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prispévek do Shorniku konference VSFS ,, Aktudlni vyvoj financnich trhii, jejich regulace a
dozor*, konané ve dnech 14. a 15. 6. 2005

Predmeétem této stat€ jsou nékteré vyzvy a trendy, které piinasi globalizace finan¢nich trhil a usili o
dalsi integraci jednotného trhu finan¢nich sluzeb Evropské unie. Spolu s podstatnymi rysy domaciho
finanéniho systému jsou vyznamnymi podnéty k integraci dozoru nad finanénim trhem Ceské
republiky.

Globalizace

Globalizace svétové ekonomiky a financnich trhli je pohanéna dvéma zakladnimi faktory. Prvnim
z nich je liberalizace svétového obchodu a devizovych rezimt, kterd odstranuje institucionalni bariery
obchodni vymény a kapitalovych toki. Jako druhy faktor plisobi finan¢ni inovace, které jsou do
zna¢né miry umoznovany a podporovany dynamickym vyvojem telekomunikacnich a informacnich
technologii'.Vyznam posledné jmenovaného faktoru lze napiiklad ilustrovat vyvojem ceny
tiiminutového telefonického rozhovoru mezi New Yorkem a Londynem: ta Cinila (v kupni sile roku
1990) pted druhou svétovou valkou 100 americkych dolarti, v padesatych letech minulého stoleti
poklesla na polovinu, a na sklonku minulého stoleti se oproti pocatecni hodnoté snizila stokrat. O
ekonomickych dusledcich technického pokroku sveéd¢i i vyvoj nakladit modernéjsi formy komunikace,
satelitniho spojeni, které stdlo na pocatku osmdesatych let minulého stoleti 100 dolarG a na konci
stoleti se jeho cena sniZila pfiblizné ¢tyficetkrat, tj. na dva dolary.”

Pojem ,,globalizace* se uziva v riznych ohledech. Je proto vhodné vymezit, v ¢em spociva globalizace
ekonomického Zivota obecné a globalizace finan¢nich trhli zvlaste.

Z hlediska ekonomické teorie globalizace znamena predevs§im to, ze vznikaji a funguji celosvetové
trhy. ,,Globalni trhy jsou takové trhy, na nichz plsobi zédkon jediné ceny v tom smyslu, Ze je mozné
koupit nebo prodat zbozi za stejnou cenu bez ohledu na geografické vzdalenosti a mistni okolnosti.
Piikladem globalnich trhti jsou devizové trhy a hlavni (ne vSechny) kapitdlové a komoditni trhy.
Internacionalizovany trh je predstupném globalizovaného trhu. Od globalizovaného trhu se lisi tim, ze
na ném pii koupi a prodeji téhoz zbozi existuji cenové diference, jeZ jsou spojeny s vyvozem a
dovozem a jez se zietelnd lisi od cenovych diferenci uvnitt uréité ekonomiky*.?

Realna globalizace’ se v uz§im smyslu tyka rozvoje mezinarodni délby prace a riistu zahranié¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami, v SirSim smyslu pak i pfimych zahrani¢nich investic a stim
souvisejicich otazek zaméstnanosti, vnéjsi rovnovahy a inflace jednotlivych, velkych i malych,
uzavienych i otevienych ekonomik.

Financ¢ni globalizace se tyka finan¢niho zprostfedkovani a souvisi s ni mimo jiné i otazky stability
finan¢nich systémil jednotlivych stati, integracnich seskupeni nebo ménovych oblasti.

! Srovnej Trichet (2001) a Issing (2000).
2 IMF, 2005, str. 113.

? Issing (2000)

* Srovnej IMF (2005, kap.3).



Rostouci dynamiku a rozmér realné globalizace piiblizuji udaje o celosvétovém HDP a exportu

uvedené v Tabulce 1.

Tabulka 1
Celosvétova tvorba HDP a objem svétového exportu
87 -96 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006
HDP 23744 | 29768 | 29528 | 30638 | 31455| 31195| 32410 | 36327 | 40671 | 44168 | 46573
Export zbozi a sluzeb 4654| 6899| 6788| 7032| 7828| 7567| 7936| 9216| 11069 | 12503 | 13447
Pomér 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 .... Svétovy output v mld. USD podle trznich sménnych kursti
Export zbozi a sluzeb .... Svétovy export v mld. USD podle trznich sménnych kursti

1987- 96...desetilety prameér

Udaje pro léta 2004 — 2006 ... odhad MMF

Tabulka 2 charakterizuje dynamicky rozvoj finan¢ni globalizace a to prostfednictvim tdaji o
zahraniCnich aktivech a pasivech za skupiny zemi a za nejvyznamnéjsi svétové ekonomiky v obdobi

