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1.7 Cenné papiry

I ey

1.7.1 Podoba a druhy cennych papirii

Cenny papir (securities) piedstavuje zastupitelny (fungible)® a pievoditelny
(negotiable)” finantni nastroj. Pravé vlastnost obchodovatelnosti je dileZitd, aby
se dany néstroj povazoval za cenny papir. Cenny papir jako souédst SirSiho pojmu
finandni ndstroj je u jedné strany finanénim aktivem a u druh€ strany finanénim
séivazkem nebo kapitdlovym ndstrojem. Ne viechny finan¢ni néstroje  jsou
obchodovatelné. Nelze napifklad samostatné prodat b&Zny et v bance nebo udet
stavebniho spofeni. Jedinym zpiisobem dispozice s takovymi aktivy je sniZeni nebo
zvyseni stavu na ctu. Naopak aktiva ve formé dluhopist, smének nebo akeil je
mozné prodat tfetim stranam, aniZ je do transakce zaangaZovén emitent dluhopisu,
nebo akcie nebo dluznik sménky. Jednotlivé zemd ve své legislativé presné stanovi,
co se rozumi cennym papirem.

Pojem cenny papir souvisi s tim, Ze pivodné se jednalo skute&né o “papir”. Proto
se nazyva cenny papir. Navic rozhodnuti koupit akcie znamena v&tsinou vyménu
vlastnictvi cenného papiru s jeho nyn&j$im vlastnikem a nikoli Sekéni, aZ se
spolenost rozhodne emitovat nové cenné papiry. U cennych papiri totiZ existuje
kromé primarniho trhu také trh sekundarni. U ostatnich finan&nich néstroji je
trh ve své podstaté pouze primarnfm. Tak pouze Cast nastrojii dluhového trhu
predstavuji cenné papiry.

PfestoZe se s pujckami a Gvéry do uréité miry také obchoduje, nejednd se o cenné
papiry. V kategorii dluhovych trhi (obr. 1.3) jsou pijcky, dvéry a vklady, které
cennymi papiry nejsou, a také dluhové cenné papiry, které cennymi papiry jsou.
I kdyZ mluvime o trzich s pijckami, dvéry a vklady, trhy zde chipeme v tom
smyslu, Ze jednotlivi GZastnici si konkuruji v poskytnuti nebo piijeti pljcky, avéru
¢i vkladu. Takto sjednané kontrakty se b&zn& nekupuji ani neproddvaji, ale je
mozné je postoupit jinym osobim.™

%6 Pojem ""zastupitelnost" (fungibility) obecné snamend vlastnost zboZi, cennych papirit a dalSich
aktiv, kdy jednotky zboZf, cennych papirt a dalsich aktiv jsou vzdjemné zastupitelné. V piipadé
cennych papiréi nenf tedy ptedmétem obchodu cenny papir s uréitym poradovym Eislem, ale obecné
cenny papir bez poradového &isla.

57y néktergch pifpadech pievoditelnost miiZe byt omezena, a presto se jednd o cennych papir.

5% postoupent (cese) pohleddvek je pfedmétem § 524 a7 530 obtanského zakoniku. VEfitel mlZe svou
pohledavku i bez souhlasu dluznika postoupit pisemnou formou jinému. 5 postoupenou pohledévlfou
prechdziijeji piisludenstvi a viechna prava s ni spojena. Postoupeni pohleddvky je povinen posEupu;el
bez zbyteénéoho odkladu oznamit dluznikovi. Dokud postoupeni pohledavky nenf oznamer}o
dluznikovi nebo dokud postupnik postoupeni pohleddvky dluznikovi neprokdze, zprosti se dluznik
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Cenny papir existuje ve dvou formach:

o dluhovy cenny papir; jak jiZ bylo uvedeno vyse, pouze n&ktery dluhovy finan¢ni
néstroj ma podobu cenného papiru,

o kapitalovy cenny papir.

Pokud jde o dluhovy cenny papir (debt securitie), do této skupiny se zafazuje
zejména dluhopis a sménka. Dluhovym cennym papirem je 1 néktery cenny papir
majici stejny nebo obdobny charakter jako dluhopis &i sménka. Zejména jde
o vkladni list a vkladovy (depozitni) certifikdt. To jsou kratkodobé cenné papiry,
které banky vyddvaji misto terminovych vkladd. Jsou vyddvdny na majitele
s uvedenfm splatnosti a drokové miry. Splatnost byvad od jednoho do nékolika
mésicu.

U dluhopisu (bill, note, bond) je obchodovatelnost nespornd. Dluhopis je cenny
papir, s nimZ je spojeno pravo majitele poZadovat splaceni jmenovité hodnoty
a vypldceni vynosi z dluhopisu. Jmenovitd hodnota dluhopisu je splatnd
jednordzové k ur€itému datu, nebo splitkami ve stanovenych terminech. V pfipadé
ptivodni splatnosti vySsi ne? jeden rok takovy dluhopis ndleZi na kapitdlové trhy.
Sni#i-li se zbytkové splatnost dluhopisu pod jeden rok, dluhopis ztistdva nastrojem
kapitdlového trhu. Je-li dluhopis vyménitelny, miZe s nim byt spojeno rovnéz
pravo na jeho vyménu za jiny cenny papir, za akcii nebo za jiny dluhopis. Jednotka,
které se podafi vydat dluhopis, se stane dluznikem majiteld tohoto dluhopisu.
Véfitelem podnikatele (emitenta dluhopisu) se tedy stane nejdfive prvni nabyvatel
dluhopisu a potom kazdy ptipadny dalii majitel tohoto dluhopisu. Alternativou pro
emitenta dluhopis@ je bankovni dver.

Sménka je cenny papir obsahujici sménecné nalezitosti. V. Ceské republice je
sménka upravena zdkonem ¢. 191/1950 Sb., zdkon sménetny a Sekovy. Vystavce
sménky se bud sém zavazuje zaplatit uritou Castku sméneéné opravnénému
majiteli sménky (sménka vlastni, solosménka, promissory note, note payable) nebo
prikazuje jiné osobé (dluznikovi, sménetnikovi), aby zaplatila ur€itou &dstku
sménetnd oprdvnénému majiteli sménky (sménka cizi, trata, bill of exchange,
draft) na presné stanoveném miste. Prijeti (akceptace) sménky je tkon, kterym
dluznik (sménednik) vyjadfuje svou vili pfijmout sménku piedklidanou mu
k pfijeti. Pfevod prava ze sménky se providi indesamentem (rubopisem, Zirem).
K zajidt¥ni sménky slouZi majiteli sménky sméneéné rukojemstvi (aval). To déva
majiteli sménky V&t jistotu, Ze v piipadé nesplaceni sménky sménecnym
dluznikem zaplati tento zdvazek dalSi osoba, tj. sménecny rukojmi (avalista).

zévazku plnénim postupiteli. Oznémi-li dluzniku postoupeni pohleddvky postupitel, neni dluznik
opravnén se doZfadovat prokdzani smlouvy o postoupeni. Za dobytnost postoupené pohleddvky
postupitel rugf do vy3e pfijaté platy spolu s droky, jen kdy?% se k tomu postupnikovi pisemné zavazal.
Toto rufeni viak zanik4, jestliZe postupnik nevymahd postoupenou pohledavku na dluznikovi bez
zbytetného odkladu u soudu.
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Rukojemstvi pfedstavuje jednostranny zdvazek zaplatit. Sménka je obchodova-
telnym cennym papirem, pokud prevoditelnost nen{ omezena dolozkou “nikoli na
tad” nebo jinou dolozkou stejného vyznamu. V takovém pifpadé lze sm&nku pouze
postoupit.

Nejcastéjsi formou kapitalového cenn¢ho papiru (equity security) je akcie. Ta mé
vzdy podobu cenného papiru. Akcie (share, stock®, equity security) je cenny papir
predstavujict podil na vlastnictvi akciové spolecnosti. Spolegnost vydéava akcie za
Géelem ziskdni penéz pro svij vznik nebo rozvoj svych aktivit. Existuji dva druhy
akeii:

o kmenové (b&7nd) akcie (ordinary share),

o prioritni (preferentni) akcie (preference share, preferred share, preferred stock).
Vétiina akcif je ve formé kmenovych akcii.

Kmenova akcie (ordinary share) je cenny papir, ktery obvykle neni splatny
(irredeemable) a ktery investorovi zajistuje proménny piijem hotovosti ve formé
dividend a v pifpadd prodeje také investorovi poskytuje kapitdlovy zisk nebo
kapitdlovou ztratu. Priva majitele akcie jsou stanovena zdkonem. Jde o pravo
podilet se na fizeni akciové spolecnosti, privo na podil na zisku (dividendu)
a pravo na podil na likvida&nim zéstatku pfi zdniku akciové spole¢nosti. Na rozdil
od dluhopisu se prvni nabyvatel ani Zadny daléi viastnik akcie nestdvé vEfitelem
emitenta. Nema proto pravni ndrok na vynos akcie (dividendy) a uZ vibec mu
nepiislusi pravo na splacenti jeji jmenovité hodnoty.

Prioritni (preferencni) akcie (preference shares, preferred shares, preferred stock)
je hybridem mezi kmenovou akcii a dluhem emitenta. Hlavnim rozdilem od
kmenové akcie je, Ze pokud se vyplaci dividendy, prioritni akcie maji pfi vyplaté
dividend prednost pred kmenovymi akciemi. V pripadé bankrotu spole¢nosti maji
prioritni akcie pfi Gpadku spolecnosti prednost pred kmenovymi akciemi. Existuji
i dalgi rozdily.

7 hlediska funkce lze u&astniky trhu s cennymi papiry rozdé€lit na:
O emitenty,

© investory,

o finanéni zprostfedkovatele.

Emitenti (issuers) vydavaji cenné papiry, aby ziskali penéZni prostredky. Emisi
cenného papiru muZe organizovat pifmo emitent nebo finanéni zprostiedkovatel.
Piima emise cenného papiru je levngjsi, ale na druhé strané emitent nese riziko, ze
cenny papir nebude prodén. Investori (investors) jsou 0soby, které investuji pen&Znf
prostfedky do koupé cenného papiru. Finanéni zprostiedkovatelé (financial

59 Termin "stock" je b&iny v USA.
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intermediaries) v oblasti cennych papird jsou finan¢ni instituce, které
zprostiedkovavaji jejich koupi a prodej. Vstupuji mezi investory a emitenty.
Ptebiraji také riziko, Ze veSkeré cenné papiry budou na trhu umistény, a riziko
vypofidani. Finanéni zprostfedkovatelé jsou obchodnici s cennymi papiry (ty se
v n&kterych zemich oznacuji jako investi¢ni banky).

Prvni prodej cenného papiru se realizuje na primarnim trhu, tj. emisi cenného
papiru. Tyto cenné papiry mohou byt poté prodévény a kupovany na sekundarnim
trhu.

Podoba cennych papirt je dvoji:

o listinna (certificate form), kdy skute¢n& existuji jako cenné papiry, které drZi
akciondf u sebe, nebo

ol zakpihované (electronic book entry form), kdy jsou registrovany v nékterém
registru cennych papird (v Ceské republice Stfedisko cennych papiri a Systém
kratkodobych dluhopisti Ceské nérodni banky).

Existuji tyto formy cennych papiri:

o cenné papiry na Fad; takovy cenny papir se prevadi rubopisem (indosamentem)
a pfeddnim; prdva spojend s cennym papirem mé ten, kdo cenny papir piedloZi
a na néhoZ byl cenny papir vydan nebo je posledni v nepretrzité fadé rubopist;
piikladem jsou sménky,

o cen.né papiry na jméno (registered securities); cenné papiry na jméno jsou
spojeny s konkrétnim vlastnikem; prava z cennych papirii md pouze osoba, kterd
je zapsdna v seznamu vlastnikd cennych papird vedeném emitentem i
zprostiedkovatelem; pfitom emitent miZe pfevod podminit svym souhlasem,

o cepné papiry na doruditele (bearer securities); cenné papiry na dorulitele
nejsou spojeny s konkrétnim vlastnikem; prava spojend s cennymi papiry mai
osoba, kterd je jejich vlastnikem; pfevod listinnych cennych papirii na dorucitele
spo&ivd v pouhém pfeddni.

1.7.2 Oprivnény a jmenovity vlastnik

V nékterych zemich mnoho drZiteld cennych papiri md ucty cennych papiri
lfvobchodnfkﬁ s cennymi papiry, podobné jako lidé maji penize na bankovnich
Gétech. Cenné papiry jsou v registru vedeny na obchodnika s cennymi papiry, ale
skuteénym (opravnénym) vlastnikem je Kklient. Opravnény vlastnik (beneficial
gner, beneficiary owner) je fyzickd osoba, kterd md uZitek z vlastnictvi cennych
papirt, piiemZ jmenovitym (registrovanym) vlastnikem (nominee owner,
registered owner, record holder) je obchodnik s cennymi papiry.

JmenoYlty udet (nominee account) je ucet cennych papirii otevieny na jméno
ijenow‘teho vlastnika (nominee). Utet se n€kdy oznaluje jako sbémy ucet.
menovity vlastnik neni ekonomickym vlastnikem cennych papiri. Existuje:
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o poolovy jmenovity Géet (pooled nominee account); u tohoto Gétu  jsou
ekonomiéti vlastnici sdruZeni, takZe jedinym jménem Vv registru je jmenovity
vlastnik; ve Velké Britdnil se Zasto pouziva u jednotkovych trustl (unit trusts),

o designovany jmenovity Gtet (designated nominee account); u ného jsou
ckonomidti vlastnici v registru zv1adt identifikovéni; snamend to, Ze jméno
jmenovitého vlastnika v registru je doprovazeno jmény klientd jmenovitého
vlastnika; tato metoda zajidtuje, Ze ekonomicky vlastnfk mé veSkerd prdva

spojena s dr¥enim cennych papiru.

Takova je bézna praxe napiiklad ve Velké Briténii & v USA. Ve Velké Britdnii se
tato praxe oznafuje jako drzent cennych papiril na jmenovitych Gétech a v USA
jako drZzeni cennych papirii na “yli¢ni” jméno (streel name). Tyto cenné papiry se
nazgvaji “uliéni cenné papiry” (street name securities). V registru cennych papird
neni veden skutegny vlastnik, coZ zajistuje skute ¢nému vlastnikovi anonymitu. Této
anonymity zneuzivaji osoby, které majetek nenabyly legélni cestou.

Nevyhodou opravnéného vlastnictvi cennych papird je, Ze vlastnik cennych papird
je spojen s jednim obchodnikem s cennymi papiry a nemtize si snadno zvolit jiného
obchodnika s cennymi papiry. Pfevod oprivnéného vlastnictvi cennych papiri na
jiného obchodnika je spojen 8 poplatkem. V registru cennych papirli neni uveden
opravnény vlastnik, ale jmenovity vlastnik. Znamend to, Ze dividendy a veskerd
komunikace emitentem cennych papirdi jsou distribuovdny pies obchodnika
s cennymi papiry a nikoli pfimo oprdvnénym vlastnikim.

Daléi nevyhodou je, se obchodnik s cennymi papiry miuze pred klientem
obchodovani s cennymi papiry pfedstirat a fakticky k Zadnym obchodiim nemusi
vibec dojit. Obchodnik s cennymi papiry obdr#i od klienta hotovost, kterou
nepouzije na koupi cennych papirt, ale dr7i ji na svém Groteném bankovnim Gctu,
prestoZe Klienta “yodf za nos” a predstird velkou aktivitu. Ta vSak bé7né konti
fiktivnf ztrdtou. KdyZ klient kon&i s obchodovanim, obchodnik s cennymi papiry
mu vrati z bankovniho aétu plvodni Castku snizenou o fiktivni ¢astku. Tak

obchodnik celkem vydéla Groky z bankovniho Gétu a zisk ve vysi fiktivni ztraty.

Avgak hlavnim nedostatkem opravnéného vlastnictvi je, Ze obchodnik s cennymi
papiry miZe snadno zneuZit cenné papiry a vynosy z nich a ukonéit veSkerou
komunikaci s emitentem. Ztraty skuteénych vlastniki cennych papirli nejsou
u tohoto systému ve svété vyjimecné. Proto zkugeni investofi preferuji v tomto
systému fyzické drzeni akcii. Takto Warren Buffett drzi akcie Bershire Hathaway.
vV Ceské republice neni systém opravnénych vlastnikd cennych papird pro obcany
Ceské republiky zaveden. Avsak zahraniéni investor kupujici cenné papiry
registrované ve Stfedisku cennych papird (SCP) mé b&zn¢ Geet cennych papird
u svého obchodnika s cennymi papiry, ktery ma ucet v SCP. Potom zahraniéni
investor nemd v SCP sviij ucet cennych papirQ.
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Kdo je tedy majitelem zahrani¢niho cenného papiru, ktery koupi klient pfes
eského obchodnika s cennymi papiry? Vlastnikem cenného papiru je klient. Avsak
cenné papiry jsou vedeny zpravidla na sbérném Giétu obehodnika. Jeho zahrani¢ni
partner (také obchodnik s cennymi papiry) nevi, kdo je koncovym drZitelem
cenného papiru. Jednd se © zprostfedkované drZeni. Cenné papiry klienti nejsou
vétginou vedeny na jejich ¢tech, nybr? na détech Ceského obchodnika s cennymi
papiry. Zahrani¢ni obchodnfk md svij Glet v néjakém depozitéfi (napft.
Clearstream) a pouze u obchodnika jsou na podictech klientd evidovdny cenné
papiry, které CeSti obchodnici koupili pro sebe &i pro své klienty. V realité je
systém mnohem vice strukturovangj§i a ma daleko vice trovni — obchodnik miZe
mit et u dal§fho obchodnika, ten zase u dalsiho.

Cesky obchodnik s cennymi papiry neodpovidé za problémy vzniklé u zahrani¢niho
obchodnika s cennymi papiry. Regulace a dohled v mnoha zemich (napi. v USA
& ve Velké Britanii) se snaii ochranit majetek klientd obchodnikl s cennymi
papiry. Napiiklad penize a cenné papiry klientdl musi byt oddéleny od penéz
a cennych papirl samotnych obchodnikil s cennymi papiry. Pokud jde o upadek
zahraniéniho obchodnika s cennymi papiry, zahrani¢ni legislativa b&zné zajistuje,
ze pfi dpadku se klientské penize a cenné papiry nestanou soudasti majetkové
podstaty (v Ceské republice toto Tesi zdkon . 256/2004 Sb.). Pokud doslo ze strany
zahraniéniho obchodnika s cennymi papiry ke kradeZi &i podvodu a penize ¢i cenné
papiry nejsou na G&tu dpadce, potom se b&né realizuje néjaky systém pojisténi.
Napiiklad v USA existuje Spole¢nost ochrany cennych papiri investorl (Securities
investor protection corporation, SIPC), kterd poskytuje klientovi nahradu za
nevydané penize do vyse 100 000 dolart a za nevydané cenné papiry do vyse
500 000 dolart.

17.3 Obchodovéni s cennymi papiry na priméarnim trhu
a) Funkce primdrniho trhu

Velice obvyklou formou ziskéni penéz je pro mnoho jednotek vyjednédvéni s ban-
kami o bankovnich dvérech. Tim dochdzi k primérni{ alokaci penéz. Alternativou
bankovniho Gvéru je primarni trh s cennymi papiry. Na ném se setkdvaji jednotky
s nedostatkem penéz (emitenti) a jednotky s pfebytkem penéz (potencidlni inves-
tofi). NejdfileZit&jsi funkei primarniho trhu je moyné definovat jako druhotnou
alc?kaci penéz do maximalng efektivnich investi¢nich projektd. U cennych papiri
existuje nejen primdrn{ trh, ale také sekunddrni trh. Naopak trh s pljckami, Gvery
a \:’k}agly je pouze primdrnim trhem bez ohledu na moZnou sekuritizaci pajéek
a averq.

