné obdobia v dodato¢ne urcenej ndhradnej
lehote BCPB pristupila k vyluc¢eniu cennych papierov z obchodovania, a to s u¢innostou k

1. 5. 2002 na zaklade nesplnenia polro¢nej informacénej povinnosti za polrok 2001 (314 emisii
cennych papierov 308 emitentov na vol'nom trhu), s uc¢innostou k 7. 10. 2002 na zaklade
nesplnenia ro¢nej informac¢nej povinnosti za rok 2001 (36 emisii cennych papierov 33
emitentov na volnom trhu) a su¢innostou k 14.1.2003 na zadklade nesplnenia polro¢ne;j
informacnej povinnosti za polrok 2002 (24 emisii cennych papierov 23 emitentov na vol'nom
trhu).

V roku 2003 doslo k pozastaveniu obchodovania so 120 cennymi papiermi 114 emitentov na
zéklade nesplnenie zdkonnych informacnych povinnosti za rok 2002. V tomto pripade
v stucasnosti plynie dodato¢na lehota na splnenie tejto povinnosti, preto aj pocet emitentov,
ktori si nesplnia zdkonné povinnosti, sa pravdepodobne znizi.

Implementovanie smernic Eurdpskej unie do ndrodnej legislativy Slovenskej republiky
v oblasti kapitalového trhu

V poslednych rokoch doslo v SR k prijatiu viacerych dolezitych pravnych noriem, ktoré¢ boli
do znacnej miery iniciované potrebou harmonizicie podmienok slovenského kapitalového
trhu s podmienkami kapitalového trhu FEuropske tunie. V ramci harmonizacie doslo
k vytvoreniu a prijatiu nasledovnych zakonov v ramci finan¢ného trhu:

e Zakon o cennych papieroch a investi¢nych sluzbéach

Zékon o burze cennych papierov

Zakon o kolektivnom investovani

Zékon o dohl'ade nad finanénym trhom a zmene a doplneni niektorych zakonov.

Zakon o bankéach

Zakon o ochrane vkladov.

Vyssie uvedené zakony obsahuju ustanovenia relevantnych smernic Eurdpskej unie, ktoré boli
v stvislosti s prijatim tychto zdkonov imlementované do narodnej legislativy. Niektoré
ustanovenia pritom mozu nadobudat’ G¢innost’ od datumu vstupu SR do EU alebo odo dia
dohodnutého v prislusnej negocia¢nej kapitole.

1. Zakon o burze cennych papierov
Stupeni zlucCiteI'nosti navrhu zakona s pravom Eurdpskych spolocenstiev a pravom Europskej
unie: Uplnd zlucitelnost’ Standardov harmonizacie prava.

2. Zakon o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
Stupeni zlucCiteI'nosti navrhu zakona s pravom Eurdpskych spolocenstiev a pravom Europskej
unie: Zakon je ¢iasto¢ne kompatibilny s pravnymi predpismi Europskej unie.
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3. Zakon o dohl'ade nad finan¢nym trhom

Stupen zlucitel'nosti navrhu zédkona s pravom Eurdpskych spolo¢enstiev a pravom Eurdpske;j
tinie: Navrh zékona je &iastoéne kompatibilny s pravnymi normami EU.

Uplna kompatibilita sa dosiahne aZ vstupom Slovenskej republiky do Eurdpskej unie.

4. Zakon o bankach

Stupeni zlu€itel'nosti ndvrhu zakona s pravom Eurdpskych spolocenstiev a pravom Eurdpskej
unie: Zakon je cCiasto¢ne kompatibilny so smernicou 12/2000/ES. Plna kompatibilita sa
dosiahne aZz vstupom Slovenskej republiky do Europskej tnie, kedy nadobudnii G¢innost’
ustanovenia upravujuce poskytovanie bankovych sluzieb bankami a pobockami zahrani¢nych
bank v ramci Europskej tnie.

So smernicou ¢islo 91/308/EHS, a ndvrhom smernice ¢islo 87/C 161/04 je ciastocne
kompatibilny. PInd kompatibilita sa dosiahne aZ vstupom Slovenskej republiky do Europske;j
unie. So smernicou ¢islo 93/6/ES je tiplne kompatibilny.

5. Zakon o ochrane vkladov

Stupen zlucitel'nosti navrhu zédkona s pravom Eurdpskych spolo¢enstiev a pravom Eurdpske;j
tinie: Navrh zékona je Giastoéne kompatibilny s pravom EU. Uplna kompatibilita sa dosiahne
vstupom Slovenskej republiky do Europskej unie.

Pripravované smernice EU, ktoré budii implementované do zdkonov SR:

Z planovanych smernic je schvalend zatial len Market abuse directive (MAD)
¢. 6/2003/EC. Termin implementacie je 12. oktober 2004. V SR sa prevezmu ustanovenia
tejto smernice do zakona o CP a IS a do zdkona o burze CP v roku 2004.

Direktiva o prospektoch je v pokroc¢ilom $tadiu (common position), zatial’ ale nie je schvalena
Europskym parlamentom (navrh terminu implementacie je 30. jun 2004).

V stadiu pripravy su direktivy o investiénych sluzbach a o transparentnosti navrhu, ich
schvélenie sa ocakava najskor v aprili 2004 s terminom implementécie asi 18 mesiacov, t.j. v
roku 2005, ¢o je hrani¢ny termin, ktory vyplyva z FSAP (Financial Services Action Plan).

Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy — rozcesti, scesti nebo jeSté néco
jiného?
Antonin Kubicek

Schéazime se na nasi konferenci v obdobi, které mizeme nazvat pfinejmensim zajimavym. Na
jedné stran€ mame jiz i my co hodnotit — na$ obnoveny finan¢ni trh ma za sebou jiz vice nez
desetiletou - nékteti tvrdi, Ze - velmi pohnutou - existenci a soucasné nas nedavné i soucasne
probihajici udalosti stile vice pfesvédcuji o tom, ze v souladu s klasiky, ,, nikdo nic nikdy
nema miti za definitivni, neb nikdo nikdy nevi, co se miize stati“, a Ze i oblast regulace a
dozoru nad finan¢nimi trhy, (respektive mozna pravé hlavné ona), je zivym, velmi citlivym
organismem, ktery proto, aby mohl plnit cile a ukoly, které mu byly vlozeny do vinku, musi
sam sebe neustale provétovat, regulovat a dozorovat a na zaklad¢ toho pak i pfizplisobovat,
vylepSovat a ménit. Pouze takovy pfistup a postup miize byt pfitom alespont vychodiskovou
zéarukou pro to, aby tento organismus se nestal piekazkou, ale naopak aktivizujicim prvkem
dal§iho rozvoje finan¢nich trht, i kdyZ i to, jak jsme slySeli v ivodnim referatu, je podle

vvvvvv
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Dovolte mi, abych - jesté pred tim nez se pustim do dalSich ivah — uvedl tii poznamky. Prvni
poznamka se tyka slova ,rozcesti®, které jsem pouzil v ndzvu svého referatu. Rozcesti je
mozno chapat jako bod, ve kterém je tfeba se rozhodnout co dal, v tomto ptipad¢ napt. zda
v nové€ vzniklych situacich upfednostiiovat pozitivni ¢i negativni regulaci, zda se jiz konecné
definitivné rozhodnout pro evropsky, americky nebo zcela jiny typ regulace, zda je mozno jiz
dat vétsi prostor samoregulaci uvniti samospravnych, na ¢lenském zékladé vytvorenych a
fungujicich subjekti atd., nebo jako prostor, ve kterém je tieba se rozhodnout, s ¢im se rozejit,
co opustit, a to jak z hlediska myslenkového, koncepcniho, tak i redlného, legislativniho ¢i
organizacniho.

Za ,scesti“ je pak - podle mého nazoru - tfteba povazovat piredevsim situaci, kdy se snazime
regulovat zbyte¢né mnozstvi podrobnosti v ¢innostech jednotlivych ucastnikii finanénich trha,
podrobnosti v podstaté racionalné neregulovatelnych, jejichz regulatorem vyzadovana podoba
je pouze jednou zmnoha pfijatelnych. Takovyto zplsob regulace je pak jednoznacné
v rozporu s pozadavky trhu, naruSuje jeho integritu a snizuje efektivitu vztahli a procest na
ném probihajicich. Stejné¢ negativné plisobi 1 zbrklé a malo promyslené reakce na nové se
objevujici problémy, které obvykle vznikaji jako reakce na obdobné postupy realizované
v minulosti nebo na malo uvazené koncep¢ni zmény, realizované diive, nez pro n¢ dozral Cas.
Za scesti je ovSem mozno povazovat i spojeni €i splynuti dosud paralelné probihajicich
procest, Cinnosti, zpisobll a forem mysleni a uvazovani, organiza¢nich forem a postupt atd.,
tedy vSeho, co mlze timto spojenim predstavovat nejen adekvatni formu reakce na nové
vzniklou situaci v daném systému, resp. trznim segmentu, ale soucCasné i1 vyznamny
ptedpoklad pro jeho dalsi pozitivni rozvoj. Rozhodnuti pfijatd v tomto sméru v roce 1997 ve
Velké Britanii — FSA ¢i v letoSnim roce ve SRN — (BAFin) jsou, podle mého nazoru, toho
dobrym piikladem.

Druha poznamka se tyka problému zakladniho cile regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy, tak
jak byl charakterizovan v ivodnim referatu. Je skutecn¢ mozno povazovat ,,ochranu investora
za zakladni cil systému regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy“? Podle mého nézoru se jedna
o vyrazné zuzeni a mozna dokonce i 0 zaménu ndstrojii a cile téchto procest. Zakladnim
cilem je, podle mého ndzoru, zachovat a dale rozvijet plné funkéni finanéni trh, a to ve vSech
jeho konkrétnich formach a podobéch, aby byl schopen plnit své zakladni poslani, které je
mozné velmi zjednoduSené¢ definovat jako: ,,maximalné¢ efektivni realokaci maximélniho
mnozstvi docasné volnych penéznich prostiedku tak, aby byly ve spravném case, ve spravném
mnozstvi, na spravném misté¢ a ve spravnych rukou, které¢ budou schopny zabezpecit jejich
maximalni zhodnoceni a nasledn¢ pak zajistit jejich navrat k ptiivodnimu majiteli s predem
dohodnutym ¢i obvyklym zhodnocenim®. Na realizaci tohoto poslani se podili obrovské
mnozstvi subjektl, ucastniki finan¢nich trhli, ze kterych je (opét s velkym zjednodusenim)
mozno vyclenit tfi zdkladni skupiny, z nichz kazda ma svou vlastni, velmi slozitou strukturu.
Navic mohou byt jednotlivé subjekty soucasn€ nebo postupné soucasti dvou nebo dokonce
vSech tif skupin. Jedna se o investory, emitenty a zprostiedkovatele (poskytovatele hlavnich,
vedlejsich ¢i dalSich finan¢nich sluzeb). Podle mého nézoru je musi regulace a dozor chrénit
vSechny, a to nejen pfed ostatnimi (tj. pfedevSim chranit investory a emitenty pted
poskytovateli sluzeb), ale 1 ,,pfed sebou samymi“. VSechno co mlize narusit nebo dokonce jiz
naruSilo velmi kiehkou, nicméné zakladni podminku existence a pozitivniho rozvoje
finan¢nich trhi, tj. duvéru mezi jejich ucastniky, musi byt trvale sledovano, analyzovano,
a pokud mozno bez vétsi jmy pro svobodny projev trznich vztahl s maximalni rychlosti
odstranéno.
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Ulohu americké Komise pro cenné papiry (US SEC) pro vyvoj systému regulace a dozoru nad
kapitdlovym trhem nemiize ani nechce nikdo soudny zpochybnovat. Nicméné zarovei je tieba
polozit otazku, zda se tato uloha a tento vliv neposunul v soucasné dobé do pon¢kud jiné
polohy, zda se SEC nestala pfebyrokratizovanym, pretechnizovanym a piedevSim pfilis
velkymi pravomocemi nadanym subjektem, ktery svym, pfedevSim negativnim zplisobem
regulace pfipomind spiSe hasice, ¢etnika nebo dokonce slona v porcelanu. Pfitom ani zplisob
vybéru vedoucich predstaviteli SEC se ve svétle nedavnych udalosti neukazuje jako idealni.
Samotnd naslednd abdikace téchto piedstaviteli mlZe byt pak nezicastnénymi nebo
bezmezné¢ obdivujicimi povazovana za presvédCivé gesto vrcholné demokracie
a zodpovédnosti, ale pro¢ k ni viibec muselo dojit?

Jednoznacné je mozno souhlasit s nazory, které doc. Pavlat prezentuje v Casti v€nované
predikci budouciho vyvoje regulace a dozoru financ¢nich trhii. Zaroven je vsak - podle mého
nazoru - tfeba doplnit i dal$i tendence, a to pfedev§im internacionalizaci a integraci vztah
a procest probihajicich na téchto trzich , a to jak z formalniho, tak pfedevsim obsahového
hlediska. Rozséhlé reformy dosavadnich systémi socialniho zabezpeceni, o kterych hovoii ve
svém referatu jako o nastroji odvraceni mozné kontrakce objemu kapitalovych trhi, jsou jiz
na stolech zédkonodarcl i1 téch nejvyspélejSich zemi. Jejich realizace, 1 kdyZ bolestiva, je
otazkou né€kolika malo let, stejné tak jako vznik dalSich inovaci integrujicich finan¢ni trhy do
stale kompaktnéjSiho systému. Financovani bankovnimi uvéry bylo, je a vzdy bude
organickou, zékladni sloZkou tohoto systému, na ¢emZ nic neméni ani docasné kvantitativni
piesuny ve prospéch jeho ostatnich slozek. To pak mize byt za urcitych okolnosti pfirozenym
diivodem pro to (nikoliv nedostate¢na rozvinutost kapitalového trhu jak uvadi doc. Pavlat), ze
centralni banka je povéfena 1 funkci nezédvislého centralniho reguldtora a supervizora nad
finan¢nimi trhy respektive, a to povazuji za jesté pfirozengjsi, Ze jeji dosud specializované
pracovisté vytvori zaklad pro vznik takovéhoto subjektu.

Bez jakychkoliv pfipominek pak pln¢ sdilim ndzory doc. Pavlata na dalsi vyvoj struktury,
zaméfeni a organizacni podoby systému regulace a dozoru, na vyznam aktivit reguldtorti
spojenych sfeSenim inovaci a na objektivni rast vyznamu samoregulace. VSem témto
otazkam se budu kratce vénovat v dalsi ¢asti svého referatu.

A konecné tieti pozndmku a soucasné podékovani za inspiraci musim jednoznacné adresovat
Prof. Ing. Vaclavu Klausovi, CSc., ktery jiz ve funkci prezidenta prohlasil - podle zpravy
CTK - na konferenci Ustavu mezinarodnich financi (IIF) v Berling: “Kdyz transformaéni
zem¢ zahajovaly pfemény, tak byly dominantnim krédem deregulace, liberalizace a
privatizace. Nyni se ale slogany méni a vola se po regulaci, naslouchani zajmim nevladnich
organizaci a Castecném odevzdani svrchovanosti ve prospéch mezinarodnich instituci a
organizaci®.

Jak na toto prohldSeni zareagovat, co knému dodat? PfedevSim snad to, Ze v oblasti
finan¢nich trhi operujeme s takovymi pojmy jako je naptiklad renesance svobodné trzni
konkurence, nariist volatility penéznich a finan¢nich veli¢in, vznik, finan¢nich inovaci,
institucionalizace a intelektualizace. V oblasti jejich centralni regulace pak povazujeme za jeji
zédkladni, dlouhodobé ptisobici vyvojové trendy deregulaci, harmonizaci a samoregulaci. Tyto
zékladni vyvojové trendy se pochopitelné prosazuji rozdiln€¢ v jednotlivych fazich
ekonomického cyklu i v jednotlivych specifickych ekonomickych i spoleenskych situacich,
v zadném pfipad¢ vSak zadnému alespoil trochu ,,osvicenému* regulatoru nejde o zvysSeni
rigidity a rozsahlosti regulace.
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Oc¢ vsak jde a musi jit, je mozno, podle mého nazoru, charakterizovat jako ,,permanentni
ucpavani pruducht (a to nejlépe ,,ex ante”, kdyz to vSak nejde jinak, pak pochopitelné i ,,ex
post®), jimiz by do tohoto trzniho systému mohla vniknout nakaza schopna narusit samotnou
jeho podstatu a proces reprodukce jeho cilové funkce. Jestlize pouZijeme k ilustraci
nejaktudlnéjsi priklad ze soucasnosti, pak pravé pouhé doporuceni pro pouziti ucetnich
postupll, opravnénost jejichz volby verifikuji pouze nezavisli externi auditofi, mize vést
predevsim u velkych a mocnych firem k tomu, ¢ehoz jsme v soucasné dobé svédky. A pfitom
stacilo tak malo, aby tento ,,priduch ndkazy* vibec nevznikl. Obecné miiZzeme fici, Ze
deregulovat je vzdy mozné a nutné tam, kde je mira regulace nepiiméiené¢ velkd nebo
dokonce zcela zbyte¢na a regulovat pouze tam, kde samotny trzni systém neni schopen bez
této pomoci zabezpecit svou redlnou existenci a reprodukci.

A nyni k vySe ptislibenym uvaham. Pijde mi pfedevsim o tyto otazky:

Vztah regulace a dozoru — podstatu a subordinaci;

Objektivitu integrace regulace a dozoru vyustujici ve vznik jediného
regulatora; vychodiska, mozny postup a jeho etapy; pro a proti;

Regulaci informacnich toki — informacni terorismus;

Problematiku ,,pferegulace a jeji odstranovani;

Specifika regulace c¢eského kapitalového trhu.

VVV VY

1. Vztah regulace a dozoru.

Kdyz jsem se zacal pfipravovat na tuto konferenci, dostaly se mi do ruky dva materialy KCP,
a sice: ,,Analyza efektivity statniho dohledu nad kapitdlovym trhem* a ,,Plan ¢innosti KCP na
rok 2003“. Pominu-li nyni, Ze oba tyto materidly jsou velice zajimavé a nebylo by od véci o
nich uspofadat zvlastni konferenci, zaujalo mné v nich uvedené nasledujici tvrzeni: ,,Rok
2003 by bylo mozné oznacit i jako rok zmény, a to piredevSim v pojeti regulace samotné.
Komise jiz neni jen dozorovy organ, ale v souvislosti s pravomoci vydavat podzakonné
normy se stava regulatorem, ktery miize pruznéji reagovat na potieby regulace®.

Mysli si autofi tohoto tvrzeni, ze skutecné je to tak, jak tvrdi? Znaji - ¢i 1épe feCeno - znali
obsah pravnich norem regulujicich cesky kapitalovy trh a rozsah svych pravomoci z téchto
norem vyplyvajicich? Mysli si snad, ze ,,pouhy dozorovy orgén* by byl schopen metodicky
pfipravit a prakticky realizovat proces pielicencovani spojeny s formulovanim a naslednym
vynucovanim fady pozadavki, o kterych v zdkonech nebylo ani zminky? Nebo snad chtéji
tuto etapu své €innosti zapomenout a jeji vysledky dodatecné zpochybnit? Myslim, ze by to
nem¢li Cinit, protoze at’ bylo pielicencovani jakkoliv problematické, je mozno je povazovat za
ptirozenou a logickou soucast vyvoje ¢eského kapitdlového trhu.

Samotnd pravomoc vydavat zdkonné <¢i podzdkonné normy je sice dulezitym
charakteristickym znakem regulatora, ale zdaleka ne jedinym a vSezahrnujicim. Regulace je a
vzdy musi byt dynamickou jednotou stanoveni pravidel, jejich uplatiiovani, v€etné dohledu ¢i
dozoru nad timto uplatinovanim a jeho piipadnym vynucovanim, evaluace a inovace. Regulace
a dozor tedy nikdy nejsou (a to bez jakéhokoliv zpochybiiovani vyznamu organizacni podoby
téchto procesil) a ani nemohou byt oddélené a na sobé& nezavislé ¢innosti. Anebo snad ano?
Ve specifickych podminkéch ¢eského kapitalového trhu bylo a je snad i toto mozné.

2. Vznik jediného regulatoru.
Jiz z ptedchazejiciho textu alesponi implicitn¢ jisté¢ vyplynul milj nézor a vztah k tomuto
problému. Dovolte mi pii této ptilezitosti alespont miniaturni historicky exkurs. Jiz od samého
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zatatku renesance &eského kapitilového trhu existovala na MF CR skupina vykonnych
pracovnikll (a to nejenom v odboru dozoru kapitdlového trhu), kteti se snazili ziskat pro
regulaci i jeji optimalni organizaéni podobé odpovidajici postaveni v systému tehdy
vznikajicich trznich vztahl. K moznosti realizace tohoto zdméru zdénlivé pozitivné nahravala
i situace v bankovnim dohledu CNB a doporuéeni, ktera vyslovovali rizni zahrani¢ni experti,
ktefi se tehdy u nds v relativné velkém mnoZzstvi pohybovali. Tato snaha vSak narazila na
jednoznaény nezajem a mozno fici i odpor tehdejSich vedoucich predstavitelli ministerstva, a
proto se nestalo téméf nic. Kroky, které se v tomto sméru uskutecnovaly, byly v pfevdzné
mife pouze formalni. ZjednoduSen¢ je mozno shrnout, ze tehdy vladnouci neoliberalni
ekonomické doktrina nebyla uvedenym zamériim naklonéna a ,,¢as jesSté nenazral“. Na ,,lepsi
Casy“ se zacalo blyskat s nastupem nejmenovaného ministra financi, ktery sdim v nékolika
ptipadech hovofil o nutnosti zdsadni zmény v postaveni regulace a dozoru nad finan¢nim
trhem, a to jak z hlediska jejiho obsahu, tak i z hlediska jejiho organiza¢niho usporadani, ale
cas jemu svéfeny byl tak kratky, ze se v ném pochopitelné nic nepodafilo zrealizovat. A
v soucasnosti jsme se, podle mého ndzoru, dostali do dalsi, tentokrat snad jiz zavére¢né (i
kdyZ pochopitelné jen relativn€) a vitézné etapy boje za ,,optimalizaci® postaveni regulace
v systému segmentu finanéniho trhu. Prispély a pfispivaji k tomu objektivni i subjektivni
zmény, ke kterym doSlo a dochdzi v globalnich, vnéjSich i naSich vnitinich podminkach, a
jsem proto presvédcen o tom, i kdyz to nepiijde zddnou zavratnou rychlosti ani ,,nebezpecné*
piimocare, Ze se pozitiv jisté¢ brzy dockdme. Doufam, ze nas o tom presvédci 1 avizované
vystoupeni pana naméstka Sulce i dalgich.

3. Regulace informacnich tokui.

Zabezpeceni potfebného mnozstvi relevantnich informaci, a to pifedev§im pro investory ale
nejen pro n¢, povazuje teorie i praxe za jeden z nejdulezitéjSich tkoll regulatora a za zdklad
pro napliiovani jedné z jeho zékladnich tloh, tj. zajisténi bezpecnosti cennych papirti. I kdyz
v z&dném pfipadé nechci toto zadani jakkoliv zpochybiiovat, chci zde upozornit na jeden
aspekt, ktery me stale vice trapi.

Dnesni spolecnost, ktera - vedle mnoha jinych oznaceni - je také oznaCovana za spolecnost
informacni, dava totiz obrovskou moznost Sifeni nejen relevantnich, pravdivych a spravnych
informaci, ale také informaci pravé opacnych. Historicky nejde o nic az tak nového (viz na
priklad arii dona Bazilia o pomluvé), ale rozsahem, dosahem i moznymi disledky jde o zcela
novou kvalitu, kterou ve zvlast vyjime¢nych piipadech je mozno charakterizovat jako
minformacni terorismus® zaméfeny na zamérné niceni investi¢nich néstrojl, jejich emitentd,
vlastniki a Blih vi ¢eho dalSiho.

Moznosti regulatorti zamezit Sifeni téchto pseudoinformaci jsou velmi omezené. Snad jen
vytvareni vzorovych etickych kodext obsahu a zplisobt $ifeni informaci a jejich dobrovolna,
a o to cCasto ucinn¢j$i implementace samospravnymi seberegulujicimi organizacemi,
probihajici ruku vruce spribézné realizovanym osvétovym a vychovnym procesem
doprovdzenym odstraSujicim sankcionovanim jejich naruSovatelli, by mohlo alespon ve
sttednédobé perspektive prinést pozitivngjsi vysledky.

Ale nevim, zda to skute¢né je mozné. Existuje tu velmi silna a dobie organizovana sila, ktera
pii jakékoliv snaze néco v této oblasti omezit, zatne ihned hovofit o omezovani svobody
projevu a lidé si jaksi na senzace jiz zvykli a néktefi jiz bez nich a piedev§im bez jejich
»Stavnatého* popisu v médiich uz ani nedovedou existovat.
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4. Preregulace.

Mezi jeden z nejvyznamnéjSich tkoll reguldtord patii i povinnost v maximalné kratké dobé
reagovat na pripravované a uskutectiované¢ finan¢ni inovace, a to vcelém komplexu
objektivni i1 subjektivni stranky vztahi a procesi probihajicich na finan¢nich trzich i na zmény
obsahu a forem narusovani dosud platnych norem a pravidel chovéni a jednani jednotlivych
subjektt ¢i jejich skupin na téchto trzich ptsobicich. Tento nesporné vyznamny ukol, jehoz
feSeni ma obrovské mnozstvi konkrétnich podob, od ,,mavnuti rukou* pres podminénou ¢i
jednoznacnou verifikaci, docasny ¢i trvaly zakaz, novelu dosavadnich ¢i vytvareni novych
norem atd., vSak na stran¢ reguldtord ¢asto (i kdyz ne vzdy imysIn¢), svadi k tvorbé situace,
kterou je mozno nazvat ,,pferegulovanim®.

ZjednoduSen¢ feceno, reguluje se nové a nedereguluje se staré, nezivotné nebo takové, co je
spravné realizovano i1 bez ,,vngj$i“ regulace. Regulator vSak musi trvale hodnotit své
dosavadni regulacni akty, konfrontovat je se zménénou situaci a zdmérem maximalizace
efektivnosti procesti probihajicich na financ¢nich trzich. To je ovSem nezbytné i u kazdého
nového pfijatého regula¢niho rozhodnuti. V ptipadé€, ze regulator zjisti cokoliv ptezilého, mé
to bez zbytetného odkladu zrusit. Je tfeba mit stadle na paméti, ze zakladnim, byt
v dlouhodobém horizontu pisobicim trendem neni rist regulace, ale pravé jeji opak —
deregulace.

5. Specifika regulace ceského kapitalového trhu.

V zévéru jesté nékolik slov ke specifikiim regulace ¢eského kapitdlového trhu. Nepijde ani o
nostalgii, ani o rozhofceni, ani o opakovani jiz napsané¢ho nebo fecené¢ho. Chtél bych jen
upozornit na to, ze nevidim zadné pozitivum v tom, budeme-li v této souvislosti pouzivat
silnych slov (jako to napfiklad ucinil ,,zndmy odbornik na problematiku kapitalového trhu*
pan doc. Jezek ve svém neddvném rozhovoru pro MF Dnes) nebo piehlizet (z neznalosti ¢i
zaméru) fakta a skuteCnosti, abychom si tak vytvofili ,,dostateéné prukazna vychodiska® pro
své vlastni pozitivni hodnoceni, jak toho jsme naptiklad svédky ve vySe uvedeném materialu
KCP a fad¢ jinych materidlt.

Abychom mohli objektivné hodnotit negativa i pozitiva dosazend v minulosti, realizované
prohry i vyhry, a tim zarovenn umoznili toho vSeho vyuzit i pro soucasnost a budoucnost,
musime s maximalni moznou objektivitou vSe, co se stalo, popsat, zanalyzovat a zhodnotit.
To je dluh, ktery musime - my pamétnici - jesté splatit, abychom odchézeli od vykonané prace
jako od uklizeného stolu. Je to zaroven na$ zavazek, jehoz splnéni bereme jako nasi
piirozenou povinnost.