1980 az 2003.
Tabulka 2
Zahrani¢ni aktiva a pasiva

1980 1985 1990 1995 2000 2003

Zahranicni aktiva
Vyspélé zemé 2287 3975 9701 15 334 26 810 36 029
USA 584 1185 2119 3754 7 265 7 680
V. Britanie 519 838 1695 2432 4 400 6293
SRN 216 308 1017 1579 2 504 3867
Francie 203 265 722 1292 2323 3317
Japonsko 134 410 1778 2445 2605 2922
Ostatni zemé 114 193 366 711 1479 1849
Podil vyspélych zemi 95% 95% 96% 96% 95% 95%

Zahraniéni pasiva
Vyspélé zemé 2485 4186 10 531 16 139 28 419 39 093
USA 525 1206 2459 4274 8 965 10 476
V. Britanie 508 755 1762 2426 4497 6249
SRN 224 289 751 1535 2534 379%
Francie 193 306 845 1385 2214 3247
Japonsko 147 307 1529 1812 1808 1979
Ostatni zemé 552 905 1298 2378 3527 4 208
Podil vyspélych zemi 82% 82% 89% 87% 89% 90%

Zdroj: World economic outlook 2005, IMF, Chapter 3, str. 112.

Udaje v mld. USD podle trznich sménnych kursi.
Udaje nezahrnuji aktiva a pasiva centralnich bank.

Graf 1 nabizi pohled do struktury finan¢ni globalizace. Ukazuje, Ze se realizuje v daleko vétsi mife
kapitalovymi toky mezi vyspélymi zemé€mi nez toky smérem k ostatnim zemim a mezi témito




zemémi.” Uvadi se, Ze v posledni dekadé 20. stoleti pomér zahrani¢nich aktiv a pasiv ku HDP se ve
vyspélych zemich prakticky zdvojnasobil zatimco v ostatnich zemich byl rlist tohoto poméru podstatné
mensi

Graf 1
Trend vyvoje zahrani¢ni aktiv a pasiv za vyspélé a ostatni zemé
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Zdroj: viz Tabulka 1

Udaje o zahrani¢nich aktivech a pasivech jsou v centru pozornosti Mezinarodniho ménového fondu,
protoze odrazeji vliv globalnich kapitalovych toki na vnéjsi rovnovahu ekonomik jednotlivych
zemich a potazmo na jejich solventnost, resp. riziko zemé (sovereign risk).

Vedle toho lze finan¢ni globalizaci popsat i dal§imi charakteristikami, napf. udaji o globalnich
devizovych trzich Ve zpravé Banky pro mezinarodni platy (BIS) a centralnich bank’ se mimo jiné
uvadi, Ze:

* denni obrat devizovych trhi (v€etné derivatovych) dosahoval v dubnu 2004 v priméru
ekvivalentu 1 900 mld. USD, tj. témé&f 50 nasobek hodnoty ro¢niho celosvétového HDP.

* hruba trzni hodnota, piedstavujici platby nutné k okamzitému uzavieni pozic, ¢inila na konci
¢ervna 2004 6 100 mld. USD,

* podily parti mén v transakcich byly nasledujici: USD/EUR 28%, USD/ JPY 17%, USD/GBP
14%. Dolar dominoval, byl soucasti 89% transakci. Podil obchodii s mé&nami novych trhi
(emerging markets) ¢inil 5%,

* ke svétovym centrim devizovych trhli patfily V. Britanie (hlavné Londyn) s 31% obratu,
USA (hlavné New York) s 19%, Japonsko s 8%, Singapur s 5%, SRN s 5%, Hong-Kong se
4%, Australie a Svycarsko s 3 %.

Souvislosti mezi redlnou a finan¢ni globalizaci jsou komplikované a dosud ne zcela poznané.
Existuje vSak konsensus o tom, Ze jsou oboustranné. I kdyZ redlna a financ¢ni globalizace sleduji
shodny trend a i kdyz se ukazuje, Ze rostouci obrat zahrani¢niho obratu ma tendenci generovat rostouci
kapitalové toky, déni na devizovych a finan¢nich trzich zaroven ukazuje, Ze objem a struktura

° Mezi vyspélé zemé (advanced countries) MMF fadi 29 zemi, jmenovité USA, 12 ¢&lenskych zemi Evropské
meénové a hospodarské unie a Japonsko. Z evropskych zemi k tomu pfidava Dansko, Island, Kypr, Norsko,
Svédsko a Svycarsko. Z asijskych zemi pak Hong-Kong, Izrael, Koreu, Singapur a Tchajwan. Skupinu
vyspélych zemi dopliuji Australie, Kanada a Novy Zéland. Zbyvajicich 149 zemi, které MMF monitoruje
véetné novych clenskych zemi EU ze stfedni a vychodni Evropy), je zafazeno do skupiny ostatnich
zemi.(emerging markets and developing countries).

° IMF, 2005, str. 110.

7 BIS, 2005



finan¢niho globalizace neni jen pasivnim odrazem hospodaiského ristu a dynamiky zahrani¢niho
obchodu.