Primarni trh (obr. 1.5) pfedstavuje emisi novych cennych papiri. Emise
dluhového cenného papiru znamena pievod hotovosti od investora k emitentovi.
Dluhovy cenny papir se likviduje tim, Ze emitent splati investorovi hotovost (arok
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a jistina). Akcie se likviduje ipadkem podniku. Tak na primarnim Erhu eIr'litenf
nabizi n¥co, co jedtd neexistuje a co vznikne pouze za pfedPokla(iiu, 7e vydfwany
cenny papir najde svého prvniho nabyvatele. Operace na prlmémlm trhu Vma ted’)v/
emitent plné pod svou kontrolou. Pfi vyddvani cenného papiru emitent casto tevz.
ovliviiuje, kdo se stane a kdo se naopak nemiiZe stat jeho prvnfrfn nabyva’telem. 1’)1‘1
vydavéni je na stran& nabidky emitent. Prvni nabyvatel vyddvaného cenne?ovpaplru,
se nachézi na stran poptdvky. Pro emitenta cenného papiru obecné plati, Ze neni
schopen piedem piesné stanovit zdjem o danou emisi. Cini pouze odhad.

Funkce priméarniho trhu jsou odvozeny od ulohy, kterou v ekpnqmice hraje poglnik:
a od tlohy, kterou v této ekonomice hraje investor. Podm'k je osoba, l’defa ma
schopnost generovat a uskuteiiovat podnikatelské zdméry, tJ. osoba, ktera}w nebo
se domnivé, Ze vi, po kterém zboZi a kterych sluzbach je ma trhu opop:[,a’wka. IE
zajimavé, Ze u mnoha podnikt plati, Ze &m vice mé podnik z_émém a ¢im lepsi
jsou tyto zaméry, tim se obvykle vice zadluZuje. Proto podnik hleda m.vestorfa.
Investorem je osoba, kterd je v pfesné opa&né situaci nez podnik. In’ves,torv disponuje
penézi a zdroven sdm zpravidla nemd Zadny vlastni podnikatelsky zamer.

b) Veiejnd a soukromd emise

Fmisi se rozumi soubor vzdjemng zastupitelnych cennych papirt vydanych uriéit}’fm
emitentem na zdklad@ jeho rozhodnuti. V tomto rozhodnuti emitent stan-ovi zejména
druh cenného papiru (napiiklad akcie, dluhopis, podilovy list), jmenovitou hodvn(.)ui
a pocet kust. Emitent nabizi cenny papir vefejng (vefejna emise) nebo neverejne
(soukroma emise).

O soukromou emisi cenného papiru jde v piipade, kdy emitent nabizi cenné
papiry omezenému okruhu pfedem uréenych osob. Prvnim nabyvatelem se v/torr}to
piipadé muZe stdt pouze osoba naleZejici do tohoto omeze,ného’ okruhEJ. Ext’remm’m’
pfipadem soukromé nabidky je situace, kdy emitent vyddvany cenny papir nabizi
pouze jedné osobg, naptiklad upisovatell.

Primédrni frh Sekundirni trh
cenné papiry cenné papiry
Emitent S Vlastnik A Loy Vlastnik B
hotovost hotovost
—_— —

Obr. 1.5 Schéma vztahu mezi primdrnim a sekunddrmim trhem
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Vefejna emise cenného papiru naopak spocivd v tom, Ze emitent tento cenny pa-
pir nabizi neomezenému okruhu pfedem neuréenych osob. Prvnim nabyvatelem se
v tomto pifpadé miize stdt v zdsadé kdokoli. Vefejnd nabidka vyddvaného cenného
papiru se v mnoha aspektech formalng podoba tomu, co se na sekunddrnim trhu
oznaduje jako anonymni koupé a prodej. Naopak soukromd nabidka vyddvaného
cenného papiru se bude spiSe podobat neanonymni koupi a prodeji, {j. tomu, co se
na sekunddrnim trhu nazyvd piimd koupé& a prodej. Kromé& emitenta, prvniho
nabyvatele a organizdtora primdrniho trhu vstupuji na primdrni trh Casto i dalsi
osoby, zejména tzv. emisni obstaravatel, garant a upisovatel.

¢} Podminky emise

Podle druhu cenného papiru jsou podminky, za nichZ se cenny papir vydava, tj.
podminky emise, formulovdny v rizng oznalovanych dokumentech. U dluhopisu
jsou to emisni podminky (pfipadng i prospekt dluhopisu), u akcie je to prospekt,
u podilového listu je to statut podilového fondu (pfipadné i prospekt podilového
listu). Podminky emise obsahuji jak zdkonné podminky, tak i emitentem volitelné
podminky. Volitelné podminky je asto mozné stanovit pouze v zdkonem stano-
veném ramci. Podminky emise obsahuji takovd ustanovent, kter4 se tykaji napiiklad
data emise, emisni lhiity, emisniho kurzu, platebnich podminek a podminek vraceni.
Pfipada-li to v tvahu, emisni podminky a prospekt obsahuji i Gdaje o emisnim
obstaravateli, emisnim garantovi a upisovateli.

Cenny papir je vyddn v okamZiku, kdy nalezl svého prvniho nabyvatele. Tento
okamZik se nazyva den vyddni. Ode dne vydani je tfeba odliSit datum emise (nebo
den emise), kterym je den oficidlniho zahdjeni procesu vydavani cenného papiru,
tj. den, kdy je moZné cenny papir poprvé vydat. Datum emise se tykd cel¢ho
souboru vyddvanych cennych papiri, zatimco den vyddni se tykd pouze
1konkrétniho kusu vydaného cenného papfru v dany den. Pokud ovSem néjaky
prvni nabyvatel ziskd do majetku cenny papir hned v den emise, je v tomto pripadé
shodou okolnosti den emise totozny se dnem vydani.

Emisni Ihita je asové obdobi stanovené emitentem, béhem kterého tento emitent
cenny papir nabizi potencidlnim prvnim nabyvatelim. Za¢ind datem emise. Co do
svého ukon&eni muiZe byt emisni lhiita omezend nebo neomezend. Emisni lhita
miZe byt zivazni nebo nezdvaznd. V pifpadé nezdvazné lhity miZe emitent
nabidku vyddvaného cenného papiru napiiklad ukoncit jesté pfed jejim skoncenim.
V pifpadé zdvazné emisni lhiity je emitent povinen vydadvany cenny papir nabizet
a poptédvku po tomto cenném papiru uspokojovat v daném obdobi. Emisni kurz je
penéZni Gdstka, za kterou se béhem emisni lhity cenny papir nabizi.

d) Emisni obstaravatel, garant a upisovatel

Emisni obstaravatel je osoba, kterd pro emitenta obstardvd vydéan{ jeho cenného
papiru. Emisniho obstaravatele si emitent najimd pfedevsim v téch pfipadech, kdy
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sdm nema dostatedné odborné nebo organizatné technické podminky pro to, aby
vydéni cenného papiru bylo Gisp&¥né. Jinak feCeno, ne vzdy se emitentovi miZe
podafit skuteCng vydat celou zamy§lenou emisi. Uloha obstaravatele ma smys]
v ptipadech, kdy emitent sviij cenny papir vydava vefejng, tj. v pifpadech, kdy se
tento cenny papir nabizi Siroké vefejnosti, nikoli jen Uzkému okruhu pfedem
uréenych investorti. Utelem a nejdillezitdjsi pfednosti vefejného vyddvéni je
skutetnost, e nabidkou cenného papiru se oslovuje maximdlng 8iroky okruh osob.
Funkci takového emisniho obstaravatele jsou schopni a podle zéikona opravnéni
plnit pouze obchodnici s cennymi papiry.

Emisni garant garantuje plné nebo alespoi z&4sti Gsp&snost emise. Emisn{ garant
tedy poskytuje garanci, Ze pfedem stanovend Cést emise cennych papird bude sku-
te¢nd vydéna. Tuto garancl poskytuje emisni garant tim, 7e za predem dohodnutych
podminek se on sam stane prvnim nabyvatelem této Gasti emise cennych papiril.
Emitent vlastné mé prodejni opci na prodej urtitého poctu cennych papiri. Tuto
opci uplatni aZ po netsp&sném prodeji na primdrnim trhu. Rozdil mezi emisnim
garantem a emisnim obstaravatelem je zdsadni. Emisni obstaravatel prebird
odpovédnost za to, Ze budou vytvofeny vSechny organiza&ni a technické predpo-
klady pro to, aby vyddvané cenné papiry mohly byt dsp&Sné vydéany. Emisni garant
se zavazuje, Ze v piipadé emisniho netspéchu odkoupi €dst nebo celou emisi.

Smlouva mezi emitentem a emisnim garantem tedy obsahuje pfinejmensim:

o pocet kusi vydavaného cenného papiru, které se emisni garant jako prvni
nabyvatel zavazuje odkoupit,

o okam#ik, ve kterém se emisni garant zavazuje cenné papiry odkoupit,

o0 Kkupni cenu, kterou se emisni garant zavazuje za cenné papiry zaplatit (tzv.
garantovany emisni kurz).

OkamZik odkoupeni cennych papirt byvéd stanoven jako den ukonCeni emisni

Jhiity. Kupni cena pro garanta byvé zpravidla niZsi neZ je emisni kurz.

Upisovatel (underwriter) je osobou, kterd se emitentem pfedem dohodne, Ze upise
celou emisi cennych papirll, tj. pfevezme ji do svého majetku okamzité k datu
emise t&chto cennych papiru. Upisovatel tedy s emitentem uzavird smlouvu o tom,
e emitent jim vyddvané cenné papiry nebude vefejné ani jinak nabizet a Ze
upisovatel do svého majetku najednou pievezme viechny emitentem vyddvané cen-
né papiry. Tim upisovatel bere na sebe riziko prodeje cennych papirll investoram.
Procesu se obvykle castni nékolik upisovateld, z nichZ kazdy na sebe bere Cast

cennych papirli. Upisovatel je specidlnim krajnim pfipadem emisniho garanta.

Smlouva mezi emitentem a upisovatelem piinejmensim obsahuje, 7e upisovatel:
¥ w Fd L # e Q

o se zavazuje do svého majetku prevzit celou emisi cennych papiru,

0 se zavazuje vyddvany cenny papir do svého majetku pievzit okamzite,

o nabyvé cenné papiry do majetku za kupni cenu rovnou emisnimu Kurzu.
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Jinymi slovy Ize i, Ze emisni lhita je nulové za situace, kdy za vydani cennych
papiri ru¢i upisovatel. Upisovatel do role prvniho nabyvatele vstupuje s cilem
nemit takto nabyté cenné papiry v majetku dlouhodobe€. Jeho cilem vét§inou je tyto
cenné papiry co nejrychleji prodat na sekunddrnim trhu.

e) Postup pii emisi v Ceské republice

Prvnim krokem je rozhodnuti emitenta o tom, Ze bude cenné papiry vydavat.
V nékterych piipadech je nutné, aby toto rozhodnuti bylo v souladu se zdkonem
(napt. v piipad® akcii schvdleni valnou hromadou). Pfi emisi vefejné
obchodovatelného cenného papiru je dal$im dokumentem Zadost adresovand
Ceské ndrodni bance o povoleni emise. K Zidosti musi byt piipojeny podminky
emise. Aby mohla CNB odpovédné rozhodnout, musi totiz byt schopna posoudit
realizovatelnost podminek emise. Pfi vyddvéni cennych papird prvni nabyvatel
tasto nemd ndstroje, jak hodnotit budouciho dluZnika. Hrubou kontrolu proto za
prvniho nabyvatele provadi CNB, kterd emitentovi povoluje cenny papir vydat.

Kroms CNB musi emitent zaknihovaného cenného papiru komunikovat jeste se
Stediskem cennych papird (SCP), s nimZ uzavird zvl48tni smlouvu. Tato smlouva
plni i funkci prvniho ozndmeni, tj. oficidlniho ozndmeni, kterym je emitent
povinen SCP sdglit své rozhodnuti vydat zaknihované cenné papiry. DalSim
dokumentem je druhé ozndmeni, na zdkladé kterého SCP jiz provadi registraci
vydéani cennych papird.

Nejprve se zminime o emisi dluhopist. Emisni kurz dluhopisu miiZe byt sta-
noven ve vyii jmenovité hodnoty nebo v niz8f &i vyssi hodnot&. Bezkupénové
dluhopisy se emituji pouze za cenu niZsi ne? je jmenovitd hodnota. Datum emise
dluhopisu (tj. den jeho prvého mozného vydénf) miZe emitent stanovit v zédsadé
libovolné. Emisnf lhiita za&ind datem emise a konéi dnem uréenym emitentem. Je
tieba pripomenout, Ze objedndvani dluhopisu miZe byt ukonéeno i dfive. Zikon
rozli§uje také zvlastni druhy dluhopist, jako stétn{ dluhopisy, komunélni dluhopisy,
hypoteéni zédstavni listy, vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy, podfizené
dluhopisy a sb&rné dluhopisy. V roli emitenta stitniho dluhopisu vZdy vystupuje
MF CR. CNB je zakonem o dluhopisech oznaZena jako subjekt, jehoZ prostied-
nictvim se stitni dluhopisy vydévaji. CNB je organizdtorem primérniho trhu se
stdtnimi dluhopisy.

Pokud jde o emisi akeif, emisni kurz akcie nesmi byt niZsi, neZ je jeji jmenovita
hodnota. Rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotu akcie se nazyva
emisni d7io. Akcii Ize vydévat pfimo nebo nepfimo. P¥i pfimém vydavani se akcie
vyd4vé bez predchoziho vydani zatimniho listu s tim, 7e zpravidla jiz v okamZiku
upséni akcie musi byt splacen cely jeji emisni kurz. Pfi vydavani nepfimém, tj.
prostiednictvim zatimniho listu, obvykle stali, aby v okamZiku upsani akcie bylo
splaceno jen 10 % emisniho kurzu upsanych akcif. Zatimni list je cennym papirem,
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se kterym jsou spojena prava vyplyvajici z akeif, které nahrazuje, a povipnost splat'ﬁ
jejich emisni kurz. Zatfmni list je moZné prevést indosamentem (fubopl,sem). Ak/cu
Ize vydat pii zakldddn{ akciové spolegnosti nebo pii zvySovani zglfladnlh(’) kzipu'a’h{
jiz existujici akciové spole¢nosti. Pfi zvySovani zikladniho kapitdlu maji stavajicl
akcion4¥i obvykle pfednostn{ privo na tpis akcii.

Upisovani akcif mize byt ukondeno i pred koncem emisni ll.l’l?l.ty.. Tentov S,Ea\i
nastane pii dosaZeni upsani viech akcii. Zvl§tnosti upisovani akcii je Jedno.mem.cm’
dodateéna emisni lhiita, kterou emitent miZe urgit v piipadg, kdy ke konci emisni
lhiity nedosédhne hodnota upsanych akeii celkové ho@noty emi.se..’V’ tak‘ové’x:r}
piipadé jsou zakladatelé (pfi zakladani akciové spole€nosti) nf:bo’ ex1ﬁst11]101 akciondil
(pfi zvySeni zékladniho jméni) oprdvnéni v dodateéné emisni Ihuté uvpsa’t dosud
neupsané akcie. V této 1hit€ se emitent nemiiZe obracet na predem neutcene os:?by.
Nepodafi-li se ani touto cestou dosahnout stanoveného pf)étu upsanyctj aki:u, je
upisovén akcif nedcinné. Je-li upséna celkova hodnota efl‘nse, bude \_fyda’n Predqn
pfesné stanoveny pocet akcif. To plati, i kdyby zajem o upisovani akcie
mnohondsobné pievySoval nabidku.

Dojde-li k emisnimu nedspéchu, nebude vydéna Zadna akcie.. {Xkcie/ tak’ n.ejsou
vydavany pribéiné jako dluhopisy nebo podilové listy. Dluhopl.vsvi pocnhlovy hsF lze
nabyt a poté dokonce tfeba i prodat, i kdyz stile jeSte be.z,l lhata pro ]f:hO
objedndvani. Nejprve musi dojit k tsp&nému upsani viech akcii, a teprve pf)te na
zéklad® dalgich prislusnych krokl mohou byt akcie souhrmné vydény’. Pott’a, kdy
bylo dosaZeno tspé€Sného upséni, musi byt ucinéno piislusné ozndmeni SCP
a v nivaznosti na n& emitent podd ndvrh na zépis zvySeni zékladniho kapitdlu do
obchodniho rejstfiku.

1.7.4 Obchodovani s cennymi papiry na sekundarnim trhu

Sekundarni trh (obr. 1.5) je trhem jiZ emitovanych cennych papir. UskuteCtiuji
se na ném standardni koupé a prodeje jiZ existujiciho “zbozi”. Transakce na
sekund4rnim trhu nevytvaif ani nelikviduji podstatu vztahu investora k emiten.tow.
P¥i zméné majitele cenného papiru nepfechdzi hotovost mezi investorem a emiten-
tem, ale mezi vlastniky (investory) navzdjem. Emitent zlstavd transakcemi na
sekundérnim trhu neovlivnén, zatimco pivodni vlastnik prenasi prava splaceni na
nové vlastniky. Ekonomickou funkef sekunddmiho trhu s cennymi papir,y je zmtjanzi
struktury jejich vlastniki. Napfiklad na trhu, kde se kupuje a prodav}a konlfretnl
akcie, mize dojit k vyrazné zmén& kontroly nad akciovou spoleénfosn, ktera Flglto
akcii vydala. Emitent akcie Casto nema 74dnou moZnost, jak koupim a pl:odejum
akcie zabranit. Vgi pfipadnym transakcim tohoto druhu je vétSinou pasivni. Pjokud
neni pfevoditelnost cennych papiri omezena, potom emitent nemuZe ovliviiovat,

kdo akcie koupi a jiZ viibec z téchto prodeji nemd Zddny pifjem.
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Sekunddrni trhy poskytuji vlastnikiim likviditu cennych papiri. Za nepfitomnosti
vyvinutého sekunddrniho trhu by individudlni vlastnik nemusel byt ochotny
poskytnout penize na dlouhé Casové obdobi. JestliZe jsou moZnosti ptipadného
prodeje uréitého cenného papiru v piipadé potfeby malé, potom Zidny investor
takovy papir nekoupi, tj. Zddny investor neposkytne za takovy cenny papir penize.
Neexistuje viak Z4dnd zdruka, Ze investor zpét pii prodeji dostane piedpokladanou
¢astku, nebot ceny cenného papiru se stile méni. Aktivni sekundédrni trh je také
tfeba pro aktivni fungovani primarniho trhu. Sekunddmi trhy pfispivaji k efektiv-
nosti primdrntho trhu tim, Ze poskytuji informace o cené. Na akciovém trhu
naptiklad momentélni ceny obchodovanych cennych papird vyrazné sniZuji problém
stanoveni ceny nové emise s podobnym rizikovym profilem. Informace o sekun-
darnim trhu také ovliviiuji chovani aCastnikt primarniho trhu.

Ne viechny primdarni trhy maji sekundarni trhy a u nékterych emitovanych cennych
papirti viibec sekunddmi trh neexistuje (napf. u deefiné spole€nosti, kde 100 %
akcif vlastni matei'skd spolednost). Naopak pro kazdy sekunddrni trh musi existovat
primérn{ trh. Rozdil mezi primarnimi a sekundarnimi trhy neni pouze u finan¢nich
trhii. Toté? plati pro trhy s fyzickymi komoditami. Existuje trh pro novi a pouZita
vozidla. Na primdrnim automobilovém trhu se prodédvaji nové automobily a na
sekunddrnim trhu se obchoduje s pouZitymi vozidly. Kazdy trh ma své Gcastniky.
Fyzickou komoditu je moZné prodat a cenny papir je moZné emitovat na primarnim
trhu. Po ukon&eni prodeje na primdrnim trhu se s komoditou nebo cennym papirem
obchoduje pouze na sekunddrnim trhu. Na druhé strang pro sluZby existuje pouze
primarni trh.