Regulace a dozor nad kapitalovym trhem z pohledu BCPP, a.s.
Pavel Hollmann

Chtél bych vyjadrit svlyj nazor ke tfem tématim. Za prvé, k form¢ a obsahu regulace. Jde o to,
aby regulace a dozor byly vyhovujici. Je samoziejmé otazkou pro koho vyhovujici, respektive
komu by mél dozor a regulace slouZit. Jsem toho nazoru, Ze regulace je tady pro trh a nikoli
trh pro regulaci. Ze regulace musi slouzit a vyhovovat u¢astnikim trhu. Pojem ,,u¢astnici
velké investory a emitenty. Myslim si, ze regulace musi slouzit i dal$im ucastnikiim. Musi
slouzit brokerim, brokerskym firmam, obchodnikiim, musi slouzit i poskytovatelim sluzeb
jako jsou regulované trhy, depozitate, clearingové systémy a na tyto uzivatele se obcas
zapomina.
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Pokud by mélo dojit ke slouceni regulétorii a dozoril v jeden celek (néco jako Czech FSA), je
otazka, co to pfinese, jaky z toho bude profit. Mame snad kopirovat modni vinu, ktera ptisla
ze Skandinavie a zvlasté siln€ z Anglie pfi vytvoreni anglické FSA? Byl jsem na konferenci,
kde $éf FSA byl dotazan z pléna, jak a zda vibec je tato organizace schopna kontrolovat a
fidit tak rozsahlé ¢innosti velice diferencovaného zaméteni jako je na jedné strané kapitalovy
trh, penzijni fondy, bankovni dozor atd. Odpovéd’ znéla tak, jak se ocekavalo: samoziejme
jsme to ud¢lali tak, Ze mame samostatny odbor a divizi pro kapitalové trhy, pro banky, pro
penzijni fondy. Nasledoval okamzit¢ druhy dotaz, téhoz tazatele. A otazka byla - co se tedy
zmeénilo, jaky byl z toho profit? Odpovéd’ byla velice jednoduché. Profit z toho je, Ze jsme to
vSe dali pod jednu stfechu, zlepsila se koordinace, odstranila se dvojkolejnost a sjednotily se
ptistupy k regulovanym ucastnikim trhu. Myslim si, ze 1 pokud ,,by mélo byt pfinosem
sjednoceni regulace a dozoru* pouze toto, pak by bylo docela dobré do tohoto riskantniho
podniku jit.

Proc¢ tikam riskantniho? Mdm trochu obavy z toho, aby se nevytvoftil organ, ktery bude mega-
moloch byrokratického typu, prakticky neakceschopny. Moznd mé v tom i trochu utvrdilo i
to, ze americkd komise pro cenné papiry zaméstnava tfi tisice lidi a kdyz to sledujete
v posledni dobé¢, je to fada prasviht jeden za druhym. Jisté nikdo nechce, aby se vytvoril
takovy organ, ktery by v podstaté jen Cerpal naklady na svoji Cinnost a vysledek by byl velice
mizivy, takika nulovy. Ale podivejme se na statni spravu, také nikdo nechce, aby se
rozristala, aby byly vyssi naklady, a pfesto si tiSe roste a spotfebovava vice a vice penéz. Je
otazka, jak tedy zajistit, aby se to nestalo uvazovanému novému sjednocenému dozoru.
Zakonem asi tézko.

Myslim si vSak, Ze je mozno uz pti uvahach o vzniku tohoto sjednoceného organu odpovédét
na legitimni otazku, co to bude stat a kdo to bude platit. Protoze, co to bude stat a kdo to bude
platit, se urc¢it¢ dotkne i téch predtim zminénych uzivatell trhu, to je obchodniki, to je
organizatort trhu, kdyz se budu drzet jenom kapitadlového trhu. Pfi rozhodovani, zda vytvofit
tento regula¢ni organ ¢i ne, bude zde mnoho pro a proti. Rozhodné je také nutné dat si
podminku, Ze jeho naklady nesméji presdhnout, ba dokonce musi byt nizsi nezli soucet
nakladi soucasnych samostatnych regulatorti a dozort. Nizsi proto, Ze ocekavame efektivnost
v ¢innosti takovéto organizace a tedy usporu. Tento stimul povazuji za velmi dilezity.
Mnohokrat jsem se setkal s ndzorem, ze regulator tady bude bez ohledu na to, zda budeme mit
kapitalovy trh nebo nebudeme. Praveé stimulacni faktor by mél podpofit to, co by novy
regulator mél dostat do vinku a co by mélo byt jeho zadkladnim tkolem, a nemyslim ted’ jen
kapitalovy trh. Zakladnim cilem jeho ¢innosti by méla byt podpora a zlepSovani kapitalového
trhu. A tento stimul by mohl byt vytvoten tim, ze ptispévek na Cinnost takového organizatora
by z¢asti byl odvisly od toho, jaky trend rozvoje co do obsahu a vykonu by trh projevoval
v n¢kolika poslednich letech.

Pokud se tyka samoregulace, funkce samoregulujicich orgdn a jejich vyuziti. Ja jsem
maximalné pro to, aby se vyuzily. Jsem dokonce piesvédcen, Zze je zde fada organizaci a
nejenom burza, které jsou zalozeny na ¢lenském principu a jsou schopny tuto ulohu prevzit.
Dokonce musim fici, Zze se mi o tom nechce ani moc diskutovat, jak mi to ptipada jasné. Spis
bych chté€l vyjadfit nazor na to, jak by se mélo pohlizet na samoregulujici organizace. Jinymi
slovy vlastné fici, co podle mého nazoru samoregulujici organizaci neni. Urcité to podle mne
neni organizace, ktera sice je prohlasovana za samoregulujici, ale kde regulujici organ
schvaluje (pfimo nafizuje a rozhoduje) kazdy detailni tkon, rozhoduje o kazdém pravidlu,
schvaluje provadéci predpisy apod. Na druhé strané opacny extrém — rozhodné to neni ani
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organizace, ktera formaln¢ je regulovanou, ale de facto stoji mimo dozor a regulaci. Je tedy
otazka, jak nastavit fizeni a postaveni takovéto organizace, aby byla skute¢n¢ efektivné
realizovana, aby z toho byl skute¢né ptinos pro obé dvé strany.

Zdanlivé odbo¢im. Nemam rad ucetnictvi, které mi pfipada jako neproniknutelna splet
riznych souvztaznosti a ty jsou pii kazdé zméné riznych zakonti obalovany dalsi vrstvou této
sité. Ale musim fici, ze jsem z tohoto negativniho nazoru ¢astecné vysttizlivél po té, co jsem
se mohl seznamit s principy nového zakona t&etnictvi. Utetnictvi prechizi na zcela jiny
princip — na princip standardu, nikoli detailniho fizeni a popisu toho, jak se mé délat. Pouze
stanoveni standardu, jak se ma uUcetni jednotka chovat. Jestlize to jde v tak neprihledné
¢innosti jakou tcetnictvi je, tak si myslim, ze takovy princip lze vyuzit i pro fizeni a kontrolu
samoregulujici organizace. Stanovme standardy pro ¢innosti samoregulujicich organizaci a
kontrolujme plnéni téchto standardii a to ostatni, jak se to provede, nechme pln¢ na nich.
Myslim si, Ze to mize skutecné vést k efektivnéni kontroly a dozoru. Samoziejmé ma to
hacek, mozna nekolik hacka. Zaprvé — regulator bude muset projevit vnitini silu a vzdat se
¢asti své moci. Zadruhé — reguldtor bude muset projevit vétsi viru ve schopnosti organizaci
toto prevzit a bude muset projevit i mensi viru ve vlastni neomylnost. Za tieti, samoregulujici
organizace bude muset pochopit, Ze 1 nadéale je regulovanym a dozorovanym subjektem a
chovat se podle toho.

K tretimu tématu — k informa¢nimu terorismu a k regulaci informaci. Za projev informa¢niho
terorismus chapu tézi, ktera byla svého ¢asu vyslovena pii ptiprave sjednoceného evropského
trhu vramci EU a dasto diskutovana i v CR, totiz tézi, kterda pod rouskou boje za
transparentnost fika, ze vSechny informace, které jsou na trhu, musi byt vS§eobecné a snadno
dostupné a ze se o to se musi postarat organizator trhu a zadarmo. Z populistického hlediska
je to OK, protoze kdyz vezmete kurzy, ty dostane kazdy organizator od obchodnik.
Informace o dividendach dostane od emitenta atd. Ale otazka je, kdo ma hradit néklady
spojen¢ s ptipravou informaci? Co to, Ze se objednavky v systému musi zpracovat? Co to, ze
musi byt takovéto tidaje sumarizovany, vyhodnocovany, kalkulovany a pfedev§im musi byt
urcitymi technologiemi pfeneseny, zpracovany a dale Sifeny?

Pozadavek bezplatného zvetejnovani povazuji za terorismus hlavné proto, ze aplikace tohoto
principu by zasadné narusila soucasnou informacni strukturu a nepfinesla by zadné zlepSeni.
Dovedu si zivé predstavit jeden z disledka: burzy by musely v podstaté na vefejné desce, na
vefejném misté vyvéSovat struény prehled kurzti a objemu obchodu. Investofi, akcionaii by se
mohli na n¢j podivat, pracovnici informacnich agentur Reuters, Blomberg by si mohli tyto
informace opsat a pak je za uplatu §ifit ostatnim uzivatelim. A samoziejm¢ zodpovédnost za
uplnost, spravnost a vCasnost takové informace by pfesla na agentury, které stoji mimo
regulaci. Jsem optimista, a proto si myslim, ze budou i v budoucnu jiné divody, proc¢
navstivit prazskou burzu nez se piijit pouze podivat na burzovni listek.

Samoregulace na kapitalovém trhu
Vaclav Liska

Regulace kapitadlového trhu je zalozena na pfesné vymezenych pozicich jeho ucastnikl a
v modernich zemich, kde funguje vyspély kapitdlovy trh a pravni systém, je dovoleno
ucastniklim tohoto trhu podilet se na samoregulaci. To znamena ve vétsi ¢i mens$i mife
regulovat sama sebe, a to pod dohledem regulacnich instituci dané zemé.

34



Pokud hovotime o regulaci kapitdlového trhu, mtizeme ji chépat ve vice vrstvach:

1. Mnohovrstevnost regulace
Struktura dohledu z pohledu firmy
A. vné firmy
1. rovina — statni dohled

1. KCP a dalsi statni instituce

2. rovina smluvné-povinna
1. Depozitar
2. Auditor
3. Burza, Clearing House
3. rovina dobrovolna
1. Rating
2. SaRO - samoregula¢ni Asociace (Unis, AOCP, BA)

B. uvnitt firmy
1. Vnitini kontrolni mechanismy firem
2. Firemni auditor

Dozor efektivné funguje, pokud je celistvy a provéazany.

Pod dohledem statnich regulacnich instituci funguje dalsi stupen regulace, a to samoregulace.
Samoregulaci vykonavaji urcité profesni asociace ucastnikii financniho trhu.Tyto asociace
nejenze prosazuji a chrani zajmy svych clenii, ale zasahuji i do celé rady dalSich oblasti.
Jednou z forem samoregulace je 1 fungovani burz cennych papira.

2. Samoregulace (SaRO) v jednotlivych zemich

V USA samoregulujici organizace podlé¢haji dvéma zakladnim statutdrnim schématiim, t;.
ustanovenim, jez se tykaji 1) konkrétnich kategorii organizaci a 2) v§eobecnym ustanovenim,
ktera plati pro vSechny organizace. Samoregulacni organizace uznavané v USA zikonem o
burze cennych papiri jsou:

- Narodni burzy cennych papirt (napt. NYSE, AMEX apod.)
- Registrované asociace pro cenné papiry (napi. NRSD, NASD)
- Registrované agentury pro za¢tovani (napt. DTC,NSCC)

Federalni zakony stanovuji podrobnéd kritéria, jez musi konkrétni subjekt ptislusnym
zpusobem splnit. Tykaji se napt. Clenstvi, prosazovani dodrzovani zdkond ¢i ptedpist,
disciplinarnich zalezitosti, pfipadné dalsich organizacnich pravidel. Zakonnému dohledu také
podléhaji pravidla a opatfeni pfijata timto subjektem.

Mechanismy vladniho dohledu nad SRO prostiednictvim Komise pro cenné papiry (SEC):

1. Pozadavky na registraci (pfed zahdjenim c¢innosti musi mit SRO souhlas SEC) a
Exchange Act stanovi kritéria, kterda musi organizace spliiovat (SRO napf. musi
prosazovat u svych ¢lentt dodrzovani zakont a pravidel i1 vlastnich pravidel, SRO
museji pfedchazet svou ¢innosti podvodnym praktikdm, pravidla SRO museji stanovit
disciplinarni postupy, pravidla SRO nesm¢ji branit konkurenci atd.)

2. Registracni proces (po predloZeni piihlasky je tato skutecnost vefejné publikovana,
zainteresované osoby se mohou k pifihlaSce wvyjadiit; pfi splnéni pozadavki je
registrace udélena, pii odmitnuti musi SEC zdvodnit, pro¢ zadost zamitl)
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3. Stanoveni pravidel SRO (SRO musi ptedlozit SEC pravidla obchodovani a SEC je
muze zrusit, doplnit, pozmeénit atd.).
4. Sankce SEC proti SRO (SEC muze pozastavit nebo zrusit registraci SRO, odvolavat
¢leny SRO, vyloucit je apod.).
Ve Velké Britanii, kde je koncepce samoregulace nejrozvinutéjsi, jsou c¢lenové
samoregulacnich organizaci osoby opravnéné v rdmci ustanoveni Zdkona o financnich
sluzbach (FSA), které mohou pracovat v tomto sektoru z titulu svého Clenstvi.
FSA stanovuje, Ze samoregula¢ni organizace se miZze obratit na statniho tajemnika se Zadosti
o vydani ptikazu, ktery ji vyhlasi za uzndvanou samoregulacni organizaci. Na zéklad¢ tohoto
zékona je funkce uznavani samoregulacni organizace prevoditelnd na ustanovenou agenturu, u
které se prokaze, ze byla pfevedena na Radu pro cenné papiry a investice, coz je ve Velké
Britanii organizaci analogickou Komisi pro cenné papiry. V soucasné dobé Rada pro cenné
papiry a investice schvaluje a uznava nasledujici hlavni samoregulujici se organizace:

- Organ pro cenné papiry (Securities and Futures Authority - SFA), ktery odpovida za ¢innost
téch ucastnikl trhu, jejichz hlavni funkei je zafizovani a poradenstvi pro podnikani v oboru
cennych papird a derivatnich instrumentt. To jsou napt. brokerské agentury, obchodovani
vlastnika (komitenta), podnikové financovéni, spravu a fizeni fondl klientd - soukromych
osob, poradenstvi v oblasti spravy a fizeni institucionalnich fondd, tvlirce trhu a arbitrdzni
obchodovani.

- Organizaci pro regulovani spravy a fizeni investic (Investment Management Regulatory
Organisation - IMRO) odpovida za ¢innosti ti¢astnikt trhu v ptipad¢, ze jejich hlavni funkci je
fizeni investic jménem jinych subjektl, at’ jiz pravnickych nebo fyzickych osob, jmenovité
pak kolektivniho investovani, pensijnich fondd, pojistovacich spole¢nosti, spravcii programi
kolektivniho investovani, fizeni fondi soukromych osob nebo instituciondlnich klienti na
individudlnim zakladé.

- Utad pro investice z fad jednotlivych osob (Personal Investment Authority - PIA). Tento
organ odpovidd za Cinnosti ucastnikl trhu, jejichz hlavni funk¢ni naplni je obchodovani,
eventualné prodej urcitych pojisténi, penzi, na miru Sitych investicnich produktd a podili v
ramci programl kolektivniho investovani. To zahrnuje pojiStovaci spoleCnosti, nezavislé
finan¢ni poradce, brokery, zaméstnance bankovnich pobocek jakoz i kohokoliv dalsiho, kdo
poskytuje investicni poradenstvi za odménu.

Pro nas je viak inspirujici i fungovani trhii ve Svédsku, Dansku, Polsku atp.

3. Samoregulacni organizace na mezindrodni urovni
Vedle regulace na narodnich trzich, ktery je regulovan statnimi organy dané zem¢ (nebo pod
jejich dohledem) existuje 1 rovina mezinarodni kde funguji mezinarodnimi orgéany.

Samoregulace probihd v oblasti narodni 1 mezindrodni. Tyto samoregula¢ni nadnarodni,
evropské ¢i svétové organizace sdruzuji vétsi celky a na nich pak provadéji samoregulaci.
Samoziejmé také dohliZzeji na dodrzovani stanovenych pravidel a snazi se o vSemoznou
podporu rozvoje daného odvétvi. Plni veelku stejné funkce jako organizace podobného razu

vvvvv

FESE, ICI a FIBV. Jako ptiklad uvedeme udaje o FEFSI.
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A. FEFSI (Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement) je celoevropskou
Organizaci tohoto primyslu. Sdruzuje investiéni fondy 15 ¢lenskych zemi EU, Ceské
republiky, Mad’arska, Norska, Polska a Svycarska. Kromé zminénych &lenti pod FSI spada od
roku 2000 1 Slovensk4 Asociace spravcovskych spolecnosti (ASS). Tato slovenska asociace
ma statut pridruzeného pozorovatele. FEFSI byla zalozena v roce 1974. Jeji sidlo se nachazi v
belgickém Bruselu. Nyni, skrze své ¢lenské organizace, zastupuje vice nez 900 finan¢nich
spoleCnosti s celkovym objemem pies 36tis. investi¢nich fondi. Mezi ¢lenské organizace
FEFSI patii i UNIS CR (Unie investiénich spole¢nosti CR).

Cile FEFSI

FEFSI v ramci své ¢innosti plni nékolik zakladnich cili. Prosazuje rovné prilezitosti pro
vSechny investi¢ni fondy, a to na vSech investi¢nich trzich. SnaZi se o udrZeni vysokého
stupn€¢ ochrany investora. Chrani celistvost evropského primyslu investi¢nich fondi a
propaguje nejvyssi etické a moralni zadsady ve vSech oblastech podnikdni s finan¢nimi zdroji.
Mimoto se snazi byt zdatnym a reprezentativnim obchodnim partnerem regulatori, ostatnich
organizaci, tisku a vefejnosti, a to v rdmci Evropy i mimo ni. Poskytuje vefejnosti, primyslu a
regulatoriim zasadni informace, zejména pak informace souvisejici s prisluSnym odvétvim.
FEFSI zaujima aktivni postoj v podpote primyslu evropskych investi¢nich fondl a v rozvoji
smérem k jednotlivym finanénim trhim.

Pravidla FEFSI pro obchodni transakce

FEFSI se rozhodla vyhovét pozadavkim investorti, médii a vefejnosti a stanovila urcCité

pracovni standardy. Jde o zasady, které odrazeji chapani korektniho obchodovani, uznavané

FEFSI. Tato pravidla jsou urena manazerim investi¢nich fondi v Evropé a jsou

doporucenimi, jak fidit obchodni transakce a jak realizovat plan investi¢nich kapitalovych

zdroji. Zasady FEFSI jsou zaloZeny na mezinarodné uznavanych norméach, ale ponechavaji i

prostor v ramci jednotlivych zemi. Doruc¢ena pravidla maji pfispivat ke sladéni obchodnich

zvyklosti manazerti z riiznych evropskych zemi. Odrazeji naro¢né standardy a podporuji
celistvost a prihlednost. Pravidla postupu pfi investovani jsou dle FEFSI nasledujici:

1) VyliCeni investi¢nich cili a plant v informacni brozuie musi poskytovat dostatecné
informace, aby se investor ujistil o celkové a stru¢né charakteristice fondu.

2) Informacni brozura by méla jasn¢ popisovat investicni cile a charakter fondu, postup
fondu k dosazeni investi¢nich cilli, dot¢ené geografické a primyslové oblasti a mé¢la by se
zminovat o navrhovanych technikach pro krizové fizeni.

3) Uskute¢néni investi¢niho planu musi byt v souladu s piedkladanou informac¢ni brozurou a
jinymi marketingovymi materialy.

4) Musi byt zaveden odpovidajici mechanismus vnitini kontroly a dodrzovani pravidel,
slouzici k monitorovani realizace investicniho planu. Tyto mechanismy by mély byt
nezavisle pfezkouseny a vyhodnoceny.

5) Investoii musi obdrzet pravidelné zpravy o prabéhu realizace investi¢niho planu.

6) Nazev fondu by nemél byt zavadéjici nebo vedouci k nedorozumeéni.

7) Manager fondu by mél ovéftit, Zze kazdy investicni fond je a ziistava spravné zatrazen, ze
odpovida investi¢nimu planu a je v¢lenén do spravné kategorie nebo vrstvy fondl tak, aby
poskytoval investorovi nezkreslené informace.

Zasady pro obchodni jednani stanovené FEFSI

1) VSechny obchodni transakce by mély probéhnout na zaklad¢ zasady, Ze je lepsi si drzet
smluvni stranu od téla, ale dosahnout oboustranné spokojenosti.
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2) Manageti fonda by si méli osvojit Cisty a pruhledny zptisob jednani pro zprostiedkovavani
a dal$i jednani, kterd jsou zaloZena na principu plurality s odpovidajicim zplsobem
chovani.

3) Dle vybéru protistrany musi byt dodrZovana dostatecné vysoka uroven jednani.

4) Musi byt zaveden odpovidajici mechanismus vnitini kontroly a dodrzovani pravidel,
slouzici k monitorovani vySe uvedenych zasad pro obchodni jednéni. Tyto mechanismy
by mély byt pfezkousSeny a vyhodnoceny nezévisle.

5) Pribéh jednani na zékladé téchto zdsad by mél byt pritbézné sdélovan investorim.

B. I0SCO (International Organization of Securities Commissions) je mezinarodni organizaci
pro cenné papiry, kterd od r. 1970 sidli v Montrealu (Kanada) a mé4 134 ¢lenskych organizaci
z 81 stath. IOSCO putsobi na useku mezinarodnich kapitalovych trhl, jejichz vyznam
v poslednich dvou desetiletich nezadrZiteln€ stoupa.

IOSCO sdruzuje 3 kategorie ¢lent (€leny kmenové, Cleny partnerské a ¢leny piidruzené v
poctu Ctyficet Ctyt pridruzenych ¢lenit).

K IOSCO jesté patii samoregulacni organizace (Self-Regulatory Organizations - SROs). Ty
jsou pridruzenymi ¢leny a funguji pomoci Poradni komise autoregulacnich organizaci.
IOSCO udrzuje uzky vztahu s samoregulacnimi organizacemi a mezindrodnimi organizacemi,
které tvori jeji pridruzené Cleny, a které se souhlasem IOSCO ptedkladaji konstruktivni
podnéty k Cinnosti. Poradni komise samoregulacnich organizaci jmenuje kontaktni osoby
s pracovnimi skupinami Technického vyboru a poskytuje dilezité informace souvisejici s
regula¢nimi podnéty.

V Evropé od prosince 1997 vykonava regionalni mezinarodni dohled nad obchodovanim

s cennymi papiry Forum evropskych regulatorii trhu s cennymi papiry (Forum of European

Securities Comissions — FESCO), kter¢é sidli v Patizi. FESCO bylo zalozeno s cilem zlepsit

soucinnost regulatorii trhu v Evropském ekonomickém prostoru (European Economic Area),

vytvafenym staty EU, Norskem, Islandem a Lichtenstejnskem. Cilem FESCO je:

- utvofit ptehledny a vykonny jednotny evropsky trh v oblasti finan¢nich sluzeb

- spole¢ny postup pii vypracovavani standardi

- poskytovat podporu pii upeviiovani mezinarodni spoluprace, pii upeviiovani dohledu nad
trhem a prosazovani opatieni vii¢i porusovateltim.

C. FESE (The Federation of European Securities Exchanges) je federaci evropskych burz
napliluje spoleény zdjem evropskych burz o zvySovani jejich individudlni a kolektivni
vykonnosti a schopnosti efektivné pracovat v procesu integrace cestou bilateralnich a
regionalnich vazeb. Federace slouzi jako forum, na némz lze projednavat a schvalovat jak
strategii, tak i metodologii .

D. Mezindrodni asociace obchodnikii s cennymi_papiry — International Securities Market
Association — ISMA , ktera je naslednickou organizaci po Asociaci mezinarodnich obchodnik
s dluhopisy — Association of International Bond Dealers — AIBD, ptisobi od roku 1969 se
sidlem v Curychu (Svycarsko).

E. Dalsi svétové samoregulacni organizace:

ICI (The Investment Company Institute) je narodni asociaci pramyslu americkych investi¢nich
spole¢nosti. Ma podobny vyznam a ucel jako uvedena organizace FEFSI.

FIBV (The World Federation of Exchanges) je mezinarodni federaci burz cennych papira.
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4. Samoregulacni organizace v CR

A.Unie investic¢nich spolecnosti Ceské republiky /UNIS CR/

Je jednou z prvnich (vedle BCPP a Bankovni asociace) a dnes velmi dobife fungujicich
samoregulaénich organizaci v CR. Tato Unie je ¢lenskou organizaci evropské organizace
FEFSI. UNIS se jako samospravna organizace podili na feSeni celé fady dil¢ich tkold.
Hlavnim cilem UNIS CR je dal rozvijet kolektivni investovani a pfibliZit ho standardnim
podminkam v Evropské unii.

Unie je slozena z né€kolika hlavnich organd. Patfi mezi né predsednictvo, eticky vybor, a
revizofi. Dale pak pro jednotlivé odborné komise a pracovni skupiny jsou jmenovani jejich
predsedové. Vyznamnou slozkou ¢innosti celé Unie jsou odborné komise a pracovni skupiny.
V nich pracuje velky pocet odborniki ¢leni Unie a jsou vyznamnym piinosem k feSeni
problémi. Témito komisemi jsou legislativni komise, finan¢ni a danova komise, pracovni
skupina pro ocenovani majetku fondti, pracovni skupina pro informacni povinnost, pracovni
skupina pro otdzky internetu, pracovni skupina pro otazky distributort.

B. Dalsi organizace v Ceské republice:

Bankovni asociace

Asociace penzijnich fondl

Ceska asociace pojistoven

Asociace leasingovych spole¢nosti

Asociace obchodnikil s cennymi papiry a makléia
Asociace pro rozvoj kapitalového trhu

S

5. Jak dale v CR aneb budoucnost SaRO v Ceské republice

Budoucnost SaRO bude vymezena (¢i spiSe bohuzel nevymezena) novymi zékony o
podnikani na CKT. Dnesni navrhovatelé se napf. v oblasti kolektivniho investovani ziejmé
spiSe piiklani k tzv. némeckému modelu, ktery vice vyuziva auditory, ktefi maji ovéfovat
dodrzovani v§ech zdkonnych povinnosti (napt. IsaF.)

Z toho, co jiz bylo feceno o situaci na vyspélych kapitalovych trzich vyplyva, Ze ucelem

samoregulacni organizace je vytvoreni takové profesni asociace ucastnikl kapitalového trhu,

kterd bude nejen obhajovat a prosazovat zdjmy svych clentl, ale kterd zaméti svoji dalsi

¢innost mimo jiné i na nasledujici oblasti:

- vytvoteni principt etického kodexu a dohled na dodrzovani jeho pravidel,

- pfijimani novych ¢lenli nesmi byt automatické, ale Zzadatelé by méli splnit i néktera
stanovena kritéria (napt. délku plisobeni na kapitalovém trhu)

- vykonavani samoregulujici ¢innosti ¢leni a jejich metodické usmériiovani

- spolupodileni se na iniciovani potiebnych legislativnich zmén v zavislosti na vyvoji
kapitalového trhu,

- napomahani zvySovani odborné urovné pracovnikli ptisobicich na kapitalovém trhu.

Z hlediska ochrany investori je tfeba vytvofit a uvést v Zivot mezinirodné¢ uznivany a
prijatelny kodex principii korektniho chovani ucastniki kapitdlového trhu, ktery by plnil
zejména tyto funkce:

- chranil by investory proti zneuZiti se strany licencovanych subjektii

- zlep$il by sluzby poskytované ucastniky kapitdlového trhu, napt. obchodniky s CP,
investicnimi fondy, spolecnostmi apod.)
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- vytvofil by podminky k vétSimu vyuzivani subjektt, které maji povoleni plsobit na
kapitdlovém trhu i tim, Ze by umoznil pfisnéjsi udileni sankei pti nedovoleném podnikani.

Zarukou uc¢inné prace SaRO by mél byt eticky kodex podnikani, jehoz dodrzovani je zavazné
pro vSechny c¢leny SaRO. Jeho pravidla musi obsahnout pfinejmens$im principy uvedené v
nasledujicich odstavcich a musi byt aplikovany tak, aby vzaly v tvahu profesionalni povahu
osoby, které je sluzba poskytovéna.

Podle etického kodexu SaRO kazdy c¢len SaRO:

- jedna cestné¢ a nestranné pii vykonu podnikatelskych aktivit v zdjmu svych klientt a
integrity trhu,

- jedna profesionalné a zodpovédné v zajmu svych klienti a integrity trhu,

- mé zdroje a postupy, které jsou nezbytné pro fadny vykon jeho podnikatelskych aktivit, a
radné je vyuziva,

- zadé od svych klient informace o jejich finan¢ni situaci, zkuSenostech s investovanim a o
jejich cilech s ohledem na pozadované sluzby,

- pti obchodech s klienty adekvatné zptistupnuje relevantni podstatné informace,

- snazi se vyhnout stfetu zajmil,

- plni vSechny pozadavky regulace aplikované na vykon svych podnikatelskych aktivit, aby

byly podpofeny nejlepsi zajmy klientd a integrity trhu.