Financ¢ni globalizace ma své vlastni hybné motivy, ,,svilj zivot* a je i autonomn¢ piisobicim faktorem,
jenz vyrazné ovliviiuje ekonomiky prakticky vSech statll svéta uz tim, Ze sménné kursy narodnich mén
se nepretrzité¢ ustavuji na globalnich financnich trzich. Financni globalizace mize, vedle svych
pozitivnich efektd, zhorSovat prubéh a zesilovat dopady rizik, které jsou doprovodnym jevem
obchodovani na finan¢nich trzich.Uvedené tdaje tak nepifimo ukazuji i na rostouci vyznam a
dilezitost fizeni trznich rizik bankami i dal$§imi finan¢nimi institucemi, zejména z pohledu mén a
oblasti odkud se projevy nestability mohou Sifit a podtrhuji vyznam institucionalizovaného dohledu
nad fizenim téchto rizik.

Prinosy a vyzvy finan¢ni globalizace

Finanéni globalizace ma nezanedbatelné ptinosy. Uvolnéni kapitalovych tokt a také rozvoj
derivatovych obchodli pomohly v celosvétovém meftitku sladit nabidku kapitalu s poptavkou po
financovani statniho dluhu, ale také s poptavkou ze strany velkych firem. Globalizované trhy s
dluhopisy produkujici pribézné aktualizované a velkymi objemy obchodli podeptené informace o
uverovém riziku piispivaji k efektivnéjsi alokaci kapitalu v celosvétovém meéfitku a rozsifuji moznosti
fizeni financnich rizik (diverzifikaci a zajisténi). Odstraiiovani institucionalnich barier, jez brani
vstupu na jednotlivé narodni trhy, posiluje konkurenci a zlepSuje nabidku finan¢nich produktd a
sluzeb. To prospiva spotiebitelim, resp. vsem klientim financnich instituci. Mezinarodni kapitalové
trhy také soucasné poskytuji investi¢ni pfilezitosti 1 pro menSi investory zriznych zemi svéta,
zejména prostirednictvim kolektivniho investovani.

Ke stinnym strankam finan¢ni globalizace na druh¢ strané patii, kromé pocitu ,.kulturniho* ohrozeni ¢i
marginalizace narodnich politik, ktery vyvolava také fakt, ze zesiluje potencidl pro nasobeni
finanénich rizik. To vyplyva ze sklonu trhii k ,,pfestielovani® cen aktiv a kurzii mén v obou smérech.®.
Muze také urychlit pfenos krizi pies hranice i do zemi se zdravymi makroekonomickymi politikami a
prohlubovat vykyvy celosvétového hospodaiského cyklu. To maze vést k destabilizaci mistniho
finan¢niho systému a vazné poskozovat hospodarsky rtst. Potvrzuji to zkuSenosti fady zemi, které
byly v devadesatych letech minulého stoleti postizeny bankovnimi krizemi (ptikladem z posledni doby
mize byt Uruguay, ktera celila velkym problémim v dobé¢ krize v Argentin¢). Proto se v souvislosti se
silici financni globalizaci stala stabilita finan¢nich systémi prominentnim tématem v agendé
centralnich bank i1 nadnarodnich finan¢ni instituci . A¢koliv neni jeji definice stale jesté ustalena, za
vystizny lze povazovat nasledujici citat Celného ptedstavitele vedeni Evropské centralni banky:
“Pojem financni stability se vztahuje k zachovani zdkladni funkce finan¢niho systému, jez spociva v
alokaci uspor do investic a v zajisténi efektivniho platebniho styku. Na zakladé toho, lze finanéni
stabilitu definovat jako takovou situaci, za niZ je financni systém schopen absorbovat riizné
ekonomické a finan¢ni Soky, aniz by se nastartovala fetézova reakce, jez poSkozuje alokaci uspor do
ekonomiky a fungovani platebniho styku.*’

Evropsky jednotny trh finanénich sluZeb a Ceska republika

Ze zorného thlu Ceské republiky se globalizace dnes jevi piedeviim jako vyzva k prosazeni na
jednotném trhu v ramci Evropské unie. Finan¢ni globalizace je nam, vedle devizovych trhii na nichz
vznika kurs naSi mény, totiz zprostfedkovana piedev$im fungovanim evropského trhu finan¢nich
sluzeb. Jeho vyznam pro nasi ekonomiku je dan jednak tim, Ze na ném dochazi k obsluze a vyporadani

¥ Zasvéceny, instruktivni a moderni pohled na vztah hospodaiského a finanéniho cyklu podavaji C.Borio a kol.
(2001).
? Paddoa — Schioppa, 2002, str. 20.



rozhodujici Casti obratu naseho zahrani¢niho obchodu, jednak tim, ze investoii z vyspélych zemi
Evropské unie pfimo anebo nepitimo kontroluji rozhodujici ¢ast aktiv bankovniho sektoru, jenz je
zékladem finan¢niho systému zemé. Zatimco prvni aspekt se tyka predevsim perspektiv ristu nasi
malé a velmi oteviené ekonomiky, perspektiv vyvoje zaméstnanosti a inflace, druhy aspekt se tyka
predevsim financni stability, finanéni regulace a dozoru nad nasim finanénim systémem.