O ekonomické funkci sekunddrnich trhii existuji kontroverzni ndzory. Ze skutec-
nosti, Ze existuje aktivni obchodovéni na t&chto trzich i za podminek, kdy primarni
trh zmizel, se nékdy chybné usuzuje, Ze aktivity na sekundamim trhu znamenaji
novou alokaci pendz. Piedstavme si moZnosti investora, ktery muZe pfimo
investovat do deficitni jednotky pfes primdrn{ trh nebo koupi existujicich cennych
papirti na sekundarnim trhu. JestliZe investor koupi jiZ existujici cenny papir, potom
jeijich diiv&jsi vlastnik obdrZi hotovost, kterou miZe pouZit na spotfebu zboZi nebo
sluZeb nebo miiZe opdt investovat. Na primdmim trhu se cenny papir vydava
(emituje).

Ve vyspélych zemich se sekunddrni trh s cennymi papiry vyvijel po mnoho
desetileti s tim, Ze se pfizplisobovaly domédcimu a mezindrodnimu prostfedi. Na
tthu s cennymi papiry existuje Siroky sortiment finangnich instituci a druhd
obchodovéani. Analyza finanini struktury se tykd mechanismu, jak se sbirajf
objedndvky (orders) a jak je stanovena cena. Existuji dva zdkladni mechanismy:
davkovy trh a kontinualni trh.

U davkového trhu (batch market) vlastni akt obchodovani pfedstavuje diskrétni
udélost (napf. prostfednictvim aukce). Pifkazy ke koupi a prodeji (buy orders, sell
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orders) se akumuluji béhem urditého obdobi. Poté zatind obchodovani tim, Ze
licitator (vyvoldvac) stanovi podle piikazl podatecni cenu, kterd je poté korigovana
verbdlnimi intervencemi obchodniké. Cenu a objem uskuteénénych obchodi
s cennymi papiry je moZné také stanovit podle pfedem zndmého algoritmu. Jednd

se o systém taZzeny prikazy (order driven system).

Na kontinualnim trhu (continuos markef) dojde k obchodu kdykoliv pfi setkdni
piikazii na koupi a prodej. K tomu dochdz{ spdrovanim (matching) nebo
prostfednictvim tvired trhu (market makers). Tth zaloZeny na sparovani jednoduse
snamend nalezen{ pifkazu ke koupi a piikazu k prodeji se sladénymi cenami. N&kdy
se tento systém oznaluje jako kontinudlni aukéni systém. Trh tvarct trhu je
zalozen na osobéch, které jsou stale pfipraveny kotovat cenuna koupi a prodej a za
tyto ceny obchodovat. Jednd se o systém taZeny cenou (price driven system).

Sekundéarni trhy vyspélych zemi b&zn& maiji kontinudlni trhy a obecng davkové trhy
se vyvijeji smérem ke kontinudlnim trhiim. Pfi vybéru systému je tfeba vzit
v tvahu naklady a efektivnost. Davkové obchodovéni je podstatné levngj’i, zvlaste
s ohledem na pozadovanou technologii na Sifeni informaci a na vypofadédni
obchodii. Kontinundlni obchodovani viak znamend vysSi efektivnost.

Ugelem sekundarnich trhd je umoznit vlastnikim cennych papiri konverzi na
hotovost, a to bez velkych ztrat. Proto tento trh by mél byt dostate¢né likvidni.
Likviditou (hloubkou trhu) se rozumi objem obchodi s danym cennym papirem.
Pozadavek na prodej je v nékterych pripadech spojen s podminkou, aby makléf
obchod provedl pouze Vv piipadé, pokud bude cena vy$si neZ stanovend cena.
Naopak poZzadavek na koupi miiZe byt spojen s podminkou, aby makléf obchod
provedl pouze V piipad®, pokud cena bude niz& neZz stanovend cena.
Predpoklddejme, Ze posledni obchod se uskuteénil za cenu 1 100 K¢ a nyni existuje
8 poZzadavki na koupi za cenu 1 070 a7 1 090 K& a 4 pozadavky na prodej za cenu
1110 a7 1 120 K&. Cena dalSiho realizovaného obchodu pravdépodobné nebude
pFili§ niz8i nez 1 100 K&, protoze tomu brani pozadavky na koupi a také nebude
prilis vyssi neZ 1 100 K&, protoZe tomu brani pozadavky na prodej. Vysokd

likvidita zajistuje, Ze rozdily v cendch za sebou realizovanych jednotlivych
obchodil jsou malé, tj. vyvoj cen je plynuly.

Likvidita trhu zévisi na Sifee trhu, kterou se rozumi okruh riznych skupin
investord, ktef{ kupuji a proddvaji cenné papiry. Trh je Siroky, pokud je tento okruh
riznych skupin ‘nvestori velky. Dostateény pocet Gastnik zajistuje, Ze trh
nebude silng ovlivnén trZnimi vykyvy, nebot investofi maji rozdilna olekdvani
a tedy vzdy existuji divody k obchodovani. Siroky trh md velkou cenovou
stabilitu. Volatilita cen neni Zddouci nad miru, kdy se silné zvySuje nejistota
vynosnosti z vlastnictvi cennych papirti. Piesto pro snizovani volatility trhu existuji
urkité hranice, nebot kazd4 novéd informace m4 dopad na pohyb cen.
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1.7.5 Cinské zdi

Cinské z.di (chinese walls) jsou nehmotné bariéry na §ifen{ informaci v rdmci jedné
ﬁl_lanénf instituce. PouZivaji se k tomu, aby se zabranilo §ffeni divernych informaci
z jedné Easti instituce do jiné &sti instituce, kde takové informace mohou zplsobit
kqnﬂikt z4jmt. Cinské zdi se Casto vyuZivaji ve finan¢nich institucich mezi &asti
kl:ergtského poradenstvi a &asti obchodovani na vlastni t&et, aby se zabrdnilo
du\femému obchodovéani. VyuZivaji se také u pravnich spolenosti, které radi ve
stejné zédleZitosti dvéma klientim. V britském piipadé Prince Jefri Bolkiah
V. IgP.MG (1998) Komora lordd nafidila pouZiti &inskych zdi k zabrénéni vnitfniho
'zvere]néni divémych informaci. Soudy mohou zabrénit zvefejnéni davérnych
informaci v rdmci spoleénosti, pokud se jednd o operaci, kterou hodla spolecnost
Provést a pokud by operace mohla negativné ovlivnit zdjmy strany, kterd poskytla
informace, a kde existuje riziko zvefejnéni.

I’\Tapfiklad obchodni banky v nékterych pfipadech obchoduji s akciemi na vlastni
ucet. Béiné je toto obchodovéni v obchodnich bankdch omezeno, nebot’ v principu
se nejednd o pfili§ vynosnou Einnost (obecné je obchodovdni s akciemi spiSe
‘ztrétové Ginnost). S akciemi obchoduji zejména banky, které maji davémné
informace o danych podnicich. Obchodovéni s akciemi v obchodnich bankéch spadé
Pod tzv. investiéni bankovnictvi (investment banking). Teoreticky by mélo byt
investi¢ni bankovnictvi odd&leno od zbytku banky tzv. ¢inskou zdi. Obchodnici
z obou stran zdi by nemé&li mit pfistup k informacim na druhé strané.

V roce 2004 prodévala Deutsche Bank ve Velké Britdnii akcie velkého vyrobce
automobilii, spoleénost Scania. Zbavovala se jich spole¢nost Volvo. Cena akcii
ov§er'n satala klesat. Poté David Maslen v Deutsche Bank zaCal kupovat akcie
SCE}HlB. Jejich cena se tak zvedla o 1 %. Maslen tento obchod provedl bez védomi
svych nadfizenych. Podobny pfipad se podle britského Utadu pro finan&ni sluzby
(FSA) pozdéji opakoval s cennymi papiry $vycarské farmaceutické spolecnosti
Cytos Biotechnology. Deutsche Bank poté celou uddlost ozndmila FSA a zahdjila
vlastnf vnitini vySetfovani. Maslen piiSel o bonusy ve vysi 1,8 mil. eur a z banky
odegel. FSA v dubnu 2006 udglila Maslenovi pokutu 350 000 liber za to, Ze uvedl
trh v omyl. Jednalo se o nejvetsi pokutu jednotlivci v 8leté historii FSA. Deutsche

Bank jako instituce zaplatila 6,4 mil. liber. Jeji neprihledné obchodovéni totiz
mohlo zmast investory.

1.7.6 Piikazy na koupi a prodej cennych papird

Koupé a prodej cennych papiri se uskutedfiuji pfimo & prostiednictvim
obclilodpikﬁ s cennymi papiry. Snad ve viech zemich svéta obchodovéni s cennymi
papiry je licencovana &innost. Nekte{ obchodnici s cennymi papiry funguji takeé
Jjako tVl?lI‘Ci trhu, tj. v kaZdou chvili jsou schopni ozndmit kupni a prodejni cenu, za
kterou jsou ochotni a povinni obchody uskutecnit ze své zdsoby cennych papiri.
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Cenné papiry miZe investor kupovat ¢i proddvat na spotovém & forwardovém

trhu.® Zakladni druhy pokynd ke koupi a prodeji cennych papiri:

o trini piikaz (market order) je pitkaz ke koupi &i prodeji cenného papiru za
aktualni trni cenu na trhu; vyhodou je, Ze se cenny papir vZdy koupi &i proda;
pokud je cena cenného papiru velice volatilni, potom tento piikaz neni vhodny,

o limitni p¥ikaz (limit order) je ptikaz ke koupi &i prodeji obsahujici limitni cenu;
zad4vé se také délka platnosti piikazu (do konce dne, tydne, mésice nebo bez
¢asového omezeni), napf. koupit maximdlné za 800 K&, prodat nejméné za
750 K&, poZadavek limitni ceny viak nezaruuje, 7e bude tento pifkaz
vyporaddn; specidlnim limitnim pfikazem je GTC (good-til-canceled), coi je
limitni piikaz, ktery je platny do okamziku, dokud nedojde k jeho vyporadani
&i jej investor nezrusi,

o prikaz stop (stop loss order) je piikaz na prodej cennych papirt, pokud cena
cenného papiru klesne ¢i zvysi se nad zadanou hodnotu; provede se v okamzi-
ku, kdy cena cenného papiru dosdhne urdité vyse; nemusi to viak byt za tuto
hodnotu; existuje kupni piikaz stop (buy stop order), co? je piikaz pouZivany
pii kratkych prodejich, a prodejni piikaz stop (sell stop order), coZ je piikaz
pouZivany u koupenych cennych papirt; v obou pripadech tyto piikazy omezuji
ztritu nebo zajistuji zisk; investor nemus stile sledovat vyvoj trhu; avak pfikaz
je aktivovén jakoukoli fluktuaci ceny; ptikaz nezaruuje vyporddéani za urcitou
cenu; je viak moZné pouZit kombinace limitniho p¥ikazu a piikazu stop (stop
limit order); pokud u tohoto pfikazu cena cenného papiru doséhne stanovené
vyse, stva se piikaz limitnim pfikazem, tj. bude za tuto cenu vyporadan.

Dile existuji specidlni pfikazy, napiiklad:

o prikaz vSe nebo nic (all or none), ktery se uskute¢ni, pokud obchodnik
s cennymi papiry bude schopen koupit & prodat cely objem cennych papirt,

o jednodenni piikaz (day order), ktery automaticky kon¢f na konci obchodniho
dne,

o ptikaz splnit nebo zrusit (fill-or-kill), ktery je ur€en k okamzité koupi ¢i
okamzitému prodeji cennych papird; pokud se to obchodnikovi nepodafi, je
automaticky zruen.

1.7.7 Obchodovéni s cennjmi papiry v USA

Pro obchodovani s cennymi papiry se v USA pouzivd pojem investicni bankov-
A . v s s . e iy 61
nictvi (investment banking) a financni mstituce se nazyvaji investiéni banky.

& Spotovy kontrakt (spot confract, regular way purchase or sale) je podle TFRS koupé ¢i prodej
finanénfho aktiva s jeho doddnim (vypofadanim) v Easovém horizontu stanoveném regulact &i
konvenc{ na daném trhu. Pokud je dodéni (vypofddéni) v ¢asovém horizontu del§fm, jednd s¢
o forwardovy kontrakt (forward).

61 ve Velké Britanii se tyto banky nazyvaji obchodnickymi bankami (merchant banks).
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Investi¢ni banka (investment bank) je v USA banka, kterd na primdrnim trhu
provadi upisovéni cennych papira (tj. zabyvd se organizaci primdmiho prodeje
(podnikovych, federdlnich a stdtnich cennych papirti) a také puisobi na sekundarnim
trhu cennych papird, tj. je v podstaté obchodnikem s cennymi papiry. Provadi také
zprostiedkovéni fizi a akvizic, poskytovanim Gv&rd na tyto aktivity, poradenské
sluzby apod.

a) Glass—Steagalliiv zdkon

Glass—Steagalltv zdkon (Glass—Steagall act of 1933, Banking act of 1933) pted-
stavuje americky princip poZadujici rozdéleni bankovnich aktivit mezi obchodni
banky, investi¢ni banky a pojistovny v duisledku velké hospodéiské krize. Zakon
zakdzal obchodnim bankdm upisovani cennych papird a pfikdzal obchodnim ban-
kam prodat jednotky provad€jici upisovani. Tim se mély ochrinit bankovni vklady
pred rizikovymi spekulacemi a podvody obchodnich bank pii prodeji cennych
papiréi klientim. Kongres se obaval zaujimani vysokého rizika obchodnich bank
pfi upisovani. Proto nékteré americké obchodni banky vytvafely offshorové dcefiné
spole¢nosti plsobici jako investini banky.

Jednalo se o reakci na jednu z nejvétiich hospodafskych krizi. Ctvrtina dfive
zam&stnanych lidf ztratila praci. Bankovni systém byl v chaosu. Vice nez 11 000
bank zkrachovalo & muselo fizovat. Jejich podet se sniZil z 25 000 na 14 000.
Guvernéfi ndkolika statd zavieli své stitni banky a v bieznu 1944 prezident
Roosevelt zaviel viechny banky v zemi. Za viniky byli povaZovani bankéfi
a makléfi. Byli obvinéni z neCestného jednéni a ze zneuZiti vefejné divéry.

Aviak Glass—Steagall@iv zdkon neodstranil nejvetsi slabinu amerického bankovniho
systému, kterou byl zdkaz vytvéfeni pobocek v jinych statech (branching). Proto
také v USA existoval (a stdle jeité existuje) velky poCet bank. Misto toho zakon
zavedl pojisténi vkladl (deposit insurance) a oddéleni obchodniho bankovnictvi od
investi¢niho bankovnictvi (v¥jimkou bylo upisovini vétSiny federdlnich dluhopist).
Hiavn{ osobou zékona byl sendtor Carter Glass prosluly kritikou bank za investo-
vani do akcif. Pravé spekulace bank do akcii povaZoval za piicinu burzovniho
krachu v roce 1929, a tedy za p¥iCinu velké hospodéfské krize. BEhem poslednich
dvou desetileti 20. stoleti byly &in&ny rizné pokusy modernizovat legislativu
finanéniho sektoru, aby drzel krok s trhem. VeSkeré tyto snahy v8ak selhdvaly,
nebot nebylo dosaZeno dohody, i kdyZ puvodni restrikce tohoto zdkona byly
postupné mirné odstrafiovany.

V roce 1989 Fed umoznil n¥kterym obchodnim bankdm vytvéfet investicni dcefiné
spolecnosti, ale pouze pokud vynosy z investiéniho bankovnictvi byly nizsi neZ
10 % celkovych vynost banky. Také regulace Fedu v 90. letech znané zméek&ily
tyto bariéry a umoznily obchodnim bankdm upisovdni ABS a prodédvat je piimo
vefejnosti. Obchodni banky smély také upisovat omezené mnoZstvi podnikovych
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dluhopist, komernich papird® a municipal industrial development bonds
prostiednictvim dcefinych spole¢nosti holdingovych spolecnosti (tzv. Section 20
affiliate). Tyto dcefiné spole¢nosti musely byt kapitalizovdny odd€lené od bankovni
holdingové spolecnosti a mohly upisovat do 10 % celkem upisovanych cennych

papirt.

Posledni restrikce tohoto zdkona odstranil teprve zikon o modernizaci finan¢nich
sluzeb (Financial services modernization bill of 1999). Jednd se o americky zdkon
pfijaty v listopadu 1999, ktery zrusil ¢dst 20 Glass—Steagalova zdkona z roku 1933.
Oznaduje se také jako Gramm-Leach-Blileytv zdkon (GLB zdkon). Qdstranil
rozd&leni bankovnich aktivit mezi obchodni banky, investiéni banky a pojistovny
podle Glass—Steagallova zdkona. GLB zdkon také modifikoval zakon o bankovnich
holdingovych spolenostech z roku 1956 v tom sméru, Ze umoznil spoleCnostem,

W

vlastnicim obchodni banky, aby se angaZovaly v jakémkoli druhu finan&nich aktivit.

Centrem GLB zékona je vznik novych »finanénich holdingovych spoleénosti
(financial holding companies, FHC). FHC jsou tak prostfedkem, jak nebankovn{
finan&ni spole¢nost (napiiklad obchodnik s cennymi papiry Ci pojistovna) muZe
koupit banku. FHC se podobd piedchozi bankovni holdingové spole¢nosti v tom,
e podléhd nékterym novym regulacim, jako je kapitdlova pfim&fenost a dobré
fizeni spoleCnosti. AvSak na rozdil od bankovnich holdingovych spole€nosti se na
FHC nepozaduje, aby se pied schvalenim Fedem angaZovaly v bankovnich finané-
nich aktivitich. Zcela postafuje tuto aktivitu ozndmit Fedu, a to do tficeti dni po
zahdjeni této Cinnosti. Pfedchozi souhlas jiZ neni tfeba, ¢{mZ se podstatné sniZuje
regulaéni z4téZ t&chto subjektil.

FHC se mohou angaZovat v §irokém rozsahu finandnich aktivit véetné jakéhokoli
upisovdni a obchodovani s cennymi papiry, jakychkoli pojistovacich sluZeb,
bankovnictvi a investovadni do akcii. Kromé toho FHC se mohou angazovat
v nékterych nefinan¢nich aktivitach, jestliZe jsou podle Fedu tyto aktivity dopliikové
a nepfedstavuji pro FHC znaéné riziko. Jedna se o obchodovéni s nemovitostmi,
obchodovani s komoditami, ndjem, dCetni a auditorské sluzby. Doplitkové
nefinanéni aktivity mohou ale prakticky provadgt pouze FHC. V soutasné dobé
bankovni a nefinan&ni aktivity jiZ provad&ji tzv. spoftici instituce (thrift institutions).
Ty mohou pokracovat v téchto &innostech a mohou také ziskat nefinanéni
spolecnosti. Avsak v piipadg, Ze spofici instituce bude proddna, potom s touto praxi

@ Komeréni papir v USA pfedstavuje kratkodoby nezajistény dluhovy cenny papir emitovany
nefinanéni instituci s vysokym dvérovym hodnocenim & finangnf instituci, a to se splatnosti od 2 do
270 dni (nejéast&ji do 30 dni). Urokové miry u komerénich papir jsou obvykle nizsi neZ
u bankovnich tvérd, takZe komerni papiry jsou pro emitenty atraktivnf alternativou. Sekundarni trh
s komergnimi papiry obvykle neexistuje, nebot investofi je drif do splatnosti.
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musejf skontit. Nové spofici instituce nemohou kombinovat bankovnictvi s ne-
finanénimi sluZbami.

Jinym diileZitym znakem GLB zdkona je, Ze bankdm poskytuje alternativu misto
FHC struktur, aby se angaZovaly v novych nefinanénich aktivitich. Narodni banky
mohou ovl4dat finanéni instituce, které mohou provadét tytéZ nové aktivity jako
FHC s jednou dileZitou vyjimkou, kterou je obchodovini s nemovitostmi a dalsi
pomocné aktivity. Zahraniéni banky fungujici v USA se mohou také pfeménit na
FHC, aby mohly provddét nové nefinandni aktivity. Museji v8ak splfiovat stejnd
kritéria na kapitdl a Fizeni, jako domdci banky.