SRO ma povinnost zvetejiiovat informace pro KCP.

Pokud jde o vnitrni normy samoregulacni organizace, kazda z nich by méla mit
a) stanovy, b) eticky kodex ¢i jinak pojmenované standardy chovani, c¢) represivni pravomoci
zejména v oblasti porusovani etickych norem chovéani a v neposledni fad¢ za d) feSeni
obchodnich spori mimosoudni cestou, napt. prostfednictvim rozhod¢ich soudt.

Uloha samoregulacnich organizaci se jevi jako primarni, nebot’ Clenstvi v samoregulaéni
organizaci by uz samo o sobé meélo potencidlnimu investorovi skytat zaruku dodrzovani
etickych norem.

Vyvoj nazoru na integraci dozoru nad finan¢nimi trhy
Jaroslay Sulc

Soudim, Ze myslenka integrovaného dozoru nad finan¢nim trhem ¢i trhy — na rozdil od
myslenky dozoru dezintegrovaného — byla v minulosti nejspis vzdy silngjsi. Presto se dosud
neprosadila — alesponl ne plos$né. Jisté existovaly a existuji divody, pro¢ je tomu tak a
nejinak. ,,Zasluhu na tom maji zejména diraz na specificnost oddélenych dozort, jisté
nevyzralost trhil a moZna i sila a postaveni centralnich bank.

Proto jsme v situaci, kdy se ve svété kolem nds uplatiiuji dva zékladni modely
institucionalniho uspotédani dozori, a sice

a) sektorové usporadani. V tomto modelu existuje nékolik dozorovych organi,
znichz kazdy se specializuje na urcity sektor financniho trhu a tyto orgéany
vzajemné spolupracuji. Existuje tak relativné samostatny dozorovy organ
(instituce, ufad, komise) pro banky, pro pojistovnictvi, pro kapitdlovy trh atd.
Ptikladem je Recko, Spanélsko, Portugalsko, Belgie, Finsko, Francie,
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Lucembursko a odpovida mu i soucasna organizace dozoru nad finan¢nim trhem
v CR, tvotfena ¢tyimi subjekty;

b) jednotny dozor nad finan¢nim trhem. Pfi nezbytném respektovani specifik
v pfistupu k dozoru nad jednotlivymi sektory finan¢niho trhu dochdzi v tomto
modelu k institucionalnimu, resp. organizacnimu sjednoceni dozort. Piikladem je
Dansko, Irsko, Rakousko, Némecko, Svédsko, Velka Britanie.

Toto rozdéleni ¢i pomér mezi modely neni staticky. Asi neni ndhodou, ze v posledni dob¢ se
zac¢ind postupng, ale nezvratné prosazovat druhy model. O tom, Ze situace neni obecné
uspokojiva, svédéi nazor expertni skupiny EU', ktera mimo jiné konstatovala, Ze ,,v soutasné
dobé existuje v EU celkem 40 organti zamétenych na regulaci a dozor v oblasti ¢innosti
s cennymi papiry. Kompetence jsou smisené. Odpovédnosti rozdilné. Vysledek na evropské
urovni je roztiiStény a casto zmateny*.

Je skute¢né tada dalsich indicii, nez jen nazor odbornikl nasvédcujici, ze dosavadni sektorové
uspofddani dozoru nad finanénim trhem rychle vycerpdva své moZznosti a prestava byt
zrcadlovitym odrazem dozorovanych finan¢nich operaci. Divody jsou predevsim vécného
razu. Jiz pro soucasnou podobu finan¢niho trhu je stale vice pfiznacné, ze

e finan¢ni instituce opoustéji svou puvodni ,,sektorovou‘ specializaci a investorim
nabizeji komplexni, ,,nadsektorové* finanéni sluzby;

o dfivejsi pomérné zietelnd specifika mezi jednotlivymi zplsoby financovani se
stiraji spolu s tim, jak dochéazi napft. k pfesuniim od tradi¢nich bankovnich tvéra
k vydavani cennych papirt a ¢astéjSimu vyuzivani rizikového kapitélu;

e roste slozitost nabizenych finan¢nich produktti. Vytvaii se produkty nové, které

mohou pfindset nejen vicenasobné efekty, ale generovat i obrovské ztraty (efekt
finan¢ni paky naptiklad u derivatovych operaci);

e vytvareji se financni holdingy (konglomeraty) sdruzujici banky, pojistovny,
penzijni fondy, obchodniky s cennymi papiry, investicni spolecnosti, leasingové
spolecnosti apod., a to jak na narodni, tak na nadnérodni bazi. Uvnitf finan¢nich
uskupeni dochézi k proplétani rtiznych Cinnosti a soucasné se vytvaii moznost
stfetu zajmu;

e 7znacné riziko vznika ztitulu ,,dominového efektu®, kdy potize jedné dcefiné
spolec¢nosti se mohou rychle piendSet na ostatni, a to jak v piipad¢, Ze jeden kapital
kryje navazujici ¢innosti a operace, tak 1 v dasledku vazeb mezi jednotlivymi
¢lanky uskupenti;

e rozviji se obchodovani mimo vefejné trhy a roste objem obchodovani na vlastni
ucet institucionalnich investort. Zacinaji pfevazovat on-line pokyny. Realizované
v kratkém Case znamenaji potencialni riziko ztrat v ptipad¢ chybného investicniho
kalkulu, ¢1 nepodlozené spekulace.
Jde o zmény takového rozsahu a hloubky, ze vyZzaduji, aby na né¢ bylo reagovdno nejen
prohloubenim odbornosti dozoru, ale také zdsadnimi zménami v organizacnim upoiadani
dozorové ¢innosti, a to vytvofenim jednotného dozoru nad finanénim trhem.

! Zprava Lamfalussyho komise z 15. unora 2001, tykajici se trhu s cennymi papiry. Viz kapitola I., Diivody pro
zmeény, ¢l. 8, odst. 1, Priloha ¢. 1.
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Neni to trend pozorovatelny jen v zahranici, ale také u nas. Po letech diskusi je nacase
piikrocit k ¢inim. Pro spojeni dozorii v Ceské republice existuje - vedle vySe uvedenych —
totiz i fada dalSich argumentd, pfedevsim

1. odstranéni prekryvani kompetenci a z toho plynoucich dosavadnich duplicit v dozorovych
ginnostech Komise pro cenné papiry, CNB a Ministerstva financi. Nyni Komise pro cenné
papiry dohlizi nad &innosti bank, které jsou obecné pod bankovnim dohledem CNB, a to
tam, kde banky na trhu ptlisobi jako obchodnici s cennymi papiry, vykonavaji ¢innost
depozitatre investicnich spolecnosti, investi¢nich a penzijnich fondii a vykonavaji ¢innost
spoCivajici ve vydavani investi¢nich instrumenti nebo vedou c¢ast evidence Strediska
cennych papiri. Tim dochazi k dvojimu dozoru nad bankami, které jsou obchodniky
s cennymi papiry (ato je prakticky polovina bank). KCP dale dozird na nékteré seky
¢innosti pojistoven a penzijnich fondi dozorovanych Ministerstvem financi, takze i nad
témito subjekty existuje dvoji dozor;

2. ziskani synergickych efektl. Dosazeni uspor lze naptiklad ocekdvat v ptipad€é pouzivani
spole¢né informacéni technologie, sbéru a zpracovani dat, systému vzdélavani apod.
Vznikne moznost jednotného monitorovani celého finanéniho trhu, snadnéj$i vymeény
informaci apod.;

3. vyS$i transparentnost, a to jako pfidana hodnota ziskana diky monitoringu trhu z jednoho
mista. Usnadni se tak mj. posuzovani vhodnosti osob a jejich schvalovani podle smérnic
ES do funkci ve vedeni, predstavenstvech a dozor¢ich radach financ¢nich instituci. Totéz
lze fici o kontrole nekalych machinaci na finan¢nim trhu, postihovéani zneuziti diivérnych
informaci apod. Vytvofi se lepsi predpoklady pro zajisténi stejného pristupu ke vSem
dozorovanym subjektiim, stejného hodnoceni stejnych rizik a stejnou intenzitu sankci, coz
opét prispéje k rovnym konkurencnim podminkam mezi témito subjekty, pokud nabizeji
srovnatelné a zastupitelné sluzby;

4. sjednoceni a zjednoduSeni nékterych &asti legislativy. Rada ustanoveni o obezfetném
podnikani, kapitdlové pfiméfenosti i etice podnikdni na finan¢nim trhu je v podstaté
zalozena na stejnych principech jak pro banky, tak pro obchodniky s cennymi papiry,
pojistovny a investi¢ni spolecnosti a fondy, byt dikce riznych zdkont je riizna;

5. jasng€j$i vymezeni odpovédnosti za vykon dozoru nad financnim trhem. Odpadne nutnost
existence koordinacni skupiny pro sladovani metod a intenzity dozoru mezi dneSnimi
¢tyfmi dozorovymi organy (¢imzZ nemd byti feceno, ze jeho dnesSni podoba Cinnost je
hodna kritiky, naopak).

Pokud bude jednotny statni dozor nad finan¢nim trhem zaveden — a moznym tuskalim, ale
pfednostem takovéhoto postupu je vénovéna i tato konference, je mozné ocekavat, Ze nové
uspotradani bude celkove efektivnéjsi a funk¢néjsi, nez to dosavadni. Bylo by laciné a jisté
okat¢ konjunkturdlni tvrdit, Ze se otdzka integrace dozori otevird soubézné az teprve
v souvislosti s otdzkou pfehodnocovani udrzitelnosti soudobé podoby a sméfovani veiejnych
financi. Na druhé stran¢ neni pravda, Ze spolu ob¢ zaleZitosti nesouviseji, a to uz proto, do
jaké miry je soucasny vetejny dluh a jeho systematicky nartst také — ne-li pfedevSim -
disledkem neduhit modelu oddélené¢ho dozoru nad jednotlivymi sektory finan¢niho trhu a
toho, jak realné fungoval v nedavné minulosti. Stojime pfed ukolem naplnit ocekavani 1épe
fungujiciho dozoru. Naplnit tato o¢ekavani je o to dilezitéjsi, ze vzhledem ke stavu vetejnych
financi, které se jest¢ nevzpamatovaly z nédkladl spojenych pfedevSim se sanaci bankovniho
sektoru a navic trvale inkasuji dal§i dopady socialni a ekonomické transformace ¢i disledky
novych rozpoc¢tovych Sokl (viz negativné ukonCované arbitraZze v poslednich mésicich a
hrozba dalSich), dale vzhledem k potiebé zastavit krajn¢ negativni trend rychlého rastu
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statniho dluhu se otazka efektivniho dozoru, tlumiciho v pfedstihu mozné dal$i naroky na
statni rozpocet, stdvd mimotradné palcivou.

Vedle toho, Ze se ocekava jeho zlepsené fungovani, je tfeba vzit v tivahu i ocekavani
prabéznych uspor z celkové levnéjsiho provozu. Zména tudiz nebude mit negativni dopad na
statni rozpocet, spiSe by melo dojit k usporam. Pocty pracovniki dozoru by proti dnesnimu
stavu nemély stoupnout, od odstranéni duplicit 1ze spiSe ocekavat poklesy.

Pokud instituce dosavadniho dozoru maji charakter rozpoctové organizace, dojde k delimitaci
nakladl na jejich provoz atd. a k podstatné rychlejSimu, koordinovanéjs§imu a provazanéjSimu
uplatiiovani novych metod a forem zdokonalené kontrolni ¢innosti, nez by tomu bylo
v piipad¢ oddélenych dozort.

Navic Ize vyuzit efekti plynoucich z moznosti velmi operativnich persondlnich pfesunt
specialisti z jednoho tutvaru do druhého, ¢i odbornych stadzi s cilem zajistit rychlou a
jednotnou implementaci zmén atd. Rtzné druhy rizik spojenych s podnikanim na finan¢nim
trhu, stejn¢ jako i nové finanéni produkty, rozvoj finan¢nich derivatl a on-line pokyny totiz
vyzaduji pracovniky — specialisty, které Ize vyuzit pro kontrolu ve vSech typech instituci,
podléhajicich jednotnému dozoru. Bude tedy moZzné pruznéji nasazovat specialisty na useky,
kde se objevi zvysené riziko.

Co si na druhé stran€ ani od sebelépe provedené institucionalni reformy dozoru nad finan¢nim
trhem slibovat nelze?

Ani sebelépe uspoiddany a fungujici dozor asi sam o sobé neni schopen zcela zabranit
pokustim o finan¢ni podvody, ¢i znemoznit machinace v jakékoliv podobé, podobné jako
sebepfisnéjsi trestni zakonik nevymyti kriminalitu. Muze vSak, a to je divod, proc¢
ministerstvo financi ptichdzi s pozadavkem sjednoceni dozoru, podstatné zkvalitnit samu
dozorovou cinnost. Dobra organizace dozoru, soucinnostni provazanost jeho jednotlivych
utvarli, symbioza dozoru ,,0d stolu“ a dozoru ,,na misté* pak musi vytvaret preventivni sito,
pomoci kterého je mozné s co nejmenSim Casovym skluzem ucinné monitorovat finan¢ni trh
(a pokud mozno i jeho relevantni okoli) a v pfedstihu vytvaret preventivni hraz jednani, jimz
jsou poskozovani spotiebitelé, investori, akcionafi, ¢i vefejné finance.

Co tedy vlastné¢ Ministerstvo financi v téchto dnech vladé navrhuje — a to ve smyslu usnesent
vlady o planu nelegislativnich praci na 1. pololeti 2003, kde tkoluje v tomto sméru ministra
financi?

Vychazi z toho, Ze smyslem a cilem dozoru nad finan¢nim trhem vSude na svété, a tedy i u
nas, je podpora vytvafeni dlouhodobé stabilniho a efektivné fungujiciho tohoto trhu vcéetné
posilovani jeho diavéryhodnosti. Jen efektivné fungujici finan¢ni trh totiz mtize dobte plnit
vSechny své funkce, zejména funkci alokacni a cenotvornou, a spolu stim napomahat
zabezpeceni systémové stability ekonomiky jako celku.

Efektivné fungujici financni trh s dobfe uspofddanym a vykonnym a stimulujicim dozorem
zajistuje ochranu spotiebitele (klienta, investora a dalSich uzivatelt trhu), a to cestou

e omezovani rizik spojenych s podnikdnim na finan¢nim trhu;
e omezeni moznosti zneuzivani trhu nelegdlnimi transakcemi a machinacemd;

e 7ajisténi transparentniho trhu zejména zabezpefenim vc€asného uvetejniovani informaci
pro vSechny ucastniky trhu a dodrzovanim pravidel etiky obchodovani.

Na tom nejspi§ bude shoda. Bude asi shoda i v tom, Ze k tomu, aby dozor nad finan¢nim
trhem mohl tato zadani dobfe plnit, je mimo jiné nezbytné, aby plynule reagoval na nové
ukoly vznikajici predevSim v souvislosti s rozsifujici se globalizaci finan¢niho svéta.
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Ptizplsobeni dozorti — tedy jejich reforma — pak spociva ve dvou soubéznych procesech -
institucionalnich zménach a ve zménach forem a metod dozorové ¢innosti.

Na zakladé existujicich dajti o realnych vysledcich dosavadniho uspofadani dozoru v CR je
mozno konstatovat, ze dne$ni model se neosvédgil. Ctyfi dozorové organy v porovnani s
relativné malym finannim trhem, sou¢asné vyvojové mezinarodni trendy, a v neposledni fadé
i neschopnost dozor piedvidat, resp. v€as a adekvatn¢ reagovat na financni potize tady
dozorovanych subjekti, usticich ¢asto do masivnich ztrat,” z nichZ znaéné &ast pijde na vrub
vetejnych financi, jednoznacné vyzaduji pripravit zasadné jiné institucionalni uspotadani
dozorovych orgénd.

Ministerstvo financi proto navrhuje, a to po fazi legislativniho zvladnuti a pripravy
nezbytnych technicko-organizacnich opatieni, ptejit bez zbytecného odkladu k cilové varianté
ziizeni jednotného statniho dozoru nad vSemi sektory finanéniho trhu. V takto pojaté
dozorové instituci budou integrovany dosavadni ¢tyii dozory nad jednotlivymi sektory
finan¢niho trhu. Tato instituce by se vytvotila z dnesni Komise pro cenné papiry, bankovniho
dohledu CNB, Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi pii
Ministerstvu financi a Utadu pro dohled nad druZstevnimi zaloznami. Pokud jde o
harmonizaci navrZzené upravy se smérnicemi ES, nevznikd Zadny problém, protoZe tyto
smérnice se organizacni stranky dozoru netykaji, naopak jde o uplatiiovani trendu, ktery se
v EU jednozna¢né prosazuje.

Postaveni a pusobnost dozorové instituce budou upraveny zakonem. Pii zpracovani jeho
navrhu se bude vychazet z nasledujicich zasad:

e bude rozliSovano mezi regulaci (regulatorem) a dozorem (instituci dozoru). Regulatorem
musi byt vzdy stat, ¢i jim povéfeny ustfedni organ statni spravy (v nasem piipadé
Ministerstvo financi), nebot” jen ten je opravnén stanovit zdkladni podminky a principy
podnikéni prostfednictvim primarni legislativy, schvalované v podobé zakont
Parlamentem a sekundarni legislativy, vyddvané formou vyhlaSek Ministerstvem financi.
Vlastni instituce jednotného statniho dozoru bude dozorovou ¢innost vykonavat v ramci
stanoven¢ho legislativniho rdmce a bude opravnéna vydavat zdvazna pravidla pro vykon
statniho dozoru. (Takto, v rozliSeni regulatora a dozorového organu, je uspotfddana
legislativni uprava napt. v Némecku a ve Velké Britanii);

e stanovit povinnost dozorovanych subjekti ptispivat popt. plné financovat ¢innost instituce
jednotného statniho dozoru,

e instituce jednotného dozoru bude nezéavislou v roving:

» politické, kdy dozorovy organ musi byt nezavisly v rozhodovani, kdy ho nikdo
v jeho konkrétnim rozhodovani v dané cause neovliviluje. Nema byt zavisly
ani na Ministerstvu financi, ani na Ceské narodni bance. Musi viak mit jasn&
vymezenou odpovédnost viici Parlamentu a vladé, resp. vici tomu orgéanu,
ktery jmenuje jeho vedeni a kterému sklada ¢ty ze své ¢innosti;

» finan¢ni, kdy ¢innost dozorového organu by méla byt kryta z ¢asti ¢i uplné
z ptispévkl dozorovanych subjekti;

? Celkové néklady na ozdravéni ,,velkého bankovniho sektoru se odhaduji az na cca 720 mld. K¢&. Navic
»malé®, tj. druzstevni bankovnictvi je pfed vyplacenim cca 8 mld. K¢ nahrad; dozor nad kapitalovym trhem bude
zadat cca 2 mld. K¢ z Garanéniho fondu a odhad ztrat v penzijnich fondech ¢ini asi 0,4 mld. K¢. Souradné
uvedeni jednotlivych polozek neni viak zcela korektni, protoze v odhadované ¢astce 720 mld. K¢ jsou i polozky,
za které nenese bankovni dohled zjevné Zadnou odpovédnost, nebot’ znamenaji naptiklad feseni TOZ, ruského
dluhu, ¢i feSeni veérové angazovanosti z doby pred rokem 1989. Na generovani takto ohromujicich ¢astek vsak
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»  organizacni, kdy dozorovy organ ma byt organiza¢né samostatny a nemize proto
byt souéasti jakékoli instituce fizené ani vladou, ani Ceskou narodni bankou.
Na druhé stran¢ nelze prehlédnout jisté problémy a rizika spojené se ziizenim jednotného
dozoru, nebot’ pfechod od dosavadni koordinace Cinnosti mezi ¢tyfmi organy dozoru ke
vzniku jednoho organu tento dozor integrujici bude nepochybné spojen s nutnosti fesit fadu
pomérné slozitych vécnych i1 organizacné-technickych otazek a ptipadnych rizik s reformou
dozort spojenych. Patii k nim predevsim:

e riziko, ze proces bude $patn¢ fizen. Proto je tfeba zfidit pracovni skupinu, ve které
budou zastoupeny vSechny instituce, jichz se sjednoceni dotkne;

e nevhodné zpolitizovani problematiky. Proto byl o zaméru zfidit organ jednotného
dozoru informovan i ptislusny vybor Parlamentu;

e dosud nesjednocené¢ mezinarodni standardy. Byt existuje fada sty¢nych oblasti,
kde lze vysledovat analogické ¢i stejné pristupy, obecné plati, ze dnes existuje
a nadale se vyviji regulace zvlast pro banky, obchodniky s cennymi papiry
a pojistovny a penzijni fondy, tedy s jistymi specifiky;

e pomérn¢ znaény rozsah legislativnich praci, nebot’ zfizeni instituce jednotného
dozoru predpoklada nejen vypracovani samostatného zakona o tomto dozoru, ale
i novelizaci zakona o CNB, zikoni o spofitelnich a wvérnich druZstvech,
0 pojistovnictvi, o penzijnim piipojiSténi se statnim piispévkem a zruSeni zakona
o Komisi pro cenné papiry. Jen vypracovani vécného zdméru zakona o jednotném
dozoru Ize odhadnout zhruba na jeden rok;

e skutecnost, Ze z hlediska technicko organiza¢niho ptedpoklada fizeni jednotného
dozoru vyélendni dosavadniho dozoru zMF a zCNB véetné delimitace
prostiedkii, vybaveni a pracovnikii a za¢lenéni dosavadni KCP a Utadu pro dozor
nad druzstevnimi zaloznami do nov¢ vzniklé organizace.

Ustaveni jedné dozorov¢ instituce je a bude — jak bylo feceno vyse — pouze prvnim krokem v
integraci dozord. Dosazeni cilii integrace, tj. sjednocovani pravidel a pfistupd, efektivni

wewvr

vyuziti lidskych zdrojt je ovsem dlouhodobéjSim a nepochybné trvalym ukolem.

Casto je poukazovano na to, Ze dozorové organy volaji po vétsi samostatnosti (nezavislosti
vcetné nezdvislosti v odménovani), aniz by nesly faktickou odpovédnost za sva selhani.
Projevuje se zde ,,efekt moralniho hazardu spojeného s dnesnim systémem, kdy dasledky
selhani a naklady naptiklad na ociSténi bank a druzstevnich zalozen vzdy zaplatil stat, resp.
danovy poplatnik. Dozor je pak nutn€ chapan velmi deformovang, jako formalni ¢innost bez
vyrazného vlivu na zabezpeceni bezproblémového chodu ptislusného sektoru financ¢niho trhu.
To je pojeti, které je napfisté nehajitelné.

Pokud totiz ¢innost dozorového orgdnu kon¢i naroky na statni rozpocet, musi byt zvazovana
jak systémova zmeéna, tak i persondlni odpovédnost. Vlada, kterd musi feSit naroky, jejichz
vySe mé¢la byt ovlivnéna Cinnosti/necinnosti dozorového organu, pak v situaci, kdy dozor
pifimou politickou ¢i jinou odpovédnost nenese, musi mit moznost do téchto procest
zasahovat jak systémové€, tak personalné. DnesSni nesoumérnost je nadale neudrzitelna.
Problematika dozoru nad finan¢nim trhem je totiz neoddé€litelnd od hospodaiské politiky
provadeéné vladou, a je proto tieba zajistit dostate¢nou ingerenci vlady na tento dozor.

Nezavislost, pfi platnosti vySe fecené¢ho, proto nelze chépat jako zbaveni se povinnosti
obhajovat redlny vykon a faktické fungovani jak dozoru, tak dozorovanych finan¢nich sektorti
— spiSe naopak. Soucasn€ neni diivod se domnivat, Ze sam fakt nabizejiciho se splynuti dozoru
JiZ sdm o sob& muze zcela zasadné zvysit jeho ucinnost, ¢i dokonce zcela zabranit nekalym
machinacim na finan¢nim trhu, vyloucit zhrouceni nékterych trznich subjektt.
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Smyslem zamyslenych zmén musi byt zdokonaleni mechanismu, identifikujicich s potfebnym
casovym predstthem poznatelnd rizika a systémové vytvafeni bariér k naplnéni
identifikovanych rizik. Vetejnost i vlada spravné predpokladaji, ze dozor pii deklarované
ochrang spotiebitell a ochrané stability trhu bude napfisté G€innéji nez v minulosti Celit
nepiipustnému chovani managementu, usticitho do krachii dozorovanych finan¢nich instituci.
Proto je nutné dozor reformovat tak, aby brénil recidivé nezddouciho chovéni i dozorovych
organt,, které — at jiz zjakychkoliv divodi — a zejména v ptipadech, kdy védély o
dlouhodobé¢ Spatném financnim zdravi dozorované instituce, nebyly - at’ z jakéhokoliv diivodu
- schopny katastrofickému konci u¢inn¢ zabranit.

Zamér zakona o statnich regulacnich aradech
Ludék Tesar

Vychodiskem pro zpracovavany navrh vécného zaméru jsou dokumenty o tom, ze vlada ma
zhjem neustale zlepSovat regulaci v CR, coz dala né&kolikrat najevo. Naposledy, vedle
programového prohlaSeni vlady, tim, ze vzala na védomi tzv. Analyzu doporuceni Organizace
pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) pro dalii postup regulatorni reformy v Ceské
republice a k navrhiim opatieni k naplitovani téchto doporudeni'. Zde se mj. uvadi doporueni
zlepsit politicky zaklad pro efektivnost, nezédvislost a odpovédnost novych nezavislych
regulacnich instituci vypracovanim smérnic pro jejich systémy fizeni, soudrznost politik,
pracovni metody a vztahy s Ufadem pro ochranu hospodaiské soutéZe. Piiloha k usneseni
vlady ze dne 25. ¢ervna 2001 ¢. 650 jako jeden z tikold uvadi ,,zpracovat navrh obecného
modelu fungovani nezavislych regulacnich ufadi zalozeného na dobré praxi zemi OECD*.
Tento ptredkladany navrh se inspiruje zékladnimi doporu¢enimi a normami OECD a EU
v oblasti regulace, je v§ak aktudlni i s blizicim se vstupem CR do EU a ve vazbé& na problémy,
které se napt. opakované vyskytuji kolem Rady pro rozhlasové¢ a televizni vysilani.

Evropska komise ve své Bilé knize o evropském vladnuti’ zmifiuje vytvareni regulatori jako
jednu z moznosti zlepSovani zpusobu aplikace politik a smérnic v rdmci EU. Ve Sdéleni
Komise o ,lepsi tvorb& prava® je potieba vytvaieni ,regulaénich agentur zmin&na
v souvislosti s vykonem exekutivnich pravomoci v oblasti regulace. Z téchto divodi Komise
ptijala tzv. ,Operaéni ramec pro Evropské regulagni agentury“!, kde je regulaéni agentura
definovana jako organ ,,aktivné zasahujici do vykonu exekutivnich funkci pfijimanim nastroji
ptispivajicich kregulaci specifického sektoru”. Vytvafenim a fungovanim statnich
regulacnich ufadi se podrobné¢ vénuje vramci agendy souvisejici s reformou regulace i
Organizace pro hospodaiskou spolupréaci a rozvoj.” Vlada piijetim vy$e zminéného usneseni
vzala na védomi dokument OECD ,Zprava o reformé regulace v CR“, kde se mj. uvadi
doporuceni ,,zlepsit politicky zdklad pro efektivnost, nezavislost a odpoveédnost novych
nezavislych regulacnich instituci vypracovanim smérnic pro jejich systémy fizeni, soudrznost
politik, pracovni metody a vztahy s Ufadem pro ochranu hospodatské soutéze“. Vytvorenim
navrhované pravni normy dojde k naplnéni zminéného doporuceni i co se tyka budoucich
regula¢nich ufadi, které maji v CR vzniknout. Réamec pro fungovani tzv. regulacnich tiadi
by mél byt spoleény, tak jako je tomu v n&kterych zemich EU®. Oviem v sougasné dobé tomu

! Usneseni vlady CR ze dne 25. &ervna 2001 &. 650

* White Paper on European Governance — COM(2001) 428

’ EC Communication on Better Lawmaking — COM(2002) 275

* The operating framework for European Regulatory Agencies — COM(2002) 718 final

> Viz napf. material ,,Independent Regulators, Political Challenges and Institutional Design — SG/SGR(2003)3
® Napiiklad Irsko, Norsko
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tak neni. Regulaéni urady byly vytvareny postupné, bez jasné stanovené koncepce pro jejich
fungovani. Vznikly tak neodivodnéné rozdily zplisobené pii pfipravé a projednavani
n¢kterych specidlnich zadkont, jenz postupné vice ¢i méné uptfednostnily odlisné zplsoby
fizeni téchto instituci a s tim jejich zafazovani do systému statni spravy. V mnoha ohledech
tento stav komplikuje praci jak regulacnich ufadd, tak samotnych ministerstev. Lisi se metody
1 zplisob provadéni regulace presto, Ze poslani a principy regulacnich Gradi jsou identické.

