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Globalizace finančních trhů a integrace dozoru nad finančním 
trhem  České republiky 

Michaela Erbenová 
 

příspěvek do Sborníku konference VŠFS  „Aktuální vývoj finančních trhů, jejich regulace a 
dozor“,  konané ve dnech 14. a 15. 6. 2005 

 
 
Předmětem této statě jsou některé výzvy a trendy, které přináší globalizace finančních trhů a úsilí o 
další integraci jednotného trhu finančních služeb Evropské unie. Spolu s podstatnými rysy domácího 
finančního systému jsou významnými podněty k integraci dozoru nad finančním trhem České 
republiky.        
 
 
Globalizace   
 
Globalizace světové ekonomiky a finančních trhů je poháněna dvěma základními faktory. Prvním 
z nich je liberalizace světového obchodu a devizových režimů, která  odstraňuje institucionální bariery 
obchodní výměny a kapitálových toků. Jako druhý faktor působí finanční inovace, které jsou do 
značné míry umožňovány a  podporovány dynamickým vývojem telekomunikačních a informačních 
technologií1.Význam posledně jmenovaného faktoru lze například ilustrovat vývojem ceny 
tříminutového telefonického rozhovoru mezi New Yorkem a Londýnem: ta činila (v kupní síle roku 
1990) před druhou světovou válkou 100 amerických dolarů, v padesátých letech minulého století 
poklesla na polovinu, a na sklonku minulého století se oproti počáteční hodnotě snížila stokrát. O 
ekonomických důsledcích technického pokroku svědčí i vývoj nákladů modernější formy komunikace, 
satelitního spojení, které stálo na počátku osmdesátých let minulého století 100 dolarů a na konci 
století se jeho cena snížila přibližně čtyřicetkrát, tj. na dva dolary.2 
 
Pojem „globalizace“ se užívá v různých ohledech. Je proto vhodné vymezit, v čem spočívá globalizace 
ekonomického života obecně a globalizace finančních trhů zvláště. 
Z hlediska ekonomické teorie globalizace znamená především to, že vznikají a fungují celosvětové 
trhy. „Globální trhy jsou takové trhy, na nichž působí zákon jediné ceny v tom smyslu, že je možné 
koupit nebo prodat zboží  za stejnou cenu bez ohledu na geografické vzdálenosti a místní okolnosti. 
Příkladem globálních trhů jsou devizové trhy a hlavní (ne všechny) kapitálové a komoditní trhy. 
Internacionalizovaný trh je předstupněm globalizovaného trhu. Od globalizovaného trhu se liší tím, že 
na něm při koupi a prodeji téhož zboží existují cenové diference, jež jsou spojeny s vývozem a 
dovozem a jež se zřetelně liší od cenových diferencí uvnitř určité ekonomiky“.3  
Reálná globalizace4 se v užším smyslu týká rozvoje mezinárodní dělby práce a růstu zahraničního 
obchodu se zbožím a službami, v širším smyslu pak i přímých zahraničních investic a s tím 
souvisejících otázek zaměstnanosti, vnější rovnováhy a inflace jednotlivých, velkých i malých, 
uzavřených i otevřených ekonomik. 
Finanční globalizace se týká finančního zprostředkování a souvisí s ní mimo jiné i otázky stability 
finančních systémů jednotlivých států, integračních seskupení nebo měnových oblastí.    
 
 
 
 

                                                 
1 Srovnej Trichet (2001) a Issing (2000). 
2 IMF, 2005, str. 113. 
3 Issing (2000) 
4 Srovnej  IMF (2005, kap.3). 
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Rostoucí dynamiku a rozměr reálné globalizace přibližují údaje o celosvětovém HDP a exportu 
uvedené v Tabulce 1.  
   

Tabulka 1 
Celosvětová tvorba  HDP a  objem světového exportu 

 
  87 -96 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

HDP 23 744 29 768 29 528 30 638 31 455 31 195 32 410 36 327 40 671 44 168 46 573

Export zboží a služeb    4 654 6 899 6 788 7 032 7 828 7 567 7 936 9 216 11 069 12 503 13 447

Poměr export /HDP  20% 23% 23% 23% 25% 24% 24% 25% 27% 28% 29%
 
Zdroj: World economic outlook 2005, IMF, Statistical annex, str. 201, 230    
HDP …. Světový output v mld. USD podle tržních směnných kursů  
Export zboží a služeb …. Světový export  v mld. USD podle tržních směnných kursů  
1987- 96…desetiletý průměr  
Údaje pro léta 2004 – 2006 … odhad MMF 
 
Tabulka 2 charakterizuje dynamický rozvoj finanční globalizace a to prostřednictvím údajů o 
zahraničních aktivech a pasivech  za skupiny zemí a za  nejvýznamnější světové ekonomiky v období 
1980 až 2003.   
 