Pokud jde o bankovni dohled, GLB zékon zmnocnil Fed, aby byl vrchnim dohle-
dt?m (umbrella supervisor) nad finanénimi holdingovymi spole¢nostmi. Soucasné
zikon omezil pravomoc Fedu nad FHC v tom smyslu, Ze sektorovi reguldtori mohli
pokradovat v dohledu nad spoletnostmi ovlddanymi FHC, které pod né spadaji.
Sektorovymi reguldtory se rozumi jiné instituce neZz Fed, tj. Gfad dohledu nad
ménou (Office of the comptroller of the currency), komise pro cenné papiry a burzy
(Securities and exchange commission, SEC), komise pro obchodovéni s komodit-

nimi ,futures (Commodity futures trading commission, CFTC) a regulétofi
pojistoven na statni drovni.

b) Nejvétsi investicni banky

Nejvétsi americké investién{ banky vybiraji obrovské Cdstky na poplatcich.
;nvestiéni bankovnictvi je aktivitou zdvislou na tom, jaké duvérné vztahy maji
investiéni banky s nejdileZit&j3imi podniky. TrZni principy zde v Zidném piipadé
neplati. Skupina investiénich bank se v USA oznaluje jako “vypukld konzole”
(bulge bracker).® Jednd se (moZnd spiSe jednalo) o nejvétSi a nejziskovejsi
obchodniky s cennymi papiry ve svE&tg.

I kdyZ kritéria nejsou pfesnd, do této skupiny se b&Zné zatazuji:
Merrill Lynch, :

Goldman Sachs,

Morgan Stanley,

Lehman Brothers,

Deutsche Bank (také némecka obchodni banka),

Credit Suisse (také §vycarskd obchodni banka),

UBS (také Svycarskd obchodni banka),

G 00 00

63 p . " 4 ” ;
Pojem "vypukld konzole" poprvé pouZil Chernow ve své knize:

o Chem(?w, R.: The house of Morgan: an american banking dynasty and the rise of modern finance.
Atlantic Monthly Press. New York 1990.
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o Citigroup (také americkd obchodni banka),
o JPMorgan Chase (také americkd obchodni banka).

V USA je makléfem (broker) osoba, kterd pfi vykonavéni objedpévek kliepta ne’:ni
pro klienta druhou stranou, ale obchod pouze zprostiedkovava (4. obchoduje svym
jménem na uet klientd — je pro klienta agentem), tj. nen{ partnerem obchodu.
Nékdy se také nazyvé prenasejici makléf (carrying broker). Naop.ak deale-rem
(dealer) je v USA osoba, kterd pii vykondvani objednavek klienta je pro klienta
druhou stranou (tj. obchoduje svym jménem na vlastni G&et), tj. partnerem obchodu.

V roce 2005 celkové &dstka vybrand americkymi investi¢nimi bankami na poplat-
cich doséhla vy3e 53,1 mid. dolarti. Na prvnim misté byla jiz Sestym rokem po
sobé Citigroup. Celkové na poplatcich obdrZela 4,41 mld. dolari. Byla hlz.ivm
investicn{ bankou v tupisu dluhopisi a akcii. Séf Citigroup Charles Prince
pokragoval ve vizi svého predchiidce Sanforda Weilla, jenZ pfisel v Toce 1998
s mySlenkou spojit investicn{ a obchodni banku. Druhd byla investiéni banka
Goldman Sachs s vybranymi poplatky 4,19 mld. dolart.

Investiéni banka Morgan Stanley byla v Zele ve zprostiedkovani fazi a akvizic.
Banka se v roce 2005 Gastnila &tyf z péti nejvét¥ich pfevzeti a zprostiedkovala
prodej vétsinového podilu ve spole€nosti Gillette spolegnosti Procter & gal:nblfa za
57 mild. dolarii. S celkovymi poplatky 3,82 mld. dolart se dostala na tfeti misto.
Banka JPMorgan Chase vybrala na poplatcich 3,57 mld. dolard. Tato banka uza;wj
fela smlouvu se spoletnosti Fidelity Investments, podle niZ pro ni zprost{edk'ovava’
emise cennych papirti. Fidelity spravuje asi 10,7 mil. Gi&th cennych p’dI‘)il‘l? aje uni
registrovano asi 3 000 investi¢nich poradcti. Na pétém miste se umistila investicni
banka Merrill Lynch s poplatky 3,40 mid. dolart.

V roce 2005 banka Goldman Sachs vyplatila svému §éfovi Henrymu Paulsonovi

b

4stku 38,3 mil. dolarii. Podobné Merrill Lynch svého $éfa Stanley O'Neala ocenila-
gastkou 35,5 mil. dolary. Castka zahmovala plat 700 000 dolari a bonus ve vysi
34,3 mil. dolarti. Ten obsahoval 20,2 mil. v akciich s omezenou obchodovatelnosti
a zbytek byl v hotovosti. Tfeti se umistil Richard S. Fuld z Lehman Brothe.rs
Holding s 34,5 mil. dolary. Ni4sledovali James E. Cayne (Bear Stearns) s 25,1 mil.
dolary, Charles Prince (Citigroup) s 23 mil. dolary a John Mack (Morgan Stanley)

s 12,3 mil. dolary.

Na konci roku 2005 se operacemi s cennymi papiry na Wall Streetu zabyvalo
171 000 lid{. Primé&my pfijem investicniho bankéfe na Wall Streetu v roce 2005
dosahl tém&f 290 000 dolarti, z toho na bonusy ptipadlo 125 500 dolard. To bylo
asi pétkrat tolik, neZ byl plat b8Zného zaméstnance v New Yorku. Na pocatku
90. let byl tento rozdil pouze asi dvojnasobny. Odhadovalo se, e v roce 2006
newyorska radnice na danich z plat finanénikd obdrZi asi 2,5 mld. dolaru.
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V srpnu 2008 americkd spolegnost Wrigley (nejvétsi vyrobce Zvykacek na svEte)
za¥alovala Investiéni banku Goldman Sachs ze stietu zdjmua. Banka pfi vyjedné-
van{ o pievzeti Wrigley americkou spole¢nosti Mars radila obéma spolecnostem.
Wrigley si najala Goldman Sachs, zda nabidka 80 dolarl za akcii, kterou nabidla
spoleénost Mars, je dostate¢nd. Celkem méla Mars zaplatit za vét§inovy podil ve
Wrigley 23 mld. dolard. Wrigley za to nabidla bance 46 mil. dolard.

Investi¢ni banky bojuji také o lukrativni poplatky z emisi praSivych dluhopisii.
Prasivé dluhopisy sice tvoii pouze 2 % z celkového objemu emisi dluhopisi, ale
poplatky z nich plynouci vytvafeji 10 % pifjmi z téchto operaci. Dluhopisy s vy-
sokymi vynosy jsou jednou z oblasti s nejvy§simi poplatkovymi marZemi. Vysokd
konkurence na americkém trhu s praSivymi dluhopisy srazila poplatky z 2,13 %
v roce 2003 na 1,42 % v roce 2004 z celkové hodnoty emitovanych dluhopisi.
I tak jsou ale témé&f dvojndsobné oproti 0,75 % u podnikovych dluhopist a 0,2 %
u globédlnich dluhopisd, které se prodévaji ve vice neZ jedné zemi. Nejvétsim
upisovatelem pragivych dluhopisit v USA byla banka Credit Suisse First Boston
(CSFB).%*

Hvézdou amerického investiéniho bankovnictvi byl po dlouhou dobu Frank
Quattrone z CSFB. V 90. letech pomohl mnoha podnikiim (napf. Netscape, Cisco,
Amazon.com) vstoupit na burzu. Po Michaelovi Milkenovi, jehoZ vrchol kariéry byl
v druhé poloving 80. let,”” byl druhym nejvlivn&jsim americkym finan¢nikem.
Jako 3picka investi€niho bankovnictvi Quattrone vydéldval rofné vice nez 200 mil.
dolart. V roce 2004 byl obvinén ze zpiisobii, jak CSFB alokovala klientum akcie
pfi potiteéni vefejné nabidce (initial public offering, 1PO). Tyto akcie nabizel
preferovanym klientéim, coZ byli pracovnici na strategickych pozicich v podnicich
provadgjicich TPO. Quattronovi se dafilo po proveden{ IPO zvednout cenu akcii, coz
mu generovalo velké zisky. V roce 2004 byl odsouzen do vézeni. Avsak americky
odvolaci soud rozsudek zrufil. V dubnu 2008 radil Google, jak pfevzit Yahoo.

1.7.8 Obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice
a) Obchodnici s cennymi papiry

V Ceské republice existuji licencovani obchodnici s cennymi papiry (OCP). Jejich
hlavni innosti jsou obchody na Gget Klientdi podle jejich pokynd. Licence na
obchodovdni s cennymi papiry udéluje Cesk4 narodni banka. V Ceské republice
t¥sn& po kup6nové privatizaci existovalo asi 500 OCP (a vice neZ 400 investiCnich
spolegnostf). Toto &islo indikuje fale¥ny liberalismus tehdejsiho ministerstva financi

64 o o g vws . R oo ;

0d roku 2006 se tfi divize zabyvajici se investiénim bankovnictvim (Credit Suisse First Boston),
spravou aktiv (Credit Suisse Asset Management) a soukromym bankovnictvim (Credit Suisse Private
Banking) piejmenovaly a souhmné se ozna¢uji Credit Suisse.

5 Vig pozndmka v Casti 2.3.2.
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(Ivan Kocarnik, ODS) pfi udélovani licenci. Tu totiZ dostal kazdy, kdo o ni
poZadal. Jeté v roce 1997 mélo licenci OCP pies 450 spolecnosti.

Poté se pocet obchodnikl béhem nékolika let snizil na 350. Dvaléi sniZeni ’nzi k(jncl
90. let zpiisobilo formalni pielicencovani. Stdle viak byl pocet Obf:hodrll-kl.l prilis
vysoky. Redukce musela pokraCovat. Tolik OCP se na trhu prosté neuZivilo. Na
konci roku 2003 mélo povoleni od Komise pro cenné papiry 71 OCP, z toho 50
nebankovnich. Tehdy celkovy pocet Klientdi obchodniktl €inil 219 OOQ, z toho
aktivnich bylo asi 25 000. Od fijna 2003 musi kazdy OCP, ktery neni bankou,
spliiovat limity kapitdlové pfim&fenosti. Na konci roku 2007 eﬁls’tova.lo pouze
44 OCP (z toho 13 bank) a 14 pobocek ze zemi EU poskytujicich investicnl

sluzby, z toho 11 bank (obr. 1.6).

Vztah klienta s obchodnikem s cennymi papiry musi byt na zékladé smluvnih?
vztahu (obstaravatelskd smlouva), obvykle jde o.komi,svionéfskou. smlouvu.vCelnne
papiry, které obchodnik koupi, bud’ zistdvaji na jeho Gétu, nebo jsou ve Stredisku
cennych papirti pfipsdny na et zdkaznika.
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Obr. 1.6 Vyvoj poctu obchodnikd s cennymi papiry v Ceské republice
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U nebankovnich OCP (stejn& jako u bank) existuje institut nucené spravy. Pravni
(iprava institutu nucené sprivy je pro nebankovni obchodniky s cennymi papiry
obsaZena v zdkon& o podnikdni na kapitdlovém trhu. Nuceného spravce jmenuje
Ceskd ndrodnf banka. Nuceny spravce je povinen piijmout neprodleng opatfeni ke
zjednéni ndpravy zji§tnych nedostatki a zajistit ochranu prav osob, které vyuZivaji
sluzeb osoby, u které byla zavedena nucend sprdva. Dile musi svolat valnou
hromadu a bud ji ptedloZit ndvrh na odvoldni dosavadnich a volbu novych osob
v orgdnech spole€nosti a ndvrh opatfeni k ndpravé zjisténych nedostatkd, nebo
navrhnout zrufeni spole¢nosti.”

V piipadé krachu OCP nespadaji klientské cenné papiry a penize klientd do
majetkové podstaty a klient md proto nérok na jejich vydédni insolvenénim
spravcem. Néco jiného samoziejmé je, pokud OCP svéfené cenné papiry nebo
penize zpronevéfil. V takovém piipad€ klient md ndrok na ndhradu z Garanéniho
fondu obchodnikii s cennymi papiry. Klienti OCP maji narok na 90 % investic,
nejvyse viak do ¢dstky odpovidajici 20 000 eur na jednoho klienta. Ukdzalo se, Ze
zavedeni Garan&niho fondu do nagi legislativy v roce 2000 bylo pfekotné. Prakticky
kopirovalo fond pojisténi vkladd u bank. Problémem bylo jeho financovéni. Podle
zikona mdiZe byt fondu poskytnuta dotace nebo ndvratna finanéni pomoc ze
statniho rozpoctu.

b) Mista obchodovdni

S cennymi papiry se v Ceské republice obchoduje:

o piimo na prepdZce Stiediska cennych papird (SCP), a to na zdkladé pfimé
dohody kupujiciho a proddvajiciho bez zprostiedkovatele (bez obchodnika
s cennymi papiry); SCP registruje dluhopisy s ptvodni splatnosti vyS8i neZ
1 rok a akcie; dluhopisy vydané v Ceské republice se splatnosti do 1 roku
registruje CNB v Registru kritkodobych dluhopisti a jsou obchodovany pies
Systém kritkodobych dluhopisti (SKD), ktery je také provozovan CNB; pro
investory je to nejjednodussi a nejlevn&j¥i zpisob obchodovani s cennymi
papiry,

% Komise pro cenné papiry pouZila nucenou spravu 30. prosince 2004 u firmy Sati, 26. kvétna 2004
ii nasledovala Americas International Brokers a v roce 2005 u dalich dvou obchodniki s cennymi
papiry. Hlavnim diivodem v piipadé Sati bylo nepln&ni ukazateli kapitalové pfiméfenosti. Dalsi
nedostatky byly v kontrolnim systému a ¥patné evidenci cennych papird zékaznikd. Pravomoci
veden{ firmy pievzal spravce Zdenck Svancara. Nedostatky u obchodnika KCP oznaéila za zavaZné,
ale v soudinnosti s obchodnikem a akcionafi za zvladnutelné. Firma Sati méla kolem 1 000 klientd.
Vliv Sati na kapitilovém trhu nebyl v§znamny. Podil na viech obchodech s cennymi papiry na
prazské burze v roce 2004 &inil 0,32 %. Sati mohla na burze nadile obchodovat. Zakroku predchédzely
pokuty, nejprve 70 000 K& (srpen 2004) a poté 100 000 K¢ (prosinec 2004). KCP zaséhla i z toho
diivodu, Ze Sati Spatng spolupracovala.
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O pies RM-SYSTEM & UNIVYC, ass., tj. bez zprostfedkovatele (bc?zfobchodn'ik'c}

s cennymi papiry); pro investory je to draZii zpusob obchodovdni s cennymi
apiry,

0 gfgsr]éurzu cennych papiri Praha (BCPP), tj. pres zprostfedokovatele (obchczd-/
nika s cennymi papiry); pro investory je to nejdraz”:é.{ zPusob obchodovani
s cennymi papiry; obchodnikovi s cennymi papiry je totiZ trebﬁ za poskygnutl(’)u’
sluzbu zaplatit, coz obchod silng prodrazuje; pokud se kug}.fl]lClva pI’Oda\r.’a_]ICI
znaji, potom tuto variantu volf aZ jako krajni fedeni v pfipadé, kdy si ne-
dbvétuji.

Stredisko cennych papirid (SCP, security register) je instituce v Ceské republice

evidujici podle zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu: . o

o zaknihované cenné papiry, zmény jejich majitel a dal¥i daje, které se jich
tyka]i’ w  ws an a vr 7 . , . h

o imobilizované cenné papiry, zmény jejich majitelu a dal¥i udaje, ktere se Jic
tykaji, 5

o tozhodnuti piijatd Ceskou ndrodni bankou.

SCP nesmi organizovat trh s cennymi papiry ani s nimi obclfodovat. SCI” fnﬁie na
z&klad® smlouvy pfijimat listinné cenné papiry do samostatne a hr‘pma:dne us}chovy.
Evidenci zaknihovanych cennych papird vede SCP na gtech mzzj}tt?l}lvcenn)icl} pa-
pirti (GCet) a v registru emitenti cenmych papirQ (registr). SCP leldl ucv:et k-azd'emu,
kdo se stane majitelem zaknihovaného cenného papiru na zavklad‘eoprwatlzaf:e
s pouZitim investi¢nich kupénd provedené podle zvlastnich predplsu. Ostatn}m
osobam ziidi SCP Glet na jejich 7adost nebo na Zadost ermtenta: obchodnika
s cennymi papiry, burzy cennych papird, organizétora, mimoburzc’)vmh.o trhu nib.o
osoby provéadéjici vyporddan{ obchodi s cennymi papiry. ’SCP rna’pov.mnost ziidit
kazdému jen jeden Gcet. Majitelem zaknihovaného ce/nneho papiru je osoba, na
jejimz G&tu je cenny papir evidovén, neni-li prokazan opak.

SCP je pravnickou osobou, kterou zfizuje podle zvlastniho zékf)na ministerstvo
financi. SCP se zapisuje do obchodniho rejstiku. Stdt ruci za zdvazky ’SCP aza
zévazky pravnickych osob povéfenych vedenim Casti evide?nce SCP v me.zlch tohoto
povéfeni. Maji-1i byt vydany zaknihované cenné papiry, je emitent I,Jovm?n 0 t01€n
uéinit oznameni SCP. Maji-li byt vydany jako zaknihované cenné papiry akm.e’
a neni-li emitent jako akciovd spolecnost dosud zapsan v obchodr’lim rejf.[ﬁku,, maji
tuto povinnost po zaloZeni akciové spoletnosti jeji zakladateljc’. ({)znarflem. SCff
sanese do své evidence tak, aby viechny cenné papiry, které maji ‘E)yt’v rdmei dajne
emise vydany, mohly byt v této evidenci registrovany. Smluvm/ zasta’vm prztvo
k zaknihovanému cennému papiru vznikd registraci tohoto zastavniho prava
v evidenci SCP.
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¢) Centrdlni depozitdr

Centralni depozitat (central securities depository, CSD) je instituce, kterd vede
registr cennych papiri a zéroven zajisfuje vypotfaddni cennych papird. Jednd se
o imobilizované listinné cenné papiry a dematerializované cenné papiry (tj. takové,
které existuji pouze jako elektronicky zdznam). Centrdlni depozitife se zalaly
objevovat v 80. a zejména 90. letech. Historicky vznikly centralizaci depozitdid
cennych papird, které vedly banky. Zdroveii s tim se vedle listinnych cennych
papirti zalaly objevovat i dematerializované emise. Centrdlni depozitdf je tedy
servisni organizaci pro iastniky kapitdlového trhu a tito ti¢astnici jej také obvykle
vlastni. Nejvétsim centrdlnim depozitifem na sveéte je newyorsky The Depository
Trust Company.

Krom& nédrodnich centrdlnich depozitati existuji také mezindrodni centralni

depozitafe:

o ClearStream International (vypofddaci ¢dst Deutsche Borse umisténa v Lucem-
bursku),

o FEuroclear (umistény v Bruselu),

O SegarlnterSettle.

Také v Ceské republice kdysi vznikla mySlenka centrdlniho depozitafe cennych
papirl. M&l spojit funkce Strediska cennych papirii a vypofadani cennych papird
a nabizet také dschovu & spravu cennych papird. Jako jedind se licenci snaZi z{skat
spoletnost UNIVYC, a.s. Pro vlastniky cennych papirl by to znamenalo, Ze jejich
cenné papiry dosud vedené ve Stfedisku cennych papirii by nevedl centrdlni
depozitaf, ale obchodnik s cennymi papiry. Na rozdil od dne¥ka by investori
museli vyuZit obchodniki s cennymi papiry, nebot by piestaly existovat
piepazky SCP. V soucasnosti pfimy pristup do centrdlni databdze cennych papiri
predstavuje pro klienty vynikajici feSeni. Piipadné zavedeni depozitife by pro
investory znamenalo také zdraZeni sluZeb. Vlastnictvi cennych papird by bylo
utopeno na tGétech u obchodniki s cennymi papiry. Depozitaf by se mél financovat
z poplatkf GEastnikd trhu cennych papird. Celkové néklady G&astnik obchodovani
s cennymi papiry v novych podminkich by se zvysily.