Rozvoj jednotného evropského trhu financnich sluzeb a strategie jeho
integrace

Letos v kvétnu predlozila Evropska komise k diskusi Zelenou knihu o politice v oblasti poskytovani
finanénich sluzeb na 1éta 2005-2010."° Jejim zakladem je myslenka, Ze dalsi integrace a vytvateni
jednotného unijniho trhu finan¢nich sluzeb mize vyznamné podpofit dynamiku ristu ekonomik
lenskych statd. Ta vychazi zpozorovani'!, Ze finanéni zprostiedkovani patfi v modernich
ekonomikach mezi rozhodujici faktory hospodaiského rtstu, vedle rlstu populace a technického
pokroku. Pfevazuje nazor, ze financni zprostiedkovani pozitivné ovliviiuje hospodarsky riist tim, Ze
umoziuje shromazdovat vklady a kratkodobé vklady transformovat v dlouhodoba aktiva. Tim
podporuje nakladné napft. infrastrukturni investice, investice do vzdélani, financovani velkych
soukromych projektt dluhovymi cennymi papiry anebo akciemi. Rozvinuté finanéni zprosttedkovani
pritom umoznuje lépe diversifikovat a zajiStovat financni rizika.

Zamer dalsi (resp. hlubsi) integrace evropského trhu financnich sluzeb ma vést k prekonavani
vSeobecné pozorovaného sklonu investorti preferovat alokaci zdroji do domacich aktiv i za cenu toho,
ze takto vzniklé portfolio bude zhlediska rizika zemé a ocekavaného vynosu sub-optimalni.
V literatuie se tento jev nazyva ,,vychylenim preferenci ve prospéch drzby domacich aktiv* (home
bias in asset holdings). Tradi¢n¢, investofi umistuji podstatnou ¢ast svého finan¢niho majetku do
aktiv-investic v domovské ekonomice, navzdory lepsimu vyhledu navratnosti pfi srovnatelném riziku
diverzifikovaného portfolia (obsahujiciho i zahrani¢ni investice). Za vysvétleni tohoto jevu se
povazuji faktory, které snizuji pohnutky diverzifikace, zejména vysoké transak¢ni naklady téchto
investic ve srovnani s domacimi investicemi, problémy s dostupnosti, srozumitelnosti a srovnatelnosti
informaci, rozdily v regulaci a regulacni bariéry (napt. omezeni doméacich penzijnich fondt investovat
v zahrani¢i) i rozdily ve spotiebitelském kosi a ve zvyklostech '

Integrace evropského trhu se realizuje riznymi kanaly. Patii k nim pfeshrani¢ni poskytovani
finan¢nich sluzeb, pfi kterém je dnes mozno vyuzivat moznosti jednotné evropské licence (ktera
opraviiuje banky licencované v jedné zemi EU poskytovat sluzby i ve vSech ostatnich zemich EU, aniz
by musely Zadat o novou licenci v téchto zemich). Princip jednotné evropské licence vytvari prostor k
zahrani¢ni expanzi i prostiednictvim pobocek a miize nepiimo (nasledn€¢) usnadnit konsolidaci
finan¢nich sluzeb prostfednictvim fuzi a akvizici. Nové a sjednocené distribucni sit€¢ lze vyuzivat
k prodeji ,,zahrani¢nich® finanénich produktd i na mistnich trzich."

Doposud vsak integrace finan¢nich sluzeb v Evropé vyrazné pokrocila hlavné na tzv. velkych neboli
,wholesale* trzich, k nimz patfi pen¢zni trh, kapitdlovy trh a investicni bankovnictvi. Celkem
uspokojivé postupuje v infrastruktutfe finanénich trhli - v clearingu a vypotadani finan¢nich transakei.
Na druhé stran¢ na trhu pro drobné klienty neboli na tzv. ,retailovém® trhu pfetrvava znacna
fragmentace a rozhodujici podil na ném maji mistni (doméaci) finan¢ni instituce nabizejici své
produkty a sluzby za podminek a cen znacné se liSicich v jednotlivych zemich Unie. Obdobna situace
je i v oblasti rizikového kapitalu, jenz je ur€en hlavné pro malé a stfedni podniky. Zprostfedkovani

1 European Commission (2005)

"'King a Levin (1993)

ZIMF (2005, str. 113 — 114)..

'3 Napt. prodej podilovych listd obchodovanych na londynském trhu prostiednictvim pobockové sitd bank
licencovanych v Ceské republice viz HM Treasury, FSA, BoE, (2004)



v obou téchto oblastech, se jevi jako méné efektivni nez napt.na trhu v USA. Kromé toho pfetrvava
tada faktorti, jez brani pfeshranicnim fizim a akvizicim bank a jinych financnich instituci. Jde o
faktory strukturalni, kulturni, jazykové a danové, ale mize sem patfit i nevhodna reakce organti
dohledu a politické vmé&Sovani do jejich Cinnosti.