Regulacni tfady jednaji v zajmu spotiebiteld nebo jinych ucastnikii trhu. Brani zneuzivani
dominantniho postaveni a také nahrazuji ucinky hospodaiské soutéze. V piipadé feSeni
jednotlivych ptipadi maji mit zaruenu urcitou nezavislost na politickém fizeni. Nejen tim se
regulacni ufady odliSuji od ministerstev. Ministerstva maji piedev§im naplnovat politiku
vlady prostfednictvim koncepcni, metodické, legislativni, strategické a kontrolni ¢innosti.
Pfesto ale maji regulacni Gfady respektovat koncepcni zaméry a cile vlady v jednotlivych
oblastech, avS§ak samy o sob¢ nemaji plnit koncep¢ni roli. EU i doporu¢eni OECD nabadaji
CR k tvorbé spoleéného ramce pro regulaéni Gfady piisobici v riznych oblastech, které by
napomohlo zlepSeni transparentnosti regulace.

Zamger je teprve dokonCovan a piipravovan k piedlozeni vlade, proto je predcasné hovofit o
jeho konecné podobé. Jisté je vSak to, Ze se pokusi sjednotit postaveni regulacnich trada
v ramci statni spravy a Ze se bude tento zakon vztahovat i na nové koncipovaného regulatora
(regulatory) ve vazbé na organizaci statniho dozoru nad finanénim trhem. OvSem naopak
zédkon nebude fesit, jak mé byt tento dozor diverzifikovan ¢i naopak agregovan, coz bylo

vvvvvv

Zavéry z jednani I. sekce
Teoretické a praktické problémy regulace a dozoru nad financénimi trhy

Diskusi v sekci moderoval Doc. Ing. Vaclav Liska, CSc. (Pravnické fakulta UK), ktery rovnéz
zformuloval zavéry a doporuceni zjedndni sekce. Tyto zavéry piednesl na plenarnim
zasedani.

Zavery:
1. Je nezbytné rozliSovat funkce regulatora, dozorového organu a samoregulujici se
organizace jako celistvého, vnitin¢ strukturovaného systému zabezpecujiciho dlouhodobé
a efektivni fungovani finanéniho trhu.

2. Dozorovy organ musi mit nezavislost ve 3 rovinach:
a. politické
b. financ¢ni
c. organizacni.

3. Zmény institucionalniho uspotadani regulace a dozoru nad finan¢nim trhem realizovat
na zakladé podrobné analyzy jejiho vyvoje na Ceském finan¢nim trhu a s vyuZitim

zkuSenosti z adekvatnich vyspélych kapitalovych trha.

4. Systematickou a cilevédomou ¢innosti predchéazet pfi realizaci institucionalnich zmén
potenciondlnim rizikiim a vychazet pii nich z potieb feSeni vécnych otazek.
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1l. REGULACE A DOHLED NAD BANKAMI

Institucionalni uspoiadani regulace a dohledu nad finanénim trhem v CR
z pohledu CNB
Véra MaSindova

A. Institucionalni usporadani regulace a dohledu ve svété

Ve svété funguji riizné modely instituciondlniho usporadani regulace a dohledu. Neexistuje
jeden optimalni model.

Z nasledujiciho prehledu je vidét, ze v r.1999 v usporadani dohledu dominovaly systémy, ve
kterych hréla rozhodujici roli centralni banka. Pfitom je zfejmé, Ze ptevazovalo odvétvové
uspofadani dohledu nad finan¢nim systémem.

Rozsah odpovédnosti Centralni banka Jind instituce
Bankovni sektor 51% 6%

Bankovni a pojistovaci sektor 13% 11%

Bankovni sektor a kapitalovy trh 6% 5%

Bankovni sektor, pojistovaci sektor a 204 6%

kapitalovy trh

Celkem 72% 28%

Pramen: Supervision on Financial Markets in the OECD Area; OECD 2002, data z r. 1999, celkem
123 zemi

V poslednich deseti letech doslo v fad¢ zemi (zejména hospodarsky vyspélych) ke zménam v
instituciondlnim usporadani. Tyto zmény se projevily pfedevSim v zintenzivnéni trendu
k integraci (sluovani) dfive samostatnych regulatornich instituci. K integraci dochazi
piedev§im po odvétvové linii (dohled nad bankami, pojistovnami, kapitdlovym trhem),
objevuje se také slucovani podle funkei ¢i cild (dohled nad obezietnym podnikanim
finan¢nich instituci versus dohled nad korektnosti chovani finan¢nich instituci a
transparentnosti na trhu).

Jedna regulatorni instituce funguje napt. v téchto zemich : Dénsko, Irsko, SRN, Rakousko,
Svédsko, Velka Britanie, Malta, Mad’arsko, Estonsko, Lotyssko.

Dv¢ regulatorni instituce existuji napt. v Belgii, Finsku, Lucembursku.

I kdyz od roku 1999 doslo k ur¢itym posuntim smérem k sjednocovani regulatorti, lze fici, ze
celosveétoveé si centralni banky ponechavaji pomérné vyrazny vliv na regulaci a vykon
bankovniho dohledu, a to 1 v zemich, kde doslo ke spojeni reguldtorti a vznikl samostatny
uiad (Financial Supervisory Authority - dale jen "FSA") :

e Centralni banka pfimo reguluje a dohlizi na bankovni sektor v Italii, Nizozemi,
Spanélsku, Portugalsku, Recku a v 6 kandidatskych zemich véetné Ceské republiky.

e (Centralni banka je povéiena FSA vykonem bankovniho dohledu v Némecku, Rakousku,
Estonsku a LotySsku. V praxi se centralni banky zabyvaji i ndvrhy novych pravidel, ktera
predkladaji FSA, poskytuji odborné konzultace FSA apod.
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e Centralni banka se cCasto UCastni na fizeni FSA (napf. Finsko) anebo poskytuje
administrativni a technické zazemi.

Jednotny regulator financniho systému vykondvajici sam vSechny zakladni funkce, t;.
zejména licencovani a povolovani, vydavani regulaci, vykon dohledu, je ptfitom ve svété spise
vyjimkou'. Nadale pfitom pretrvavaji vyrazné rozdily v institucionalnim nastaveni regulace
mezi jednotlivymi zemémi. Tyto rozdily lze ilustrovat na ptikladu tii zemi, s jejichz zastupci
jsem méla v posledni dobé moznost diskutovat, a které vSechny navenek deklaruji, Ze maji
jednotného regulatora, a to Finska, Irska a Danska.

Ve Finsku, od r.1993 funguji 2 regulatofi : FSA (banky a kapitalovy trh) a ISA (pojistovny) v
ramci Ministerstva pro socidlni zalezitosti a zdravi. FSA je nezavisld, fizena radou, je
strukturovana podle odvétvi (banky a subjekty kapitdlového trhu), pracuje vSak s
administrativni podporou centralni banky. V dozor¢i radé FSA ma zastoupeni MF a centralni
banka.

Irsko je ptikladem kdy byl dohled sjednocen pod stiechu centralni banky. K 1. 5. 2003 byla
Irska centralni banka restrukturalizovana a piejmenovéana. Vznikla Irish Financial Services
Regulatory Authority (IFSRA), kterd provadi dohled nad vSemi subjekty finan¢niho trhu.
IFSRA rozsitila svoji ¢innost na ochranu spotiebitele. Guvernér centralni banky u pfileZitosti
jejiho vzniku ve svém vystoupeni fekl: "na mezindrodni Urovni vznikaji nejraznéjsi
regulatorni modely zahrnujici rizné modifikace sdileni informaci a vstupnich bran mezi
subjekty odpovédnymi za ménovou politiku a financnimi regulatory. Irsky model je vyrazem
pragmatického pfistupu k vySe uvedené problematice. IFSRA se zaméfi na individudlni
instituce a vztahy mezi nimi a jejich zdkazniky, centralni banka se soustiedi na otazky cenové
stability finan¢niho systému". IFSRA ma vlastniho presidenta, vykonného feditele a radu.
Clenové rady jsou jmenovéani ministrem financi, ktery schvaluje rozpocet IFSRA. Polovina
¢lend rady jsou ¢leny bankovni rady centrdlni banky. Administrativni zdzemi méa nova
agentura v centralni bance.

Dansko je vyjimecné v tom, Ze bankovni dohled nebyl nikdy vykondvan centralni bankou
(coz je velmi neobvykl¢), soucasny FSA (funguje od r. 1988) je agenturou Ministerstva
hospodaistvi a obchodu. Interné je strukturovdna podle odvétvi. Ministr je odpovédny
Parlamentu za to, ze FSA postupuje v souladu s platnou legislativou, zaroven plati, Ze se
ministerstvo nevmésSuje do kazdodenni prace FSA. FSA provadi dohled nad vSemi Gcastniky
finan¢niho trhu. Ministerstvo ptredklada legislativu ke schvaleni a vydava podzakonnou
regulaci. Kazdoro¢né jsou uzavirdny smlouvy mezi FSA a ministerstvem o planované trovni
regulace a dohledu a informacni ¢innosti.

Ackoli v poslednich letech vyznamné sili tlak na standardizaci a harmonizaci regulace a
dohledu nad ucastniky finan¢niho trhu, zadny universalni a vSeobecné doporuc¢ovany model
instituciondlniho uspotfaddani dohledu nad finanénim trhem neexistuje. Mezindrodni instituce,
které¢ stanovi pro jednotlivé oblasti finan¢niho sektoru tzv. "Zasady pro efektivni vykon
dohledu "(Basilejsky vybor pro bankovni dohled, IOSCO, IAIS), vsak vyzaduji, aby
dohlédaci instituce (bez ohledu na instituciondlni model) spliiovala urcité predpoklady. Mezi
tyto ptedpoklady patii zejména nezéavislost dohledu.

! Pati{ sem britskd FSA (mimo centralni banku), irska finanéni supervisni a regulaéni autorita ( v ramci centralni
banky a singapurska centralni ménova a dozorova autorita (fakticky jde téz o centralni banku)
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Pod timto pojmem se rozumi nezavislost:

- personalni - zejména zplisob jmenovani ¢lent nejvyssiho orgdnu instituce neni politicky
ovliviiovan

- financni — vydaje na dohled nejsou financovany ze statniho rozpoctu (jsou hrazeny napf-.
ucastniky trhu)

- operacni - instituce vydava sama podzadkonné regula¢ni normy usmeériujici chovani
subjektl na trhu a provadi dohled nezéavisle pokynech vlady.

I do budoucna je zpuisob usporadani dohledu nad financnimi trhy zaleZitosti, kterou si musi
kazda zeme vyresit sama. Hlavni faktory, které ovliviiuji a budou ovliviiovat zmeny v
institucionalnim usporadani jednotlivych zemi jsou nasledujici:

- vyvoj finan¢nich trhl, pfedevSim pak rist vahy finan¢nich skupin, ktery vyZzaduje
zavadéni a zkvalitinovani dohledu na konsolidovaném zaklad¢;

- trend k mezindrodni harmonizaci regulace subjekti financniho trhu a vykonu dohledu,
ktery souvisi s pokracujici internacionalizaci finan¢nich trhii a s nutnosti spoluprace
regulatorii na mezindrodnim zakladg¢;

- mozné vyrazné uspory nakladt, predevSim v oblasti lidskych zdroji, vzdélavani,
informacnich systémd, statistiky atd;

- moznosti efektivnéjsiho vyuziti kli¢ovych odborniki;

- dalsi divody (lepsi predpoklad pro prosazovani statutarnich cilti- stabilita,ochrana klienta,
jasna informace vetejnosti kdo reguluje a dohlizi, krize ve finanénim sektoru aj.)

Uvedené¢ faktory lze chapat jako argumenty svédcici pro sjednoceni regulatornich instituci.

Podivejme se, jak vypada institucionalni struktura regulace a dohledu v Ceské republice a
vyhodnotme uvedené faktory.

B. Soucasny stav regulace a dozoru finan¢niho sektoru v CR

Jak je naznaCeno v nasledujicim schematu, v soucasnosti funguji na ¢eském finan¢nim trhu

Styfi regulatofi’:

- Ceskd ndrodni banka, ktera provadi bankovni dohled,

- Ministerstvo financi, které provadi:

- statni dozor v oblasti pojistovnictvi a penzijniho piipojisténi (odbor 32 - Utad statniho
dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi),

- statni dozor nad statni podporou ve stavebnim spofeni a v penzijnim pfipojisténi,

- nckteré legislativni  kompetence (vydavani dvou kliCovych vyhlasek) v oblasti
kapitalového trhu,

2V Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky jsou ve druhém &teni navrhy novel zdkona o pojisténi a
zékona o penzijnim pfipojisténi, které — kromé jinych zasadnich Giprav — navrhuji vytvoreni samostatného Utadu
statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Pokud by byly novely v této podobé schvaleny,
znamenalo by to vznik patého samostatného regulatora na zékladé stavajiciho odboru Ministerstva financi.
(Ministerstvo financi si totiz logicky i nadale ponechalo dalsi shora uvedené pravomoci)
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- Komise pro cenné papiry, provadéjici statni dozor nad kapitdlovym trhem a kolektivnim
investovanim,

- Urad pro dozor nad druzstevnimi zaloznami, provadéjici statni dozor nad druzstevnimi
zéloznami.

Organy regulace a dozoru v Ceské republice

CNB KCP MF UDDZ

7 7
7 vz
7 7
7
R| S S,”,7rR s |R] R R| S R S
7 v
7 7
%
vV v My vY vV V¥ v
Komeréni banky Investlcqlvslzolecnostl Pojistovny Druzstevni
, v Investi¢ni fondy e s (1o
Stavebni sporitelny Obchodnici s CP Penzijni fondy zalozny
t - T investi¢ni obchody bank
R - Regulace

S - Supervize

1. Vyvoj finanéniho trhu, rist vahy finanénich skupin, konsolidovany dohled v CR

Struktura aktiv financniho trhu, rozhodujici podil bankovniho sektoru

Pro uvahy o zméné instituciondlniho nastaveni dohledu nad finan¢nimi trhy je podstatny
charakter doméaciho finan¢niho trhu. Co se tyce struktury finan¢niho trhu podle jednotlivych
instituci, nasledujici graf doklada podil jednotlivych sektorti ¢eského finanéniho trhu na
celkovych aktivech. Z grafu je zfejmy dominantni vliv bankovnich instituci, rostouci vyznam
pojistoven a penzijnich fondii a zanedbatelny vliv druzstevnich zalozen.
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Struktura finanéniho systému (konec roku 2002)

OBanky

W Pojistovny
OFinanéni leasing
Olnvesti¢ni spolecnosti
W Penzijni fondy

OJiné

W Druzstevni zalozny

Charakter financnich skupin, vykon konsolidovaného dohledu

Finanéni skupiny tvoii vic neZ polovinu aktiv finanéniho trhu. V CR existuje 9 bankovnich
skupin (CS, KB, CSOB a HVB a dalsi), 2 finanéni holdingy, 1 smiSeny holding. Nejvétsi
bankovni skupina ma bilan¢ni sumu cca 600 mld.a ve skupiné jsou kromé banky zejména:
pojistovna, obchodnik s CP, leasingovd spolecnost, penzijni fond. Z hlediska celkové
velikosti skupiny jsou vSak rozhodujici aktiva bank. Bankovni skupiny maji vétSinou
matefskou banku v zahranici, jejiz doméaci autorita provadi dohled na konsolidované bazi.
CNB provadi dohled nad subkonsolidované bazi nad skupinou, ktera je pod bankou se sidlem
v CR. Konsolidovany dohled znamena sledovani a regulaci rizik u konsolidaénich celki
(posuzuje se zejména kapitalova vybavenost, ivérova angazovanost a investice skupiny jako
celku). CNB za¢ala provadét konsolidovany dohled v letosnim roce. Princip konsolidovaného
dohledu nad celky v jejichZ Cele stoji obchodnik, resp.pojistovna nebyl doposud do pravniho
radu zakotven.

Celkové lze fici, Ze probihajici trend vytvafeni finan¢nich skupin hovoii pro integraci
stavajicich regulatorq.

2. Stav harmonizace regulace a vykon dohledu v CR

Soucasny systém vykazuje urcité nedostatky, které byly mj. zminény v hodnoceni ze strany
zahraniCnich instituci, které prob&hly naptiklad v ramci FSAP (WB&IMF, 2001), Peer
Review (EC, 2001). Mezi tyto nedostatky patii pfedevsim:

a) ruzné tempo v implementaci mezinarodnich standardli a smérnic EU
b) piekryvani kompetenci (KCP a CNB)

c) nezavislost (rozdilnd mezi jednotlivymi regulatory)

d) rozdily v kvalité vykonu dohledu

e) urcité mezery ve spolupraci mezi regulatory
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a) Ruzné tempo v implementaci smérnic Evropské komise a mezinarodnich standardu

Harmonizace odvétvovych pravidel (zakonti a podzakonych predpisi) upravujicich obezietné
hospodateni a chovani na trhu odvisi od stupné harmonizace ptislusnych smérnic Evropské
komise. CR jako vstupujici zemé do EU je povinna tato pravidla do tuzemské legislativy
implementovat. V soucasnosti je situace takova, Ze nejvyssi stupeit harmonizace vykazuje od
r.2002 oblast bankovnictvi a bankovniho dohledu. V ostatnich oblastech harmonizace
dokoncena neni.

b) Prekryvani kompetenci

V systému dohledu nad subjekty finan¢niho trhu dochazi k piekryvani kompetenci. Jedna se
predevsim o kompetence KCP vs. CNB (banky-obchodnici cennymi papiry), KCP vs. MF
(penzijni fondy). V oblasti bank (obchodnikli cennymi papiry) se jednd predev§im o :

v

- dvoji licen¢ni fizeni, moznost dvojiho rozhodnuti, vyssi naklady;

- posuzovani osob navrzenych do ptedstavenstva ¢i dozor¢i rady obchodnika s cennymi
papiry - odlisnad metodika (formalni schvalovani KCP, neformalni CNB), pfitom nutnost
SirSich kvalifikaénich ptedpokladl, pokud je posuzovanym obchodnikem banka;

- odli$ny obsah informacni povinnosti.

¢) Rizna uroven nezavislosti mezi jednotlivymi regulatory

Jak jiz bylo uvedeno, jednim ze zékladnich ptedpokladi efektivniho fungovani financ¢nich
trhii je nezavislost regulatora. Z tohoto ohledu je nejlepsi situace u CNB - Ustava a zdkony o
CNB a zdkon o bankach zajistuji CNB takovou miru personalni, finanéni a opera¢ni
nezavislosti na vlade, kterd je v souladu se statutem ECB. Tim je zaruCena vysokd mira
nezavislosti bankovniho dohledu. KCP ma zarucenu dostateCnou persondlni nezavislost
(¢leny presidia jmenuje president), md rovnéz potfebnou miru operaéni nezavislosti
(podzakonné normy vydava KCP- kromé 2 KP a vyhlasky o vypoctu hodnot majetku v
podilovém nebo investi¢nim fondu, kterou sestavuje MF), postradé vsak finan¢ni nezavislost,
protoZe je jeji provoz financovan ze statniho rozpoétu. MF (Ufad) je v sou¢asné dobé zavisly
ve viech aspektech. Ufad je organiza¢ni slozkou MF (vlady), novela zakona by toto méla
asteéné zménit. Ufad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami ma v soucasné dobé pouze
dil¢i financni nezavislost (provoz je financovan z poplatki zdloZzen a ptipadné navratné
pomoci od statu, rozpocet schvaluje Parlament), je personaln¢ zavisly (feditele jmenuje a
odvolava ministr financi), regulaci vyddva MF (operacni zavislost).

d) Rozdily v kvalité vykonu dohledu

Z hodnoceni mezinarodnich instituci vyplyva, Ze z hlediska mezindrodné¢ uznavanych
principti je bankovni dohled nejvyspélejsi, zbylé sektory znacné zaostavaji.

C. Argumenty proti spojovani instituci dohledu

Jakkoliv se trend integrace financnich trhli prosazuje v zahranici, a jakkoliv se zda, ze
integrace regulatorti miize odstranit mnohé z problému soucasného institucionalniho nastaveni
dohledu, piesto je tieba mit na paméti, ze s procesem integrace jsou spojena urcita rizika a
nevyhody:
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riziko, ze proces sjednocovani bude Spatné fizen, ¢imz by mohlo dojit k snizeni
efektivnosti dohledu jako celku;

riziko omezeni nezavislosti; v soucasnosti je dohled nad finan¢nim trhem de facto vyrazné
nezavisly (nezévislost dohledu CNB a dominance bankovniho sektoru). Institucionalni
zména by mohla vést k pokusiim o omezeni této nezavislosti;

moznost vzniku velké a tézkopadné instituce, s jejimz fizenim nejsou v CR zkuSenosti;

problém stanoveni cili; dohled nad jednotlivymi sektory ¢eského finan¢niho trhu probiha
na odlisné bazi - zatimco bankovni dohled a dohled na pojistovnictvim spoc¢iva v kontrole
dodrzovani pravidel obezietnosti dohlizenych finan¢nich instituci z hlediska zachovani
stability finan¢niho systému, KCP se zamé&fuje spiSe na regulaci a dohled nad korektnim a
transparentnim chovanim finan¢nich subjekti na trhu.

jeden regulator versus rtizné pravidla a standardy
rozdily mezi regulovanymi institucemi zdaleka nejsou setfeny

mozné komplikace pro komunikaci se zahrani¢nimi regulatory v mezidobi.

D. Ma byt centralni banka odpovédna za bankovni dohled?

Dulezitou otazkou pfi uvahach o institucionalnim uspotradani finan¢niho trhu je to, zda ma byt
centralni banka odpovédné za bankovni dohled ¢i nikoli. V zahrani¢ni zkuSenosti nalezneme
oba dva ptipady, pficemz existuji vyrazné argumenty pro i proti této praxi. Za primarni roli
centralni banky byva vniméano udrzovani cenov¢ stability, provadéni a dohled nad platebnim
systémem, piijcky bankam v docasnych/ likvidnich problémech (véfitel posledni instance) a
finan¢ni stabilita. V tomto ohledu byvaji zminovany nasleduji argumenty pro existenci
bankovniho dohledu pod kiidly centralni banky:

totozné cile: zajisténi stability finan¢niho systému
nezavislost

snaz$i ziskani kvalitniho personalu

Argumenty proti:

moznost vzniku konfliktu zajmi mezi cili centralni banky a bankovniho dohledu

velka koncentrace moci

V tomto ohledu je nutné zminit, Ze ptepokladany vstup CR do Evropské ménové unie bilanci
téchto argumentli posune smérem k argumentti k ponechani bankovniho dohledu v CNB, a to
piedevsim z nasledujicich davodi (postoj Evropské centralni banky):

funkce centralnich bank evropském ménovém systému se zménila

centralni banky plni dobfe svoji roli v oblasti bankovniho dohledu

je malo praktickych zkuSenosti s fungovanim FSA

potencialni konflikt zajmi zmizel

centralni banky maji pfedpoklady 1épe kooperovat pii dohledu nad integrovanym trhem

centralni banka by mohla vykondvat dohled i nad ostatnimi finan¢nimi sektory
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Zavér

CNB povazuje v souéasné dobé (ptiprava na vstup do EU) za zadouci prohloubit vzajemnou
spolupraci mezi regulatory na tuzemském trhu a to zejména z divodu efektivniho vykonu
konsolidovaného dohledu nad finan¢nimi skupinami. Jako zakladna pro spolupraci slouzi
Dohoda o vzajemné spolupraci pii vykonu dohledu nad finanénim trhem podepsana v unoru
2003 mezi CNB, KCP a MF. Na zakladé této dohody zadal pracovat m.j. Vybor pro
koordinaci dozoru nad finan¢nim trhem, jehoZ cleny jsou vedouci piedstavitelé vSech tii
regulatorii. Mezi agendu Vyboru patii také otazka optimalniho institucionalniho nastaveni
regulace a dohledu nad finanénim trhem v CR. Navrh koncepce ma byt piedlozen vladé na
jeji vyzadani do konce tohoto roku. Nékteré ze zminénych nedostatkli souc¢asného systému se
nicméné dafi odstrafiovat v soucasném instituciondlnim modelu (spolupraci pii tvorbé
legislativy a regula¢nich norem, vyména informaci o finan¢ni situaci a zdravi dohlizenych
subjektl, uzsi kooperace pii vykonu dohledu, odstraniovani duplicit ve vykaznictvi bank
apod.).

Diskuse o budoucim institucionalnim uspotfadani regulace a dohledu jsou v pocatecni fazi.
Protoze by se jednalo o Casové a kapacitné narony manévr, je potieba udélat dikladnou
analyzu vSech argumentii pro a proti tomuto kroku. Dillezitym piedpokladem pro efektivni
fungovani dohledu je pfitom jeho nezavislost.

Koncepce regulace a dohledu pro jednotny evropsky trh financnich
produktii a sluzeb
Ivan Baboucek

1. Vyznam integrace evropskych financnich trhiit pro hospodarsky riist a akcni plan pro
financni sluzby

Pfestoze bylo zavedeno euro a piestoze bylo dosazeno zna¢ného pokroku pii vytvareni
piislusného instituciondlniho ramce, Evropska unie stile jeSt¢ nema pln¢ integrovany
jednotny trh finanénich produktd a sluzeb.' I kdyZ hnacim motorem rozsifovani a integrace
finan¢nich trha jsou trzni sily - tedy nabidka, poptavka a hospodaiskd soutéz - je velmi
dilezité, aby trzni sily byly uspotfddany takovym instituciondlnim rdmcem resp. takovou
institucionalni infrastrukturou, kterd klade co nejmensi prekazky volnému pohybu kapitalu.
Zminéné hodnoceni je podepieno Setfenimi, kterd se zaméfila na prekazky pteshranicnich
finan¢nich transakci, at’ uz se jedna o investovani na kapitalovych trzich anebo napt. o zna¢né
naklady na platebni styk. K faktorim, které zplsobuji pretrvavajici fragmentaci evropskych
finan¢nich trha, patii 1 nerezidentovi obtizné¢ srozumitelnd narodni specifika v regulatornich
pravidlech a v jejich uplatiiovani pti vykonu dohledu (Lamfalussy a kol., 2000).

Rada Evropy na summitu v Lisabonu pfijala ambicidzni strategicky cil: Evropska unie se ma
do roku 2010 stat nejdynamictéjsi a nejvice konkurenceschopnou ekonomikou na svéte,
pti¢emz zakladem jejiho dynamického ristu bude informaéni a znalostni potencial.? Integrace
evropskych finan¢nich trht je jednim z kliCovych piedpokladii pro dosazeni tohoto

" Toto hodnoceni je vieobecné rozsiteno, v posledni dobé ho zopakovala zprava EFC (Report EFC, Brusel 2002)
2 The most competitive and dynamic knowledge —based economy in the world“ (Report EFC, Brusel 2002)
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strategického cile. To ma teoreticky zdklad hlavné v téch vyzkumnych pracich, které
v navaznosti na klasické mySlenky J. Schumpetera o vyznamu bankovnictvi a finan¢niho
zprosttedkovani pro hospodarsky rust tuto zavislost empiricky provéiuji (napt. King a Levine
1993).°

V dikei politického rozhodovaciho procesu na trovni Evropské unie je myslenka o podpote

hospodaiského rlstu zvysenim integrace evropskych finan¢nich trhi vyjadiena vizi velkého a

pfitom diverzifikovaného a kompetitivniho evropského finanéniho trhu, ktery je vhodnym

prostiedim pro dynamicky rust frekvence a objemu pteshrani¢nich financnich transakci. Od
takového trhu Ize oc¢ekavat (report EFC 2000) to, Ze:

e Vzroste konkurence mezi finanénimi zprostiedkovateli a z toho budou tézit jak dluznici,
jimz to pfinese levngjsi uvér, tak investoti (vkladatelé, investofi na kapitalovém trhu atd.),
jimz konkurence pfinese vyssi vynosy.

e Financni zprostfedkovatelé¢ diky tomu, Ze jejich nabidka oslovi vétsi pocet klientl zvysi
sveé uspory z rozsahu.

e Konkurence podpoifi inovaci a diverzifikaci nabidky finan¢nich produkti a sluzeb.
Ocekava se, Ze takto zlepSovand nabidka otevie nové pfilezitosti klientim v oblasti
financovani jejich podnikatelskych aktivit, investovani na kapitadlovych trzich, zajisténi,
pojisténi 1 k tvorbé celozivotnich Gspor v ramci nestatnich systému penzijniho pfipojisténi.

e Bude velmi likvidni, coz vyznamné snizuje naklady na kapital i na financni transakce.

e Za predpokladu, ze trhy i finan¢ni instituce budou adekvatné regulovany a bude nad nimi
vykonavan efektivni dohled, podpofi integrace financ¢nich trhti i finan¢ni stabilitu
evropské ekonomiky.

e Vytvoii efektivnéjsi transmisni mechanismy pro realizaci ménové politiky eurozony.