1.7.9 Keod ISIN

Emise vefejné obchodovatelnych cennych papirt se oznaduji kédem ISIN (Interna-
tional securities identifying number). Tento mezindrodni systém je upraven normou
ISO 6166 a ISO 10962. ISIN je dvandctimistny alfanumericky kéd, kde prvni dvé
pozice pfedstavuji zkratku zemé emitenta (CZ - Ceskd republika). DalSich devét
Cisel piedstavuje zékladni &islo a posledni pozice predstavuje kontrolni ¢islo.
V Ceské republice je vyuZivdno pouze Sest poslednich mist zékladniho ¢&isla, tj.
prvni tfi &fslice zékladniho Efsla jsou nuly. Emise jsou v Ceské republice zafazeny
podle zékladniho &isla do okruhii podle pfedmétné Cinnosti spolegnosti (tab. 1.4).
Posledni &islice zakladniho &isla oznaluje druh akcif (tab. 1.5).
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Tab. 1.4 Zatazeni emisi podle z4kladniho &isla ISIN do okruhli podle predmétné
ginnosti spolenosti

Cenny papir Zakladni Cislo
i 000000-499999
Dluhopisy
i iénich subjektd 000000-029999
Dluhopisy zahrani€nich subjekti oo e
070000-099999
100000-149999
150000-199999
200000-249999
350000-369999 =
370000-399999
400000-416500
- 416501-499999
Akcie 500000-939330
i é i 500000-789990
grumyslove akcie el
Bankovni akcie g(z)ggggzégggg
Dopravni akcie
Tuzemské ostatni akcie gggggg:gggggg
Zahraniéni akcie a0
Tuzemské ostatni akcie -

Odtr¥ené kupony a jistiny
Statn{ dluhopisy
Komunalni dluhopisy
Hypotetni listy
Primyslové dluhopisy
Bankovni dluhopisy
Zahrani¢ni dluhopisy

Tab. 1.5 Druh akcie podle posledni Cislice zékladnfho &isla ISIN

Posledni &islice Druh akcie

akcie na majitele

prioritni akcie na majitele

prioritni akcie na jméno

akcie na jméno _

kupénové akcie na majitele

kup6nové akcie na jmeno

akcic na jméno s omezenou prevoditelnostf
akcie na dorufitele nebo na jméno

\DOO-IO\U‘I#U-’M—'O

Vye uvedend norma také stanovi zpiisob pfidglovani ISIN néroc_lni éisloyam
agenturou (national numbering agency). Cislovaci agentuvr?u v U:Q,A je Comm;gfl\el
on uniform security identification procedures (CEJSIP?. Cislovaci agent’urou \
v Ceské republice plivodné byla Tnvestiéni a postovnl bgnka,} as., pofe postupne
ministerstvo financi a Komise pro cenné papiry a nyni Ceskad naroqm banka. Na
Slovensku &islovaci agenturou je Centrdlny depozitdr cennych papierov SIV{: as.
Piid&leni ISIN je sou¢dsti procesu povoleni vefejné obchodovatelnosti. V piipadé

emise listinnych cennych papiri, které maji byt obchodovatelgé, je nutno zz/adat t’lsk
nékteré z domécich nebo zahrani¢nich tiskaren s opravnénim t1skvnout f:epne’ papiry.
V Ceské republice je to CESKA GRAFICKA spol. s 1.0., Postovni t%skama ce-
nin Praha a.s., STATNI TISKARNA CENIN, stitni podnik a Victoria Security

Printing, a.s.
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1.7.10 Marzovy obchod

Aktiva véetné cennych papirii je moZné kupovat na Gvér. Tento obchod se oznaCuje
jako marzovy obchod (margin trades). Je to forma investovéani do cennych papfri
& jinych aktiv,” kdy klient (investor) ofekdva rist ceny cennych papird &i jinych
aktiv. Jednd se o pfijeti tivéru od obchodnika s cennymi papiry na splaceni koupé
cennych papiril, Ghradu urCitého procenta ceny cennych papird klientem (napi.
30 %) a poskytnuti koupenych cennych papird jako kolateral (obr. 1.7).%® Pfijaty
Gvér je spojen s droky. Takto mohou klienti vlastnit cenné papiry, aniZ jsou schopni
je financovat. MarZe vSak vystavuji klienty potencidlng velkym ztratdm. ProtoZe
velké procento koupenych cennych papiri je financovdno vyptjcenymi penézi,
klient takto pouZivd velky pakovy mechanismus (leverage, gearing).” Vynosnost
& ztratovost potatedni investice klienta je tak zndsobena. Pfi potate¢ni marZi 20 %
(viz déle) klient podléhd ztritdm a ziskim, které jsou Skrat v&tsi neZ v piipad¢, Ze
by investor koupil pouze 20 % cennych papird.

Tato metoda miZe byt extrémng ziskovd (i po uhradé trokl z vyptjcenych
prostfedki), ale také extrémné ztratova. P¥i pohybu trhu proti klientovi obchodnik
s cennymi papiry mizZe poZadovat po klientovi dal3i pené&Zni prostfedky nebo cenné
papiry (marZovd vyzva). MarZové obchodovani obvykle vyuZivaji hedZové fondy.
Je mo¥né jej také vyuZzit k mostovému financovéani u systému rolujictho vypora-
dani, kdy klient, ktery kupuje a poté vzapéti proddva cenné papiry, musi uhradit
koupené cenné papiry pfed tim, neZ obdrZi thradu za prodané cenné papiry (na
rozdil od periodickych obchodnich systémii, kdy viechny obchody béhem uéetniho
obdobi se vyporadaji ve stejném okamZiku, a to na konci uletniho obdobi).

Predpokladejme, Ze koupime akcie za 16 000 K& a cena se zvysi na 24 000 K¢.
Pokud jsme akcie koupili za své penize, potom vynosnost investice &ini 50 %.
Jestlize viak jsme akcii koupili na marZi a zaplatili 8 000 K& a 8 000 K¢ jsme si
vyptjéili, potom vynosnost investice gini 100 % investovanych penéz (vynosnost
dvojnasobnd vzhledem k procentnimu zvySeni ceny cennych papird). Kromé toho
dluzime 8 000 K& plus trok. Jestlize viak cena akcii klesne, potom mohou rychle
vzniknout velké ztréty.

iy Objasnéni marzového obchodovani je zde uvedeno na pifkladu cennych papird, i kdyZ v praxi se
miZe jednat o cizi ménu, komoditu atd.

Sy praxi existuji také marZzové obchody na pokles cen cennych papirt & jinych aktiv. Jednd se
o vypljéku cennych papird klientem od makléfe, prodej cennych papiri makléfem, poskytnuti
piijaté Ghrady jako kolaterdl a dhradu urCitého procenta ceny cennych papird investorem
(napf. 30 %).

[ . _— S G e . ; o 5
Pikovy mechanismus je situace, kdy mald polteCni investice (pokud vibec existuje) otevird

prostor pro zna&né procentni zisky a také prostor pro velké procentnf ztrity. Pikladem jsou derivaty
a marZové obchody.
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-

Klient — pFed marZovou koupi cennych papiri

hotovost 8 000 K&

Klient — po marZové koupi cennych papiri

cenné papiry 16 000 K&

piijaty Gvér 8 000 K&

Obchodnik s cennymi papiry — pied marzovym obchodem

hotovost 8 000 K&

Obchodnik s cennymi papiry — po marZovém obchodu

poskytnuty GvEr 8 000 K¢

Obr. 1.7 Schéma rozvahového zachyceni marZové koupé cennych papiru

Necht napifklad cena akcii klesne ze 16 000 K& na 8 000 K¢. Pokl.uvi j51:ne gkcie
koupili za naSe penize, potom vynosnost investice ini -50 %. ‘Iesthzfv\_fs.ak jsme
akcie koupili na marZi a zaplatili 8 000 K& a 8 000 K& jsme si vypu]cﬂ'x, Poton}
vynosnost investice &ini —100 % investovanych penéz (vynosnost d\:(,)]nasobna
vyzhledem k procentnimu sniZeni ceny cennych papiri). Kromé toho dluzvlme 8 OEJO
K¢& plus urok. Ve skuteénosti je na tom investor v obou pripadech ponekud hure3
nebot uvedené piiklady nezahrnovaly droky z dvéru a poplatky za koupi a prode]
cennych papir.

Na volatilnich trzich klienti, ktefi vloZi potdteéni marZi, budou muset skladat
dodateéné penize, jestlize ceny akcii klesnou. N&kteii klienti mohou byt n('arp.lle
pfekvapeni zjidténim, Ze obchodnici s cennymi papiry maji pravo prodat jejich
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cenné papiry koupené na marZi, a to bez jejich uvédomeni a za cenu velkych ztrit
pro klienta. Jestlize obchodnik s cennymi papiry takto pfi poklesu cen akcii akcie
prod4, potom klienti nemaji Sanci sniZit ztréty, jestliZe trh poté stoupd.

Pred otevienim marZového étu (margin account) je tieba vzit v Gvahu, Ze:

o klient miZe ztratit veSkeré investované penize,

o klient musi pfipadng sloZit dodate¢né penize i cenné papiry, aby pokryl ztréty,

o klient bude nucen prodat n&které nebo vSechny cenné papiry, jestlize se cena
akeii prudce sniZi, :

0 obchodnik s cennymi papiry miZe prodat n€které nebo viechny cenné papiry
klienta bez pfedchozi konzultace, aby byl splacen tvér.

V USA marZové obchodovén{ reguluje Fed a mnoho seberegulujicich instituci (self-
regulatory organizations, SROs), jako je mewyorskd burza (New York stock
exchange, NYSE) a Ndrodni asociace dealerl s cennymi papiry (National
association of securities dealers, NASD). Kromg toho obchodnici s cennymi papiry
mohou stanovit dal§ vlastni pravidla. Pfed marZovym obchodovanim NYSE
a NASD vyZzaduji sloZit u obchodnika s cennymi papiry alespoi 2 000 dolari Ci
100 % kupni ceny. Jednd se o tzv. minimlni marzi (minimum margin). Néktefi
obchodnici s cennymi papiry poZadujf sloZit vice nez 2 000 dolar.

Podle “regulace T” Fedu z roku 1974 klient si miiZe vypijcit do 50 % porizovaci
ceny cennych papird. Jednd se o tzv. polateéni marZ (initial margin). Nekteti
obchodnici s cennymi papiry poZaduji vloZit vice neZ 50 % pofizovaci ceny. Ne
viechny cenné papiry je moZné koupit na marZi. Cilem regulace T je omezit
poskytovani dvérd kupujicim cennych papird.

Jakmile klient koupf cenné papiry na marzi, NYSE a NASD poZaduj stéle udrZovat
na détu marzi urditou minimdalni &astku “cennych papird”. Tato Cistka se rovnd
rozdilu trZni hodnoty cennych papir klienta a dluZné &dstce klienta vaci
obchodnikovi s cennymi papiry. Pravidla poZaduji, aby na G€tu marZi neustéle bylo
alesponi 25 % trzni hodnoty cennych papird. Téchto 25 % se nazyvéa udrzZovaci
pozadavek (maintenance requirement). Ve skutenosti mnoho obchodniki s cen-
nymi papiry ma vy$si udrzovaci pozadavek, obvykle mezi 30 a 40 %, a nékdy jeho
hodnota zdvisi na druhu koupenych cennych papird.

UkaZme si na piikladu fungovéni udriovaciho poZadavku. Koupili jsme akcie
o pofizovaci cend 16 000 K& tak, Ze jsme si vypaj¢ili 8 000 K¢ u obchodnika
s cennymi papiry a 8 000 K& jsme uhradili v hotovosti. Jestlize trZni hodnota
cennych papirti klesne na 12 000 K&, Cdstka “akeif” na aétu klesne na 4 000 K&
(= 12 000 K& — 8 000 K&). Jestlize obchodnik mé udrZovaci poZadavek ve vysi
25 %, musime mit alespoii 3 000 K& (= 0,25 - 12 000 K&) na nasem ctu. V tomto
piipad® na G&tu marZi mame dostatek “akcii”, nebot 4 000 K& na Gtu je vice nez
3 000 K& udrZovaciho poZadavku.
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Jestlize viak obchodnik s cennymi papiry ma udrzovaci pozadavek 40 %, potom,
nemame na U&tu marZi dostatek “akeii”. Obchodnik poZaduje na GEtu marzi
4 800 K& (= 0,4 - 12 000 K&). Castka 4 000 dolard je méné Izei udri,ovac’i,
pozadavek 4 800 K¢. Vysledkem je, Ze obchodnik provede ‘“‘marzovou vvyzvu '
(margin call), nebot “akcie” na nasem Gé&tu klesly o 800 K’éupod }Jdr_zovam
pozadavek. Tak v piipadé nepfiznivého vyvoje ceny cennych.pz,iplru musi ,khent na
marZovou vyzvu sloZit dal¥{ penize. Pokud tak klient neudini, obchodnik pozici
i bez pifkazu klienta uzavird.

JestliZe stav na G¢tu marZi klesne pod udrfovaci pozadavek, obchodnik s cennymi
papiry obvykle u¢ini marzovou vyzvu se 7adosti o vloZeni hotovosti n’ebo cenng/ch
papird. Jestlize klient neni schopen splnit tento poiadavek,’ ?bchodl}lk s Selvlpyml
papiry prodd cenné papiry, aby zvysil objem “akcif” na uctu na u}roven &l rllac%
udr¥ovaci pozadavek. AvSak je tfeba pamatovat na to, Ze obchodr’lik s cennymi
papiry nemusi u€init marZovou vyzvu & jinak sdélit, Ze stav na uctu klesl pod

udrZovaci poZadavek.

MarZovy obchod neni derivéitem. Marzovy obchod je ve S\ié podstatév sloieléou
operaci skladajici se z pohledu obchodnika s cennymi papiry z koupé c?nflyc'h
papiri pro klienta a poskytnutého uvéru klientovi s tim, Ze tento uver .]EE
zajistén kupovanymi cennymi papiry. Klient na pocitku poskvyme hotovostn}
kolaterdl ve vy8i ur€itého procenta ceny cennych papiri (napt. 39 i’/"o), ktervy
obchodnik s cennymi papiry spolené s hotovosti z poskytnutéhoi avéru (napr.’
70 %) pouzije na koupi cennych papird. Obchodnik s cennymi papiry nen
vystaven trznimu riziku z cennych papirti a tudiZ v rozvaze vykam,lje poufzeﬂ:
poskytnuty avér (obr. 1.7). Naopak klient jako ekonomiclg’/ Yla,strvuk cennych papird
vykazuje v aktivech cenné papiry a v zdvazcich pfijaty Gvér od obchodnika
s cennymi papiry.

Mar¥ové obchody rozhoupdvaji akciovy trh. Na klesajicim akciovvé.r’n trhu‘ lfrétké
prodeje propad prohlubuji. Skutetnost, Ze marZové obchody zvysuji V(?lat}lltu na
akciovém trhu je zndma z USA z obdobi velké krize ve 30. letech. Klas%gke ﬂkouptj
akcii a také marzové obchody tehdy silné ochudily miliony AmeriCanu, COZ
zplsobilo ekonomickou krizi. Tehdy do akcif pfes marZové obch?dy investnglo
velké procento Ameri¢ani. Proto v roce 1934 zékon o cennych paguec}h (Securme:s
and exchange act of 1934) zmocenil Fed, aby stanovil limit u marzovyc? o_bchoc}u,
tj. horni procentni limit hotovosti, kterou miZe obchodlnfk s cennymi /paplr)(
poskytnout investorovi na koupi cennych papird, ¢j. z kolika procent‘mum koupi
cennych papirG financovat investor. Jak jiz bylo uvedeno, podle/:v této regulace
investor si miZe pijgit hotovost na koupi cennych papird do vyse 50 % ceny
cennych papiri. Tato regulace plati dodnes.

V Ceské republice o podobné regulaci uvazovala praZskd burza po propadu éleského
akciového trhu v prvni poloving 2006. Vedenf prazské burzy hodlalo stanovit strop
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pro poskytnuti Gv&ru na koupi akcif na 50 % celkové €astky. “Minimdlni vstupni
&4st vlastnich prostfedki navrhujeme ve vy§i 50 000 K¢ a pfi kaZdé nové koupi
akcii minimélng 50 % z hodnoty obchodu,” uvdd&lo se jesté ve 3. Ctvrtleti roku
2005 v navrhu burzovni komory. Limit 50 % se vSak zddl men$im obchodnikiim
prili§ vysoky. Mnoho obchodniki bylo zvyklych plijcovat vice, a to az 90 %. Proto
Elenové burzy ze ziskového motivu tuto regulaci zamitli.

V Ceské republice marZové obchody nabizi vét§ina Ceskych obchodniki s cennymi
papiry. Jejich klienty jsou pfedeviim drobni investofi, ktefi maji zdjem o koupi
akcif za vice penéz, ne mohou slozit. Podil sloZené hotovosti a koupenych cennych
papirti u velkych obchodnikd s cennymi papiry inf 25 az 30 %. Mens{ obchodnici
s cennymi papiry jdou i do mnohem vy§§iho rizika a b&Zn€ jim postatuje sloZeni
hotovosti pouze ve vy§i 10 aZ 15 % hodnoty koupenych akcii.

Podivejme se zevrubnéji na marZové obchody v Ceské republice. V obdobi od po-
4tku roku 2003 aZ do konce tinora 2006 doglo na Eeském akciovém trhu k silnému
ristu cen akcif. Akciovy index PX b&hem tohoto obdobi vzrostl z 500 na téméf
1 600 bodt. Tomu odpovidalo roéni zhodnoceni investic ve vysi asi 44 %. Vysoké
zhodnoceni investic na akciovém trhu zédkonité vyvolalo silnou poptivku po
marZovych obchodech ze strany mnoha Zeskych (relativné drobnych) investori.

Klasické schéma vypadalo takto:

O investor s nebankovnim obchodnikem s cennymi papiry (NOCP) sjednal
marZovy obchod, v jehoZ rimci investor obdrZel Gvér na koupi akeif, napf. ve
vy§i 80 % ceny akcif; Grokovd mira se u Gvéru v priméru pohybovala na trovni
8 % (b&n& od 7 do 9 %); zbyvajici &astku uhradil sdm investor; NOCP koupil
pro investora akcie s tim, Ze investor akcie poskytl NOCP jako kolateral;
marZovy obchod vystavoval investora velkym ztratdm; protoZe velké procento
koupenych akcif bylo financovdno piijéenymi penézi, investor takto pouZival
velky pakovy mechanismus; pii nepfiznivé zméné cen akcii NOCP uplatnil
marzovou vyzvu, kdy poZadoval po investorovi dal3i penize,

o NOCP se b&zné refinancoval u banky, kterd také provedla s NOCP marZovy

obchod, v jehoZ rdmci NOCP obdrZel tdvér na koupi akcif, napf. ve vysi 90 %
ceny akcif; drokovd mira se u Gv&ru v priméru pohybovala na trovni 4 %
(b&7n& od 3 do 5 %); zbyvajici Eastku uhradil NOCP z penéz poskytnutych
investorem; NOCP poskytl bance jako kolateral akcie, které pfedtim ziskal od
investora; tento marZovy obchod vystavoval NOCP velkym ztratdm; protoze
velké procento koupenych akcii bylo financovdno piijéenymi penézi, NOCP
takto pouZival velky pakovy mechanismus; pii nepfiznivé zméné cen akcif banka
uplatnila marZovou vyzvu, kdy poZadovala po NOCP dal3i penize; NOCP sice
mohl pozadovat penize od investora, ale pfi vétSsim poklesu cen akcii investor
jiZ penize nemusel dodat a NOCP musel dodat své penize.
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NOCP mél z téchto operaci zisk asi 4 %, tj. rozdil mezi trokovou mirou, za kolik
poskytl dvr investorovi, a Grokovou mirou, za kolik pfijal dvér od banky.
Nejednalo se 0 bezrizikovy zisk, nebot pii vésim poklesu cen akcii by nemusel od
investora na vyzvani obdrZet penize. Navic NOCP nemél ani kolateral (akcie),

nebot jej prevedl bance.