Evropska komise identifikovala fadu institucionalnich barier, které brani dalsi integraci evropského
trhu financnich sluzeb i po vytvofeni ménové unie dvanacti Clenskych statd a rozviji konkrétni
iniciativy k jejich pfekonani. Vyznamnou tlohu v tomto sméru ma harmonizace v oblasti finan¢ni
regulace a dohledu uskute¢iiovana na zaklad¢ FSAP (Financial Services Action Plan), zahrnujici
vSechny Clenské zemé EU.

Vv

vyuziti instituciondlniho ramce tzv. Lamfalussyho procesu k dal§imu posileni harmonizace narodnich
pristupt v oblasti financni regulace a dohledu. Mezi cile Zelené knihy patii rovnéz zlepSeni
regulatorni praxe zahrnujici nejen nasledné vyhodnocovani regulatornich opatieni, ale predevs§im
posouzeni u€innosti regulatornich iniciativ pfed jejich zavedenim z pohledu jejich efektivnosti v ramci
diskuse se vSemi dotCenymi. Tento pfistup by mél branit dal§imu komplikovani existujiciho
regula¢niho ramce.

Evropska komise od toho oc¢ekava podporu dynamiky hospodarského ristu zejména tim, ze:

e mal¢ a stfedni podniky, které maji v EU velky vyznam pro tvorbu pracovnich mist, ziskaji
lepsi pfistup k rizikovému kapitalu a Ze konkurence na trhu finanénich sluzeb pro né vytvofi
inovativni nastroje jejich financovani,

e velké podniky budou tézit z vSeobecného trendu redukce nédkladl na kapital a Sirsi palety
finan¢nich produkti, které tento proces pfinese,

e zlevni se dluhové financovani vetejného sektoru,

e spotiebitelé¢ ziskaji moznost zvysit vynosy svych investic do cennych papirt i v ramci
zivotniho pojiSténi a snizi se jim transak¢ni néklady spojené s nakupem téchto produkti,

e zlevni se preshrani¢ni platebni styk,

e v EU dojde ke zlepSeni financni stability a evropské trhy se stanou pro zahrani¢ni investory
jesteé atraktivnéjsi nez dosud,

e spolecnost jako celek ziskd diky efektivngj$im financnim trhtim lep§i moZnosti pro
financovani dlouhodobého deficitu penzijnich systémt, jenz pro Evropu piedstavuje
dlouhodobou strukturalni vyzvu zasadni povahy'*.

Finan¢ni regulace a dohled v Evropské unii a Lamfsalussyho proces

Integrace financnich trhGi sleduje podnikatelskou logiku, ne logiku néarodnich hranic.
Historicky vzniklé uspotadani financni regulace a dohledu ve Evropské unii se vSak vyznacuje velkou
rozmanitosti a usili o dal$i pokrok v integraci evropského trhu financ¢nich sluzeb do znacné miry
komplikuje. Opira se o Ctyfi zasady:
» 0 harmonizaci finan¢ni regulace prostfednictvim evropského prava, konkrétné prostfednictvim
prislugnych direktiv,"
= vyzijemné uznavani téch narodnich pravidel, kterd nejsou harmonizovana,
* narodni kompetence v oblasti vykonu dohledu a nové princip kontroly primarné¢ domovskym
regula¢nim orgadnem u bank puasobicich ve vice zemich EU a
= o piedpoklad uzké spoluprace mezi narodnimi regulatory.'®

14 European Commission, 2005, Annex 1
'3 Instruktivni prehled vyvoje harmonizace finanéni regulace v evropském pravu podava Avila (2003),
str. 12—-17.

' Srovnej Padoa — Schioppa (2002, str. 32).



Tyto zasady vychazeji z primarni role Clenskych statli (narodnich regulatoril) ve financni regulaci a

dohledu a predurcuji institucionalni formy a strukturu pro sladovani pravidel finanéni regulace,

standardii vykonu dohledu nad finan¢nimi institucemi a trhy a pro vyménu informaci mezi
regulatornimi institucemi a jejich kazdodenni spolupraci.

Takové usporadani predstavuje v soucasnosti predevsim tzv. Lamfalussyho proces, ktery byl zahajen

v ervnu 2000 rozhodnutim Rady ministra financi (ECOFIN) o ustaveni vyboru pod pfedsednictvim

M. Lamfalussyho a s ukolem ptedlozit navrhy, jak ucinit evropskou legislativu pro cenné papiry a

regulaci kapitalovych trhi flexibilngjsi, efektivnéjsi a transparentnéjsi. Zaveérecna zprava, ktera shrnuje

vysledky prace vyboru, byla piijata Evropskou radou na jejim summitu ve Stockholmu. Vyustuje v

doporuceni,posilit integra¢ni funkci institucionalni infrastruktury finan¢nich trhti (rovnost podminek

konkurence, transparentnost, atraktivita ptfeshrani¢nich operaci atd.) opatfenimi na ¢tyfech urovnich