Tabulka 2 
Zahraniční aktiva a pasiva  

 
  1980 1985 1990 1995 2000 2003

  Zahraniční aktiva               

  Vyspělé země  2 287 3 975 9 701 15 334 26 810 36 029

         USA  584 1 185 2 119 3 754 7 265 7 680

        V. Británie  519 838 1 695 2 432 4 400 6 293

        SRN  216 308 1 017 1 579 2 504 3 867

        Francie  203 265 722 1 292 2 323 3 317

        Japonsko  134 410 1 778 2 445 2 605 2 922

 Ostatní země  114 193 366 711 1 479 1 849

 Podíl vyspělých zemí   95% 95% 96% 96% 95% 95%

 Zahraniční pasiva              

 Vyspělé země  2 485 4 186 10 531 16 139 28 419 39 093

        USA  525 1 206 2 459 4 274 8 965 10 476

       V. Británie  508 755 1 762 2 426 4 497 6 249

       SRN  224 289 751 1 535 2 534 3 794

       Francie  193 306 845 1 385 2 214 3 247

       Japonsko  147 307 1 529 1 812 1 808 1 979

 Ostatní země  552 905 1 298 2 378 3 527 4 208

 Podíl vyspělých zemí   82% 82% 89% 87% 89% 90%

 
Zdroj: World economic outlook 2005, IMF, Chapter 3, str. 112.   
Údaje v mld. USD podle tržních směnných kursů.  
Údaje nezahrnují aktiva a pasiva centrálních bank.  
 
Graf 1 nabízí pohled do struktury finanční globalizace. Ukazuje, že se realizuje v daleko větší míře 
kapitálovými toky mezi vyspělými zeměmi než toky směrem k ostatním zemím a mezi těmito 
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zeměmi.5  Uvádí se, že v poslední dekádě 20. století poměr zahraničních aktiv a pasiv ku HDP se ve 
vyspělých zemích prakticky zdvojnásobil zatímco v ostatních zemích byl růst tohoto poměru podstatně 
menší 6    
 

Graf 1  
Trend vývoje zahraniční aktiv a pasiv za vyspělé a ostatní země   
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Zdroj: viz Tabulka 1  
 
Údaje o zahraničních aktivech  a pasivech jsou v centru pozornosti Mezinárodního měnového fondu, 
protože odrážejí vliv globálních  kapitálových toků na vnější rovnováhu ekonomik jednotlivých 
zemích a potažmo na jejich solventnost, resp. riziko země (sovereign risk). 
 
 Vedle toho lze finanční globalizaci popsat i dalšími  charakteristikami, např. údaji o globálních 
devizových trzích Ve zprávě Banky pro mezinárodní platy (BIS) a centrálních bank7 se mimo jiné 
uvádí, že:  

• denní obrat devizových trhů (včetně derivátových) dosahoval v dubnu 2004 v průměru 
ekvivalentu 1 900 mld. USD, tj. téměř 50 násobek hodnoty ročního celosvětového HDP.  

• hrubá tržní hodnota, představující platby nutné k okamžitému uzavření pozic, činila na konci 
června 2004  6 100 mld.  USD,  

• podíly párů měn v transakcích byly následující:  USD/EUR 28%, USD/ JPY 17%, USD/GBP 
14%. Dolar dominoval, byl součástí 89% transakcí. Podíl obchodů s měnami nových trhů 
(emerging markets) činil 5%, 

• ke světovým centrům devizových trhů patřily  V.  Británie (hlavně Londýn) s 31% obratu,  
USA (hlavně New York) s  19%, Japonsko s 8%, Singapur s 5%, SRN s 5%, Hong-Kong se 
4%, Austrálie  a Švýcarsko s 3 %. 

 
Souvislosti mezi reálnou  a finanční globalizací  jsou komplikované a dosud ne zcela poznané. 
Existuje však konsensus o tom, že jsou oboustranné. I když reálná a finanční globalizace sledují 
shodný trend a i když se ukazuje, že rostoucí obrat zahraničního obratu má tendenci generovat rostoucí 
kapitálové toky, dění na devizových a finančních trzích zároveň ukazuje, že objem a struktura 
                                                 
5  Mezi vyspělé  země  (advanced countries)  MMF řadí  29 zemí, jmenovitě USA, 12  členských zemí Evropské 
měnové a hospodářské unie a Japonsko.  Z evropských zemí k tomu přidává  Dánsko,  Island, Kypr,  Norsko, 
Švédsko  a  Švýcarsko. Z asijských zemí pak Hong-Kong, Izrael, Koreu, Singapur a  Tchajwan.  Skupinu 
vyspělých zemí doplňují  Austrálie, Kanada a Nový Zéland.   Zbývajících 149 zemí, které MMF monitoruje 
včetně nových členských zemí EU ze střední a východní Evropy),   je zařazeno do skupiny ostatních 
zemí.(emerging markets and developing  countries).  
6 IMF, 2005, str. 110. 
7 BIS, 2005 
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finančního globalizace není jen  pasivním odrazem hospodářského růstu  a dynamiky zahraničního 
obchodu. 
 