Integrovany a kompetitivni finanéni trh podpoii rist investic, rist produktivity prace,
technicky pokrok 1 pfiliv kapitalu v Evropské unii. Timto pifedpokladem se kruh normativné
politickych uvah o vztahu finan¢niho trhu a hospodaiského riistu uzavira.

Na zéklad¢ takovychto uvah piijala Komise v kvétnu 1999 Akéni plan pro jednotny trh
finan¢nich sluzeb. Plan zahrnuje 42 opatieni, kterd se tykaji ¢tyi klicovych oblasti: trhii pro
drobné investory a pro malé a stfedni podniky (retail markets), trhli pro banky a jiné finan¢ni
instituce a velké nefinan¢ni korporace (wholesale markets), regulace a dohledu a konecné i
SirSich makroekonomickych a institucionalnich podminek jednotného trhu (wider conditions
for an optimal single financial market). Evropska rada na summitu v roce 2001 rozhodla, Ze
realizace ak¢niho planu bude zavrsena v roce 2005. Pokrok a problémy v uskute¢iiovani planu
se hodnoti dvakrat ro¢n¢ a kazda hodnotici zprava se zvetejiiuje na webovych strankach
Komise.

2. Tzv. Lamfalussyho koncepce rozvoje regulace a dohledu v Evropské unii..

V Cervnu 2000 byl rozhodnutim Rady ministri financi — ECOFIN ustaven vybor pod
pfedsednictvim M. Lamfalussyho a stkolem piedlozit navrhy, jak ucinit evropskou
legislativu pro cenné papiry a regulaci kapitdlovych trhli flexibilng;si, efektivnéjsi
a transparentnéj$i. Zaveérena zprava, ktera shrnuje vysledky prace vyboru, byla zvefejnéna
v lednu 2001 a v bieznu byla pfijata Evropskou radou na jejim summitu ve Stockholmu.

* Struény prehled akademické literatury zaméfeny piedevsim na vyznam kapitdlového trhu pro hospodatsky riist
podavaji Lamfalussy a kol., 2000, Annex 4
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Zprava je jednim z krok v realizaci Akéniho planu pro finan¢ni sluzby. Jejim jadrem je tzv.
Lamfalussyho koncepce, kterou Ize shrnout do tohoto doporuceni: Posilit integracni funkci
instituciondlni infrastruktury finan¢nich trhii (rovnost podminek konkurence, transparentnost,
atraktivita preshraniénich operaci atd.) opatienimi na &tyfech arovnich:*

1. Pravni normy, tj. nafizeni a smérnice ES, schvalené Evropskou radou a Evropskym
parlamentem na zékladé¢ Smlouvy o zaloZeni evropskych spolecenstvi (tzv. co-decision
process), tyto normy zpravidla obsahuji i zmociiovaci ustanoveni dané¢ EK pro troven ¢.2;

2. provadéci predpisy, které EK vyda s cilem, aby technické aspekty smérnic drzely krok
s dynamickym vyvojem finan¢nich trhu;

3. posileni kooperace mezi narodnimi reguldtory scilem zajistit sladéni postupli pii
implementaci evropskych pravnich norem pii vykonu dohledu;

4. zvySené usili EK a ¢lenskych stati pfi vynucovani (enforcement) evropského prava.

Uvedend koncepce byla plivodné navrzena pro oblast kapitdlovych trhit kolektivniho
investovani. Rada ministra financi (ECOFIN) ji zhodnotila velmi pozitivn¢ a v prosinci 2002
doporucila Komisi, aby:

a) Nova koncepce byla aplikovdna na vsechna zakladni odvétvi finanénich sluzeb, tj. na
bankovnictvi resp. Uvérové instituce, na pojiStovnictvi, na kolektivni investovani a
samoziejmée i na (pivodné navrzenou) oblast regulace kapitalovych trhi.

b) Co nejrychleji ustavila pro vSechna uvedena odvétvi dva poradni vybory pii Komisi, totiz:

- Vybor reguldtorii, ktery bude zprvu pouze poradnim organem a pozdé€ji obdrzi i
prerogativa v ramci legislativniho procesu evropského prava.’

- Vybor supervisort, ktery bude poskytovat Vyboru regulatorti rady a technickou pomoc pii
tvorbé jeho stanovisek, bude forem pro podporu sblizovani postupt narodnich regulatora
pti vykonu dohledu i féorem pro vyménu divérnych informaci.

V soucasné dobé prochéazi legislativnim procesem navrh direktivy a navrhy rozhodnuti

Komise, které tato doporuceni vtéluji do prava Evropského spolecenstvi.

Pokud se na nad touto koncepci tak, jak je rozvinuta v jiz pfijatych anebo v navrzenych
dokumentech zamyslime z hlediska institucionalniho uspotfaddani regulace a dohledu,
dosp&jeme ke dvéma zavérim:

e Koncepce je zalozena na principu subsidiarity, ktery je jednim ze zakladnich principti
prava ES a fungovani Evropské unie. V daném piipad€ tento princip znamena, Ze je
ucelné fesit otdzku institucionalniho uspotradani dohledu nad finanénim systémem na
urovni Clenskych stath a nikoliv na urovni Evropské unie. To znamena, ze Komise
nedoporucuje néjaké instituciondlni zmény v oblasti dohledu (vytvofeni jednotného
regulatora apod.) a uz vibec ne takové zmény, které omezuji funkci centralni banky
v oblasti bankovniho dohledu.’

e Koncepce potvrzuje odvétvovy princip uspotfadani poradnich organti EK pro finanéni trhy
a jejich regulaci. Ve statech, kde plisobi vice regulatort a takovych je v Evropé€ vétSina, to
vyzaduje jejich uzkou spolupraci tak, aby v odvétvovych vyborech EK representovali
konzistentni a na narodni irovni dohodnutou politickou a odbornou linii.

* Uvedené Ctyfi urovné (level) predstavuji podstatu konceptu. V odborné komunikaci to nachazi vyraz i v tom, ze
se uzivaji pojmy jako ,.four level concept*, 3" level committee apod.

> In the future these committees should receive also regulatory (comitology) prerogatives.

%« The establishment of the Committee of European Banking Supervisors does not prejudge of the organisation
of banking supervision at national level, in particular as regards the responsibilities of central banks in the
supervision of individual credit institutions.” Decision 2003, Preambule, ¢lanek 13.
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Zavéry z jednani I1. sekce

Regulace a dohled nad bankami

Diskusi vII. sekci moderoval PhDr. Ing. Ivan Babou¢ek, CSc. (CNB), ktery rovnéz
zformuloval z&véry z jednani této sekce a prednesl je na plendrnim zasedani.

Zavery:

1.

Ceska narodni banka se vyjadii ke koncepci slouceni tuzemskych regulétort, jejiz
zékladni rysy byly na konferenci presentovany, v meziresortnim pfipominkovém fizeni.

Plati pravidlo, Zze zadny universilni, optimalni a vSeobecné¢ doporuceny model
institucionalniho uspotradani regulace a dohledu neexistuje. Toto se v kazdé zemi vyvijelo
historicky, a to s ohledem na jeji specifické podminky a na velikost a charakter jejiho
finan¢niho systému.

Projekt sluovani tuzemskych regulatori neni v soucasné dobé prioritou. Vedle tady
ukoli v oblasti regulace (dokonceni harmonizace spravem ES, implementace nové
basilejské dohody) a dohledu (zavedeni konsolidovaného dohledu ve vSech sektorech
finanéniho systému CR atd.). Dalsi prioritou je zapojovani tuzemskych regulatorii do
¢innosti organti (vybort, pracovnich skupin) EK a ECB.

Soub¢h zapojovani reguldtord do cCinnosti evropskych organt s finanéné i kapacitné
narocnym projektem zédsadni zmény institucionalniho uspotfadani regulace a dohledu se v
soucasné dob¢ jevi jako nevhodny. O ptipadné integraci reguldtord je vhodné uvazovat az
v delsim &asovém horizontu, po (pfedpokliddaném) piistoupeni Ceské republiky do
Evropské unie a to na zéklad¢:

- dikladné analyzy faktort pro a proti integraci,

- diskuse s ostatnimi regulatory,

- zajisténi nezavislosti regulace a dohledu,

- vyhodnoceni fungovani tistranné dohody mezi MF CR, CNB a KCP,

- zkusenosti s Gidasti predstavitelt CR na plnopravné &innosti v evropskych institucich.

58



5. Banky jako regulované subjekty davaji piednost pragmatickému pfistupu. Je tfeba
soustfedit pozornost na to, co lze zlepsit jiz nyni a v rdmci stavajiciho institucionélniho
uspotadani regulace a dohledu. Z pohledu bank je prioritou zejména odstranéni duplicit
v dohledu a optimalizace vykaznictvi bank pro ucely bankovniho dohledu a statniho
dozoru KCP tak, aby se pokud mozno dale nezvySovaly naroky na kapacity a finanéni
naklady, které jsou v bankach stouto agendou spojeny. Tento pozadavek odpovida
principu, zZe bankovni dohled i statni dozor jsou vefejnou sluzbou pro ucastniky finan¢nich
trhd, tedy pro klienty bank i pro banky samotné.

6. Pfi ivahach o institucionalnim uspotfédani dohledu nad finan¢nim systémem je tfeba vzit
do wivahy vyznam jednotlivych sektori ve finanénim systému CR. Banky a bankovni
finan¢ni skupiny hraji v tuzemském financnim systému dominantni roli, tuzemsky
finan¢ni systém je typickym ,,bank based* systémem a to na rozdil od ,,market based*
systému napi. v USA.
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III. POSTAVENI KOMISE PRO CENNE PAPIRY A INVESTICNI
CHOVANI DOMACNOSTI A OCHRANA INVESTORU

Postaveni Komise pro cenné papiry v ramci regulatorni struktury
tuzemského finanéniho trhu
Zdenék Hustak

1. Srovnani postaveni Komise pro cenné papiry, Ministerstva financi a Ceské ndarodni
banky

Instituce vykonavajici statni spravu nad finanénim trhem v CR
 Ceska narodni banka
e Komise pro cenné papiry
e Ministerstvo financi
« Utad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami
e Ministerstvo prace a socialnich véci

Ceska narodni banka

e Pravnickd osoba s postavenim vefejnopravniho subjektu

e Jsou ji svéfeny kompetence spravniho uradu v rozsahu stanoveném zadkonem

e Financovana ze svych vynosl

e Opravnéna vydavat sekundarni legislativu (vyhlasky a opatfeni) k upravé otazek ve
své dozorové kompetenci

e Vykonavé bankovni dohled, dohled nad devizovym hospodatstvim a nad platebnimi
systémy

ZaKony, které svéfuji dozorova opravnéni CNB
« Zakon o CNB

* Zékon o bankach

* Devizovy zékon

* Zékon o platebnim styku

Komise pro cenné papiry
« Ustiedni Gfad statni spravy pro oblast kapitdlového trhu
e Financovana plné ze statniho rozpoctu
e Opravnéni vydavat sekundarni legislativu (vyhlasky) k upraveé otazek ve své dozorové
kompetenci — vyjimky
e Vykonava statni dozor nad kapitdlovym trhem

Zakony, které svéruji dozorova opravnéni KCP

* Zékon o Komisi

* Zékon o cennych papirech

* Z4kon o investi¢nich spole¢nostech a o investi¢nich fondech
* Zékon o burze cennych papirti

* Zé4kon o dluhopisech

* Zakon o penzijnim piipojisténi

* Obchodni zakonik
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Ministerstvo financi

o Ustfedni organ statni spravy pro oblast finanéniho trhu s vyjimkou dozoru nad
kapitalovym trhem v rozsahu piisobnosti Komise pro cenné papiry

e Financovani plné ze statniho rozpoctu

e Zodpovida za primarni legislativu pro finan¢ni trh

e Opravnéni vydavat sekundarni legislativu finanénimu trhu jak ve své dozorové
kompetenci tak i v kompetenci KCP a UDDZ

e Vykonava statni dozor (pojist'ovny, penzijni fondy)

Zakony, které svéruji dozorova opravnéni MF
* Zakon o pojistovnictvi
* Zékon o penzijnim ptipojisténi

Uiad pro dohled nad druZstevnimi zaloZnami
e Spravni ufad pro dohled nad Ccinnosti a hospodafenim druzstevnich zaloZen
a Zajistovaciho fondu druzstevnich zaloZzen
e Financovani z poplatkli druzstevnich zalozen a z ptipadnych navratnych finan¢nich
vypomoci od statu
e Podfizen ministerstvu financi (jmenovani feditele, schvaleni statutu)
e zakon o spofitelnich a avérovych druzstvech

Ministerstvo prace a socialnich véci
e Vyjadiuje se ke vzniku penzijnich fondi a zménam penzijnich plant penzijnich fondi
zakon o penzijnim pfipojisténi

Koordinace dozorovych ¢innosti CNB, KCP a MF
« Uprava v navaznosti na vydani zakona o Komisi 1998
e Trojstranné dohody z ¢ervna 1998 a z tinora 2003
e Vymeéna informaci, spoluprace a koordinace ¢innosti
e Pracovni skupiny
e Vybor pro koordinaci dozoru nad finan¢nim trhem

Koordinace dozorovych ¢innosti CNB, KCP a MF
« Uprava v navaznosti na vydani zakona o Komisi 1998
e Trojstranné dohody z ¢ervna 1998 a z inora 2003
e Vymeéna informaci, spoluprace a koordinace ¢innosti
e Pracovni skupiny
e Vybor pro koordinaci dozoru nad finan¢nim trhem

11. Piisobnost a pravomoci Komise pro cenné papiry

Pusobnost Komise
e Vykon statniho dozoru
e Rozhodovéni o pravech a pravem chranénych zajmech
o Kontrola plnéni informacnich povinnosti osob podléhajicich statnimu dozoru
o Kontrola dodrzovani zdkazu vyuzivat divérné informace
o Kontrola plnéni povinnosti pfi nabidkdch pievzeti, pii nabyti a snizeni podilu na
hlasovacich pravech spolec¢nosti s registrovanymi akciemi
o Kontrola vetfejné nabidky upisovani akcii
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Pravomoci Komise
e Rozhodovéni o povolenich (licencich) a registracich
e Schvalovani a udélovani souhlast
o Kontrolni opravnéni
e Opravnéni ukladat opatfeni k napravé, pokuty a uvefejnit oznameni o zjisténém
nedostatku

II1. Vychodiska pro regulaci obchodnikii s cennymi papiry

o Ustfednim motivem je zde ochrana investorii (zakazniki) a ochrana prihlednosti
finan¢niho trhu.
e Pouzité regulatorni metody
- pravidla jednani ve vztahu k investorim (,, Conduct of business *)
- pravidla jednani ve vztahu k finan¢nimu trhu (;, Market abuse prevention )
e Reguluje se nakladani s cizimi penézi — (,,Jak obchodnik s cennymi papiry spravuje
prostredky svérené zdkazniky “), neni sledovana ndvratnost ,,investice*
e Oproti tomu dozor nad bankami a pojiStovnami
- upravuje nakléddani s penézi téchto instituci
- jeho ucelem je zajisténi stability téchto instituci
- schopnost splnit zavazky vii¢i vkladatelam/pojisténctim
e Stanoveni pravidel obezietného podnikani (;, Prudential rules*)

V soucasnosti je pro regulaci obchodnikli s cennymi papiry pfiznaéné praktické prolindni
vSech vyse zminénych regulatornich ptistupti.

1V. Organizace dozoru nad obchodniky s cennymi papiry

Organizace dozorového procesu
Vstup do odvétvi
Monitoring a sbér dat
Statni kontrola

Spravni fizeni

V ramci KCP se podili pfedevSim tyto utvary
e Odbor OCP (odd¢lenti licenci a inspekci)
e Odbor monitoringu
e Odbor sank¢nich tizeni

Vstup do odvétvi
e Povoleni obchodnika s cennymi papiry,
e Povoleni pobocky zahrani¢niho obchodnika s cennymi papiry
e Navrhové spravni fizeni
e Metodika k zadostem o povoleni
e Posuzovani vécnych, personalnich a organizacnich predpoklada
e Finanéni zdroje zadatele
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Registrace investi¢niho zprostredkovatele - zvlastni registracni rizeni

Monitoring a sbér dat

Pravidelna informacni povinnost OCP
e Roc¢né — predkladani vyro€nich zprav, hlaSeni kvalifikované ticasti
« Ctvrtletné (pfipravuje se vyhlaska)
e Mg¢sicné — hlaseni kapitalové pfimefenosti

Informacni povinnost ad hoc
e HIlaSeni obchodt s investi¢nimi instrumenty
e HIlaseni zésadnich zmén v licen¢nich podminkach

Monitorovaci systém Komise

Statni kontrola
e Provadéna dle zakona o statni kontrole
e Spoluprace s BCPP — burzovni inspekce a ziskavani dat
« Spoluprace s devizovym dohledem CNB
o Koordinace ¢innosti s bankovnim dohledem a vyména informaci
o Kontroly licencovanych OCP i osob vykonavajicich ¢innost bez piislusného povoleni
e Provadéno cca 30 kontrol rocné

Zjisténi nedostatku
e Posouzeni zadvaznosti
e Opatfeni k napravé ze strany dozorované osoby

Sankcni spravni Fizeni

e Neékolik desitek rocné

o Ukladani opatfeni k naprave
o Penézité pokuty

e Odniméani povoleni

V. Aktualni otazky dozoru nad obchodniky s cennymi papiry

Zavedeni dozoru dle rizikovosti

Zavedeni detailni informac¢ni povinnosti OCP
Kapitalova pfimétenost

Vstup do EU

Dozor dle rizikovosti
o Systematickd metoda dozorové ¢innosti
e Vychodisko — ,,jaké riziko predstavuje selhani/upadek jednotliveho OCP pro dosazeni
regulatornich ciliit Komise “
Posouzeni dopadu (Impact assessment)
Posouzeni rizikovosti (Probability assessment)
Vyhodnoceni a rozhodnuti o ,,usili/zdrojich®, které¢ bude regulator vénovat dozoru nad
jednotlivym subjektem (tj. frekvence kontrol na mist¢)
Uskali dozoru dle rizikovosti

63



Detailni informa¢ni povinnost
« Ucelnost vyzadovanych tidaji
e Rozsahl¢ udaje o ckonomické situaci, obchodnich aktivitach, poskytnutych
investi¢nich sluzbach
e Elektronicka podoba
o Standardizované zpracovani a analyza

Kapitilova primérenost
o Kapitalova ptiméienost jako ,,novy* ndstroj pro regulaci nebankovnich obchodniki
s cennymi papiry
o Cil — zajisténi systémové stability
e Vyhlaska o kapitadlové pfimétenosti, VyhlaSka o hlaSeni kapitdlové pfiméfenosti
o Vychazi z upravy kapitalové pfiméfenosti pro banky stanovené CNB
e (OdliSnosti — pouze obchodni portfolio, v nékterych ohledech mirné;si
o Hlaseni — poprvé do konce cervence 2003 (mesic¢n¢)
e Dodrzovani limiti — od fijna 2003

Vstup do EU
e Zmény tuzemskeé legislativy
e Naroky na upravu legislativniho procesu
e Poskytovani investi¢nich sluzeb na zaklad¢ jednotného evropského pasu
e Analyticky dokument k ptipravé Komise a tuzemského kapitalového trhu na vstup do
EU — pfedloZen k vetejné diskusi (www.sec.cz - sekce vefejna diskuse)

Investi¢ni chovani domacnosti a ochrana investoru
Petr Musilek

1. Investicni chovani domdcnosti

Investi¢ni rozhodovani domacnosti je ovliviiovano vétsim poctem faktord, mezi které zejména
patfi:

Bohatstvi. Pokud vzroste hodnota bohatstvi domacnosti, pak se také zvySuje poptavka po
investi¢nich instrumentech. Tato poptavka mé vSak svoji urcitou strukturu, pticemz poptavka
po jednéch investi¢nich instrumentech se zvySuje s ristem hodnoty bohatstvi rychleji nez po
druhych instrumentech. Citlivost zmény poptavky po jednotlivych investi¢nich instrumentech
1ze vyjadtit pomoci elasticity poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi. Tento ukazatel méfi, o
kolik procent se zméni poptavka po urcitych investicnich instrumentech, pokud dojde
k jednoprocentni hodnoté bohatstvi. Podle stupné elasticity jednotlivych investi¢nich
instrumentd mizeme rozliSovat: a) nezbytné investi¢ni instrumenty, jejichZ rlst poptavaného
mnozstvi pii rustu hodnoty bohatstvi je mensi nez procentni rist hodnoty bohatstvi. Za
nezbytné investi¢ni instrumenty lze povazovat investi¢ni instrumenty s nizkym rizikem (napf.
neobchodovatelné investi¢ni instrumenty, statni pokladni¢ni poukdzky); b) luxusni investi¢ni
instrumenty, jejichz elasticita poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi je vétSi nez jedna.
Poptavané mnozstvi téchto investi¢nich instrument vzhledem k hodnoté bohatstvi relativné
vzrasta srustem hodnoty bohatstvi. Mezi luxusni investicni instrumenty patii investi¢ni
instrumenty s vysokym rizikem (napf. akcie, podnikové, dluhopisy). Nejnovejsi empirické
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studie (napf. Starr-McCluer a Bertaut /1999/' nebo Boersch-Supan a Eymann /1999/%)
potvrzuji silny vztah mezi bohatstvim domdacnosti a poptavkou po investi¢nich instrumentech
s riznym stupném investicniho rizika. Luxusni investi¢ni instrumenty jsou domacnostmi
poptavany az po akumulaci dostatecného bohatstvi v nezbytnych investi¢nich instrumentech.

Diichod. Vliv dichodi domacnosti na poptavku po investi¢nich instrumentech je
v jednoduchém pojeti zcela shodny s predchozim analyzovanym faktorem. Analyzu lze vSak
roz$ifit o predpoklad, kdy dichod povazujeme za formu investicniho instrumentu -
neobchodovatelné aktivum (lidsky kapital), predstavujici ndrok na budouci pfijmy (napf.
Bodie, Merton a Samuelson /1991/°, Bertaut a Haliassos /1997/*, Viceira /1997/°, nebo Coco,
Gomes a Maenhout /1998/°). Lidsky kapital pak miize za urditych podminek ,vytladovat*
klasické investi¢ni instrumenty. Pokud budouci ptfijmy z lidského kapitalu jsou bud’” malo
rizikové nebo rizikové, avSak nekorelované s vynosy z tradi¢nich investi¢nich instrumenta,
pak nezbytné finan¢ni instrumenty mohou byt z velké ¢asti ,,vytlaCeny* a domacnosti zejména
poptévaji luxusni (rizikové) investi¢ni instrumenty. Pokud vSak piijmy z lidského kapitalu
jsou rizikové a navic jsou pozitivné korelovany s vynosy z tradi¢nich rizikovych investi¢nich
instrumentd, pak luxusni investi¢ni instrumenty mohou byt z velké cCasti ,,vytlaeny* a
domadcnosti zejména poptavaji nezbytné investicni instrumenty.

Vynosova mira. Cilem pfevazné vétSiny domdcnosti je maximalizovat vynos ve vztahu k
riziku a k likvidité. Vynos je motivem pro investovani a odménou za realizaci investi¢niho
procesu. Kategorie vynosu je velmi slozitou veli¢inou, a to hned z nékolika divoda: a) V
pfevazné vétSiné investinich situaci neni vynos zarucen. Investofi se rozhoduji na zéklad¢
ocekavanych vynosi, které vSak nemusi byt realizovany; b) Existuje velké mnozstvi metod
pro méfeni vynosu, které jsou vSak casto nespravné pouZzivany. V prvni fadé je nutné
rozliSovat mezi historickym vynosem a ocekdavanym vynosem. Historicky vynos je ex-post
vynosem, tzn. vynosem, ktery byl dosaZen pfi investovani nebo ktery mohl byt dosazen.
Naopak ocekavany vynos je investorem anticipované (oc¢ekavané) zhodnoceni penéznich
prostfedkit v budoucim obdobi. Jedna se o prognézovany vynos, jehoz dosazeni je nejisté.
Vynosové miry investi¢nich instrumentti vykazuji velké kolisani predevsim v kratkém obdobi.

Skute¢na vynosova mira slouzi ke zhodnoceni zvolené investi¢ni strategie a lze ji vyuzit jako
urcité voditko pro budouci investi¢ni rozhodnuti. Ocekdvand vynosova mira je planované
zhodnoceni investovaného kapitalu, které domécnosti ocekavaji, ze dosédhnou za urcité
investi¢ni obdobi. Tato ofekavani jsou zalozena na ekonomickych prognézach, zkusenostech
z minulosti, subjektivnich predstavich a mnoha dalSich faktorech. Vyvoj vynost
alternativnich investi¢nich instrumentl vyrazné ovlivituje investi¢ni chovani domécnosti a ma
vyrazny dopad na poptavku po rtiznych investi¢nich instrumentech.

Likvidita. Domécnosti Casto podléhaji likviditnim Sokm, a proto preferuji takové investi¢ni
instrumenty, které mohou transformovat na disponibilni penézni prostfedky s minimalnimi
naklady (financnimi i1 ¢asovymi). Investi¢ni instrumenty maji rozdilny stupen likvidity na

"'Starr-McCluer,M.-Bertaut,C.: Household in the United States. European University Institute, Florence, 1999.

? Boersch-Supan,A.-Eymann,A.: Household Portfolios in Germany. University of Manheim, Manheim, 1999.

? Bodie,Z.-Merton,R.C.-Samuelson,W.: Labor Supply Flexibility and Portfolio Choice in a Life-Cycle Model.
Journal of Economic Dynamics and Control, 16, 1991.

* Bertaut,C.-Haliassos,M.: Precautionary Portfolio Behaviour from a Life-Cycle Perspective. Journal of
Economic Dynamics and Control, 21, 1997.

> Viceira,L.M.: Optimal Portfolio Choice for Long-Horizon Investors with Nontradable Income. Harvard
University, 1997.

® Coco,J.F.-Gomes,F.J.-Maenhout,P.J.: Investing Retirement Wealth: A Life-Cycle Model. Harvard University,
1998.

65



jednotlivych trzich. Za vysoce likvidni jsou povazovany devizové trhy, trhy finan¢nich
derivatl, trhy vladnich dluhopisii nebo trhy nejvice obchodovanych akcii v USA, ve Velké
Britanii nebo v Japonsku. Kontinentalni evropské akciové trhy vykazuji nizsi stupen likvidity.

Za velmi nelikvidni trhy jsou zpravidla povazovany nové vznikajici trhy, mezi které patii 1
cesky akciovy trh. Likvidita se zpravidla méfi jako vyse transakénich nakladd spojenych s
pfeménou investi¢nich instrumentli. Finan¢ni investiéni instrumenty maji pomérné nizké
transak¢ni naklady (0,5 - 1 %), zatimco realné investi¢ni instrumenty maji transakéni naklady
Casto v rozmezi 5 azZ 10 %. Vyssi transakéni naklady jsou ve vyspélych statech u malych
akciovych spolecnosti. Niz$i likvidita investicnich instrumentli snizuje jejich trzni cenu.
Domécnosti pfi investovani na méné likvidnich trzich pozaduji odménu za vyssi transakéni
naklady ve formé vyssi vynosové miry v dlouhém obdobi. Vyssi vynosové miry vyjadiuji
rovnovazny stav mezi vynosem, rizikem a likviditou. Cim je aktivum relativné likvidngjsi
oproti alternativnim investi¢nim instrumentiim, tim je - pfi ostatnich faktorech nezménénych
(ceteris paribus) - atraktivnéj$i a zvySuje se poptavka po tomto investiénim instrumentu.