(které predstavuji podstatu Lamfalussyho konceptu —nazyvaného n&kdy také, four level concept'’):

1. na Urovni pravnich norem, tj. nafizeni a smérnic ES, schvalovanych Evropskou radou a
Evropskym parlamentem na zakladé¢ Smlouvy o zaloZeni evropskych spolecenstvi (tzv. co-
decision process), které zpravidla obsahuji i zmociovaci ustanoveni (proptjcené EK) pro tiroven
¢.2,

2. provadécich ptedpist, které EK vyda scilem, aby technické aspekty smérnic drzely krok
s dynamickym vyvojem finan¢nich trhi,

3. vramci posileni kooperace mezi narodnimi regulatory s cilem sladit postupy pfi implementaci
evropskych pravnich norem pti vykonu dohledu a

4. zvySeni Gsili EK a ¢lenskych stath pti vynucovani evropského prava (v této oblasti).

Finanéni systém Ceské republiky

Finanéni systém Ceské republiky je uzce integrovan do evropského trhu jak institucionalng (vstupem
do Evropské unie Ceskd republika piijala zavazek respektovat zékladni principy jednotného
evropského trhu finanénich sluzeb), tak ekonomicky (v domadacim bankovnim sektoru a celém
finan¢nim systému hraji velmi vyznamnou tlohu finan¢ni skupiny z vyspélych clenskych stath
Evropske unie). Nasledujici udaje charakterizuji jeho tii nejvyznamnéjsi rysy:

Prvni: tuzemsky finanéni systém je zalozen na bankach, jejichz aktiva v roce 2004 predstavovala
témer tfi Ctvrtiny aktiv finan¢niho systému. To je zfejmé z Tabulky 3, ktera také ukazuje, Ze podil
bankovnich aktiv dlouhodobé velmi zvolna klesd a to hlavné na ukor rdstu podilu pojistoven,
penzijnich fondi a leasingovych spolecnosti. Mala vaha kolektivniho investovani v alokaci Gspor v
Ceské republice (ve vztahu k fadé vyspélych zemi) indikuje , Ze trend poklesu podilu bankovnich aktiv
na aktivech celého finan¢niho systému se pravdépodobné udrzi i do budoucna.

7 Tento koncept byl pivodné navrzen pro oblast kapitalovych trhi kolektivniho investovani. Rada ministrQ

financi (ECOFIN) jej zhodnotila velmi pozitivné a v prosinci 2002 doporucila Komisi, aby:

a) novy koncept byl aplikovan na vSechna zadkladni odvétvi financnich sluzeb, tj. na bankovnictvi, resp.
uvérové instituce, na pojistovnictvi, na kolektivni investovani a samoziejmé i na (ptivodné navrzenou)
oblast regulace kapitalovych trhti,

b) co nejrychleji ustavila pro vsechna uvedena odvétvi dva poradni vybory pii Komisi :

- Vybor regulatort, jenz bude zprvu pouze poradnim organem a pozdé&ji obdrzi i prerogativa v ramci
legislativniho procesu evropského prava.

- Vybor supervisorl, jenz bude poskytovat Vyboru regulatorti rady a technickou pomoc pfi tvorbé jeho
stanovisek, bude forem pro podporu sblizovani postupti narodnich regulatord pii vykonu dohledu i forem
pro vyménu divérnych informaci.



Tabulka 3
Struktura finanéniho systému Ceské republiky

Finanéni instituce/ Podil na aktivech

finanéniho 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. Druzstevni zalozny 0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0 0 0,1
3. Pojistovny 5 4,8 4,9 54 5,8 6,3 7,2 7,6 8,3
4. Investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni

a podilové fondy 8,1 6,3 4,2 4,8 3,4 2,8 3,9 3,3 3
5. Penzijni fondy 1 0,9 1,1 1,3 1,4 1,7 21 24 29
6. Leasingové spole€nosti 4.1 3,9 4,6 4.5 4.1 55 5,8 6,1 6,3
7. Ostatni nebankovni finanéni

spole€nosti 3 2 3,6 3,7 4,2 6,1 5,1 6,5 54

Zdroj: CNB

Druhy: velkou ulohu v domacim financnim systému hraji bankovni finan¢ni skupiny (ve své obvyklé
podob¢ zahrnuje bankovni finan¢ni skupina banku, stavebni spofitelnu, pojistovnu, investi¢ni a také
leasingovou spolecnost). Podil bankovnich finan¢nich skupin na aktivech finanéniho systému cini
prakticky 60 procent, pfiCemz aktiva financnich skupin Ctyf nejvétSich bank pfedstavuji vice nez
polovinu aktiv finan¢niho systému.