Finanční globalizace má své vlastní hybné motivy, „svůj život“ a je i autonomně působícím faktorem, 
jenž výrazně ovlivňuje ekonomiky prakticky všech států světa už tím, že směnné kursy národních měn 
se nepřetržitě ustavují na globálních finančních trzích. Finanční globalizace může, vedle svých 
pozitivních efektů, zhoršovat průběh a zesilovat dopady rizik, které jsou doprovodným jevem 
obchodování na finančních trzích.Uvedené údaje tak nepřímo ukazují i na rostoucí význam a 
důležitost řízení tržních rizik bankami i dalšími finančními institucemi, zejména z pohledu měn a 
oblastí odkud se projevy nestability mohou šířit a podtrhují význam institucionalizovaného dohledu 
nad řízením těchto rizik.   
 
 
Přínosy a výzvy finanční globalizace  
 
Finanční globalizace má nezanedbatelné přínosy. Uvolnění kapitálových toků a také rozvoj 
derivátových obchodů pomohly v celosvětovém měřítku sladit nabídku kapitálu s poptávkou po 
financování státního dluhu, ale také s poptávkou ze strany velkých firem. Globalizované trhy s 
dluhopisy  produkující průběžně aktualizované  a velkými objemy obchodů podepřené  informace o 
úvěrovém riziku přispívají k efektivnější alokaci kapitálu v celosvětovém měřítku a rozšiřují možnosti 
řízení finančních rizik (diverzifikaci a zajištění). Odstraňování institucionálních barier, jež brání 
vstupu na jednotlivé národní trhy, posiluje konkurenci a  zlepšuje nabídku finančních produktů a 
služeb. To prospívá spotřebitelům, resp. všem klientům finančních institucí. Mezinárodní kapitálové 
trhy také současně poskytují investiční příležitosti  i pro menší investory z různých zemí světa, 
zejména  prostřednictvím kolektivního investování.       
 
Ke stinným stránkám finanční globalizace na druhé straně patří, kromě pocitu „kulturního“ ohrožení či 
marginalizace národních politik, který vyvolává také fakt, že zesiluje potenciál pro násobení 
finančních rizik. To vyplývá ze sklonu trhů k „přestřelování“ cen aktiv a kurzů měn v obou směrech.8. 
Může také urychlit přenos krizí přes hranice  i do zemí se zdravými makroekonomickými politikami a 
prohlubovat výkyvy celosvětového hospodářského cyklu. To může vést k destabilizaci místního 
finančního systému a  vážně poškozovat hospodářský růst. Potvrzují to zkušenosti řady zemí, které 
byly v devadesátých letech minulého století postiženy bankovními krizemi (příkladem z poslední doby 
může být Uruguay, která čelila velkým problémům v době krize v Argentině). Proto se v souvislosti se 
sílící finanční globalizací stala stabilita finančních systémů prominentním tématem v agendě 
centrálních bank i nadnárodních finanční institucí . Ačkoliv není její definice stále ještě ustálená, za 
výstižný lze považovat následující citát čelného představitele vedení Evropské centrální banky: 
“Pojem finanční stability se vztahuje k zachování základní funkce finančního systému, jež spočívá v 
alokaci úspor do investic a v zajištění efektivního platebního styku. Na základě toho, lze finanční 
stabilitu definovat jako takovou situaci, za níž je finanční systém schopen absorbovat různé 
ekonomické a finanční šoky, aniž by se nastartovala řetězová reakce, jež poškozuje alokaci úspor do 
ekonomiky a fungování platebního styku.“9    
 
 
Evropský jednotný trh  finančních služeb a Česká republika  
 
Ze zorného úhlu České republiky se globalizace dnes jeví především jako výzva k prosazení na 
jednotném trhu v rámci Evropské unie. Finanční globalizace je nám, vedle devizových trhů na nichž 
vzniká kurs naší měny, totiž zprostředkována především fungováním evropského  trhu finančních 
služeb. Jeho význam pro naší ekonomiku je dán jednak tím, že na něm dochází k obsluze a vypořádání 

                                                 
8 Zasvěcený, instruktivní a moderní pohled na vztah hospodářského a finančního cyklu podávají C.Borio a kol. 
(2001). 
9 Paddoa – Schioppa, 2002, str. 20. 
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rozhodující části obratu našeho zahraničního obchodu, jednak tím, že investoři z vyspělých zemí 
Evropské unie přímo anebo nepřímo kontrolují rozhodující část aktiv bankovního sektoru, jenž je 
základem finančního systému země. Zatímco první aspekt se týká především perspektiv růstu naší 
malé a velmi otevřené ekonomiky, perspektiv vývoje zaměstnanosti a inflace, druhý aspekt se týká 
především finanční stability, finanční regulace a dozoru nad naším finančním systémem.      
     