Naopak postaveni banky bylo zcela bezrizikové. Pokud doglo k vétsimu poklesu cen
akcii a NOCP by nedodal penize, potom by banka jednoduse marzovy obchod
ukon&ila s tim, Ze kolaterdl (akcie) zapodetla proti GvErové pohleddvee.

Na silném poklesu cen akeif tratil investor a piipadné také NOCP, ktery byl bez
kolateralu. Ztrata investora byla imémd poklesu cen akeii ndsobené pakovym
pomdrem. V kvétnu a v prvni poloving 2006 doglo na prazské burze k silnému
poklesu cen akcii. Index PX klesl z 1 500 na 1 200 bodt. B&hem tohoto obdobi
klienti nesta¢ili doddvat penize a marZové obchody s nimi NOCP ukoncovali.
Soub&zné byly ukoncoviny marZové obchody NCOP s bankami. Akcie z marzo-
vych obchodl se nabizely na trhu, coZ dile vyvoldvalo tlak na pokles cen akcii.
Odhaduje se, Ze tehdy o znaéné penize pfislo na akciovém trhu nékolik desitek tisic

(relativné drobnych investori).

Vyie uvedend Gvérova rizika banky a NOCP byla zohledn&na v kapitdlové pfime-
fenosti pro banky i pro obchodniky s cennymi papiry. U marzovych obchodi (repo
obchod®) existuje niZ3i kapitalovy poZadavek, nebot’ se jednd o kolaterizovany
Gvér. Podminkou pro niZii kapitdlovy pozadavek pochopitelné je, Ze se skute¢né
jednd o kolaterizovany Gvér. Ve vyse uvedeném schématu je tomu tak v pfipadé
banky, nikoli v8ak v pifpadé NOCP. U NOCP se nejednalo o kolaterizovany Qver,
nebot NOCP akcie nevlastnil (pfevedl je bance) a nesl Gvérové riziko vuci
investorovi. Toto pojeti bylo dile posileno v BASLE II o pravni vymahatelnosti

kolateralu.

1.7.11 Repo obchod a kratky prodej

a) Podstata repo obchodu

Repo obchodem se rozumi repo nebo reverzni repo.

Repem se rozumi poskytnuti finan&nich aktiv (jinych neZ hotovost)” za hotovost

se soucasnym zdvazkem piijmout tato finantn{ aktiva k pfesnému datu za Castku
rovnajici se pivodni hotovosti a troku. Je to repo obchod ze strany dluznika.

ay piipadé poskytnuti hotovosti (napf. dolary) za hotovost (napf. K&) se jednd o ménovy swap, 4.
derivat.
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ll}everznlm repem se r(’)zumi pfijeti finanénich aktiv (jinych neZ hotovost) za
otovost se soucasnym zdvazkem poskytnout tato finan¢ni aktiva k pfesnému datu

za Castku rovnajici se pfevedené hotovosti nebo jiné formé thrady a troku’’. Je
to repo obchod ze strany véfitele. .

Ivkdy? kolaterdlem u repo obchodll v zdsad€ muiZe byt jakykoliv majetek, tcetni
pl:edpls%r se omezuji pouze na finanéni majetek (obvykle cenné papiry (V:i, ohle-
davky)™. V praxi se lze také setkat s obchody, které jsou velice odobnflz'3
obchodiim podle této definice. Jednd se zejména o obchody: ’ e
g tgy kolatere’ilem jsou nefinanéni aktiva, naptiklad komo&ity,

pal})fl’rl;?lateral je poskytnut za jiné aktivum neZ hotovost (napiiklad za cenny

Svsennyrm vpapiry’, které bvyly na véfitele pfevedeny v rdmci repo operace, miZe
véfitel volné& naklddat (napf. prodat, zastavit nebo pouZit v jiné repo operaci). Uvér

se poskytuje za tzv. repo miru. Vynos y iri bé
> poskytu ; : y z cennych papira b Ani
D D ych pap ¢hem trvani obchodu

Pred uz?vfrénim repo obchodl se smluvni strany obvykle dohodnou na ramecové
ffn,louve (n’zasrer agreement) pro repo obchody, tj. jednotlivé pozd&jsi obchody se
fidi touto rdmcovou smlouvou. V takové smlouvé je nutné pamatovat na pii a{ln'
pokles nebo vzrist hodnoty cennych papirti. Obvykle se stanovi, 7e poklljldptrin};’
cena !{dykoli za trvani obchodu poklesne pod castku rovnzljici se soucinu
koevflcmntu poklesu (napf. 0,9) a souctu troku a jistiny k danému dni, pfevede
dluzn,l’.k na’vyzvu véfitele v pfiméfené lhaté stanovené véfitelem dalsi za;uI: itelné
cenné papiry nebo odpovidajici ¢dstku v penézich. Obdobné pokud trin? cena
k:lkall za trvani obchodu vzroste nad astku rovnajici se soudinu koeficientu
rustvu ’(napf. lv,.l) a soultu uroku a jistiny k danému dni, pfevede véfitel na vyzvu
dqum!(a v anéfené 1hiité stanovené dluznikem zastupitelné cenné papi iebo
OGdPO/Vld‘a_leI Castku v penézich na ulet dluZnika. Repo obchody probihar'}; mezi
riznymi bankovnimi i nebankovnimi subjekty. - e

b) Pravni formy repo obchodu

Velice dulemt’e je, 7e nazev repo obchod je souhrnny ndzev pro tfi pravni for-
my se shodnym ekonomickym obsahem, a to pro:

TR, .

Neﬂ?\lf;:k\; n;ipr?.stevvetsnjf: piipadd lﬂadln)? a. odpovidé bezrizikové trokové mife o dané splatnosti.
Ve y oucit, 2o }l)‘rl})adé .specml‘mch finan&nich aktiv (napfiklad speciélnich cennych papirti)
Jgn S‘l nez ul()}f odpovidajici bezrizikové (irokové mife. V pfipad& zvl4st specilnich finan&nich akti
(zejména zv143t specidlnich cennych papird) miiZe byt i zdporny. e

72
2 Oividng plati. 3 > s ; ;
né plati, Ze kolaterdlem mus{ byt majetek v Getnim pojeti, a nikoli napfiklad vlastni cenné

papiry (tj. vlastni dluhové cenné papiry & S B
G 7 v) et piry € vlastni akcie) jednotky, kterd pfijima hotovost
pripadé se jednd o b&Zné (tj. nekolaterizované) poskytnuti hotovosti. o RS (S
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o Kklasické repo nebo klasické reverzni repo, ) ) » .
o prodej finanénich aktiv s jejich zpétnou koupi nebo koupg finanénich ak

s jejich zpémym prodejem, » . . )
o pijcku nebo vypljcku finanénich aktiv zaji§t€énou hotovosti.

Klasické repo nebo klasické reverzni repo (classic repo or classic re;)er.'ie r;f;;
genuine repo or genuine reverse repo, true repo or true reverse gepklejcegny(:h
nebo poskytnuti iveéru se zajisfovacim pfevodem fman,crtlczl aktiv ;10 \éy497 e
papird). Obvykle se jednd o pfijeti nebovposkymutl uv,eru podle s 553;
obchodniho zakoniku se zajistovacim prevodem.cenn.yc:h ’paplru p 8 22
ob&anského zakoniku &i se jednd o nepojmenovane (inominétnf) smlouvy se stejny

ekonomickym obsahem.

Prodej finantnich aktiv s jejich zpétnou koupi nebo kogpe l?gazlf)m.(;h 2;1;;23
s jejich zpétnym prodejem (sell-and-buy-back or bvuy-.an -sel ilakt'vj Sp.e-iCh
finanénich aktiv s jejich zpétnou kcvup(i.nebot koup?mgng;z?;ge) ?SOL 1 cji njgmy

$tnym prodejem s tim, Ze ob& &dsti (f. spot a zpetha op /
zgflti?gsné?a to Jbez ohledu na to, zda se jednév? j?dnu éi dvef.:smlovu\iy.iick)(lglvd ntej
jsou operace sjedndny soucasné, jednd se 0 bezr}e operace s glancnn'?ak o ;fz,ujé
o spotovou a forwardovou operaci. Do kategorie repo_o.l.)cho u se vskou i
pouze prodej finanénich aktiv jinych neZ hotf)\{f)st S Jvejl(ih zpet(rllo_u P[())kUd .
koupé finan¢nich aktiv jinych nez hotovost‘ S’JB_]ICh zpétnym prodejem.
finanénim aktivern hotovost, jednd se o derivat.

Pijcka nebo vyptjcka finan¢nich akti\f (financial ?S{E.?‘IIS len.dmgv or }?mi:ng”gc),
je kolaterizovana &l nekolaterizovand pujcka neboo ‘\iypujcka flr{arlqlll(c f?namj:nich
kategorie repo obchodu se vSak zafazuje pouze pu]ck-a pebq \éy;?’ujc; tik g
aktiv jinych neZ hotovost zajiténd pfev’oodem hotqvostl, tj- nejedna Senn /mip o
o pujcku nebo vypijcku cennych papiru kol.atenzovanm} jinymi ¢ °‘51y<u Celljl ]
& jinymi nehotovostnimi finanénimi aktivy ani o nekolaterizovanou pu]

papird.

Kolateral, jako finan&n{ aktivum po}s;ky;nutétv ;’eiud,ezfcl)st;lg; vb;?gv]a;éi:oz\l} éign;]t?lés

< v&tuie na steinych syntetickych uctech, _ ) BEHGYanD d
gogli;:nﬁfi‘ﬁl]i repu p%i ;ohagovéni dosavgdniho ;?pﬁsobu’ jeho ocelgovaé‘lgg;;gzgﬁ
jednotka uctuje u klasického repa, u PF?%GJ? ci:nneho papiru se s‘oucavsil}atéjm o
koupi a u plijcky cenného papiru zajisténé prevoElem hotov?stl 0 kprt ;11 .
Prodej cenného papiru se soucasné SJednanEu zgevtnou kouPﬁ, pos 1;/ru -
papiru jako kolaterdlu v klasickém repu c1_’pujcka cenného hpap " lia g
1AS39.AG40 piiklady, kdy jednotce zustavaji v p?dstate vsec na ri e
2 takového cenného papiru. Nejsou proto neplnény poZadavky na o

cenného papiru z rozvahy.

y djéeny ize byt cenny
y i utym v repo obchodech nebo pujcenym muze byt ==
S o B ; ké akcii, o nichZ je Gctovano

papir zafazeny do jakékoliv kategorie. Tyka se to ta
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na Uctech tcasti s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem. Nenf tudiZ vyloueno ani

tacni prirucka k IAS 39. Z odpovédi na otdazku B.18 vyplyva, Ze pfevod cenného
papiru z portfolia finan¢nich ndstroji drZenych do splatnosti v rdmci repa sam
0 sob€ nenasvédcuje poruseni zdmeéru drZet finanéni ndstroj do splatnosti. Jednotka
by tento zdmér poruSila, a pfesun z portfolia finan¢nich nastroji drZenych do
splatnosti by méla provést, pokud by ofekdvala, Ze nebude schopna zajistit zpétny
ndvrat tohoto cenného papiru. Napf. by nebyla schopna splatit pfijaty Gvér
a smluvni partner by se uspokojil z pfijatého kolaterdlu.

Kolaterdl jako finan¢ni aktivum pfijaté v reverznim repu se v Getni zavérce
zachycuje v redlné hodnoté€ v podrozvaze na uétu pfijatych kolaterdli. Na tomto
uctu se nevykdze kolaterdl, ktery je pfedmétem kritkého prodeje. Jednotka Gétuje
u klasického reverzniho repa, u koup€ cenného papiru se soucasné sjednanym
prodejem a u vypujcky cenného papiru zaji§t€né pfevodem hotovosti o poskytnutém
aveéru. V ucetni zdvérce sestavené podle IFRS jednotka rovnéZ poskytuje informace
o kolaterdlech. Podle IAS 32.94 zverejfiuje hodnotu aktiv poskytnutych jako
zajiSténi za své zdvazky, podminéné zdvazky a déle vSechny vyznamné podminky
vztahujici se k témto aktivim. Pokud piijala kolaterdl, ktery muZe prodat ¢i déle
poskytnout jako kolaterdl, aniZz by do§lo k selhdni dluZnika, od kterého kolateral
prijala, zvefejfiuje také:
O redlnou hodnotu pfijatého kolateralu (finan¢niho i nefinanéniho),
O redlnou hodnotu kolaterdlu, ktery prodala ¢i déle jako kolaterdl poskytla a zda
md zdvazek vritit ho,
O vsechny vyznamné podminky, které s kolaterdlem souviseji.

Plati, Ze stavy na uctech cennych papirii neodpovidaji vypisim z Gt cennych pa-
pirti v registrech zaknihovanych cennych papird, nebot na rozvahovych G&tech se
zachycuji i cenné papiry poskytnuté v ramci repa, protoZe ekonomickym vlast-
nikem (nikoli v§ak prdvnim vlastnikem) téchto cennych papird zlstdvd jednotka,
kterd je poskytla. Na rozvahovych G¢tech cennych papirt se tedy zachycuji:

O koupené cenné papiry (jednotka je jejich pravnim i ekonomickym vlastnikem),
O koupené cenné papiry, které jednotka poskytla v rimci reverznich rep (jednotka

je pouze jejich ekonomickym vlastnikem a nikoli pravnim vlastnikem).

¢) Zakladni iicetni otdzka

Zikladni dcetni otdzka repo obchodd, tj. rep a reverznich rep, spoéivd v tom, jak

UCtovat o pfevodu hotovosti a o pfevodu kolaterdlu. Otdzka byla v US GAAP, IFRS

a v Ceskych postupech pro banky a nékteré finan¢ni instituce vyfeena témito velice

Jjednoduchymi pravidly:

O u repa se uctuje o prijatém dvéru a u reverzniho repa o poskytnutém
uvéru,

O o pravné prevedeném aktivu tictuje béhem obdobi repo obchodu jednotka,
ktera o ném uétovala pred sjedninim repo obchodu, a to nezménénym
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zpusobem. Znamena to, Ze tato jednotka aktivam zachycuje v rozvaze pied
repo obchodem, béhem repo obchodu a po repo obchodu.” Naopak
jednotka, na niZ bylo aktivum préavné pievedeno, toto aktivum nezachycuje
v rozvaze, ale eviduje jej pouze Vv podrozvaze. Divodem je skuteCnost, Ze
pivodni pravni vlastnik i po pravnim prevodu aktiva ziistdva ekonomickym
vlastnikem, tj. mé pravo na vedkeré vynosy z aktiva a také nese veSkerd rizika
daného aktiva,
o v piipadé kratkého prodeje narepovaného aktiva se pFijata hotovost zachyti
proti zavazku z daného aktiva, pFitem? tento zdvazek se zatlenuje do za-
vazki k obchodovani (napf. zdvazky z cennych papirii k obchodovéani).

d) Krdtky prodej

Aktiva vEetné cennych papirii miZe jednotka prodat, aniZ je vlastni. Tyto obchody
se oznaluji jako kratky prodej (short sale). Aktiva jednotka ziskd pljckou za
poplatek &i repo obchodem, konkrétng reverznim repem. Néslednym prodejem ji
vznikd kratkd pozice a partnerovi (kupujicimu aktiva) vznikd dlouhd pozice
v daném aktivu. Aktivy obvykle jsou cenné papiry, komodity & urditd ména.
Urkitym opakem je dlouhy prodej (long sale), kdy investor proddva aktiva, kterd
vlastni, tj. jednd se o b&Zny prodej aktiv, jak jej znime. Kratce proddvajici musi
platit vynosy spojené s aktivy, napf. kupény a dividendy (vEetné dané).

Kritky prodej se tedy skl4da ze &tyf po sobé jdoucich operaci:
o vypijcka & reverzni 1epo s aktivem,

o prodej aktiva za cenu X

o koupé aktiva za cenu Y,

o vriceni vypijceného aktiva.

V piipade samostatného kritkého prodeje jednotka spekuluje na pokles ceny
prodaného aktiva a néslednou koupi aktiva zpét za niz¥ cenu, neZ je pavodni
prodejni cena.”® Pokud se predpoklad ukaze jako sprdvny a cena aktiva se
skute¢né snf, jednotka aktiva koupi pozd&ji levnéji a vrati je v souladu
s podminkami piivodni vypljcky & reverzniho repa. Tento rozdil je ziskem
spekulanta a je shora omezeny pfijatou hotovosti za prodej aktiva. Pokud se ale
cena aktiva naopak zvysi, 4. vyvoj ceny aktiva jde proti pavodni predstaveé
jednotky, jednotka aktiva pozdéji koupi drdZe a vrati je v souladu s podminkami

y, které byly pfedtim narepovany, 4.

73 4/ ramci repa je moZné poskytnout jako kolaterdl cenné papir
Gtetn jednotka i naddle vykazuje

cenné papfry, které nejsou v rozvaze. Tyto cenné papiry
v podrozvaze.
iva bude niZ3i, neZ plvodni prodejni cena

dnotka tedy spekuluje na to, Ze aktiva koupt
osti (& investice

7 Ptesngji, jednotka spekuluje na o, 7e rist ceny akt
zvyseni o vynos z hotovosti za dobu kratkého prodeje. Je
zpét za cenu niZii, nez je pivodni prodejni cena zvysend o vynos Z hotov

z hotovosti) za dobu kratkého prodeje.
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ptivodni vypujcky ¢&i reverzniho re :
a. Tent % .
neomezena. g nto rozdil je ztrétou spekulanta — ta je

izpnkla’c: lflie?t /dévé pgkyn obchodnikovi s cennymi papiry k prodeji akcie, jejiz
akcri?egtatl ni [1‘2111’ cena je 50 Ke. chhodnik s cennymi papiry pujcuje klie’ﬁ]tcavi
papir’y Hc()) tzi Oss\;e zaso(]i’))f ne})o all:cw vypujéené od jiného obchodnika s cennymi
A z prodeje této akcie se pouZije k zajidténi pijck 5 it
Investor ma nyni kratkou pozici ¢ akeii e cona akeio | -
. pozici v dané akcii. JestliZe cena akcie kle ¢
’ . n s vs Sne
klient koupi akcii a doda ji obchodnikovi s cennymi papiry. Jeho zisk éi?:; ?8 IIE?