Faze zZivotniho cyklu domdacnosti. Rozdilnou poptavku domécnosti po riznych investi¢nich
instrumentech vysvétluje teorie Zivotniho cyklu (v nejnovéjsich textech napi. Campbell,
Cocco, Gomes a Maenhout /1999/7, Reilly a Brown /2000/® nebo Bertaut a Starr-McCluer
/2000/°). Vychodiskem zkoumani je odli§né rozlozeni bohatstvi podle réiznych vékovych
skupin. Nejniz§i hodnota bohatstvi je typickd pro nejmladS$i domdcnosti. S postupnym
zapojovanim domacnosti do ekonomickych aktivit dochazi k pozvolné akumulaci investicniho
majetku (disponibilni pi{jmy > spotieba). Naopak post-produktivni domécnosti postupné
rozpoustéji diive vytvofeny investiéni majetek (disponibilni piijmy < spotieba). Efekt
bohatstvi a dachodovy efekt vyrazné ovliviiuji poptavku domécnosti po investicnich
instrumentech v riznych fazich zivotniho cyklu. Z riznych empirickych studii (napt. Guiso,
Haliassos a Jappeli /2000/'%) vyplyvaji nasledujici zavéry v oblasti vlivu Zivotniho cyklu na
strukturu investi¢niho portfolia domacnosti:

¢ mladé domdacnosti zejména poptavaji nezbytné (bezpecné) investi¢ni instrumenty,

e domacnosti sttedniho a pozdné-stiedniho véku investuji vice do luxusnich (rizikovych)
investi¢nich instrumentd,

e doméacnosti pfeddiichodového a dichodového véku pievazné poptavaji nezbytné
(bezpecné) investi¢ni instrumenty.

Model diichodového systému. Mezi dulezité faktory, které ovliviuji poptavku domécnosti po
investi¢nich instrumentech, je zplisob financovani zivotnich potieb osob v obdobi
dichodového veéku. Mezi zdkladni zpusoby financovani osob v dichodovém véku patii
rodinné financovani, pfijmy z individualné vytvotfenych aktiv, statni davky dichodového
zabezpeceni a piijmy z kapitdlové financovanych diichodovych systémil. Rozsahly a Stédry
pilif statniho financovani diichodi ma zpravidla negativni vliv na poptavku domacnosti po
luxusnich investi¢nich instrumentech penzijniho charakteru. Zna¢nou poptavku po penzijnich

7 Campbell,J.Y.-Cocco,].F.-Gomes,F.J.-Maenhout,P.J.: Investing Retirement Wealth: A Life-Cycle Model.
NBER Working Paper, 7029, 1999.

¥ Reilly,F.K.-Brown,K.C.: Investment Analysis and Portfolio Management. The Dryden Press. Harcourt College

Publishers, Forth Worth, 2000.

? Bertaut,C.-Starr-McCluer,M.: Household Portfolios in the United States. Federal Reserve Board of Governors,
April 2000.

10 Guiso,L.-Hailiassos,M.-Jappelli, T.: Introduction to Household Portfolios. European University Institute,
Florence, 2000.
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investi¢nich instrumentech maji domacnosti v ekonomikach s reformovanym dichodovym
systémem (tzn. s vyraznym podilem privatnich pilifa).

Ochrana prav vnéjsich investoru. Vnéj$i investofi vyzaduji efektivni prava podilet se na
dosazenych vynosech. Dostatecna a efektivné vynutitelnd prava vnéjSich investori jsou
zakladnim ptfedpokladem poptavky domadacnosti po luxusnich (rizikovych) investicnich
instrumentech, zejména instrumentech akciového typu. Nedostatecnd a net¢inné ochrana prav
vnéjsich investord zvysuje rizikovou averznost domacnosti a negativné ovlivituje poptavku
domacnosti po akciovych instrumentech.

Vzdélani. Rozdilnd troven vzdélani domdcnosti vyrazné ovliviiuje poptavku po investi¢nich
instrumentech. Domacnosti s vy$S§im vzdélanim maji nejen vice informaci ohledné¢ moznosti
investovani uspor, ale také maji vyssi schopnost analyzovat investi¢ni prostiedi a efektivné
spravovat investi¢ni portfolio. Domacnosti s vy$§im vzdélanim zpravidla vice poptévaji
luxusni (rizikové) investi¢ni instrumenty nez domacnosti s nizkym vzdélanim, coz potvrzuji
Getné empirické studie (napf. Boersch-Supan a Eymann /1999/'' nebo Bertaut a Starr-
McCluer /2000/').

Zdanéni vynosovych meér investicnich instrumentii. Hlavni smér investi¢ni teorie pii zkoumani
poptavky po investiCnich instrumentech zejména analyzuje vynos, riziko a likviditu.
Ptedpoklada se investi¢ni prostiedi, ve kterém neexistuje dafiové zatizeni investi¢nich vynost.
Tento pfedpoklad je vSak dalece vzdalen realité. Na investi¢nich trzich existuje rizné danové
zatizeni jednotlivych instrumentii, Casto odliSné pro doméci a zahrani¢ni investory nebo
fyzické a pravnické osoby. Néktera financni centra jsou velmi atraktivni pfedevsim z divodu
velmi nizkych dani pro zahrani¢ni investory, a proto jsou povazovany za ,,danové raje* (napf.
Kajmanské ostrovy, Kypr nebo Lucembursko). Odlisné zdanéni vynosi z investicnich
instrumentii podstatné ovlivituje redlnou vynosovou miru z investi¢nich instrumentd, coz ma
vyrazny dopad na investi¢ni chovani domécnosti.

Struktura investi¢nich instrumenti domacnosti se ve vyspélych statech vyrazné odlisuje, coz
je déno nejen chovanim vynosovych mér investinich instrumentl, ale i1 bohatstvim,
dachodem, rizikovou averznosti, likviditou investicnich instrumenti, demografickou
strukturou, modelem dichodového systému, ucinnosti ochrany prav vnéjSich investort,
vzdélanosti, zptisobem zdanovani vynost a tradicnimi vzorci chovani obyvatel.

Analyzovali jsme vyvoj struktury finan¢nich instrument domécnosti v USA, Velké Britanii a
v Ceské republice. Jako zakladni zdroj dat byly pouzity statistiky Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD), Evropské federace burz cennych papirtt (FESE-
Federation of European Stock Exchanges) a jednotlivych centralnich bank. Nize uvedené
tabulky demonstruji vyvoj struktury finanéniho majetku domacnosti ve vybranych zemich.

" Boersch-Supan, A .-Eymann,A.: Household Portfolios in Germany. University of Manheim, Manheim, 1999.

12 Bertaut,C.-Starr-McCluer,M.: Household Portfolios in the United States. Federal Reserve Board of Governors,
April 2000.
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Tab. 1. Struktura financnich investicnich instrumentii domdacnosti (USA, 1997 - 2001, podily

v procentech)

Instrumenty 1997 1998 1999 2000 2001
Hotovost a depozita 13,22 12,94 11,62 13,19 15,13
Dluhopisy 7,40 6,73 6,63 6,28 5,96
Fondy 10,52 11,21 12,18 12,32 12,26
Akcie 37,78 37,75 39,42 36,33 33,96
Penzijni fondy a Zzivotni|29,15 29,41 28,27 29,63 30,16
pojisténi

Ostatni 1,58 1,96 1,88 2.5 2,53

Pramen: OECD Financial Accounts. In.: Households Financial Assets in Europe. FESE,

2002 a viastni vypocty.

Tab. 2. Struktura financnich investicnich instrumentu domdcnosti (Velka Britanie, 1997 -

2001, podily v procentech)

Instrumenty 1997 1998 1999 2000 2001
Hotovost a depozita 21,48 21,38 19,40 20,45 24,51
Dluhopisy 1,70 1,62 1,35 1,34 1,41
Fondy 4,02 3,77 4,87 4,97 5,14
Akcie 17,56 16,13 18,59 17,78 13,77
Penzijni fondy a Zzivotni|52,50 54,44 53,36 52,88 52,12
pojisténi
Ostatni

2,74 2,66 2,43 2,58 3,05

Pramen: OECD Financial Accounts. In.:Households Financial Assets in Europe. FESE,
2002; CREP, 2002 a vlastni vypocty.

Tab. 3. Struktura finanénich investi¢nich instrumentii domacnosti (Ceska republika,
1997-2001, podily v procentech)

Instrumenty 1997 1999 2001
Hotovost, depozita a stavebni spofeni 88 89 89
Zivotni pojisténi a penzijni fondy 11 8 8
Oteviené korunové podilové fondy 1 3 3

Pramen: CNB, MF CR, CSU, UNIS, 1998, 1999, 2000, 2001 a viastni vypocty.

Z rozboru investiéniho chovani domécnosti mizeme vyvodit uréité zadveéry o struktuie
investi¢nich portfolii domacnosti ve zkoumanych statech:

a) Struktura investi¢nich portfolii domacnosti se vyrazné odliSuje ve vybranych statech. V
nekterych statech jsou domacnosti pomérné vysoce rizikové aversni, a proto vyznamny podil
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maji produkty komeréniho bankovnictvi (Ceska republika). Naopak americké nebo britské
rodiny pfevazné preferuji investicné-pojistné instrumenty.

b) I kdyz ve zkoumanych statech existuji odliSnosti ve struktufe investi¢nich portfolii
domacnosti, trend vyvoje v pievazné vétsiné stati (s vyjimkou Ceské republiky) je shodny:
zietelny rist podilu akcii, instrumentli kolektivniho investovani a penzijnich instrumentt
v portfolii domécnosti.

¢) Splasknuti bubliny na akciovych trzich na pocatku nového tisicileti zpasobilo podstatny
pokles podilu akciovych instrumentii v portfoliich americkych a britskych domacnosti.

2. Ditvody regulace trhii cennych papirii

Teorie regulace vychdzi z predpokladu, ze trhy cennych papirti jsou nachylné k trznim
selhanim, které se projevuji jak informac¢ni asymetrii, tak i zdpornymi externalitami. Efektivni
fungovani trhi cennych papirG predpoklada participaci dokonale informovanych ucastniku.
Avsak na neregulovanych trzich cennych papirti dochazi k tomu, Ze rtizni G€astnici disponuji
vice ¢1 méné uplnymi soubory kurzotvornych informaci, coz ve finanéni ekonomii
oznatujeme jako informacni asymetrie. Uplné informace jsou nejen rozhodujicim
predpokladem efektivniho fungovani trhti cennych papirti, ale také zakladem rovnopravného
postaveni finan¢nich investorii. Hlavni smér teorie finan¢ni regulace se domniva, Ze je nutné,
aby statni regulace omezila informacni asymetrii stanovenim informacénich povinnosti
emitentl, pravidel zachdzeni snevefejnymi informacemi a daslednym vynucovanim
stanovenych povinnosti a pravidel.

Statni regulace trhu cennych papiri se rovnéz snazi zabranit Sifeni zdpornych externalit.
Ekonomické problémy vyznamnych tucastniki trhi cennych papirG (investi¢nich firem,
univerzalnich bank, penzijnich fondd, investi¢nich, podilovych nebo hedgingovych fondu)
pfinasi naklady ostatnim ucastnikiim trhi cennych papirt, kterym vSak nejsou uhrazeny.
Typickym ptikladem je Sifeni ,,financni nakazy* z problémovych instituci na ekonomicky
zdravé ucastniky trhu cennych papird. Hlavni smér teorie finan¢ni regulace (napf.
Dewatripont a Tirole /1994/"%) je toho néazoru, Ze statni regulace by méla zabranit $ifeni
zapornych externalit z problémovych (,,nemocnych®) finan¢nich instituci na ekonomicky
zdravé financ¢ni instituce, a tim zamezit riziku selhani celého finan¢niho systému.

Diivodem statni regulace trhu cennych papirti nejsou pouze ekonomické diivody, ale také
snaha statu minimalizovat vyskyt nelegdlnich obchodii. Vzhledem k tomu, Ze na trzich
cennych papirii Ize realizovat obrovské penézni transakce za minimdlnich transakcénich
nakladi, patii investicni bankovnictvi mezi velice atraktivni odvétvi, kde 1ze provadét (navic
Casto na anonymni bazi) rozséhlé nelegalni transakce.

Trhy cennych papiri patfi mezi nejvice regulovana odvétvi v ekonomikach vyspélych stati.
Regulatorni politika trhu cennych papirti se v soucasné dobé zamétuje na podporu vytvoreni

regulace trhu cennych papirt patii:
e podpora transparentnosti,
e zabezpeceni divéryhodnosti a

e ochrana investora.

13 Dewatripont,M.-Tirole,J.: The Regulation of Banks. MIT Press, Cambridge, 1994.
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Dosazeni vySe uvedenych cila statni regulace trhu cennych papirti neni viibec jednoduchou
zalezitosti. Velkym nebezpecim je ,,pfestieleni tvrdosti regulace, coz zplisobuje bud’ pokles
zajmu o realizaci investi¢nich obchodt, nebo jejich odliv na citlivéji regulované trhy.

3. Regulace trhit cennych papirit v obdobi transformace

Efektivni regulace ma klicovou tulohu pifi vytvafeni trhu cennych papiri v obdobi
transformace ekonomiky zmodelu centrdln¢ planované ekonomiky na model trzni.
Z empirickych studii (napf. Atje a Jovanovic /1993/", Murinde /1996/", Levine a Zervos
/1998/'® nebo Rajan a Zingales /1998/'7) vyplyva, Ze efektivni fungovani trhii cennych papiri
nejen pozitivné ovlivituje vykonnost nefinan¢nich firem, ale také ptispiva k dlouhodobému
rastu ekonomiky.

La Porta a Lopez-de-Silanes (1998)'* uvadgji, Ze kvalitni pravni prostiedi je elementdrnim
predpokladem pro vytvoreni fungujicich trhii cennych papiri. Nekvalitni pravni prostiedi se
projevuje ve vysoké urovni koncentrace vlastnictvi a v nedostatecné rozvinutych trzich
cennych papirti. Pokud neexistuje efektivni vynucovani pravnich norem privatni nebo soudni
cestou, pak je pravdépodobné nezbytné vytvofit nezavisly regulatorni organ, majici
pravomoce soudnich instituci.

Na nové vznikajicich trzich cennych papirti jsou minoritni akcionafi a véfitelé vystaveni
enormnimu riziku vyvlastnéni ze strany majoritnich akcionatri. Jestlize vnéjs$i investofi
financuji soukromou deficitni jednotku (firmu), pak se vystavuji zna¢nému nebezpeci, Ze
vynos z jejich investic nebude nikdy efektivné realizovan, ponévadz insidefi (majoritni
akcionafi a manazefi) si jej nelegaln¢ piivlastni. Vyvlastnéni se muze uskutecnit jednou
z nésledujicich forem:

e zcizeni zisku a aktiv,

prodej aktiv sptatelené firm¢ pod trzni cenou,

pieplaceni manazer nebo

instalovani sptatelenych a nekvalifikovanych osob do spravnich organti firmy.

Vyse uvedené formy vSak znamenaji, Ze insidefi sami vyuzivaji vynosy a aktiva firmy
k vlastnimu prospéchu, a to na tkor vnéjSich investori, kterym vSak uzitky ¢astecné nalezeji.
Pokud dojde na trzich cennych papirti k masivnimu vyvlastiiovani vynost a aktiv vnéjSich
investord, pak se zcela ztraci divéra ve financni investovani. Jak lze omezit vyvlastiovani
vng&jsich investori? La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny (1999)" uvadgji,
ze ,,...kli¢ovym mechanismem ochrany vnéjsich investort je pravni systém (pravni normy a jejich
vynucovani) ...“. Pokud prava investord (napf. hlasovaci prava akciondfii, reorganizacni a
likvida¢ni prava véftitelit) jsou rozsahla a soucasné efektivné vynutitelna privatnimi institucemi,
regulatornimi orgény nebo soudy, pak jsou vnéjsi investofi ochotni financovat deficitni jednotky.

v

Jestlize vSak pravni systém nedostate¢né chrani vnéjsi investory, pak i trhy cennych papira

' Atje,R.-Jovanovic,B.: Stock Markets and Development. Economic Review 37, 1993.

15 Murinde,V.: Financial Markets and Endogenous Growth. Routledge, London, 1996.

16 Levine,R.-Zervos,S.: Stock Markets, Banks and Economic Growth. American Economy Review 88, 1998.
'7 Rajan,R.G.-Zingales,L.: Financial Depedence and Growth. American Economic Review 88, 1998.

'8 1 a Porta,R.-Lépez-De-Silanes,F.: Capital Markets and Legal Institutions. Harvard University, May, 1998.
' La Porta,R.-Lépez-De-Silanes,F.-Shleifer,A.-Vishny,R.: Investor Protection and Corporate Governance.
Harvard University, December, 1999.
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jsou nedostateéné rozvinuty. Neoklasicka finanéni ekonomie (napf. Stigler /1964/*° nebo

Easterbrook a Fischel /1991/*") se viak domnivé, Ze astnici na trzich cennych papirt jsou
dostate¢né sofistikovani, a tudiz nepotiebuji regulatorni vynucovani privatnich finan¢nich
kontraktli. Nejnové¢jsi empirické studie vSak vrhaji stin pochybnosti na nadzory neoklasické
finanéni ekonomie. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny (1998)* analyzovali
klicové pravni normy a jejich vynucovani, ochrafiujici vnéj$i investory ve 49 zemich.
Vysledkem jejich analyzy bylo zkonstruovani indexti ochrany vnéjSich investorti nejen
v jednotlivych zemich, ale i ve skupindch zemich s pfibuznym pravnim systémem.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny dospéli k zavéru, ze nejucinnéjsi ochranu
vnéjsich investoru poskytuje pravni systém zvykového prdva. Naopak zcela nedostatecnou
ochranu vnégjSich investorti zabezpecuje obcanské pravo v riznych podobach. Dopady ucinné
ochrany vnéjsich investorti 1ze demonstrovat nésledujicimi zptsoby:

A. Struktura vlastnictvi a kontroly. Pokud prava vnéjsi investorti jsou nedostate¢né chranéna
a insidefi jim mohou vyvlastiiovat vynosy a aktiva, pak ziskani kontroly nad spravovanou
spole¢nosti ma obrovskou hodnotu. Nedostatecnd ochrana vnéjSich investorti generuje
vysoce koncentrovanou vlastnickou strukturu, coz potvrzuji ¢etné ekonomické studie
(napt. Edwards a Fischer / 1994/ nebo Gorton a Schmid /1999/%%).

B. Trhy cennych papirii. Uéinna ochrana vngjsich investorti podporuje rozvoj trhii cennych
papirt. Pokud vnéj$i investofi jsou dostatecné chranéni pred vyvlastiovanim vynosu a
aktiv, jsou pak ochotni zaplatit i vys§i trZzni cenu za emitované cenné papiry, coz
podnécuje soukromé deficitni jednotky (firmy) ziskdvat touto cestou ve vétSim rozsahu
finan¢ni zdroje. Zemé, které maji 0€inngj$i ochranu vnéjsich investort, pak také maji
podstatné vyspélejsi a rozsahlejsi trhy cennych papirii (a to z hlediska trzni kapitalizace,
poctu kotovanych cennych papiri nebo novych vefejnych nabidek). Nékteré empirické
studie (napt. Claessens, Djankov, Fan a Lang /1999/%) potvrzuji pozitivni vliv u&inné
ochrany investori na trzni cenu akcii. Dokonce Johnson /1999/%° prokazal souvislost mezi
ochranou investori a vyskytem finan¢nich krizi. Nedostatecnd ochrana investori a
nepiizniva kursotvornd ocekavani zpisobuji masivni vyprodej cennych papirt vnéjSimi
investory, coZz vede ke zhrouceni trznich cen investi¢nich instrumentti a problémim
investi¢nich zprostredkovateli.

C. Redlnd ekonomika. U¢inna ochrana vnéjsich investori ma pozitivni vliv na realnou
ekonomiku na zéklad¢ rozvoje finanéniho systému, a to prostfednictvim tii zékladnich
kanalt: za prvé, podpora spofivosti; za druhé, urychlovani akumulace kapitalu; za tieti,
efektivnéjsi alokace tspor v ekonomice. Tti vySe uvedené kanaly maji pozitivni vliv na

*% Stigler,G.: Public Regulation of the Securities Market. Journal of Business 37, 1964.

*! Eastbrook,F.-Fischel,D.: The Economic Structure of Corporate Law. Harvard University, 1991.

21a Porta,R.-Lopez-De-Silanes,F.-Shleifer,A.-Vishny,R.: Law and Finance. Journal of Political Economy ,106,
1998.

3 Edwards,J.-Fischer,K.: Banks, Finance and Investment in West Germany since 1970. Cambridge University
Press, 1994.

** Gorton,G.-Schmid,F.: Universal Banking and the Performance of German Firms. University of Pennsylvania,
1999.

 Claessens,S.-Djankov,S.-Fan,J.-Lang,L.: Expropriation of Minority Shareholders in East Asia. World Bank,
Washington, 1999.

26 Johnson,S.: Does Investor Protection Matter? Evidence from Germany’s Neuer Markt. MIT, 1999.
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ekonomicky rist, coz by dokdzano nescetnymi empirickymi studiemi (napf. King a
Levine /1993/*” nebo Carlin a Mayer /1999/*®).

vevr

dosazenych vynosech. Dostatecna a efektivné vynutitelna prava vnéjsich investorii jsou
zakladnim predpokladem rozvinuti trhu cennych papirii. V 90. letech pristoupilo nejen mnoho
vyspélych, ale také rozvijejicich se zemi k zdsadnim reformam spravy podniki. Zakladnim
pilitem téchto reforem bylo zavedeni u¢innéjSich mechanismi ochrany vnéjsich investoru,
zejména vSak zavedeni mezinarodnich Gcetnich standardl), efektivné;si privatni vynucovani
existujicich pravnich norem a ucinnd statni regulace trhu cennych papirt. Funkcni statni
regulace trhu cennych papiri je zcela nezbytna, pokud selhdva privatni nebo soudni
vynucovani privatnich financnich kontraktii.
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Postavenie a uloha dozorného organu v SR
Dusan Katonak

InStituciondlny vyvoj
e do septembra 1996:
dohl'ad nad poist'ovnictvom nie je organiza¢ne a institucionalne vycleneny ako
samostatny utvar,
existuje legislativna podpora (zékon ¢. 24/1991 Z. z.)
e september 1996 - januar 1997:
samostatny Odbor dozoru na MF SR
e januar 1997 - januar 1999:
Kontrolna sekcia, Odbor Statneho dozoru, Oddelenie dozoru nad kapitdlovym trhom
na MF SR
e 1.november 2000 - 31. marec 2002:
UFT podl'a zakona &. 329/2000 Z. z. - ako organ §tatnej spravy pre oblast’ kap. trhu a
poistovnictva
od 1. aprila 2002
UFT podrla zakona ¢. 96/2002 Z. z. - ako pravnické osoba, ktora vykonava v oblasti
verejnej spravy dohl'ad nad kap. trhom a poist'ovnictvom
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Organizaénd $truktiora UFT

Dozorny ————— I Generalny riaditel I
vybor RADA Referat vnutorne;
kontroly
Sekretariat GR
Podpredseda Predseda Predseda |
rady rady rady |
(dohl'ad KT) (dohlad P) Odbor
kapitalového Odb?r ,
trhu poistovnictva
Odbor Odbor Odbor
informatiky an’ltOI‘.l’l}'/Ch prévn_ych Oddelenic | | Povolovacie
a analyz sluzieb sluzieb prelicencovania oddelenic
Poradna Povolovacie Oddelenie
komisia oddelenie N dohladu
) rady pre KT
Oddelenie :
hospodar n Oddelenie B
pocar. , dohPadu I*
sluzieb Poradna
komisia
rady pre P Oddelenie
dohladu IL.* [
Tajomnik Tajomnik
dozor. rady rady

*) pre oblast’ kolektivneho investovania, obchodnikov s cennymi papiermi a sprostredkovatel'ov

investi¢nych sluzieb

**) pre oblast’ vyhlasovatel'ov verejnej ponuky, verejnych trhov a centralneho depozitara

Zdkon ¢. 96/2002 Z. z. o dohl'ade nad financnym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov

\A

00N O LR L (X

1. 1.
. Gast: ZAKLADNE USTANOVENIA

Cast: ORGANIZACIA A RIADENIE URADU
¢ast: PRAVIDLA VYKONU DOHLADU

Cast’: KONANIE

gast: DALSIE CINNOSTI A OPRAVNENIA URADU
. &ast: PORIADKOVE POKUTY

. éast: HOSPODARENIE URADU
. &ast: SPOLOCNE, PRECHODNE A ZAVERECNE USTANOVENIA

. Cast: ZAKLADNE USTANOVENIA

§ 1 Predmet Opravy:
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e zriadenie, posobnost’, organizacia, ¢innost’ a hospodarenie tradu
e  postup tradu pri vykonavani dohl'adu nad finanénym trhom
e spolupréca a sucinnost’ s inymi tuzemskymi a zahrani¢nymi organmi, pravnickymi a fyzickymi osobami

§ 2 Zriadenie uradu:
e pravnicka osoba, ktorej sa v oblasti verejnej spravy zveruje vykon dohl'adu nad kap. trhom
a poistovnictvom

§ 3 Posobnost’ tradu:

e vykonava dohl'ad nad ¢innost'ou subjektov kap. trhu a poistovnictva
e  spolupracuje s MF SR

e spolupracuje a vymiena si informacie so zahr. organmi dohl'adu

e plni d’alSie tlohy

e dohl'ad je vykonavany nestranne a nezavisle

§ 4 Urad predklada vlade SR:

e rocnu spravu o ¢innosti a hospodareni uradu

e rocnu a polrocnu spravu o stave kapitalového trhu
e rocnu a polrocnu spravu o stave poistovnictva

2. Gast: ORGANIZACIA A RIADENIE URADU

§ 5 Orgény uradu:

e radauradu

e  generalny riaditel’ iradu
e dozorny vybor tradu

§ 6 - § 8 Rada uradu:

e Statutdrny a vykonny organ tradu

e ma pit’ Clenov (predseda rady, dvaja podpredsedovia rady, d’alsi dvaja ¢lenovia rady)
e (lenov rady uradu vymenuva a odvolava vlada SR

§ 9 Generalny riaditel’ uradu:

e je vymenovany a odvolavany vladou SR na zaklade navrhu ministra financii SR
e Stvorro¢né funkéné obdobie

e riadi organizacny utvar (dohl'ad na dial’ku, na mieste, konanie v prvom stupni)
e vyjadruje sa k zdsad. materidlom (napr. navrhu rozpoctu)

§ 10 Dozorny vybor tiradu:

kontrolny organ tradu

ma péat’ ¢lenov (predseda, podpredseda rady, d’alsi traja ¢lenovia)
¢lenov dozorného vyboru tiradu vymentiva a odvolava vlada SR
kontroluje hospodarenie tradu

schval'uje rozpocet tradu

schval'uje vysku prispevkov

vyjadruje sa k sprave o ¢innosti iradu

schval'uje spravu o hospodareni tradu

schval'uje auditora na overenie ro¢nej uctovnej zavierky
schval'uje ro¢nt ictovnu zavierku overentl auditorom

schvaluje mzdové a iné funkéné pozitky ¢lenom rady a GR
schvaluje podmienky tvorby fondov, ich vysku a spdsob pouzitia
predklada spravu vlade SR o svojej kontrolnej ¢innosti

v pripade zistenia zavaznych nedostatkov navrhuje zvolanie rady
schval'uje rokovaci poriadok dozorného vyboru
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3. cast: PRAVIDLA VYKONU DOHLADU

§12:

urad vykonava dohlad na dialku a na mieste, zistuje objektivny stav, dolezité skutocnosti
o dohliadanych subjektoch, nedostatky v ich Ccinnosti, pri¢iny a Skodlivé doésledky zistenych
nedostatkov, osoby zodpovedné za zistené nedostatky

§ 13 Vylaéenie z vykonu dohl'adu:

zamestnanec Uradu je vylieny z vykonu dohladu, ak so zretelom na jeho vztah k veci,
k dohliadanému subjektu alebo k jeho zamestnancom mozno mat’ pochybnost’ o jeho nezaujatosti

§ 14 Vvykon dohl'adu:

urad pri vykone dohl'adu spolupracuje s inymi prav. osobami vykonavajtiicimi dohl'ad alebo dozor

za vykon dohl'adu zodpoveda a v konani na 1. stupni rozhoduje GR

v pripade zistenia skutoCnosti nasvedcujucej k tomu, ze bol spachany trestny ¢in, trad to bezodkladne
oznami prislusnému organu ¢innom v trestnom konani

§ 18 Prizvané osoby:

urad mdze na plnenie uloh pri vykone dohladu prizvat’ zamestnancov $tatnych organov a inych prav.
0s0b s ich sthlasom

prizvané osoby mozu vykonavat’ dohl’ad iba v sprievode poverenej osoby

na prizvani osobu sa vztahuju ustanovenia o povinnosti ml¢anlivosti, o pravach a povinnostiach
poverenej osoby a ustanovenia o vylic¢eni z konania