   
Rozvoj jednotného evropského trhu finančních služeb a strategie jeho 
integrace   
    
Letos v květnu předložila Evropská komise k diskusi Zelenou knihu o politice v oblasti poskytování 
finančních služeb na léta 2005-2010.10  Jejím základem je myšlenka, že další integrace a vytváření 
jednotného unijního trhu finančních služeb může významně podpořit dynamiku růstu ekonomik 
členských států. Ta vychází z pozorování11, že finanční zprostředkování patří v moderních 
ekonomikách mezi rozhodující faktory hospodářského růstu, vedle  růstu populace a technického 
pokroku. Převažuje názor, že finanční zprostředkování pozitivně ovlivňuje hospodářský růst tím, že 
umožňuje shromažďovat vklady a krátkodobé vklady transformovat v dlouhodobá aktiva. Tím 
podporuje nákladné např. infrastrukturní investice,  investice do vzdělání, financování velkých 
soukromých projektů dluhovými cennými papíry anebo akciemi. Rozvinuté finanční zprostředkování 
přitom umožňuje lépe diversifikovat a  zajišťovat finanční rizika.  
 
Záměr další (resp. hlubší) integrace evropského trhu finančních služeb má vést k překonávání 
všeobecně pozorovaného sklonu investorů preferovat alokaci  zdrojů do domácích aktiv i za cenu toho, 
že takto vzniklé portfolio bude z hlediska rizika země a očekávaného výnosu sub-optimální. 
V literatuře se tento jev nazývá  „vychýlením preferencí ve prospěch držby domácích aktiv“ (home 
bias in asset holdings). Tradičně, investoři umisťují podstatnou část svého finančního majetku do 
aktiv-investic v domovské ekonomice, navzdory lepšímu výhledu návratnosti při srovnatelném riziku 
diverzifikovaného portfolia (obsahujícího i zahraniční investice). Za vysvětlení tohoto jevu se  
považují faktory, které snižují pohnutky diverzifikace, zejména vysoké transakční náklady těchto 
investic ve srovnání s domácími investicemi, problémy s dostupností, srozumitelností a srovnatelností 
informací,  rozdíly v regulaci a regulační bariéry (např. omezení domácích penzijních fondů investovat 
v zahraničí) i rozdíly ve spotřebitelském koši a  ve zvyklostech  12   
  
Integrace evropského trhu se realizuje různými kanály. Patří k nim přeshraniční poskytování 
finančních služeb, při kterém je dnes možno využívat možnosti jednotné evropské licence (která 
opravňuje banky licencované v jedné zemi EU poskytovat služby i ve všech ostatních zemích EU, aniž 
by musely žádat o novou licenci v těchto zemích). Princip jednotné evropské licence vytváří prostor k 
zahraniční expanzi i prostřednictvím poboček a může nepřímo (následně) usnadnit konsolidaci 
finančních služeb prostřednictvím fúzí a akvizicí. Nové a sjednocené distribuční sítě lze využívat 
k prodeji  „zahraničních“ finančních produktů i na místních trzích.13   
 
Doposud však  integrace finančních služeb v Evropě výrazně pokročila hlavně na tzv. velkých neboli 
„wholesale“ trzích, k nimž patří peněžní trh, kapitálový trh a investiční bankovnictví. Celkem 
uspokojivě postupuje v infrastruktuře finančních trhů - v clearingu a vypořádání finančních transakcí. 
Na druhé straně na trhu pro drobné klienty neboli na tzv. „retailovém“ trhu přetrvává značná 
fragmentace a  rozhodující podíl na něm mají místní (domácí) finanční instituce nabízející své 
produkty a služby  za podmínek a cen značně se lišících v jednotlivých zemích Unie. Obdobná situace 
je i  v oblasti rizikového kapitálu, jenž je určen hlavně pro malé a střední podniky. Zprostředkování 
                                                 
10 European Commission (2005) 
11 King a Levin (1993) 
12 IMF (2005, str. 113 – 114).. 
13 Např. prodej podílových listů obchodovaných na londýnském trhu prostřednictvím pobočkové sítě bank 
licencovaných v České republice  viz HM Treasury, FSA, BoE, (2004)  
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v obou těchto oblastech, se jeví jako méně efektivní než např.na  trhu v USA. Kromě toho přetrvává 
řada faktorů, jež brání  přeshraničním fúzím a akvizicím bank a jiných finančních institucí. Jde o 
faktory strukturální, kulturní, jazykové a daňové, ale  může sem patřit i nevhodná reakce orgánů 
dohledu a politické vměšování do jejich činnosti. 
 