V pifpads kritké . : y
jedir;pgde .].(ffttkf:ho p;ode]e aktiva, u kterého mé jednotka jiZ dlouhou pozici, se
zajisténi této dlouhé pozice, tj. o zajisténi zisku & ztrd 4 :
B oot et | 1. jisténi zisku C1 ztrdty. Jednd se o tzv.
a short sale against the b Di (ize by
odd4lent datiovych ztrdt z cenny bl i Sl T s s
I nych papird na pfisti rok. V pfipadg, Ze akti i
cenné papiry, jednotka s kratkou pozici j i il b s
> v je povinna uhradit pravnimu vlastnikovi
cennych papiri veskeré vynosy spojené ymi o gl B
20 pojené s cennymi papiry (napiikl ony i
dividendy). Stejnou i A i e el
: povinnost md emitent cennych papirG vici j
, 1 1nos rd vici A
poskytla cenné papiry v rdmci repo obchodu. - e

V pfipad€, Ze aktivem jsou cenné f istuji itké '
e ] nne papiry, existyi u kratkého prodeje tyto Ctyfi
o] clamitent cennych papira (kritka pozice) A
o rd s 2 rd ’ -
° ngtrio;ta, lliter.e} Prodala cenné papiry v rdmci kratkého prodeje (kritka pozice) B
J(d] oh <a, terd je ekonom{ckym, nikoli v8ak pravnim vlastnikem cennych papirf;
ouhd pozice) C a kterd tyto cenné papiry poskytla v rdmci pljcky &i
obchodu, P
o i i & s adbis § o
Je(;i;gtka],)ktei:a je ekonomw/kym 1 prévnim vlastnikem cennych papirt (dlouhd
o Ipl)osy Segoje I?é Stecr:ntylzo cenné pa(;l)(lry obdrzela prostfednictvim kratkého prodeje
5poj nymu papiry (kupdny ¢i dividendy) hradi | ' \
D a tytéZ vynosy hradi jednotka B jednotce C. APRATAR AR

0 F P 5 i ie
Cetr);lr;ic:lnﬂ}:a;ir%enzrlynlu t})&}ﬁlry (OgP) b&Zn€ nabidne kratkému prodejci ptjcku
ny vlastniho portflia ¢i z portfolia nékterého i y
s pijckou souhlasi. BéZnd je také s A ij i DD Lt i
: S ast. B ’ poluprice mezi jednotlivymi OCP, ktefi si &
;zﬁ?aed papiry pUJClgl na zdklad€ ramcovych dohod. Tyto {ransakce! przgﬂsllaﬂagz

¢ vzdjemné davéry mezi OCP. Poté OCP y i a. Na
oy W . : cenny papir proda. Nasledné je
povinen obstarat na trhu, aby ti imei pUj
; va : . je mohl vratit ¢
(c:)ennych papira. V praxi obvykle existuji dvé smlouvy: LY SR PR
Zn::i(:;wa mezi vlastnikemq _ f:enn)’fch papiri a OCP; jednd se napfiklad
Zé@ﬂ;{o&o;ﬁsr;éﬁ;\foutq pujcnl:ce cennych papiri podle § 657 obcanského
C : st je podminéna rozhodnutim OCP pajéit si ur€ité :
P w ” -k rd ¢4 e
gg}g;l;y na zz}klllade tmyslu jiného klienta; pfedmétem smlomjfy muZe byt ;:31?;:
cennych papird ¢i jakykoli polet cennych i i i
el d ol R ych papirt z portfolia klienta;
platek za pajcku; ustanoveni o pijéce cenny irt
¢ j a : ennych

mohou byt obsaZena napiiklad ve smlouvé o spravé cenliljfch papl’rﬁy P



FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

‘muiZe mit charakter ramcové

o smlouva mezi OCP a kratkym prodavajicim;
t§inou je uzavirdna na tydny

dohody pro piipad Cast&jsich kratkych prodejl; vé
a3 mésice: ve smlouvé je dohodnut také poplatek za pujcku.

Penize z prodeje cennych papirti si ponechéva OCP u sebe jako zajisténi. Kromée
toho OCP omezuje své riziko tim, Ze po klientovi pozaduje marZi. Tuto marzi OCP
b&sné stanovi jako urgitou procentni ¢stku z ceny cennych papirt. Tuto ¢astku je
povinen klient slozit na Gget OCP pred realizaci kratkého prodeje. PribéZné
dochazi k porovndvéni této marve se ztratou klienta. Klesne-li tento rozdil pod
uréitou Groven, makléf vyzve klienta k okamZitému slozeni na ucet OCP dal§ich
pendz. Pokud tak klient neucini, potom:
o OCP kryje ztrtu klienta z jinych cennych papirii klienta, které mé ve spravé
(miZe tyto cenné papiry prodat a z vytéZzku prodeje doplnit marzi klienta), nebo
o0 OCP ukon&i kratky prode] spekulanta (koupi na trhu cenné papiry, které dod4
Klientovi, od kterého si je pjcil).

Pokud jde o G&etnictvi, u krétkého prodeje vypujceného &i narepovaného aktiva se
pfijatd hotovost zachyti proti zdvazku z daného aktiva, pfiemZ tento zdvazek se
zadlefiuje do zdvazkd k obchodovéni (napf. zévazky z cennych papirl k obchodo-
vén{). Znamend to, Ze sjednani kratkého prodeje je bez dopadu do vysledku

hospodafeni (abstrahujeme-li od poplatkil spojenych s vypofadanim prodeje cen-

nych papird).

Poté u zévazki z cennych papiri probiha jejich precetiovani na redlnou hodnotu
s tim, e zmény z piecenéni t&chto zdvazki se bezprostiedné zachyti vysledkove.
Je tudiz ziejmé, Ze zisk €i ztrata z kratkého prodeje se promita do vysledku
hospodaieni pribézné béhem trvani kratkého prodeje a nikoli aZ po jeho skon-
Zeni, a také nikoli aZ pfi skonéeni reverzniho repa ¢i yypijeky cenného papiru, tJ.
pfi vraceni kolateralu (obr. 1.8).

V roce 1994 hedzovy fond LTCM vyuzil toho, 7e v Evropé neexistoval limit na
koupi statnich dluhopist v aukeich (v USA byl v roce 1989 zaveden limit 35 %)

a tudiz bylo moZné trh seviit (squeese the market). Doglo k tomu 1. stpna 1994.

Pied aukef italskych statnich dluhopist BTP (Buoni del Tesoro Poliennali) n€kolik
a6 kratkou pozici” na jeSté

velkych italskych bank zaujalo prostfednictvim forwar
neexistujici dluhopisy. Byla to jejich b&Znd praktika, nebot po aukci olekdvaly
pokles cen. Pifpadné také sazely na $patné ekonomické zpravy. Avsak celou emisi
koupil Salomon Brothers s tfm, Fe &ast ndleZela LTCM. Tim zvysil ceny dluhopist
a zpusobil Sokovanym Italtim masivni ztraty. Malé italské banky v8ak slibily svym
klientim tyto dluhopisy. Aby neztratily své klienty, musely koupit dluhopisy od

Salomon Brothers a LTCM za vysokou cenu.

4 v tom, Ze jestlize kratké
ich nedostatku, coZ miZe
maji obrovské ztrdty-

75 Nebezpeti kritkych pozic v dosud nevydanych cennych papirech spociv
pozice zaujme vice instituci, potom pii vydani cennych papiri dojde k jei
vyrazng zvysit cenu cennych papird a instituce, které provedly kratké prodeje,
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obdobi ptjeky & reverzniho repa

o
—
o]
W

obdobf kritkého prodeje =
obdobi dopadu zisku &i ztraty
z krétkého prodeje
do vykazu zisku a ztrity

Obr. 1.8 Casové schéma kratkého prodeje

;{I;\;ct{luh2006aindex pra/iské burzy. PX klesl o0 30 %. Propad byl vysledkem tlaku
R Vet 'trhu,vr%ucenych prodeji akcii zejména u téch, ktefi investovali
(Sgei](ciny?l penezl1dod obchodnikd, a také pod velkym tlakem kratkych prodeju
ulantd na pokles). V zafi 2008 propady akciovych trhi
donutily nékteré zemé k zakazu kratky Jeif, Dne 1 aetl O Lot F
atkych prodeja. Dne 18. zaf{ 2008 britska
zakazala kratké prodeje u akcii bank sich fi - inet b fedets
czala I a dal8ich finanénich instituci, aby pfedes
ztrdtdm investord. Dne 19. z4f{ 2008 americkd SEC zakazala krétké,progefe u ";Zl;

] ] P v ] I ] v )
: Sl v 3 u 1

e) Repo obchody Ceské ndrodni banky

(‘i:e & 7 & , 3 s 5 B A e
e rsllli;ié?r?gos(?ll] Rar}k}ilpr'ofdl odcerpdvini likvidity prostfednictvim repo obchodi
7ivéa klasickd repa. CNB pfijimd od ob t ive :
: e 6 chodnich bank uvéry, které
J}izgl‘ zs;;mFeny prew{)idem kolaterdlu ve form& pokladniénich poukézell;y,éNB
izuje je repo tendry. Ob€ strany se zaroven i, Z :
] n zavazuji, Ze po uplynuti spl i
(obvykle 14 dnt) probéhn i C b e
e reverzni operace, v nfZ Ceskd na i '
dluznik vrati véfitelské b ajé fis o & delicid ek
: ance zapljcenou jistinu zvySenou o d J U
Z1 : ke bance. 2 _ ohodnuty 1
a vefitelskd banka vrati Ceské ndrodni bance poskytnuty kolaterdl. e

Coskini " i .

- 111;;2(;1;13 banka teflg pil]lma od obchodnich bank likviditu formou zajisténého
A 7e na mezibankovnim trhu se realizuji vyh & jisté
u, pres radné nezajisténé uvery (Ci
nezajist&né vklady), tedy pfevodem likvidi 2 J it
: ; m likvidity proti pfevod y ira priblizné
L i f ; oti p u cennych papira pfiblizné
Pt 3”; ; éecs)izotx. ’I;m by melolbyt pro obchodni banky eliminovano uvérové riziko
L 1;";larlc()’ru baana, tj. v piipadé selhiani Ceské narodni banky zistanou
nkdm cenné papiry. ProtoZe vsak | Zi q %

e kim cenm ¢ jsou pouZity poukazky Ceské na-
{ banky, Gvérové riziko obchodnich bank viici Ceské narodni bance neni repo
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obchodem eliminovéno. Divodem je skutecnost, 7e repo obchody '(Ees‘ké nar?dl:u
banky nespliiuji definici repo olv)chodﬁ podle IFRS (pokladmf:m ploukaz y
CNB nejsou finanénim aktivem CNB ve smyslu IFRS). Aby,se jf‘idlla oo ,1:1;)(()1
obchody, musela by CNB proti pfijatym Gvérim posk')’fto.vat sva alftlva, nagr;1 3

cizoménové rezervy. Takové repo obchody se nazyvaji cizoménové repo obchody

(FX repos).

Jaki je tedy vyhoda "repo obchodii Ceské pérodni bz’mky s obc‘?odmmldbe}nécani,
u nichZ se jako kolaterdl pouzivaji pokladniéni poukdzky CIQ\IB‘.' (?bc.hob nl}l dar} y
mohou tyto cenné papiry pouzit jako kolat;rél u repo obc/hodu s jinymi ,0 o VD(v:nlrll{l}
bankami, s nebankovnimi jednotkami i s Ceskou nirodni bankou. V piipadé Ceske
narodni banky se jedna o tyto repo obchody:

o na doddni likvidity, )

o v pifpadé tvérového ndstroje (je popsén Qale), /

o vnitrodenni Gvér, ktery umoZiiuje plynulejsi platebni styk.

Kratké prodeje pokladni¢nich poukdzek CNB se obchod’nim balllkémvnedopoructl];
nebot’ pro né mohou znamenat katastrofu. PoCet d!ouh}/ch pozic v techt'o cenvnﬁ
papirech se na trhu mimo CNB totiZ presné rovna Poctu kratkyck} p?mc \ tE:c bo
cennych papirech. Obchodni banky by se tedy ’dos,tavaly do prob}‘emul, prot?ze z/)
nebyly schopny vratit tyto cenné papiry Ceské ndrodni bance pri sp atnosti rep
obchodi.

74kladni doba trvéni téchto operaci je stanovena na 14 dnf, co? mé za ndsledek

praktickou kontrolu kratkodobych drokovych mér se tsplz.ttnc’)sti .dv_ou t.)'fr.inu ze stra-
ny Ceské ndrodni banky. Aviak v zéavislosti na predikci vyvoje hkwdl’ty t')afl’kov:
niho sektoru jsou &as od Casu providény i repo operace se fﬁplatnosvu krdtslvne%
14 dni. Ceské nérodni banka provadi 14denni repo tendry tak,, 7e vyhlaSena
repo mira slouZi jako maximélni limitni mira, za kterou mohf)u Pyt bfm,ky v re;ipo
tendru uspokojeny. Nabidky bank jsou vypofddany Podle arrvlerlc.lfe/aulfcr_ll ch’oceku:
ry, . Cesk4 narodni banka pfijme piednostné nab1dk.y POIZﬂdu_]ICI negmzm droko
vou miru, a to az do vySe predikovaného prebytku 11kv1’d1tvy na dar{y C.le].:}. V"If\];]lg_
padé, Ze objem objednany bankami piesdhne predikovany p¥eb)’/telv( 11kv’1c}1ty, C
nabidky za nejvy$i miru bud’ zcela odmitne, nebo proporciondlné zkrati.

Repo tendr je obvykle vyhlaSovan kazdy pracovni fi’en k?lem 9:30, konci v 1((13(:)?)(;
a je vyhldSen asi v 10:05 na Reuters. Banky maji m/oznost ve Sfano‘;’\?'l? o
predavat své objedndvky, tj. objem a pozadovanou urOl'(OVO‘l:l miru. ¥ 1{11({;1 o
piijatelny objem je 300 mil. K&, a déle celé nasobky IOQ mJVI. K¢. \{ypfnegm,a be y
ndrodni banka provadi tfimési¢ni repo tendry, v nichZz Ceskd narodni ban
pfijima likviditu na obdobfi tf mésict.

Ceska né { luje.
75 Tomu odpovidd drokova mira dvoutydenni PRIBOR, kterou Ceska narodni banka na trhu reguiuj
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1.8 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Finanéni trh je chdpén jako specidlni ¢dst kaZdého ndrodniho hospodéfstvi, protoZe
finanéni sluZby se ponékud 1i8i od zboZi a ostatnich sluZeb. Finan¢ni trh je silng
ndchylny na problémy a krachy finan¢nich instituci. Regulace a dohled nad
finan¢nimi institucemi se snaZi omezit tyto problémy a krachy.

1.8.1 Podstata regulace, dohledu a ochrany spotiebitele

Uloha regulace, dohledu a ochrany spotfebitele na finanénim trhu je ndsledujici:

O regulace (regulation) je pravni omezen{ aktivit regulovanych subjektd zaméfené
na ochranu (stabilitu) regulovaného subjektu; takto se nepfimo chrani drobny
klient pfed ztritou v piipad€ krachu finanéni instituce; toto omezeni je
vynucovano statnimi orgdny prostfednictvim dohledu (supervision),

O ochrana spotiebitele (consumer protection) je pravni omezeni aktivit subjektil
(regulovanych i neregulovanych) zaméfené na primou ochranu drobného
klienta; timto se chrdni drobny klient v pfipad€ jednotlivych transakci s finanéni
instituc{; toto omezeni je vynucovdno stitnimi orgdny prostfednictvim Gfadd
ochrany spotfebitele.

Je evidentni, Ze regulace a ochrana drobného spotiebitele nemaji zcela stejny cil.
Pokud regulace a ochrana spotfebitele jsou mirné, potom finan¢ni instituce maji
vysoké zisky (na tkor klientil, ktefi se nemohou proti praktikdm finan¢nich instituc{
branit). Stabilita financnich instituci je vysokd. Pfipadné tunely finan¢nich instituc{
ze strany jejich vedeni a akcionaft tyto subjekty pfili§ neohroZuji.

Naopak, pokud regulace a ochrana spotfebitele jsou silné, potom finanéni instituce
maji niZsi zisky (ve prospéch klienttl, ktefi se mohou proti praktikdm regulovanych
subjektd branit). Stabilita finan¢nich instituci je nizkd. Pfipadné tunely finanénich
instituci ze strany jejich vedeni a akcionafid tyto subjekty ohroZuji. Silnd regulace
Jjde proti zdjmim spotfebitele a silnd ochrana spotfebitele proti z4jmum regulace.

Ukolem regulace, dohledu a ochrany spotfebitele je chranit drobné klienty
financnich instituci, jako jsou drobni vkladatelé, drobni investofi a drobni
pojisténci. Tato skupina lidi je totiZ vG&i finanénim institucim bezbrannd, nebot
napfiklad pfi finanéni Gjmé& drobného klienta ve vysi 1 000 K& se tento klient urcité
nebude soudit (vylohy spojené se soudy by prevysily 1 000 K&). Naopak, velké
klienty (domdcnosti a podniky) nenf tfeba chrdnit, nebot se ochrani sami. Na rozdil
od drobnych jednotlived maji pfistup k divérnym informacim pfimo od vedeni
finanénich instituci (pfi setkdni na golfu apod.). Napfiklad pfed krachem banky
velei klienti stahuji penize z G&th v takové bance jako prvni, a to na zdkladé
divémych informaci poskytnutych vedenim krachujici banky.
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Kromé vyse uvedené ochrany drobného klienta regulace: dol}}?d a ocfhranﬁ spotfe-
bitele 74dné daldf funkce nemaji, i kdyZ literatura barvité 1i¢i razné ’dals1 fquce
regulace a dohledu nad finan&nim trhem. V poslednich letech’se napiiklad zdufag—
fiuje funkce zvySovani stability finanéniho (zejména bankoymhno) sekto’ru. Je tlje_ a
si uvédomit, Ze tento cil je podfizen ochrang drobnych klientli, nebot nestabilita
finanéniho sektoru podkozuje vétsinou jen drobné klienty.

Aby regulace a dohled sphnily vySe uvedeny tkol, mgsi F)me,zovat nekalé praktiky
osob ve vedeni finanénich instituci a vlastnikd téchto mstituct. Proto regula}ce a d?—
hled svou &innosti také nahrazuji Spatné i{zeni a $patny vykon vla‘stmckych pr,av’
finanénich instituci. Napiiklad regulace bank nabyva podoby pfﬁimeho oglefzovam
nékterych rizikovych aktivit, stanoveni minimalnich poZadavk( na kapitdl bank
nebo na nékterd bankovni aktiva &i zdvazky atd.

Proti nekalym praktikdm osob ve vedeni finan¢nich Vinstituci se bréni,tak.é cer‘l_trz’l
(headquarters) velkych finan¢nich instituci s celosvetcfvou Eu§0bn(_)st1 II'ilIl’\l{O J}ni
tim, Ze osoby ve vedeni téchto instituci Easto méni. Tim bra1}1 vzniku dLEV?myC

vztahtl mezi pracovniky. Uplatiiuji napfikladvrotaci vedol.lc:lc.h pfacclvmku, kd}i
vedouci pracovnik po dvou letech ptisobeni v Ceské republice je preloZen na dalsi

dva roky do Singapuru atd.

V ucebnicich se ndkdy popisuje seberegulace. Seberfegulace _(s:elf-regulatio‘n)
piedstavuje soukromy systém fizeni spole€nosti, kdy skupina pode(u s;zolup/racujf:,
aby dosahla ur¢itého standardu, napf. etického .kod’exu. Be%priostreidnm.l Cllef'Ivl je
zvyseni reputace daného odv&tvi (napf. bankovnictvi) a konfzcnyrn cilem je zvySent
zisku podnikd daného odvétvi (napf. bank). Je tfeba uvest, ze seberegulace je
teoreticky koncept, ktery neni v praxi pfili§ G¢inny.

1.8.2 Dokonalé fungovéni financnich instituci

Nezbytnost regulace a dohledu nad finan&nimi insti.tuc?mi,’ zejména })anliar_m, uzna];
vaji snad vSichni ekonomové. Regulace finan¢nich 1.nst1tuc1 daleli(? prevysuje rczzs:ah
regulace a dohledu ostatnich podnika. Divodem je charakter cmnost} ﬁnan(v:n{c

instituci a relativni snadnost obrovskych podvodi osob ve .ved/em financnich
instituci, po nichZ mohou nasledovat bankroty ﬁna.nc?:m’ch instituci. Tvytg kra'c’l;y,’
a zejména jejich Cetnost (vedouci aZ k bankovni k’r1z1.)._nakoniecl ohroyfl,ljlvso,c;j nf
smir ve spoletnosti. Napfiklad po kazdé bankovni ,krm dochz}m k Zptlsnevmé alr::
kovniho podnikéni. Poté se piisnost pomalu vytréf:l (Evrops}<a unie vcetné els é
republiky se dosud nachdzela ve fizi uvoliiovani bzlmkovvm’ regulace?. Regu 'E'lcg
a dohled nad finanénim trhem existuji v kaZdé zemi s trzni ekonomikou. Jejic

usporadani viak neni jednotné.

Mezi konkurenci na trhu zboZi a sluZeb a konkurenci na financ“:nich trzicv}} ex1s,tc;1ée
vyznamny rozdil. Vysledkem konkurence na trhu zboZi a sluZeb je lepsi nabidka
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zboZi a sluZeb. Ve finanénim svEt€ vede intenzivni konkurence k sniZeni drokové
marze a k hledédni investi¢nich pfileZitosti s vy33i Grokovou marZi. To je nedilné
spojeno se zaujimanim vys¥iho tvérového rizika, coZ ohroZuje nejenom samotné
finan¢ni instituce, ale i blaho celé spole¢nosti. Napiiklad odstranéni drokovych
stropti u terminovych vklada v roce 1982 (zrusenim regulace Q) vedlo v USA ke
zvySeni konkurence v bankovnictvi.