4. cast: KONANIE

§ 37 -8 39:

urad rozhoduje o predmete konania v prvom stupni do troch mesiacov od dorucenia uplného navrhu na
zacCatie konania, najneskor v§ak urad rozhodne do 12 mesiacov

rozklad proti rozhodnutiu Gradu v prvom stupni mozno podat’ tiradu do 15 dni odo dna dorucenia
rozhodnutia

ak urad o rozklade nerozhodne, predlozi ho GR rade do 30 dni odo diia, ked’ mu bol doruceny rozklad
ak to dovoluje povaha veci a ak napravu nemozno dosiahnut’ inak, rada sama vo veci rozhodne

§ 40 - § 44:

rozklade proti rozhodnutiu v prvom stupni rozhoduje rada na navrh fou ustanovenej poradnej
komisie

proti rozhodnutiu rady nemozno podat’ rozklad

rada moze preskimat’ pravoplatné rozhodnutie a napadnuté rozhodnutie moze zmenit’ alebo zrusit
proteste prokuratora proti rozhodnutiu uradu rozhoduje rada

zékonnost’ pravoplatnych rozhodnuti tradu je preskiimatel'na suidom

ak Uucastnik konania nesplni v urCenej lehote dobrovolne povinnost’ ulozeni rozhodnutim uradu,
ktoré je vykonatelné, Grad je opravneny podat navrh na siidny vykon rozhodnutia alebo navrh na
vykonanie exekucie suidnym exekttorom

5. ¢ast: DALSIE CINNOSTI A OPRAVNENIA URADU

§ 45 Zoznamy:

urad vedie zoznamy:
- 0s0b, ktorym bolo udelené povolenie
- nitenych spravcov
- d’alSich osob

76



§ 46 Vestnik tiradu:

urad vydava vestnik tiradu, v ktorom zverejiuje:
- spravu o ¢innosti a hospodareni tradu
- spravy o stave kapitalového trhu a poistovnictva
- zoznamy 0sOb
- vyroky vykonatel'nych rozhodnuti
- metodické usmernenia a odporacania tradu
- iné ddlezité oznamenia uradu

§ 47 Suéinnost’:

na ucely dohl'adu poskytuju Gradu saéinnost’:
- Statne organy
- organy Gzemnej Samospravy
-NBS
- burza cennych papierov
- centralny depozitar
- iné pravnické alebo fyzické osoby, ktoré maju doklady alebo informéacie stivisiace s
¢innost'ou Uradu
na pisomné vyziadanie

§ 48 Medzinarodna spolupraca:

urad moze uzatvarat’ dohody o vzajomnej spolupraci so zahr. organmi dohl'adu alebo s medzinarodnymi
organizaciami zdruzujicimi dozorné organy

urad moze byt ¢lenom medzinarodnych organizacii

urad zabezpecuje ulohy vyplyvajice z medzinarodnych zmliv

urad na zaklade dohody o vzajomnej spolupraci poskytuje informacie o dohl. subjektoch zahrani¢nym
organom dohl'adu

informacie je urad opravneny poskytnut, len ak je zmluvne zabezpecend vzajomnost’

6. cast: PORIADKOVE POKUTY

§ 49:

urad ulozi poriadkovi pokutu do 50 000 Sk dohl. subjektu za porusenie povinnosti podl'a § 16 ods. 2
urad ulozi poriadkovu pokutu do 500 000 Sk

- pravickej alebo fyzickej osobe za porusenie povinnosti podla § 47 ods. 4

- tomu, kto stazuje postup v konani na urade
pri urceni poriadkovej pokuty urad prihliada na zavaznost,, ¢as trvania protipravneho konania, na rozsah
jeho nasledkov, na prip. opakované porusenie povinnosti alebo na porusenie viacerych povinnosti
poriadkové pokuty st prijmom Statneho rozpoctu

7. cast: HOSPODARENIE URADU

§50:

urad je povinny hospodarit’ s majetkom uradu hospodarne a efektivne

urad nesmie vykonavat’ podnikatel’ski ¢innost’

urad nesmie prijimat’ a poskytovat’ tUvery, uzatvarat zmluvy o tichom spolocenstve, vydavat’ cenné
papiere, akceptovat’ ani prijimat’ zmenky

finan¢né prostriedky tradu sa veda na uctoch v NBS

§ 51 Rozpodet uradu:

urad zostavuje rozpocet nakladov a vynosov na prisl. rozpoctovy rok
rozpocet tradu schval'uje dozorny vybor
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e urad schvaleny rozpocet predklada na informaciu vlade SR a zabezpeci jeho zverejnenie vo vestniku
tradu
e urad vedie uctovnictvo, uctovnu zavierku uradu overuje auditor

§ 52 Prijmy tradu:
e prijmami Gradu si:
- prispevky dohliadanych subjektov
- poplatky za tikony v konani na urade
- zisk z predchadzajucich ictovnych obdobi
e  prijmom Uradu mézu byt prostriedky poskytnuté zo Statneho rozpoctu

§ 53 Prispevok:

e prispievatelia su povinni uhraddzat’ tradu ro¢ny prispevok

e rocné prispevky urcuje Grad na kazdy rok najneskor do 20. decembra predchadzajiiceho roka

e prispievatel'ovi vznika povinnost” uhradzat prispevok do 6 mesiacov po nadobudnuti pravoplatného
povolenia

e v pripade omeS§kania platby je prispievatel’ povinny zaplatit’ penale 0,01 % z dlznej sumy prispevku za
kazdy deni omesSkania

§ 54 Poplatky za tkony:
e uradu vybera poplatky za:

- za udel’'ovanie povolenia

- zmenu rozhodnutia, ktorym bolo udelené povolenie

- za vydavanie predchadzajuceho suhlasu

- za schval'ovanie

- za vydavanie ndhradného rozhodnutia, stthlasu alebo schval'ovania (duplikatu)
e poplatky su ustanovené pevnou sumou alebo percentualnou sadzbou zo zakladu poplatku
e vysku poplatkov za tikony ustanovuje vyhlaska MF SR ¢. 170/2002 Z. z.

Buducnost’

e marec 2002 vlada schvalila navrh koncepcie integrovaného dohl'adu nad finanénym trhom

e  koordina¢nu komisiu zlozentl zo zastupcov Ministerstva financii SR, Néarodnej banky Slovenska
a Uradu pre finanény trh

e presun UFT pod NBS
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Uloha BCPP, a.s. jako regulatora
Vladimir Skalny

Role burzy jako regulatora ji je dana jednak zakonem, ale samoziejmé vychazi i ze samotné
potieby zabezpecit dodrzovani pravidel, ktera si burza sama stanovi. Prioritnim cilem je
zachovat divéru v burzovni trh a zabezpecit fadné vypotadani vSech obchodd.

Burza tuto roli plni dvéma zptsoby. Je to jednak tvorbou vlastnich ptedpist, které se netykaji
jen samotného obchodovani, ale také upravuji podminky ¢lenstvi na burze, pravidla jednani se
zékazniky, vedeni dokumentace apod. Vyznam tvorby vlastnich pfedpist spociva 1 v tom, ze
fada ustanoveni jde nad rdmec zdkonnych povinnosti tzn., Ze burza timto stanovi urcité
nadstandardni podminky pro své Cleny.

Druhym zptsobem je samotna inspek¢ni ¢innost, které burza vénuje vyznamnou pozornost jiz
prakticky od pocatku své existence. Inspekéni Cinnost pokryva jak oblast emitentl, kde se
kontrola zamétuje na plnéni podminek pro pfijeti na burzovni trh, tak i ¢lenti burzy — tj. zda
¢lenové burzy dodrzuji pravidla obchodovani, zda tadné jednaji se zdkazniky, zda plni
piedpoklady Clenstvi a zachovavaji ptisluSnou dokumentaci.

Inspekéni Cinnost nad Cleny je dnes zabezpeCovana nékolika zptsoby. Je to jednak pritbezny
dohled nad obchodovanim, kdy je vredlném case sledovan a vyhodnocovan pribéh
obchodovani a provadéna kontrola dodrzovani stanovenych postupti a pravidel spojenych
s obchodovanim. V ptipad¢ potieby burza bezprosttedné reaguje, tak aby nedoslo k ohrozeni
trhu a byly minimalizovany Skodlivé dasledky.

Druhou oblasti je analyticky monitoring, kde burza pracuje s historickymi daty tzn. jeden den
po obchodovani a déale. Pribéh obchodovani je pfi této ¢innosti jiz vyhodnocovan v urcitych
souvislostech a vazbach. Burza si k tomuto ucelu vyvinula vlastni SW. Tento SW umoznuje
bezprosttedni piistup ke vSem udajim a zahrnuje funkce, které na zakladé¢ predem
definovanych 1 volitelnych parametri vybiraji piipady mozného poruseni Burzovnich
pravidel. Inspekéni SW je dnes schopen pracovat nejen s obchodnimi daty burzy, ale je
schopen pracovat i s daty z deniku obchodnika. Burza tedy je schopna vyhodnocovat cely
proces od zadani pokynu zdkaznika az po jeho vyporadani. Jsou nastaveny a déle se rozvijeji
urcité logické funkce indikujici mozna poruseni zejména pravidel obchodovani a stanovenych
zasad jednani se zakazniky. Analyticky monitoring umozituje burze byt v bezprostiednim
kontaktu se ¢leny, protoze jakykoliv vystup z monitoringu je okamzité analyzovan.V piipadé
potieby je okamzité dotazovan ¢len a jsou zadany ptislusné podklady a vysvétleni. Tim je
burza schopna piijimat ptislusna opatfeni bezprostfedné¢ a pruzné.

Krom¢ analytického monitoringu burza provadi i bézné inspekce v sidle ¢lenti. Tyto inspekce
jsou hloubkové, kde se burza zamétuje na cely rozsah Cinnosti a povinnosti ¢lend a jsou
provadény cca jednou za 3 roky u kazdého c¢lena. Po hloubkovych nasleduji opakované
inspekce zaméfené na plnéni opatieni k odstranéni nedostatkli zjiSténych hloubkovou
inspekci.

Vystupem inspekcni ¢innosti ve vztahu ke ¢lentim je zejména opatieni na strané clent — tzn.
zabezpeCeni neprodlen¢ho odstranéni zjisténych nedostatkit a minimalizovani Skodlivych
dasledkti. Burza mé moznost 1 urcitych restrikci ve formé sankci. VSechny vysledky inspekci
jsou piedkladany burzovnim organiim — tzn. orgdniim sloZenym ze samotnych c¢lenl a tyto
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posuzuji, nakolik je dané zjiSténi zdvazné a zda je pro napravu nezbytné ulozit sankci.
Vystupem jsou také informace Komisi pro cenné papiry o podezieni z poruseni zadkona.

Zavéry z jednani I11. sekce
Postaveni Komise pro cenné papiry a investi¢ni chovani domacnosti a ochrana investori

Diskusi v IILsekci moderoval JUDr.Dusan Katonak (Urad pre finanény trh), ktery rovnéz
zformuloval zavéry a doporuceni z jednani této sekce. Tyto zavéry prednesl na plenarnim
zasedani.

Zavery:

1. Z debaty vyplynulo, ze nie st jasne definované hranice medzi regulatorom a dozorom na
finanénom trhu. Ulohou regulatora by malo byt stanovenie hlavnych mantinelov, v ktorych
by sa mali pohybovat’ vSetky subjekty posobiace na financnom trhu — vratane orgédnu dozoru.
Orgén dozoru by vsak mal mat moznost’ ovplyviiovat a ¢iasto¢ne regulovat” dozorované
subjekty, ale len v odbornych a technickych otdzkach bez akéhokol'vek politického vplyvu.
Krucialnou sa javi vzajomna vymena informacii medzi reguldtorom a dozorom.

2. Mal by sa vac¢si doraz klast’ na zodpovednost’ regulatora (nie len dozoru), ktory stanovuje
rozsah a priestor v ktorom sa dozor mdze pohybovat. Do dneSnej doby vznikli obrovské
Skody (700 miliard len bankovy sektor) a nebola vyvodena ziadna osobna zodpovednost’ za
vzniknuty stav.

3. V najblizsej dobe sa neocakava vyznamnejSia zmena v Struktire aktiv domécnosti. Vyvoj
do buducnosti sa tazko prejudikuje vzhladom ktomu, ze vyvoj zavisi od viacerych
premennych, ktoré sa nedaju momentdlne posudit. Ddleziti ulohu bude hrat' déchodkova
reforma. Negativny vplyv na stcasny stav md najmid nizka likvidita kapitdlového trhu,
nedostatok kvalitnych cennych papierov na kapitdlovom trhu, negativne skuasenosti
z kuponovej privatizacie a nizka miera vzdelania ako obyvatel'stva tak malych a strednych
podnikov v oblasti kapitdlového trhu.

4. Hlavnou pri¢inou ,,finan¢nej krizy* nie je institucionalne usporiadanie dozoru a regulécie,
ale zl¢ pradvne prostredie (najmid v 90-tych rokoch), odvetvova kriza rozhodujicich
priemyselnych odvetvi (najméd tazky priemysel) a prepojenie bankového sektoru s vladnou
mocou, prostrednictvom ktorého sa v 90-tych rokoch stimuloval hospodarsky rast ,,miakkymi
uvermi®.
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IV. FINANCNI DOZOR V POJISTOVNICTVI A PENZIJNIM
PRIPOJISTENT

v__7

Statni dozor v pojiSt’ovnictvi a penzijnim pripojistén
Vaclav Kfivohlavek

1. Vymezeni pojmii

Finanéni trh 1 pfes zdanlivou exaktnost pojmd, které jsou pouzivany a které vychazeji bud’
z vyvoje pojmi tohoto sektoru v ¢eském jazyku nebo byly nékdy vhodnég, nékdy méné vhodné
prevzaty ze zahranici, pouziva n¢které z nich tak, ze neni vzdy zcela srozumitelné, co vlastné
obsahov¢ znamenaji. Pfikladem takového pojmového zmateni je pouzivani slova ,regulator*
¢i slova ,regulace” v souvislosti sexistenci a vykonem dozoru (¢i statniho dozoru)
v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu.

Zcela bez néaroku na analyticky rozbor pojmi, a tedy i bez naroku na jedin€ spravny vyklad

obsahu toho pojmu, piedkladam pro lepsi srozumitelnost nékterych mych vyvodi

prezentovanych timto referatem nasledujici definici regulatora:

» za regulatora povazuji takovou instituci, ktera formou vytvareni legislativniho ramce
upravuje moznosti existence a cinnosti subjektii v regulovaném sektoru.

Od této definice pak odvozuji definici instituce dozoru, kdy:

» za dozorovou instituci povazuji takovou instituci, na kterou regulator prenesl pravo nebo i
povinnost dozoru dodrzovani pravniho ramce stanoveného reguldtorem.

Protoze se problematika mého referatu tykd pojistovnictvi a penzijniho ptipojisténi, zcela
konkrétné tedy povazuji v sektoru pojiStovnictvi:

za regulatora Ministerstvo financi, které je zpracovatelem a predkladatelem zakoni a
podzakonnych norem, tykajicich se pojiStovnictvi, za statni dozor Ministerstvo financi, které
bylo zdkonem o pojistovnictvi povéteno vykonem statniho dozoru v pojistovnictvi

»tatni dozor v pojisStovnictvi vykondva zejména v zajmu ochrany spotiebitele ministerstvo*
,ministerstvo = legislativni zkratka pro ministerstvo financi (§6 odst. 1 zakona ¢. 363/1999
Sb., o pojistovnictvi)

V sektoru penzijniho pripojisteni, analogicky, povazuji: za regulatora Ministerstvo prace a
socialnich veéci, které je zpracovatelem a piedkladatelem zédkona o penzijnim piipojiSténi se
statnim piispévkem (nic na vyroku neméni ani fakt, Ze posledni novely zakona byly
zpracovany pouze MF nebo ve spolupraci s MPSV, protoze byla na MF v téchto konkrétnich
ptipadech pfenesena takova moznost se strany MPSV s ohledem na obsahovou néapli novel),
za statni dozor Ministerstvo financi a Komisi pro cenné papiry

., Cinnost penzijniho fondu a cinnost depozitire podle tohoto zdkona podléhaji statnimu
dozoru, ktery vykondava ministerstvo a Komise pro cenné papiry (§45a), ministerstvo =
legislativni zkratka pro ministerstvo financi.(§42 odst. 1 zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
piipojisténi se statnim piispévkem)

Z uvedeného je ziejmé, Ze stat:

1. vytvaii zédkonny ramec podnikani dvou rozdilnych sektorti finan¢niho trhu, a to
pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi dvéma rozdilnymi ministerstvy a
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2. statni dozor dava dvéma zakony do kompetence jediného ministerstva (s vyjimkou dil¢i
kompetence KCP vymezené jedinym paragrafem 45a) zdkona o penzijnim ptipojisténi se
statnim pfispévkem).

2. Urad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi

Co je to vlastng Utad stitniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi? Tak
predevs§im je odborem 32 Ministerstva financi, a to jednim z nejvétSich, se svymi 71
pracovniky. Je v soucasné dobé ¢lenén do deviti odd¢leni nasledovné:

oddéleni 321 — legislativni a pravni v pojistovnictvi

oddéleni 322 — licenci v pojistovnictvi

odd¢leni 323 — metodiky a standardizace dozoru

oddéleni 324 — kontroly v pojistovnictvi 1

oddéleni 325 — kontroly v pojistovnictvi 2

oddéleni 326 — legislativni a pravni v penzijnim pfipojisténi

odd¢leni 327 — kontroly penzijnich fondl a depozitait

oddéleni 328 — analytiky a statistiky

oddéleni 329 — vnitinich a vnéjsich vztaht

Statni dozor v pojistovnictvi vykonava ministerstvo (odbor 32) od uc¢innosti zdkona ¢.
185/1991 Sb., o pojistovnictvi. Konkrétné je vykon statniho dozoru zajistovan odd€lenimi
321, 322, 324, 325.

Statni dozor v penzijnim pripojisténi vykonava ministerstvo (odbor 32) od ucinnosti zakona
¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem. Konkrétné je vykon statniho
dozoru zajistovan odd¢lenimi 326 a 327.

Oddéleni 323, 328 a 329 jsou oddélenimi prifezovymi, zajistujicimi pro oba dozory jednak
podklady pro vykon dozoru ,,o0d stolu“, servisni sluzby a informacni zdzemi, jednak
spolupréci a prezentaci dozoru tuzemskou a zahranic¢ni.

Odbor 32 — Urad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojistént je, jak plyne z jeho
vnitiniho ¢lenéni, integrovanym dozorem dvou rozdilnych dozorii pro dva rozdilné sektory
financniho trhu — sektor pojistovnictvi a sektor penzijniho pripojisténi.

Z vnitini struktury Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi je ziejmé,
ze slucuje do jediného odboru 32 cinnost ministerstva jako regulatora — oddéleni 321 a 326
vytvareji legislativni normy pro oba sektory a cinnost ministerstva jako statniho dozoru.
Pravé zpétna vazba mezi vykonem dozoru v praxi a tvorbou legislativy je obrovskou vyhodou
Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi. Dokumentuji to i vysledky
dozoru, kdy po legislativnich zméndch vroce 1999 byly oba sektory finan¢niho trhu
formovany do soucasné stabilni podoby.

Odbor 32 — Urad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi, jako soucast
organiza¢ni struktury ministerstva, nema a ani nemuze mit vlastni rozpocet.

3. Statni dozor v pojistovnictvi

Rozhodujicimi aktivitami statniho dozoru v pojistovnictvi vramci odboru 32 — Utadu
statntho dozoru v pojiStovnictvi a penzijnim pfipojiSténi jsou zejména povolovaci a
schvalovaci Cinnost, kontrolni ¢innost ,,od stolu® ¢i ,,na misté”, analytickd a statisticka
¢innost, Cinnost registracni, metodicko-poradenskd a lektorskd. Zcela zasadni vyznam ma
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¢innost koncepcni, a to jak vzhledem k dozorové cinnosti ministerstva, tak vzhledem
k formovani pojistného trhu. Statni dozor ma vlastni funkéni systém vzdélavani, aktivné
spolupracuje s ostatnimi odbory ministerstva, s partnery a institucemi tuzemskymi i
zahrani¢nimi, proSetiuje a fesi stiznosti obCanll. Zminim se dale kratce pouze o nekterych jeho
aktivitach.

Z rozséhlé povolovaci a schvalovaci ¢innosti statniho dozoru v pojistovnictvi povazuji za
nejvyznamnéjsi tzv. ,prelicencovani®, vramci kterého byla udélovana nova povoleni
k podnikani vSem pojiStovnam a zajiStovnam, které v prubchu dvou let od nabyti ucinnosti
zdkona ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi, dosdhly souladu stimto zdkonem. Povoleni
k ¢innosti soucasné znamenala pro pojistovnu ziskdni tzv. ,,jednotného pasu®, opraviujiciho
ji k moznosti podnikéni na uzemi stati Evropské unie. Povoleni obdrzelo postupné do konce
roku 2002 celkem 44 pojistoven.

Povolovaci ¢innost, v sou€innosti s kontrolni ¢innosti, byla dilezitym nastrojem konsolidace
pojistného trhu. Od roku 1999, kdy novy zakon o pojistovnictvi dal statnimu dozoru moznost
ucinngjSich zasaht, bylo ,,odejmuto* povoleni k podnikani postupné deseti pojistovnam. A
zdlraznuji, ze se tak stalo bez vyznamnych dopadl na klienty, bez rozkolisani pojistného
trhu. Na tomto mist& bych chtél vyzdvihnout soudinnost jednotlivych pojistoven a Ceské
asociace pojistoven se statnim dozorem. Vzdy bylo s nalezeno vcas feSeni, neohrozujici
pojistny trh a jeho vyvoj, feSeni neohrozujici diivéru obcanti.

Obr. 1

Pocet pojistoven v letech 1993-2002

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

B zivotni M nezivotni O se smiSenou &innosti ‘

SoucCasna struktura pojistného trhu se vytvafela postupné fakticky se zakonem o
pojistovnictvi. Pouze piipomenu, Ze zdkon &. 185/1991 Sb., o pojistovnictvi, ptijaty Ceskou
narodni radou dne 26. dubna 1991, upravoval specifické podminky podnikani v pojistovnictvi
a zavedl nad nim statni dozor. Zakon byl vyznamny zejména proto, Ze vytvofil prostor pro
vznik  konkuren¢niho prostfedi v soukromém  pojiSténi, na Gzemi tehdejSiho
Ceskoslovenska.Vyvoj v obdobi samostatné Ceské republiky, tedy od roku 1993 do 31. 12.
2002 je zfejmy z obr. 1.

K tomuto datu ptisobilo na Gizemi Ceské republiky celkem 42 poji§toven (v ¢ervnu 2003
pisobi na tzemi Ceské republiky celkem 39 pojistoven). Jejich rozdéleni podle piivodu
kapitalu na zivotni, nezivotni a se smiSenou ¢innosti zobrazuji obr. 2 a obr. 3. Za povSimnuti
v tomto kontextu stoji napt. fakt, ze k 31. 12. 2002 u zivotniho pojisténi z dvaceti pojistoven
na trhu (Zivotni a se smiSenou ¢innosti), ma podil cca 80% trhu na béazi predepsaného
pojistného pouhych pét, u nezivotniho pojisténi z 39 pojistoven (nezivotni a se smisenou
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¢innosti), maji podil cca 72% trhu na bazi predepsaného pojistného pouhé tii z nich. Statistika
by nebyla Uplna, kdybych neuvedl, Ze k6. 6. 2003 mélo devét pojistoven povoleni
provozovat povinné pojisténi zaruky cestovni kancelare v piipadé jejiho upadku, jedenact
pojistoven mélo povoleni provozovat pojiSténi odpovédnosti za Skodu zplisobenou provozem
vozidla. 14 pojistoven je sdruzeno v Ceském jaderném poolu.

Obr. 2

Pojistovny podle ptivodu kapitalu na trhu Zivotniho pojisténi

0 ‘ ‘ ‘ & ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

@ Pojistovny s rozhodujici zahrani¢ni majetkovou Gcasti
E Organizac¢ni slozky

OPojistovny s rozhodujici tuzemskou majetkovou ucasti

Obr. 3

Pojist'ovny podle pivodu kapitalu na trhu neZivotniho pojisténi

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

E Pojistovny s rozhodujici zahrani¢ni majetkovou ucasti

O Organizaéni slozky

@ Pojistovny s rozhodujici tuzemskou majetkovou Ucasti

Pro uplnost informace dopliuji, ze za soucast pojistného trhu povazuji i maklére, kterych je
ministerstvem registrovano v soucasnosti jiz vice nez 500 (pravnickych i fyzickych osob) a
Ceskou kancelai pojistiteld. Jsou také subjekty, které podléhaji statnimu dozoru
v pojistovnictvi, stejné jako zajiStovny (povoleni statniho dozoru maji dvé pojistovny, pro
fakultativni zajisténi 10 pojistoven).

Tim se dostavam k registra¢ni ¢innosti. Kromé makléfi je statnim dozorem zapsano do
seznamu Vv soucasnosti celkem 46 pojistnych matematiki, ktefi maji pravo v pojiStovnach
vykonavat funkci odpovédného pojistného matematika.
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Zapojeni statniho dozoru v pojistovnictvi do Ceskych, evropskych a svétovych dozorovych
struktur je zfejmé napft. z nasledujicich aktivit:

e spoluprace dozoru v ramci trojstranné dohody ministerstva, CNB a Komise pro cenné
papiry,

e dvoustranné dohody podepsané s dozorem némeckym a dozorem slovenskym,

e zapojeni do Cinnosti pracovnich skupin, podvybori a vybort EU, v pozici pfistupujici
zeme,

e Clenstvi v mezinarodni asociaci pojistnych dozort TAIS.

Podstatné jsou aktivity informacni, od roku 2000 je vyddvana vyro¢ni zprava dozoru
v pojistovnictvi, zékladni informace jsou umistény na internetové strance ministerstva,
vyuzivan je Finan¢ni zpravodaj.

Aktivity legislativni jsou dal§i vyznamnou ¢asti pracovni naplné dozoru v pojistovnictvi. Po
rozdéleni Ceskoslovenska, v navaznosti na pfizptisobovani nirodni legislativy v oblasti
soukromého pojistovnictvi pravu Evropskych spoleCenstvi, byla novelou zakona o
pojistovnictvi €. 185/1991, provedenou zakonem ¢. 320/1993 Sb. a vyhlaskou Ministerstva
financi €. 52/1994 Sb., uzdkonéna povinnost pojiStoven a zajiStoven vytvaiet k svym
zavazkim z pojiSténi technické rezervy a kryt tyto rezervy odpovidajicimi aktivy. Po této
z4sadni zméné pokraCovala tvorba zakont, nafizeni vlady a vyhlasek Ministerstva financi
fakticky az do soucasné doby, kdy je dokoncovana harmonizace prava v oblasti soukromého
pojistovnictvi s pravem Evropskych spoleCenstvi, s cCasovym horizontem roku 2003.

V soucasnosti jsou Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR projedndvany:

e navrh zdkona, kterym se méni zdkon ¢. 363/1999 Sb., o pojiStovnictvi a o zméné
nékterych souvisejicich zakoni (zékon o pojistovnictvi), ve znéni pozdéjsich predpist,

e navrh zdkona o pojistnych zprostfedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych
udalosti a 0 zméné zivnostenského zédkona (zédkon o pojistovacich zprostfedkovatelich a
likvidatorech pojistnych udalosti),

e navrh zédkona o pojistné smlouvé a o zmén¢ souvisejicich zdkonl (zdkon o pojistné
smlouve),

e navrh zédkona, kterym se méni zdkon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpoveédnosti za Skodu
zpusobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakont (zékon o
pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni pozd¢jSich predpisi.

Pojistny trh Ceské republiky povazuji za stabilni, dynamicky se rozvijejici. Svédéi o tom jak
rostouci podil predepsaného pojistného na hrubém domécim produktu, ktery od roku 1993
stoupl do roku 2002 z 2,25% na 4% pfi celkové vysi vice nez 90 mld. K¢ (obr. 4), tak rist
aktiv na kryti technickych rezerv, kterd dosahla k 31. 12. 2002 celkové vyse téméi 160 mld.
K¢ (obr. 5). Naklady na pojistna plnéni stouply ve stejném obdobi ze 17 mld. K¢ na vice nez
60 mld. pricemz je zfetelné znat nardst pojistnych plnéni po povodnich v roce 1997 a v roce
2002.