Evropská komise identifikovala řadu institucionálních barier, které brání další integraci  evropského 
trhu finančních služeb i po vytvoření měnové unie dvanácti členských států a rozvíjí konkrétní 
iniciativy k jejich překonání.  Významnou úlohu v tomto směru  má  harmonizace v oblasti finanční 
regulace a dohledu uskutečňovaná na základě FSAP (Financial Services Action Plan), zahrnující  
všechny členské země EU.  
 
Zelená kniha předkládá k diskusi řadu politických cílů a nových opatření. Jejich těžiště spočívá ve 
využití institucionálního rámce tzv. Lamfalussyho procesu k dalšímu posílení harmonizace národních 
přístupů v oblasti finanční regulace a dohledu. Mezi cíle Zelené knihy patří rovněž  zlepšení 
regulatorní praxe zahrnující nejen následné vyhodnocování regulatorních opatření, ale především 
posouzení účinnosti regulatorních iniciativ před jejich zavedením z pohledu jejich efektivnosti v rámci  
diskuse se všemi dotčenými. Tento přístup by měl bránit dalšímu komplikování existujícího 
regulačního rámce.  
 
Evropská komise od toho očekává podporu dynamiky hospodářského růstu zejména tím, že:   

• malé a střední podniky, které mají v EU velký význam pro tvorbu pracovních míst, získají 
lepší přístup k rizikovému kapitálu a že konkurence na trhu finančních služeb pro ně vytvoří 
inovativní nástroje jejich financování, 

• velké podniky budou těžit z všeobecného trendu redukce nákladů na kapitál a širší palety 
finančních produktů, které tento proces přinese,  

• zlevní se dluhové financování veřejného sektoru,  
• spotřebitelé získají možnost zvýšit výnosy svých investic do cenných papírů i v rámci 

životního pojištění a sníží se jim transakční náklady spojené  s nákupem těchto produktů,  
• zlevní se přeshraniční platební styk,   
• v EU dojde ke zlepšení finanční stability a evropské trhy se stanou pro zahraniční investory 

ještě atraktivnější než dosud, 
• společnost jako celek získá díky efektivnějším finančním trhům lepší možnosti pro 

financování dlouhodobého deficitu penzijních systémů, jenž  pro Evropu  představuje 
dlouhodobou strukturální výzvu zásadní povahy14.  

 
 
Finanční regulace a dohled v Evropské unii  a Lamfsalussyho proces   
 
Integrace finančních trhů sleduje podnikatelskou logiku, ne logiku národních hranic. 
Historicky vzniklé uspořádání finanční regulace a dohledu ve Evropské unii se však vyznačuje velkou 
rozmanitostí a úsilí o další pokrok v  integraci evropského trhu finančních služeb do značné míry 
komplikuje. Opírá se o čtyři zásady:  

 o harmonizaci finanční regulace prostřednictvím evropského práva, konkrétně prostřednictvím 
příslušných direktiv,15 

 vzájemné uznávání těch národních pravidel, která nejsou harmonizována,  
 národní kompetence v oblasti výkonu dohledu a nově princip kontroly primárně domovským 

regulačním orgánem u bank působících ve více zemích EU a  
 o předpoklad úzké spolupráce mezi národními regulátory.16  

                                                 
14 European Commission, 2005, Annex 1  
15 Instruktivní přehled vývoje harmonizace finanční regulace v evropském právu podává Avila (2003),  
str. 12–17.   
 
16 Srovnej Padoa – Schioppa (2002, str. 32).   
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Tyto zásady vycházejí z primární role členských států (národních regulátorů) ve finanční regulaci a 
dohledu a předurčují institucionální formy a strukturu pro slaďování pravidel finanční regulace, 
standardů výkonu dohledu nad finančními institucemi a trhy a  pro výměnu informací mezi 
regulatorními institucemi a jejich každodenní spolupráci.  
Takové uspořádání představuje v současnosti především tzv. Lamfalussyho proces, který byl zahájen 
v červnu 2000 rozhodnutím Rady ministrů financí (ECOFIN) o ustavení výboru pod předsednictvím 
M. Lamfalussyho a s úkolem předložit návrhy, jak učinit evropskou legislativu pro cenné papíry a 
regulaci kapitálových trhů flexibilnější, efektivnější a transparentnější. Závěrečná zpráva, která shrnuje 
výsledky práce výboru, byla přijata Evropskou radou na jejím summitu ve Stockholmu. Vyúsťuje v 
doporučení,posílit integrační funkci institucionální infrastruktury finančních trhů (rovnost podmínek 
konkurence, transparentnost, atraktivita  přeshraničních operací atd.) opatřeními na čtyřech úrovních 
(které představují podstatu Lamfalussyho konceptu –nazývaného někdy také„four level concept“ 17): 
1. na úrovni právních norem, tj. nařízení a směrnic ES, schválovaných Evropskou radou a 