Tabulka 4 5
Podil bankovnich a dalSich skupin na aktivech finan¢niho systému Ceské republiky
2001 2002 2003 rok 2004
Aktiva finanénich skupin &tyf velkych bank 62,01 52,66 52,28 51,44
Aktiva dalSich &tyf bankovnich finanénich skupin 6,21 6,11 6,66 7,79
Ostatni aktiva finan€niho systému 31,78 41,24 41,06 40,77
Celkem aktiva finanéniho systému 100 100 100 100

Zdroj: CNB

Tteti: dominantni ulohu v bankovnim sektoru hraje zahrani¢ni kapital. Zatimco v roce 1997 zahrani¢ni
investoii pfimo anebo nepfimo kontrolovali pfiblizn€ Ctvrtinu aktiv, po privatizaci velkych bank se
tento podil zvysil na 97%.



Graf 2
Piim4 a nepiima kontrola aktiv bankovniho sektoru Ceské republiky zahrani¢nimi investory

Tah4
Podil rozhodujicich vlastnik( na celkovych aktivech bank podle oPchodnlho zakoniku _ mu Ceské republiky
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2,9%

Poznamka: Spole¢nost ovladana (kontrolovana) zahraniéni
osobou (§ 66a odst. 1 obchodniho zakoniku).

Projekt integrace dozoru nad tuzemskym finanénim systémem

Rozhodujicimi podnéty pro integraci dozoru nad finan¢nim trhem v tuzemsku pfichazeji z vyvoje a
struktury naseho finan¢niho systému a z druhé strany se tykaji ucinnosti finan¢ni regulace a dohledu a
jeho nakladové efektivity. Uré¢ité podnéty pro integraci dozoru nad tuzemskym finan¢nim systémem
v$ak vychézeji i ze zkuSenosti se zatlenénim Ministerstva financi, Komise pro cenné papiry a Ceské
narodni banky do prace struktur Lamfalussyho procesu (,,nadnarodni integrace™). 1 kdyz se
v soucasnosti nejevi jako rozhodujici, existuji indicie, které ukazuji, Ze jejich vyznam do budoucna
poroste. Patii k nim hlavn¢ dosavadni zkusSenosti s rozdélenim kompetenci mezi organy domovského a
organy hostitelského dohledu ziskané pfi projednavani direktivy ES, kterou se v bankovnictvi a
v oblasti kolektivniho investovani bude implementovat novy koncept regulace a dohledu znamy jako
Basel II'%. Lze totiz otekavat, e integrace dozoru vytvoii lepsi podminky jak pro slad’ovéni
prezentace zajmi Ceské republiky ve strukturich Lamfalussyho procesu, tak i pro operativni
spolupraci se zahrani¢nimi regulatory a to zejména v oblasti konsolidovaného dohledu.

Konkrétné tyto podnéty vyplyvaji zejména z:

e velké vahy finan¢nich skupin ve finanénim zprostfedkovani a stim spojené potieby
konzistentniho dohledu na konsolidovaném zaklad€. Hlavni pifinos slucovani regulatorii
spociva vtom, ze se firmy ve skupin€ i vazby mezi nimi dostanou pod dohled jednoho
regulatora.To z pohledu spojeného dohledu zvySuje transparentnost procest a jejich fizeni
v ramci finan¢nich uskupeni, ktera vytvari prevenci a usnadnuje odhalovani nekalych praktik,

e 7z potieby konzistentni politiky ( tj. ,,stejnych méfitek™, odstranéni ptipadnych mezer i duplicit)
dohledu ve vztahu k riznym odvétvim finanéniho zprostiedkovani, tj. k bankovnictvi, k
pojistovnictvi a k investovani na kapitalovém trhu pii co nejmensi administrativni zatézi
regulovanych subjektli. To otevira i moznost sjednoceni pravidel obezietného podnikani pro
dozorované instituce, pokud to lze, zjednoduSeni a zpiehlednéni legislativy tykajici se
finan¢niho trhu, standardizace metod a postupl vykonu dozoru a tim i odstranéni nerovnych
konkurencnich podminek pro podnikani finanénich instituci, pokud nabizeji srovnatelné nebo
zastupitelné sluzby (a ptitom nepiedstavuji vyznamne rozdilné systémové riziko),

e 7z moznosti dosaZeni lepSiho monitoringu finan¢niho sektoru z jednoho mista, které jednak
usnadni provadéni analyz finan¢niho sektoru, spolehlivosti jeho jednotlivych segmentl a
hodnoceni jeho stability a odolnosti proti finan¢nim krizim jako celku,

e ze skuteCnosti, Ze spojeny regulator dosahuje uspory zrozsahu a efektivnéji vyuziva
technické a lidské zdroje,

"® Viz European Commission (2005)



e rostouci slozitosti nabizenych finan¢nich produktd a zvySujiciho se rizika ztrat spojenych
z obchodovanim s nimi. To i na strané dozoru vyzaduje vysokou a nakladnou specializaci
pracovnikd, kterou je vhodné vyuzit v riznych oborech dozoru,

e zpotfeby jednotné prezentace domacich specifik (problematiky) v evropskych institucich a
efektivniho (synchronizovaného) zavadéni dohodnutych pravidel v domacim prostiedi.