Jen malo lidi vi, jak vyznamnou mérou se pojiStovny podilely a stale jeSté podileji na
vypotadani povodnovych skod. Jestlize po povodnich v roce 1997 pojistovny z celkovych
Skod cca 80 mld. K¢ uhradily v rdmci pojistnych plnéni témét 10 mld. K¢ (vice nez 8 mld. K¢
z této Castky byla kryta zajiStovnami), pak po povodnich v roce 2002 cini pojistné plnéni
témét 35 mld. K¢ z odhadovanych celkovych Skod 70 mld. K¢. Jinymi slovy, pojistovny
hradi polovinu celkovych povodnovych skod, a to bez vétSiho rozkolisani trhu. Za to jim patfi
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jist€ uznani. To vSe ziejmée i diky velmi obezietnému konzervativnimu pfistupu k investovani
pojistoven, kdy cca 62 % aktiv bylo investovano do dluhopisii (obr. 6), soucinnosti
regulacnich a dozorovych aktivit ministerstva a predstavitelti pojistného trhu.

Obr. 4
Vyvoj pifedepsaného pojistného
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Obr. 5
Vyse technickych rezerv
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4. Statni dozor v penzijnim pripojisteni

Obdobné jako u statniho dozoru v pojistovnictvi jsou rozhodujicimi aktivitami statniho
dozoru v penzijnim piipojisténi v ramci odboru 32 — Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a
penzijnim pfipojisténi zejména povolovaci a schvalovaci ¢innost, kontrolni ¢innost ,,0d stolu*
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¢i ,,na misté”, analytickd a statistickd ¢innost, ¢innost metodicko-poradenska a lektorska.
Navic je provadéna kontrola vyplat statniho ptfispévku tcastnikim penzijniho ptipojisténi.
Zcela zasadni vyznam ma opét ¢innost koncepcni, a to jak vzhledem k dozorové cinnosti
ministerstva, tak vzhledem k formovani trhu penzijniho pfipojisténi a penzijniho systému
Ceské republiky jako celku. Statni dozor v penzijnim piipojisténi je napojen na funkéni
systém vzdélavani pracovnikl odboru, aktivné spolupracuje s ostatnimi odbory ministerstva,
s partnery a institucemi tuzemskymi i zahrani¢nimi, proSetiuje a fesi stiznosti ob¢and.

Obr. 6

Finanéni umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy (v %)
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Nepovazuji za tcelné znovu opakovat aktivity statniho dozoru v penzijnim pfipojisténi, které
jsou spolecné s aktivitami statniho dozoru v pojiStovnictvi. Pouze zdaraziuji, Ze sou¢innost
obou dozorti, vramci které jsou hleddny vice prvky spoleéné nez prvky oba sektory
rozde€lujici, je soucinnosti zabezpecujici vétsi transparentnost dozorové ¢innosti 1 informaci
poskytovanych laické i odborné vetejnosti.

Aktivity legislativni, tedy aktivity ministerstva jako regulatora, jsou také vyznamnou soucasti
¢innosti statniho dozoru. Tykaji se vesmées problematiky souvisejici s vykonem statniho
dozoru, zvySovanim stability trhu penzijniho pfipojisténi a harmonizace zédkona s pravem
evropskych spole€enstvi. Jsou samoziejmé delegovany na Ministerstvo financi Ministerstvem
prace a socialnich véci nebo jsou navrhy pfimo s timto ministerstvem vladé k projednani
predkladany. s ¢asovym horizontem roku 2003. V soucasnosti je Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR projednavan:

e navrh zdkona, kterym se méni zédkon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim

prispévkem a o zménach nékterych zédkonl souvisejicich s jeho zavedenim, ve znéni
pozd¢jsich predpisi, ktery lze povazovat za harmonizacné technickou novelu zakona.
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Obr. 7

Celkovy pocet penzijnich fondu v innosti
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Obr. 8
Vyvoj vlozenych prostiedki penzijnich fondi - kumulované
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Jaké byly a jsou vysledky sektoru penzijniho pfipojisténi a jeho statniho dozoru? Zcela
jednoznaéné Ize konstatovat, ze trh penzijniho pfipojisténi se postupné stabilizuje. Tomuto
procesu vyrazné¢ napomohla novela zdkona o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem
z roku 1999. Pocet penzijnich fondl se snizil z 44 v roce 1995 na dnesnich 13 (obr. 7), je
pfipravovana dalsi fuze a v nejblizSich dnech bude tedy penzijnich fondl jiz pouze 12. Do
systému bylo postupné vlozeno jiz t¢émét 80 mld. K¢ celkem, z toho vice nez 17 mld. statniho
piispévku (obr. 8). Osm z existujicich penzijnich fondd pokryva témét 94% trhu z pohledu
poctu ucastnikd, kterych je v systému cca dva a pil milionu. Proces stabilizace sektoru se
neobesel zcela beze ztrat, jejich vySe dosahuje cca 400 mil K¢, coz je ve vztahu k sou¢asnym
aktivim pfiblizné 0,5%. Sviij nezastupitelny podil na stabilit¢ sektoru ma nejen zminéna
novela zdkona (tedy zdsah ministerstva jako reguldtora), ale aktivita dozorové cCinnosti
zejména v prevenci a v uzké spolupraci s trhem. Za vyznamnou informaci v této souvislosti
povazuji i rozloZeni portfdlia penzijnich fondd k 31. 12. 2002 (obr. 9), ze které¢ho je ziejmé
obezietné investovani, nepfinasejici sice vysoké vynosy, ale snizujici riziko ztrat
Z investovani.
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Obr. 9

Rozlozeni portfolia penzijnich fondt k 31.12.2002

BNemovitosti - finanéni investice B Ostatni investice
0,59% 2,00%

D Ostatni aktiva
2,15%

W Nemovitosti - provozni (HIM)
0,34%

0 Akcie a podilové listy
6,23%

O Penize na Uétech a terminové vklady
5,07%

DO Pokladniéni poukazky
9,70%

B Dluhopisy
73,90%

5. A jak dal?

V prvni ¢asti ptispévku jsem se pokusil definovat pojem regulétora a pojem statniho dozoru,
v daldi &asti pak charakterizovat Utad statniho dozoru v poji§tovnictvi a penzijnim
pfipojisténi, zakladni aktivity a vysledky ufadem zajiStovaného statniho dozoru
v pojistovnictvi a statniho dozoru v penzijnim ptipojisténi.

S jistou nadsazkou lze konstatovat, ze Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténi je jednotnym statnim dozorem dvou sektorli finan¢niho trhu — pojistovnictvi a
penzijniho pfipojisténi. Nic nového pod sluncem. O jednotném dozoru, dokonce nad celym
finan¢nim trhem, diskutuje Evropska unie, uvazuji staty EU 1 mimo ni, je v nejriznéjSich
podobach predmétem chvaly i kritiky.

I v Ceské republice za¢ina diskuse o vyhodnosti i nevyhodnosti jednotného statniho dozoru
nad finanénim trhem. Nazory se rizni. Jedna se o zasadni koncep¢ni rozhodnuti, které nelze
véené podceniovat. Soucasny stav je nevyvazeny, do budoucna v existujici podobé
nepiijatelny. NardZi nejen na ocekavané vécné problémy, které bude tfeba Gspésné fesit, napt.
v souvislosti s existenci a ¢innosti finan¢nich skupin a finan¢nich konglomeratt, s riznou
tirovni legislativy, struktury a moznosti dozorovych organii — Ministerstvo financi (Utad
statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojiiténi), Ceska narodni banka (Bankovni
dohled), Komise pro cenné papiry, Ufad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami. Jednotny
dohled je jist¢ velmi dobrou myslenkou, jeho ptfipadny vznik je vSak zalezitosti budoucich
mozna tii az péti let.

S ohledem na uvedené Ministerstvo financi novelou zdkona o pojiStovnictvi, ktera je
v sou¢asné dobé v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky alespoit na obdobi, ve
kterém bude diskutovano o jednotném stitnim dozoru nebo se bude takovy dozor novym
zdkonem vytvéaiet, navrhuje vy¢lenéni sou¢asného odboru 32 — Utadu statniho dozoru
v pojiStovnictvi a penzijnim piipojisténi z Ministerstva financi do podoby organizac¢ni slozky
statu.
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Toto feSeni umozni nejen byt pfimym partnerem ostatnim tuzemskym i zahrani¢nim dozortim,
ale pfedevsim pracovat s vlastnim rozpoctem a dat tak zcela jasné trhu i vefejnosti informaci
nejen jak dozor pracuje a sjakymi vysledky, ale také co tento dozor v ndkladech stoji.
Navrhovana institucionalizace Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi
nebude mit vyznamny piimy ¢i nepfimy dopad na statni rozpocet, protoze feseni predpoklada
celkové ro¢ni naklady na jeho existenci a ¢innost v roce 2004 ve vysi cca 70 mil K¢. To jsou
ptiblizné soucasné celkové prepoctené naklady na Cinnost odboru 32 v rdmci Ministerstva
financi v roce 2003.

vvvvvv

vyzadovano zadnou Smérnici ES, plnénim piislibu Ceské republiky Evropské komisi, protoze
pozadavek na zvySeni nezdvislosti existujiciho statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim
pripojisténi se objevuje ve vSech zékladnich dokumentech a stanoviscich. Nesplnéni zavazkt
Ceské republiky z pfedvstupnich jednani by mohlo byt déivodem pro uplatnéni sankci.

Nékolik poznamek k regulaci a dozoru nad pojiStovnictvim a penzijnim
pripojisténim
Jaroslav Vostatek

Pozitivni vyvoj statniho dozoru na useku poji§toven a penzijnich fond v Cesku je ziejmy,
koneckoncti brani dalSimu zefektivnéni v poskytovani pojistovacich sluzeb, a to nejen
z pohledu klientl, ale i pojiStoven a penzijnich fondi. Na tyto vybrané otazky se zde
zaméfim.

Nazev nerozhoduje, ale ...

Zacneme tim relativné nejméné dilezitym: ndzvem statniho dozoru. Za prvni ¢s. republiky
jsme meli statni dozor nad soukromymi pojiStovnami, dnes mdame statni dozor
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojiSténi. Témet pominu problém piedlozky: nejen pred
valkou ve vztahu k pojiStovnictvi, ale i dnes ve vztahu k ostatnim stdtnim dozorim a
dohledim se dava piednost piedlozce ,,nad”. To by mohlo byt dostatenym argumentem pro
piechod od ,,v*“ k ,,nad®.

Vécnym problémem jsou ,slova“ za piedlozkou. Pojistovnictvi je odvétvim narodniho
hospodafstvi a patii do ného zejména a piedevsim pojiStovny. V nasi praxi se za pojisStovny
patfici do odvétvi pojistovnictvi povazuji pojistovny, na néz se vztahuje zakon o
pojistovnictvi. Témto pojistovnam by nejlépe sluSelo souhrnné oznaceni ,,soukromé
pojistovny*; jejich protipdlem pak jsou (resp. by mély byt) vefejné pojistovny, jimiZ u nas
dnes fakticky jsou zdravotni pojisStovny. (V tomto sméru pochvalme zakonodarce, ktery pred

nckolika lety piejmenoval diivéjsi ,,vSeobecné zdravotni pojisténi na ,,vefejné zdravotni
pojisténi.)

vvvvvv

»komercni pojisténi® a ,,komercni pojistovny*. Krom¢e toho ma slovo ,,komercni® stale jisty
pejorativni nadech, nehledé na to, Ze jedna ze soukromych pojistoven se jmenuje ,,Komeréni
pojistovna“. Pokud by se nékdo nechtél smifit s istupem od pridavného jména komercni, pak
mu doporucuji alespont toto slovo ptelozit do ceStiny: komeréni = obchodni. Obchodni
pojistovna by pak byla analogii obchodni banky.
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Obecné by do pojistovnictvi mohly ¢i podle mého nazoru dokonce mély patfit i vetrejné
pojistovny. Z hlediska systematiky by tomu tak urcit¢ mélo byt. Jak je takovy pojem v praxi
Siroce pouzitelny, je jina otdzka. Co nam vSak brani v rozliSovani soukromého pojistovnictvi
a vefejného pojistovnictvi?

Penzijni fondy: jednoproduktové Zivotni pojiStovny

Patii do pojistovnictvi penzijni fondy? Teoretik by se samoziejmeé mél divit jiz tomu, Ze se
takto otdzka vibec stavi. Penzijni fondy do pojiStovnictvi nepochybné patii; jedinou otazkou
je, zda konkrétni penzijni fondy vdané zemi patii do soukromého nebo vefejného
pojistovnictvi.

Dnesni ceské penzijni fondy jsou upraveny zdkonem o penzijnim pfipojiSténi se statnim
prispévkem. Z pravniho hlediska nejde o pojistovny a ani jimi poskytovany produkt zvany
»penzijni ptipojisténi* se nefidi pravni Upravou pojistné smlouvy. Za tohoto stavu se penzijni
pripojisténi nepovazuje za produkt ,,zalenitelny* do jednoho z odvétvi zZivotnich pojisténi
podle zdkona o pojistovnictvi, resp. podle ptislusné smérnice Evropské unie. Toto vse je
Spatné a je nejen v zajmu klientl, ale i finan¢nich skupin, které maji zivotni pojistovnu a
penzijni fond, tyto véci zménit, dat do souladu s vécnou povahou problému a vibec do
souladu se selskym rozumem.

Stavajici Ceské penzijni fondy jsou jednoproduktové soukromé zivotni pojistovny. Jejich
produkt — tzv. penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem — se fakticky ¢leni do dvou
casovych fazi: fdze spofeni a faze poskytovani dichodu. Druhd faze mé byt zdkladnim Gcelem
produktu — cely zdkon je takto koncipovan; skuteCnost je sice jind, ale to nema vliv na
,»zaclenitelnost™ celého produktu do systematiky odvétvi zivotniho pojisténi z pohledu
statniho dozoru.

Tzv. penzijni pfipojisténi Ize nepochybné zaclenit do dichodového pojisténi (odvétvi €. 3
klasifikace zivotnich pojisténi podle smérnice EU a podle ¢eského zakona o pojistovnictvi).
Penzijni fondy by u téch pojistnych smluv, které pokracuji vyplatou dichodu, samoziejmé
mély vytvaret technické rezervy podle obvyklych pojistné matematickych zasad.

Nerespektovani smérnice EU

Stat by také nem¢l piedpisovat, jaké imrtnostni tabulky budou penzijni fondy pouzivat, kdyz
tak ne€ini — v souladu s unijnim pravem — ani u ostatnich soukromych pojistoven. Toto neni
jedinym piipadem ,,pieregulace produktu a soukromych spolecnosti (penzijnich fonda); ke
Skodé¢ klientt je fakticky cely produkt v jeho prvni fazi (spofeni) definovan v zakoné, ackoliv
pojistné podminky u dobrovolnych pojisténi nemaji (nesmi) byt dany zédkonem nebo byt
schvalovéany statnim Gfadem.

Produktu penzijni pfipojiSténi se statnim piispévkem byl v dobé jeho vzniku piisuzovan
zvlastni socialni vyznam, podtrZzeny statnim ptispévkem, jehoz vySe €ini az 50 % pojistného
(,,ptispévku ucastnika“). Z téchto diivod se na schvalovani pojistnych podminek (,,penzijnich
plant) podili ministerstvo prace a socidlnich véci a toto ministerstvo ma dokonce piiicenu
legislativni odpovédnost za tento produkt. Vécny diivod pro tyto kompetence vSak neni.

V dobé svého vzniku byl statni piispévek k penzijnimu ptipojisténi sice zasadni odlisnosti od

jinych soukromych pojisténi, nicméné je vSak statni prispévek ,,pouze® statni podporou
jednoho konkrétniho soukromého pojisténi. Navic neni diivod tento ptispévek poskytovat jen
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specializovanym zivotnim pojistovnam; srovnatelné¢ produkty by mély mit stejnou statni
podporu bez ohledu na jejich poskytovatele.

Ostatné jiz v dobé vzniku zdkona o penzijnim pfipojiSténi mohlo byt ziejmé, ze diive ¢i
pozd¢ji bude zavedena statni podpora i jiného zivotniho pojisténi. S delSim casovym
zpozdénim se tak i stalo. Bohuzel nikoliv dasledné — v penzijnim pfipojisténi existuje dnes
dvoji statni podpora (pfima a nepiiméa — danova), zatimco v ,,soukromém zivotnim pojisténi*
je jen podpora nep¥ima. Mimochodem — je to kauza zrala pro Ustavni soud (to oviem plati jen
v pln¢ stabilizovanych demokraciich).

Penzijni pripojiSténi bez penzijniho fondu

Zivotni pojistovna Wiistenrot uvedla nedavno na trh produkt ,Diichodova pojistka
SPONSOR®. Produkt byl registrovan v odvétvi ¢. 3 — diichodové pojisténi, pritom jde o
zvlastni druh investicniho zivotniho pojisténi (odvétvi €. 4 — ,,pojiSténi podle bodii 1 az 3
spojené s investicnim fondem*); ve fazi spofeni se také pouziva software pro investi¢ni
zivotni pojisténi.

Pojistné podminky Dulchodové pojistky SPONSOR samoziejm& pouZzivaji terminologii
¢eského pojistného prava (obcanského zakoniku); jsou pfitom podstatné krat$i nez ,,penzijni
plany* penzijnich fondl. Produkt se v né¢kolika detailech (z hlediska naSich uvah zde jde o
nepodstatné odchylky) odchyluje od tzv. penzijniho pfipojisténi. Vztahuje se na ngj statni
podpora soukromého Zzivotniho pojisténi. Pfitom z vécného hlediska by produkt mél mit
vyhodnéjsi statni podporu penzijniho pfipojisténi se statnim ptispévkem.

Zbytecné instituce — vyssi naklady

Pokud by stat poskytoval shodnou statni podporu jak tzv. penzijnimu pfipojisténi, tak tzv.
soukromému zivotnimu pojisténi, pak by finan¢ni skupiny majici ve své sestavé jak Zivotni
pojistovnu, tak i penzijni fond pravdépodobné pfistoupily k jejich integraci. Ziejme za
ptedpokladu, Ze bude sjednoceno i ceské pojistné pravo. Z vécného hlediska tomu nic
nebrani. Stavajici penzijni fondy jsou nepochybné soukromymi zivotnimi pojisStovnami a tzv.
penzijni ptipojisténi je soukromym dichodovym pojisténim (nikoliv ,,pfipojisténim*).

Kuriozitou je, ze finanéni skupina CSOB se neddvno rozhodla neintegrovat své dva penzijni
fondy. Odlvodnéni: penzijni fondy se li$i svou investi¢ni strategii. Pokud by ¢eska legislativa
byla v tomto ohledu normalni (tj. ,,evropska®), pak by finanéni skupina CSOB pravdépodobné
pristoupila k integraci obou penzijnich fondi s CSOB pojistovnou s tim, Ze penzijni fondy by
se pfeménily na produkty investicniho Zzivotniho pojisténi. Vysledné uspory spravnich
nakladi jsou nasnadé. Kuriozita je tedy dana kuridzni Ceskou legislativou.

Obdobné i u statniho dozoru

Podobné¢ je tomu i se statnim dozorem nad soukromymi pojiStovnami a legislativou
soukromého pojistovnictvi. Statni dozor by se jisté zefektivnil, kdyby legislativa by jednotna,
plné v kompetenci ministerstva financi. To plati i pro soukromé pojistovny, které se dnes
nazyvaji penzijnimi fondy. Neni divod zde délit kompetence mezi MF, MPSV a Komisi pro
cenné papiry.

A propos: podle smérnice EU je sprava penzijnich fonda jednim z odvétvi zivotniho pojisténi.

Z pohledu statniho dozoru, samoziejmé. Penzijnimi fondy se zde ovSem maji na mysli
penézni prostiedky, nikoliv akciové spolecnosti.
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Reforma jednoducha, ale ...

Co udélat se zdkonem o penzijnim pfipojiSténi se statnim piispévkem? Teoreticky je to velmi
jednoduché — zakon staci nahradit pfechodnym ustanovenim v zadkonu o pojistovnictvi (pfi
jeho novele). Prakticky je to obtizné, protoZze se vzdy najde hodné domnéle ¢i skutecné
»postizenych® takovouto reformou zakona. Vedle toho by se ud¢laly téz drobné tpravy
v zékonu o danich z ptijm.

V letech 1984-89 jsem byl jednim z vedoucich pracovnikii Prognostického tistavu CSAV.
Hlavni naplni nasi ¢innosti tam byly analyzy systémovych nedostatkli tehdejsi ekonomiky a
spole¢nosti, na konkrétnich ptikladech v jednotlivych odvétvich. Dnes mam ¢asto pocit, Ze by
se Prognosticky ustav mohl zalozit znova — vidéno mnozstvim zéasadnich neracionalit
v mnoha odvétvich ekonomiky. Kauza penzijniho pfipojisténi a statnitho dozoru nad
soukromymi pojistovnami je takovouto typickou a zjevnou neracionalitou.

K dalSimu vyvoji regulace a statniho dozoru v pojiStovnictvi
Jaroslav MesrSmid

Regulace a samoregulace

Rozvoj pojistného trhu piedpoklada ucinnou spolupraci mezi reguldtorem/statnim dozorem
a asociaci pojistoven. Tento predpoklad je nutno brat v uvahu pti dalSim zkvalitiovani
regulace 1 dozorové Cinnosti. Pfitom je ucelné obezietné zvazovat, zda v nékterych
— vybranych oblastech — neni U¢elné v budoucnu vice vyuzit samoregulace (Gcetnictvi,
odbornd zpusobilost, corporate governance...)

Regulace a harmonizace

Pfi implementaci smérnic k pojiStovnictvi je v zasadé moznost stanovit ptisnéjsi pravidla na
narodni urovni. V tomto sméru je tfeba dané¢ rozhodnuti peclivé vazit, aby nedoslo
k pteregulaci a negativnim napi. ndkladovym dopadim na fungovani pojistného trhu bez
odpovidajicich efekti pro klienty.

Clenstvi CR v EU a regulace

Regulatorni prostedi v pojistovnictvi se v EU neustale vyviji. Néktera opatieni budou mit
stéZejni vyznam a dopad — napf. solventnost II a IAS. U fady budoucich iniciativ bude CR jiz
jako €len EU. Vyvstane nutnost zaujimat k témto navrhlim stanoviska, v nichZz by se mély
promitnout ¢eské zkusenosti a podminky.

Zavér

Cesky pojistny trh je dlouhodobé stabilni. Pojistné roste rychleji nez hruby doméaci produkt
v béZnych cendch. Obor je v poslednich letech vyrazné ziskovy. Od krachu Pojistovny
MORAVA nenastala zadna situace, jez by méla negativni dopad na klienty pojistoven.
Pojistovny zvladly i disledky povodni 2002.

Nespornou zasluhu na tomto vyvoji pojistného trhu v CR ma regulace a statni dozor. Kvalitni
regulace a statni dozor je v z4mu klientd, ale i1 pojiStoven a dalSich subjektd
v pojistovnictvi.
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Zavéry z jednani IV. sekce
Finanéni dozor v pojist'ovnictvi a penzijnim pripojiSténi

Diskusi ve IV. sekci moderoval Ing. Jaroslav MesrSmid (Ceska asociace pojistoven) ktery
rovnéz zformuloval zavéry a doporuceni zjednani této sekce. Tyto zaveéry prednesl na
plenarnim zasedani.

Zavery:

1. Cesky pojistny trh je dlouhodobé stabilni. Nespornou zasluhu na tom ma regulace a statni
dozor. Diky spolupraci dozoru s vybranymi pojistovnami se podafilo vyfeSit zejména
pfevodem pojistného kmene i1 nartistajici problémy nékterych pojistoven.

2. Zasadni vyznam v dozorové Ccinnosti ma sledovani solventnosti pojiStoven. Byla
vyjadiena podpora projektu Solventnost II, ktery je feSen v organech EU a ktery by mél
1épe postihnout rizikovy profil pojistovny. Jde vlastné o revizi celého dozorového rezimu
— kalkulaci technickych rezerv, miru solventnosti, zahrnuti zajisténi i vymezeni pravidel
pro obezietny dozor.

3. Vdiskusi o dalSim vyvoji regulace bylo upozornéno, ze je tfeba postupovat tak, aby
nedoslo k ,,pteregulaci®. Pokud jde o samoregulaci, ucastnici se shodli, ze by v budoucnu
mohla byt vyuzita napiiklad v ucetnictvi pojisStoven, v elektronickém obchodovani,
corporate governance nebo Vv oblasti zprostiedkovavani pojisténi. Pfiprava na
samoregulaci vyZaduje ur€ity €as, nyni lze ptipravenost ptislusnych subjekt hodnotit jako
¢astecnou.

5. Z diskuse vznikla celd tfada dalSich doporuceni, jako naptiklad: vénovat se definicim a
vykladu nékterych pojistovacich pojmil, pravné analyzovat, zda lze penzijni pfipojisténi
se statnim pfispévkem zaclenit do zivotniho pojisténi, zvazit SirSi vyuziti ratingu
pojistoven napft. i v dozorové ¢innosti apod.

Zavéreéné slovo prorektora VSFS RNDr. Petra Budinského, CSc.

Vysoké skola financni a spravni si poklada za Cest, Ze se podafilo usporadat konferenci za
ucasti tak vyznamnych odbornikl, ktefi se uvedenou problematikou na finan¢nim trhu
zabyvaji. Rad bych pod€koval vSem partnerim konference - a to za jejich podporu
konference. Dale bych rad podékoval tém, ktefi prednesli hlavni referaty i koreferaty a v
neposledni fad¢é 1 vSem ucastnikiim konference. Chtél bych fici, Ze konference méla velmi
Siroky zabér, pokryla celou problematiku regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy a myslim si,
ze je dobte, ze zavéry jednotlivych sekci jsou nékdy i rozdilné, protoze vyjadiuji, Ze se jedna
o zivou tematiku, na kterou jsou rtizné nazory a to i mezi jednotlivymi regulatory trhu. Tomu
odpovida i velmi bohatad diskuze, kterou reflektuji zadvéry u€inéné v jednotlivych sekcich.
Tuto diskuzi i zavéry piinese sbornik, ktery bude z této konference vydan. Pocitame s tim, ze
konferenci na podobné téma budeme potadat i v budoucnosti a to pravdépodobné jedenkrat za
dva roky. Doufam, Ze se na této ¢i nékteré dal$i konferenci pofadané nasi skolou znovu
setkame.
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Seznam referdtii a koreferatii piednesenych na mezindrodni konferenci
wRegulace a dozor nad finanénimi trhy“
(Praha, 24.-25. ¢ervna 2003)

Prednesené referaty:

Ing. Mgr. Zdenék Hustak,

¢len Presidia Komise pro cenné papiry

Postaveni Komise pro cenné papiry v ramci regulatorni struktury tuzemského
finan¢niho trhu

Ing. Vaclav Krivohlavek, CSc.,
reditel Uradu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi
Statni dozor v pojiStovnictvi a penzijnim pFipojisténi

Doc. Ing. Antonin Kubicek, CSc.,
prorektor VSFS
Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy — rozcesti, scesti nebo jesté néco jiného?

Ing. Veéra Masindova,

vrchni reditelka CNB

Institucionalni uspofadani regulace a dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice
z pohledu CNB

Doc. Ing. Petr Musilek, Ph.D.,
¢len Presidia Komise pro cenné papiry
Investi¢ni chovani domacnosti a ochrana investori

Doc. Ing. Viadislav Paviat, CSc.,
Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSFS
Regulace a dozor nad finan¢nimi trhy ve svété: soucasny stav a vyhled do budoucna

Ing. Jaroslav Sulc, CSc.,
nameéstek ministra financi Ceské republiky
Vyvoj nazoru na integraci dozoru nad finanénimi trhy

Pfednesené koreferaty:

PhDr. Ing. Ivan Baboucek, CSc.,
odbor bankovniho dohledu CNB
Koncepce regulace a dohledu pro jednotny evropsky trh finan¢nich produkti a sluZeb

Ing. Helena Cackd,
reditelka UNIVYC, a.s.
Regulace a vyporadani obchodu

Ing. Vladimir Hollmann, MBA,

generalni tajemnik BCPP, a.s.
Regulace a dozor nad kapitalovym trhem z pohledu BCPP, a.s.
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Ing. Maria Hurajova,
generalna tajomnicka Bratislavskej burzy
Skusenosti bratislavskej burzy v oblasti regulacie a dozoru

Doc. Ing.Vaclav Liska, CSc.,
Pravnicka fakulta University Karlovy
Samoregulace na kapitalovém trhu aneb historicka budoucnost

JUDr. Dusan Katonak,
riaditel” odboru Uradu pre financny trh
Postavenie a uloha dozorného organu v SR

Ing. Jaroslav Mesrsmid, CSc.,
generalni tajemnik Ceské asociace pojistoven
K dalSimu vyvoji regulace a statniho dozoru v pojistovnictvi

Ing. Viadimir Skalny,
reditel odboru inspekce BCPP, a.s.
Uloha BCPP,a.s. jako regulatora

Ing. Ludek Tesar,
Urad predsednictva viady Ceské republiky
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