Evropským parlamentem na základě Smlouvy o založení evropských společenství (tzv. co-
decision process), které zpravidla obsahují i zmocňovací ustanovení  (propůjčené EK) pro úroveň 
č.2,  

2. prováděcích předpisů, které EK vydá s cílem, aby technické aspekty směrnic držely krok 
s dynamickým vývojem finančních trhů ,  

3. v rámci posílení kooperace mezi národními regulátory s cílem sladit postupy při implementaci 
evropských právních norem při výkonu dohledu a 

4. zvýšení úsilí EK a členských států při vynucování evropského práva (v této oblasti).   
 
 
Finanční systém České republiky  
 
Finanční systém České republiky je úzce integrován do evropského trhu jak  institucionálně (vstupem 
do Evropské unie Česká republika přijala závazek respektovat základní principy jednotného 
evropského trhu finančních služeb), tak ekonomicky (v domácím bankovním sektoru a celém 
finančním systému hrají velmi významnou úlohu finanční skupiny z vyspělých členských států 
Evropské unie). Následující údaje charakterizují jeho tři nejvýznamnější rysy: 
 
První: tuzemský finanční systém je založen na bankách, jejichž aktiva v roce 2004  představovala 
téměř tři čtvrtiny aktiv finančního systému. To je zřejmé z Tabulky 3, která také ukazuje, že podíl  
bankovních aktiv dlouhodobě velmi zvolna klesá a to hlavně na úkor růstu podílu pojišťoven, 
penzijních fondů a leasingových společností. Malá váha kolektivního investování v alokaci úspor v 
České republice (ve vztahu k řadě vyspělých zemí) indikuje , že trend poklesu podílu bankovních aktiv 
na aktivech celého finančního systému se pravděpodobně udrží i do budoucna. 

 
 
 
 

                                                 
17 Tento koncept byl původně navržen pro oblast kapitálových trhů kolektivního investování. Rada ministrů 
financí (ECOFIN) jej zhodnotila velmi pozitivně a v  prosinci 2002 doporučila Komisi,  aby:  
a) nový koncept byl aplikován na všechna základní odvětví finančních služeb, tj. na bankovnictví, resp. 

úvěrové instituce, na pojišťovnictví, na kolektivní investování a samozřejmě i na (původně navrženou) 
oblast regulace kapitálových trhů,  

b) co nejrychleji ustavila  pro všechna uvedená odvětví dva poradní výbory při Komisi  :   
- Výbor regulátorů, jenž  bude zprvu pouze poradním orgánem a později obdrží i prerogativa v rámci 

legislativního procesu evropského práva.  
- Výbor supervisorů, jenž bude poskytovat Výboru regulátorů rady a technickou pomoc při tvorbě jeho 

stanovisek, bude fórem pro podporu sbližování postupů národních regulátorů  při výkonu dohledu i fórem 
pro výměnu důvěrných informací.    
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Tabulka 3 
Struktura finančního systému České republiky 

  
Finanční instituce/ Podíl na aktivech 
finančního sektoru  v %/ rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1.  Banky  78,8 82,1 81,4 80 81 77,5 75,9 74 74,1
 
2.  Družstevní záložny 0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0 0 0,1
 
3.  Pojišťovny 5 4,8 4,9 5,4 5,8 6,3 7,2 7,6 8,3
 
4.  Investiční společnosti, investiční 
a podílové fondy 8,1 6,3 4,2 4,8 3,4 2,8 3,9 3,3 3
 
5.  Penzijní fondy 1 0,9 1,1 1,3 1,4 1,7 2,1 2,4 2,9
 
6.  Leasingové společnosti 4,1 3,9 4,6 4,5 4,1 5,5 5,8 6,1 6,3
 
7.  Ostatní nebankovní finanční 
společnosti 3 2 3,6 3,7 4,2 6,1 5,1 6,5 5,4

 
Zdroj: ČNB  
 
 
Druhý: velkou úlohu v domácím finančním systému hrají bankovní finanční skupiny (ve své obvyklé 
podobě zahrnuje bankovní finanční skupina banku, stavební spořitelnu, pojišťovnu, investiční a také 
leasingovou společnost). Podíl bankovních finančních skupin na aktivech finančního systému činí 
prakticky 60 procent, přičemž aktiva finančních skupin čtyř největších bank představují více než 
polovinu aktiv finančního systému.  
 