Dne 12. kvétna 2004 vlada rozhodla svym usnesenim ¢. 452 o postupné integraci statniho dozoru nad
finanénim trhem Ceské republiky. Po prvni etapé integrace, ktera nyni probih4, bude nasledovat druha
etapa, v niz dojde a to k datu piistoupeni Ceské republiky k Hospodaiské a mé&nové unii (dale EMU) k
integraci do jediné instituce integrovaného dozoru (jednotného regulatora). Otazku, ktera instituce se
stane jednotnym regulatorem ponechalo vladni usneseni otevienou, s tim, Ze o umisténi integrovaného
dozoru vlada rozhodne do 31. prosince 2006, kdy schvali projekt druhé etapy integrace dozoru nad
finan¢nim trhem.

Pokud tuto otazku posuzujeme z hledisek uvedenych v této stati, existuji vyznamné dtivody pro to, aby
dozor nad celym finan¢nim trhem Ceské republiky byl umistén v Ceské narodni bance. Mezi ty hlavni
patii:

1. Finanéni systém zaloZeny na bankach: Finanéni systém Ceské republiky se opira o banky a ani
z pohledu vzdalenéjsi budoucnosti tomu nebude jinak. Aktiva bank a pobocek zahrani¢nich bank
predstavuji tii Ctvrtiny aktiv financniho systému. Aktiva bankovnich financnich skupin pfedstavuji
priblizné dvé tietiny aktiv finan¢niho systému. To znamend, Ze prostfednictvim téchto skupin hraji
banky dominantni anebo velmi vyznamnou roli i v kolektivhim investovani, v pojiStovnictvi a
v penzijnim pfipojisténi. Ceska narodni banka, kterd vykonava bankovni dohled, a to véetné dohledu
na konsolidovaném zaklad€, zaujima proto kliCové postaveni ve financni regulaci a dohledu. To
ospravedlituje ambice na ptrevzeti zodpovédnosti za regulaci a dohled nad celym finan¢nim trhem
Ceské republiky.

2. Postaveni, zdroje a zkuSenosti CNB: Ceskd nirodni banka ma nezavislé postaveni, které
odpovida prislusSnym mezinarodnim standardtim, ma vybudovanou kvalitni infrastrukturu a technické
kapacity a disponuje také lidskymi zdroji s velkymi zkuSenostmi z bankovniho dohledu. To vytvaii
dobré predpoklady pro to, aby efektivné regulovala cely tuzemsky finan¢ni trh a vykonavala nad nim
dohled.

3. Synergie péce o finan¢ni stabilitu s funkcemi finan¢ni regulace a dohledu: Pfi jakémkoliv
institucionalnim usporadani plati, Zze funkce véfitele posledni instance a zodpovédnost za financni
stabilitu nalezi centralni bance, at’ uz je ¢i neni poveiena dohledem. Spojeni péce o finan¢ni stabilitu a
funkce véfitele posledni instance na jedné strané s regulaci a dohledem nad celym finan¢nim trhem na
strané druhé ma pak vyznamné ptednosti jak z hlediska rozhodovani v krizovych situacich, tak i
z hlediska monitorovani financni stability a podnéti pro fizeni ménové politiky. Pregnantné to
vyjadtil guvernér Bank of England E. George: ,,Ménova stabilita a financni stabilita jsou na sob&
navzajem zavislé. Je nepfedstavitelné, aby ménové politicka autorita klidné sledovala svlij ménovée
politicky cil ... ve chvili, kdyZ pfed jejima oCima kolabuje finan¢ni systém, jehoZz prostiednictvim se
ménova politika realizuje a jenz zajistuje vazbu ménové politiky na realnou ekonomiku.“'

Zavérem
Finan¢ni globalizace a v jejim ramci i vyvoj evropského trhu financnich sluzeb pifinaseji vyznamné

vyzvy pro rozvijeni finanéni regulace a dohledu v podminkach Ceské republiky. Na né je nutné
reagovat nejen v bézné Cinnosti vSech regulatornich instituci, které v soucasnosti Ceska republika ma,

1% Citovano podle Briault, C.: The rationale for Single National Financial Regulator, FSA, Occassional paper 2,
May 1999, str. 29.

10



at’ uz se tykaji koncep¢niho rozvoje prislusnych oblasti regulace nebo kazdodenniho vykonu dozoru
nad témito oblastmi finan¢niho trhu. Nemensi dilezitost ma i perspektiva institucionalniho vyvoje
finan¢ni regulace a dohledu, ktery do zna¢né miry spoluuréi vykonnost a efektivnost dohledu nad
finan¢nim sektorem. Probihajici zmény i oCekavané trendy ukazuji, ze je jim piiméfenéjsi integrace
dohledu do jedné dozorové instituce. Je samoziejmé, ze nezavislé postaveni takové instituce musi byt
disledné vyvazeno mechanismy odpovédnosti vici Parlamentu a zké koordinace politiky regulace a

dohledu s vladou.
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