 
Tabulka 4 

Podíl bankovních a dalších skupin na aktivech  finančního systému České republiky 
 

 2001 2002 2003 rok 2004 
Aktiva finančních skupin čtyř velkých bank 62,01 52,66 52,28 51,44 
Aktiva dalších čtyř  bankovních finančních skupin 6,21 6,11 6,66 7,79 
Ostatní aktiva finančního systému 31,78 41,24 41,06 40,77 
Celkem aktiva finančního systému 100 100 100 100 

 
Zdroj: ČNB  
 
 
Třetí: dominantní úlohu v bankovním sektoru hraje zahraniční kapitál. Zatímco v roce 1997 zahraniční 
investoři přímo anebo nepřímo kontrolovali přibližně čtvrtinu aktiv, po privatizaci velkých bank se 
tento podíl zvýšil na 97%.  
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Graf 2 
Přímá a nepřímá kontrola aktiv bankovního sektoru České republiky zahraničními investory    

 

rok 1997

 se zahraniční účastí 
23,4%

 s domácí soukromou 
účastí 
9,1%

 s účastí státu a obcí
67,5%

Poznámka: Společnost ovládaná (kontrolovaná) zahraniční 
osobou                         (§ 66a odst. 1 obchodního zákoníku).

rok 2004

 se zahraniční účastí 
97,1%

s účastí státu a obcí 
2,9%

 s domácí soukromou
 účastí
0,0%

Tab 4 
Podíl bankovních a dalších skupin na aktivech  finančního systému České republiky Podíl rozhodujících vlastníků na celkových aktivech bank podle obchodního zákoníku

 
 
 
Projekt integrace dozoru nad tuzemským finančním systémem  
 
Rozhodujícími podněty pro integraci dozoru nad finančním trhem v tuzemsku přicházejí z vývoje a 
struktury našeho finančního systému a z druhé strany se týkají  účinnosti finanční regulace a dohledu a 
jeho nákladové efektivity. Určité podněty pro integraci dozoru nad tuzemským finančním systémem 
však vycházejí i ze zkušeností se začleněním Ministerstva financí, Komise pro cenné papíry a České 
národní banky do práce struktur Lamfalussyho procesu („nadnárodní integrace“). I když se 
v současnosti nejeví jako rozhodující, existují indicie, které ukazují, že jejich význam do budoucna 
poroste. Patří k nim hlavně dosavadní zkušenosti s rozdělením kompetencí mezi orgány domovského a 
orgány hostitelského dohledu získané při projednávání direktivy ES, kterou se v bankovnictví a 
v oblasti kolektivního investování bude implementovat nový koncept regulace a dohledu známý jako 
Basel II18. Lze totiž očekávat, že integrace dozoru vytvoří lepší podmínky jak pro slaďování  
prezentace zájmů České republiky ve strukturách Lamfalussyho procesu, tak i pro operativní 
spolupráci se zahraničními regulátory a to zejména v oblasti konsolidovaného dohledu.  
 
Konkrétně tyto podněty vyplývají zejména z:    

• velké váhy finančních skupin ve finančním zprostředkování a s tím spojené potřeby 
konzistentního dohledu na konsolidovaném základě. Hlavní přínos slučování regulátorů 
spočívá v tom, že se firmy ve skupině i vazby mezi nimi dostanou pod dohled jednoho 
regulátora.To z pohledu spojeného dohledu zvyšuje transparentnost procesů a jejich řízení 
v rámci finančních uskupení, která vytváří prevenci a usnadňuje odhalování nekalých praktik, 

• z potřeby konzistentní politiky ( tj. „stejných měřítek“, odstranění případných mezer i duplicit) 
dohledu ve vztahu k různým odvětvím finančního zprostředkování, tj. k bankovnictví, k 
pojišťovnictví a k investování na kapitálovém trhu  při co nejmenší administrativní zátěži 
regulovaných subjektů. To otevírá i možnost sjednocení pravidel obezřetného podnikání pro 
dozorované instituce, pokud to lze, zjednodušení a zpřehlednění legislativy týkající se 
finančního trhu, standardizace metod a postupů výkonu dozoru a tím i odstranění nerovných 
konkurenčních  podmínek pro podnikání finančních institucí, pokud nabízejí srovnatelné nebo 
zastupitelné služby (a přitom nepředstavují významně rozdílné systémové riziko), 

• z možnosti dosažení lepšího monitoringu finančního sektoru  z jednoho místa, které jednak  
usnadní provádění analýz finančního sektoru, spolehlivosti jeho jednotlivých segmentů a 
hodnocení jeho stability a odolnosti proti finančním krizím jako celku,  

• ze skutečnosti, že spojený regulátor dosahuje úspory z rozsahu a efektivněji využívá   
technické a lidské zdroje, 

                                                 
18 Viz European Commission (2005) 
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• rostoucí složitosti nabízených finančních produktů a zvyšujícího se  rizika ztrát spojených 
z obchodováním s nimi. To i na straně dozoru vyžaduje vysokou a nákladnou specializaci 
pracovníků, kterou je vhodné využít v různých oborech dozoru, 

• z potřeby jednotné prezentace domácích specifik (problematiky) v evropských institucích a 
efektivního (synchronizovaného) zavádění dohodnutých pravidel v domácím prostředí.  

 
Dne 12. května  2004 vláda rozhodla svým usnesením č. 452 o postupné integraci státního dozoru nad 
finančním trhem České republiky. Po první etapě integrace, která nyní probíhá, bude následovat druhá 
etapa, v níž  dojde a to k datu přistoupení České republiky k Hospodářské a měnové unii (dále EMU) k  
integraci do jediné instituce integrovaného dozoru (jednotného regulátora). Otázku, která instituce se 
stane jednotným regulátorem ponechalo vládní usnesení otevřenou, s tím, že o umístění integrovaného 
dozoru vláda rozhodne do 31. prosince 2006, kdy schválí projekt druhé etapy integrace  dozoru nad 
finančním trhem.   
 
Pokud tuto otázku posuzujeme z hledisek uvedených v této stati, existují významné důvody pro to, aby 
dozor nad celým finančním trhem České republiky byl umístěn v České národní bance. Mezi ty hlavní 
patří:    
 
1. Finanční systém založený na bankách: Finanční systém České republiky se opírá o banky a ani 
z pohledu vzdálenější budoucnosti tomu nebude jinak. Aktiva bank a poboček zahraničních bank 
představují tři čtvrtiny aktiv finančního systému. Aktiva bankovních finančních skupin představují 
přibližně dvě třetiny aktiv finančního systému. To znamená, že prostřednictvím těchto skupin hrají 
banky dominantní anebo velmi významnou roli i v  kolektivním investování, v pojišťovnictví a 
v penzijním připojištění. Česká národní banka, která vykonává bankovní dohled, a to včetně dohledu 
na konsolidovaném základě, zaujímá proto  klíčové postavení  ve finanční  regulaci a dohledu. To 
ospravedlňuje ambice na převzetí zodpovědnosti za regulaci a dohled nad celým finančním trhem 
České republiky.  
 
2. Postavení, zdroje a zkušenosti ČNB:  Česká národní banka má nezávislé postavení, které 
odpovídá příslušným mezinárodním standardům, má vybudovanou kvalitní infrastrukturu  a technické 
kapacity a disponuje také lidskými zdroji s velkými zkušenostmi z bankovního dohledu. To vytváří 
dobré předpoklady pro to, aby efektivně regulovala celý tuzemský finanční trh a vykonávala nad ním 
dohled.  
 
3. Synergie péče o finanční stabilitu s funkcemi finanční regulace a dohledu: Při jakémkoliv 
institucionálním uspořádání platí, že funkce věřitele poslední instance a zodpovědnost za finanční 
stabilitu náleží centrální bance, ať už je či není pověřena dohledem. Spojení  péče o finanční stabilitu a 
funkce věřitele poslední instance na jedné straně s regulací a dohledem nad celým finančním trhem na 
straně druhé má pak významné přednosti jak z hlediska rozhodování v krizových situacích, tak i 
z hlediska monitorování finanční stability a  podnětů  pro řízení měnové politiky. Pregnantně to 
vyjádřil guvernér Bank of England E. George: „Měnová stabilita a finanční stabilita jsou na sobě 
navzájem závislé. Je nepředstavitelné, aby měnově politická autorita klidně sledovala svůj měnově 
politický cíl … ve chvíli, když před jejíma očima kolabuje finanční systém, jehož prostřednictvím se 
měnová politika realizuje a jenž zajišťuje vazbu měnové politiky na reálnou ekonomiku.“19 
  
 
Závěrem  
 
Finanční globalizace a v jejím rámci i vývoj evropského trhu finančních služeb přinášejí  významné 
výzvy pro rozvíjení finanční regulace a dohledu v podmínkách České republiky. Na ně je nutné 
reagovat nejen v běžné  činnosti všech regulatorních institucí, které v současnosti Česká republika má, 

                                                 
19 Citováno podle Briault, C.: The rationale for Single National Financial Regulátor, FSA, Occassional paper 2, 
May 1999, str. 29. 
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ať už se týkají koncepčního rozvoje příslušných oblastí regulace nebo každodenního výkonu dozoru 
nad těmito oblastmi finančního trhu. Nemenší důležitost má i perspektiva institucionálního vývoje 
finanční regulace a dohledu, který do značné míry spoluurčí výkonnost a efektivnost dohledu nad 
finančním sektorem. Probíhající změny i očekávané trendy ukazují, že je jim přiměřenější integrace 
dohledu do jedné dozorové instituce. Je samozřejmé, že nezávislé postavení takové instituce musí být 
důsledně vyváženo mechanismy odpovědnosti vůči Parlamentu a úzké koordinace politiky regulace a 
dohledu s vládou.      
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