Hned na zacatku je tfeba uvést, Ze pokud by akciondfi a vedeni financnich instituci
méli skute¢ny zdjem na dlouhodobé prosperité finan¢nich instituci, a tudiZ pokud
by finanéni instituce dobfe fidili, potom by regulace a dohled byly zbytecné a ne-
existovaly by. Praxe ukazuje, Ze toto je bohuZel pouhd utopie. Realita je takova, Ze
nékteré osoby ve vedeni finanéni instituce jsou si védomy, Ze jsou ve své funkci
pouze doasné, a proto se snazi béhem svého plsobeni (n€kdy témet za kazdou
cenu) maximalizovat sviij osobni prospéch bez ohledu na prosperitu finan¢ni insti-
tuce. Akcionafi a osoby ve vedeni finanCnich instituci nékdy Spatné fidi a obCas se
také uchyluji k nekalym praktikdm.

Pokud by akciondfi plsobili na finanéni instituci s vidinou svych dividend
a dlouhodobé perspektivy finanéni instituce, potom by vse bylo v porddku. Jak vsak
ukazuji svétové i Ceské piiklady, ne vidy tomu tak je. Napiiklad akcionafi podléhaji
pokuSeni vypijcit si ze “své” finanéni instituce penize, a to za ponékud vyhod-
néjSich podminek neZ b&€zni klienti. Problém je v tom, Ze disciplina spldceni
akcionafd byva zdkonit€ nizsi neZ u ostatnich klientd. V krajnim pfipad€ akcionafe
nezajimaji dividendy ani dlouhodobd perspektiva finanéni instituce, a tudiZ ani
drobni klienti. Takova finanéni instituce je obvykle odsouzena k zaniku. Zde byva
zdroj vétSiny problému finan¢nich instituci.

BohuZel nékdy i akcionafi finanéni instituce maximalizuji svuj zisk v kratkodobém
Casovém horizontu a bé7né nemaji zdjem na spravném chodu instituce s cilem jeji
dlouhodobé prosperity. V né&kterych piipadech vlastnici financni instituce
maximalizuji svij osobni prospéch tim, Ze financni aktiva instituce si jednoduse
privlastni. Maximalizace osobniho uZitku miZe mit mnoho forem, a to od drobnych
podvodil aZ po gigantické tunely. Uebnicov4 teze, Ze akcionafi by sami méli mit
zajem, aby se jejich instituce nedostala do problémi, v praxi financnich
instituci ne vidy plati.

Velky akciondf banky muZe maximalizovat svij zisk podvodnymi operacemi s fi-
nanéni instituci s tim, Ze dopfedu spoléhd na pomoc stdtu a na uplatnéni zékladni
poucky bankovnictvi “pfili§ velkd na selhdni” (foo big to fail). Tato poucka plati
ze 100% proto, Ze jakdkoli vldda vZdy obétuje prostiedky ze stdtniho rozpoCtu, aby
pomohla velké bance. VSude na svét& stat bankdm od ur€ité velikosti a vyznamu
pomahd. Na bankovnim trhu se prost€ méfi dvojim metrem. V piipad€ IPB stét
promptné vydal zdruky za veskeré vklady v bance, ¢imzZ se IPB doslova pies vikend
stala nejbezpelnéjsi bankou v zemi. Zdkonit€ tak v praxi plati i poucka opacnd
“ptili¥ mald na pieZiti” (too small to live). Malé banky to maji podstatn& obt{Zn&j3i.
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Krajnim p¥ipadem fungovéni finan&niho sektoru je situace, kdy vedeni finanénich
instituci je plné osobné odpovédné za ztrity financni instituce. Rozumi se tim
takova mira odpov&dnosti, kdy osoby ve vedeni riskuji svou povést a pifpadnou
stratu finanéni instituce hradi ze svého osobniho majetku, majetku manZzelky(la)
a majetku osob, na které premistili prostfedky finanén{ instituce, a v kaZdém
piipadg riskuji uvéznéni. Takové finanéni instituce by nepochybné fungovaly
témer dokonalym zpiisobem a regulace a dohled by nemusely existovat. Aviak
v ¥4dné demokratické spole¢nosti tomu tak neni. V praxi plati, Ze vedeni finan¢n{
instituce neni témé¥ za nic odpov&dné a neriskuje svou povést, svij majetek ani své

uvéznéni.

Obecné plati, Ze &im je odpovédnost vedeni mensi, potom tuto odpové&dnost musi
nahrazovat regulace a dohled. Tento systém viak aplikuji jednotlivé zemé v rizné
mife nihrady odpovédnosti. Pfitom plati, e &im je nahrada vySsi, tim je finan¢ni
sektor zdravéjsi. Na druhé stran€ viak ani regulace a dohled nejsou viemocné a ani
vysokd mira regulace a dohledu nedokédZe zcela zabranit tunelovéni a drancovani
finangnich instituci. Finan&nici jsou totiZ velice vynalézavi v tom, jak si prilepsit.

ProtoZe icet za napravu chyb finanénich instituci (Zasto se jedna o obrovsky
Géet) plati obvykle dafiovi poplatnici, nelze problém vlastnictvi a kontroly
finanénich instituci ponechat anonymnim silim trhu. Vezméme pifklad skupiny
slo¥ené z banky a mnoha podnikatelskych jednotek. Skupina muZe vyuZit svou
banku k poskytovdni mékkych Givérd svym podnikatelskym jednotkdm. MiiZe
odepfit tvérovani konkurenti. MiiZze dokonce dojit k tomu, Ze banku koupi pies
prostfedniky politickd mafie.

Aby dohled mohl tuto funkei plnit, mus{ mit dostate<né pravomoci. V piipade
nebezpe&i musi razantng zasahnout i tak, 7e vyrazn& omezi prava akciondit.
Napiiklad bankovni dohled musf zasahovat do Fizeni banky zejména ve dvou
ptipadech. Prvnim pifpadem je stav, kdy akcionéfi banku vyuZivaji jako svou banku
a neuvazend si poskytuji Gvéry. Druhym piipadem je stav, kdy nejsou schopni
banku ovlddat prostfednictvim osob dosazenych do vedeni banky.

Ovladnuti bank primyslovymi a obchodnimi spoleénostmi je velice
nebezpeéné. Majetkova provazanost mezi bankami a primyslem byla mnohokrat
v minulosti pfi¢inou problémi. Podkopiva se tim zdkladni princip bankovnictvi,
a to objektivni posuzovani potencidlnich dluZnikd Givérovymi pracovniky. Tim by
se vytvorila prakticky nenapadnutelnd spolecenska elita prosakla konflikty zajmi
a korupci. NaruSilo by se fungovani ekonomiky. Proto neni 7adouci, aby velké
primyslové a obchodni spole¢nosti vlastnily banky. Neni pfipustné, aby se n&které
takové spoleénosti podafilo ziskat bankrotujici banku. V kazdém pfipadé je lépe
takovou banku zavfit. Pfikladem v Ceské republice byla napfiklad Union banka,
ktera zkrachovala v roce 2003.

FINANCNI SYSTEM 141

Fu}apéni ’mstituce jsou skute¢né& zvlastni instituce, které maji odpovédnost pied
VE%I’B_]DOSU. Nelze je povaZovat za obycejné spole€nosti, nebot jsou spravci vkladi
(H/SPOI:).“EXiStUjB v8ak druhd Skola, podle které vSechny instituce (bez ohledu na
miru Je‘],lch vefejné odpovédnosti) nejlépe ukdzni volny trh. Zastinci této $koly
vyzaclujil omezenou ¢i Zddnou regulaci a spokojuji se s bankroty malych i velkych
ﬁEancnlch instituci. Toto je pro kaZdou ekonomiku velice nebezpednd myslenka
Priklad USA dokazuje, jak v letech pfevahy deregulaéniho hnuti byl finanéni sektoé
oslaben. Na druhé strané byrokratickd setrvacnost je také nebezpecna.

Regulz:ltofi a dohled nad finanénim trhem musi hlidat dodrzovani pravidel hry
a musi usniilt pravdépodobnost selhdni finan¢nich instituci. Uplné odstranéni
b_anknztu’ neni mozné. Piisnéjsi regulace a dohled nezamezi provzdy problémim
fi-nanénich instituci (stvejné jako zfetelngj$i a frekventovanéj$i rozmisténi
Rf:gul.ace a dohled nad finan¢nimi institucemi nemuze vyloucit krachy regulova-
nych jednotek, at’ z diivodu podstoupeni vysokych rizik & z kriminalnich divodd
Jedmv)zne’ténou odpovédnost za Tfizeni finan¢ni instituce, jeji financni hospodafeni.
do}drzovam’ pravnich pfedpist i zjednani napravy v pfipadé nedostatkd v éinnosti
mé vedeni finan&ni instituce (pfedevsim jeji predstavenstvo). Regulace a dohled
n’em()h?u nahradit odpovédnost osob ve vedeni regulovanych jednotek za fungovani
té l-c’tere’spoleénosti, za vysledky sprdvy portfolia jejich klientd, za konstrukci
nabizenych produktl a za investi¢ni rozhodnuti. Regulace a dohled nemohou také
nahradit pisobnost orgini ¢innych v trestnim fizeni.

Proplém j.e v tom, Ze vefejnost nemd moZnost poznat, jak na tom ta ¢i ona finanéni
instituce je. NemiZe pfipadné problémy finanéni instituce zjistit dfiv neZ z tisku
nebo na ozndmeni na uzaviené pobocce. Oficidlné vykazované Gletni vysledky
nemaji fiostatec“:nou vypovidaci hodnotu. Zvefejiiovani faleSnych d&etnich ddaji
nenf .totli‘pos.tihovéno. Ani vnéjsi audit v tomto sméru nepoméahd. DuleZitou roli
p{m i novmé.ﬁ. Komentdfe v tisku by mély hodnotit vysledky finan¢ni instituce na
zdkladé vefejné dostupnych informaci. M4 to smysl proto, Ze do skutefné Spatné

situace se mize finan€ni instituce dostat vétSinou jen tak, Ze se jeji situace zhorSuje
postupne. )

Bezrizikc_)vé regulace a dohled nejsou nejenom mozné, ale ani vhodné. Za takové
S1tua?e finandni instituce Spatné funguji, nebot’ odmitaji brit na sebe riziko. Na
dzuhe: s’trané je také Spatné, pokud berou na sebe rizika pfilis. Cim silnéj.§1’ je
Oc.ekavgni stitni zdchranné sit€, tim se investofi méné obavaji rizik spojenych
s 1nvest1c§mi. KdyZ soukromd spoleCnost udéld velkou chybu v derivéitech
zbank’rofuje. AvSak pokud takovou chybu ucini velkd banka, potom bude zfejmé
zachrdnéna ze statnich prostfedkt. Na regulovaném trhu nese regulator odpovédnost
ii chyby regulovanych instituci. Odpovédnost za nedodrZovani regulaci a ndsledné
b a(i(hy v’bankovnim _Sektf)m Vy’stavuji bankovni dohled do $patného svétla. Kvalita
ankovniho sektoru je vykladni skiini bankovniho dohledu.
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Regulace a dohled bank je vlastng aktivni reprezentaci vkladateld. Zaroven viak

nesmi znamenat piilisné ndklady bank. Existuje kompromis mezi niklady rve%ulrilc?

a dohledu a néklady ze selhdni bank. Regulace a dohled bank se ve svété tyka

zejména tfi podstatnych oblasti:

o vydédvéni a odnimdni bankovnich licencli,

o pojisténi vkladd, - L —

o vydavéni obezietnostnich pravidel, jako je kapitdlova pfiméfenost a pozadavky
na Hzeni a kontrolu (governance).

1.8.3 Vj§voj bankovni regulace

Do potétku 70. let se regulace finan&nich instituct (lze:imén:jl bar}kz poxza%ovala z}zz
okrajovou zdleZitost. AvSak krachy bank, rist mezindrodniho uvevrovavm %.VZI}I
bank s mezinarodni aktivitou, které provadgji svou ¢innost cclosvetoye, pr1¥1ut11c3
regula¢n{ a dohledové orgény, aby svou ¢innost koordmovaly. Za prve,} promknim’
zahrani¢nich bank na doméci bankovni trhy vyvolalo otdzku, kterz fegulacm
a dohledovy orgén je zodpov&dny za regulaci a dohlec‘l téchtf) zahramcznch‘barfk.
Za druhé, tésnd vazba mezi ndrodnimi bankovnimi systémy prostre’dm(.:twrrll
mezibankovniho trhu znamend, Ze stabilita finan¢niho systému poldle pvrava, ]ed’ne
zemé miZe byt negativné ovlivnéna problémy, vzniklymi na zaklad& pravnich
predpist jiné zemé.

A konetng skuteénost, Ze banky riiznych zemi si konkuruji na celosvetoverfl trhii
vyvoldvd moZnost uréitych nekonkurenénich podminek, vzniklych na ’zakla’lde
urditych narodnich regulaénich opatfeni. Pravé z tohoto divodu regu}acm orgdny
hlavnich vyspélych zemi pocitily nezbytnost mezindrodni koordinace svych
opatfeni.

V soutasné dobé rychld globalizace financnich trhii dava no}vf; podnéf.?’ro Eémk
sménnych bariér, rist kapitdlovych tokl pfes hranice zemi a sna’dnejm pvr.lstup't
zahraniénich bank na domdci bankovni trhy. Regulacni organy r.luu k E)st,razitostl
také dalg{ skutetnosti. Bankovnictvi jiz neni sluzbou, kterou je mozne pre’sng
ohraniit a oddglit od ostatnich finannich sluzeb. Promisilo se s :[akoyyn}l
finanénimi sluZbami, jako je investovdni do cennych papirii a opO_]]:StOanCtv\'«’l.
Hranice mezi bankovnimi dvéry a investovdnim do cennych.papiru glale poru?lzvl
sekuritizace, kdy banky proddvaji $patné uvery nebankovnifn investorum. Konecne
snad nejzdvaznéjsi skutenosti je zvySeny konkl}ren?:.nl’tlak na banky l}nled’
2 nékolika smérd. Mezindrodni konkurence se zvySuje zejmena 2 dUVOd}J. uzuawranE
dohod o reciprodnich pfistupovych pravech, zejména uynitf EI.J: (,napr. p}lsobem
pobogek v reZimu jednotné licence &1 poskytovani preshrani¢nich sluZeb bez

zaloZeni pobocky).

Stile se ménici finandni prostiedi, ve kterém banky pusobi, z.pﬁsc-abuje, Ze Pro‘?lelin
regulace a dohledu nemiZe byt nikdy kone&n& vyfeSen. Objevuji se nove otazky
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a staré problémy nabyvaji novych forem. Podivime-li se na uplynulych 30 let, je
zfejmé, Ze doSlo ke konvergenci bankovnich regulaci a dohledli. Pivodnim
zdmérem byla bezpecnost a zdravi finan¢niho systému. Pozdé&ji se hlavni hnac{ silou
stala konkurenéni rovnost neboli “pravidla hry”. To vysvétluje novy diraz na
harmoniza¢ni iniciativy, zejména k odstranéni konkurenénich rozdild mezi
konkurujicimi si bankovnimi systémy.

Do poloviny 70. let neexistovala Zadna instituce pro mezindrodni koordinaci
domdcich regulaci a dohledii domécich a mezindrodnich bank. Av8ak po krachu
banky Herstatt v 1ét€ 1974 a po propuknuti krize se splacenim Gvérl poskytnutych
rozvojovym zemim v 80. letech se pozornost zaméfila na porovnani bankovnich
systéml zemi, coZ v pfiStim roce vedlo k vytvofeni stalého vyboru bankovniho
dohledu. To se uddlo pod z&stitou banky pro mezindrodni platby (Bank for
international settlement — BIS). Vybor byl sloZen ze skupiny G-10 a Lucemburska.
Tento vybor (Committee on banking regulation and supervisory practices, CBRSP),
ktery byl pozd&ji pfejmenovéan na basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basle
committee on banking supervision), byl také podle prvniho pfedsedy z Bank of
England nazyvan Cookuv vybor (Cook committee). Vybor si nekladl za cil harmo-
nizovat doméaci zdkony a praktiky, ale propojit riznorodé regulacni a dohledové

systémy s cilem zajistit, aby bankovni regulace a dohledy uplatiiovaly na viechny
banky urcité spole¢né principy.

Dokumenty basilejského vyboru maji charakter doporuceni ¢lenskym zemim G-10
(Belgie, Francie, Itdlie, Japonsko, Kanada, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Svédsko, Svycarsko, Velka Britanie a USA). Predpokldd se viak, Ze je zapracuji
do svych zdkonnych norem a predpisi. Ostatnim zemim, které se ve znalném
méfitku Géastni mezindrodniho obchodu, se doporuuje pfijmout piedpisy ve
stejném smyslu. Naopak smémice Evropské unie stanovi poZadavky na zikono-
dérstvi Elenskych zemi, a jsou tudiZ pro né nepiimo zdvazné.

Jednim z prvnich tkold basilejského vyboru bylo vypracovat urcitd doporuceni pro

d&lbu odpovédnosti mezi nirodnimi organy bankovniho dohledu. Takové smérnice

byly v reakci na krach Bankhaus Herstatt (rok 1974) schvéleny centrdlnimi bankami

G-10 v prosinci 1975 a nesly ndzev Basilejsky konkordat (Basle concordat).

Jednalo se o zdsadni materidl o kooperaci mezindrodnich dohledl. Vzhledem k dii-

leZitosti je tfeba plné citovat nékteré zdsady:

© dohled nad poboclkami a dcefinymi spolecnostmi zahrani¢nich bank je
spolenou zdleZitosti dohledl hostitelské zemé i zemé centrdly,

© dohled nad likviditou poboéek a dcerinymi spole¢nostmi zahrani¢nich bank
je zaleZitosti dohledu hostitelské zemé, nebot musi spliiovat pravidla fizeni
likvidity dohledu hostitelské zeme; doméci dohledy maji pfesto monitorovat
likviditu mezindrodnich bank,

O dohled nad solventnosti je v pfipadé pobolek zéleZitosti dohledu v zemi
centraly; v pfipadé dcer zahrani¢nich bank se jednd o zdleZitost dohledu
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hostitelské zemé&, i kdyZ matefska spolecnost mus{ monitorovat své dcefiné
spoleénosti vzhledem k mordlnim zdvazkim za deefiné spoletnosti,

O je teba usnadnit vyménu informac{ mezi dohledy a umoznit dohledu matefské
zems provadét dohled na misté v hostitelskych zemich.

I kdy? basilejsky konkordat predstavoval dilezity krok ve sméru v&ts{ mezinarodni
spoluprdce bankovnich dohledf,, obsahoval nékteré nedostatky. V prvé fadé
primérmi odpovédnost za solventnost dcery zahraniéni banky svéfend dohledu
hostitelské zem& byla v protikladu s dal3i dilezitou smérnici basilejského vyboru.
Jednalo se o doporudeni schvdlené guvernéry centralnich bank zemi G-10 v roce
1978, obsahujici princip, Ze dohled nad mezinarodni bankovni &innosti je tfeba
provad&t na konsolidovaném 24klad”. Cilem bylo sniZit moZnosti tniku pfed
dohledem. Existovalo zfetelné nebezpedi, Ze hostitelské zemé budou povazovat
orginy zem& matefské banky za dohled nad lokdlné umisténymi dcerami
zahraniénich bank, zatimco orgdny zemé matefské banky budou spoléhat na

hostitelské zems, Ze vykondvaji svou odpovédnost.

Kontroverzni diskuse kolem krachu Jucemburské Banco Ambrosiano Holdings
(BAH) v roce 1982 vedla k prehodnoceni pivodniho basilejského konkordatu a ke
vzniku nové verze, kterou guvernéfi centrdlnich bank schvalili v roce 1983
(Principles for the supervision of banks’ foreign establishments). Autofi zavedli
mnohem pfesn&jsi smémice pro dohled nad holdingovymi spoleénostmi™
a spole¢nymi podniky (joint ventures). Revize basilejského konkordatu sméfovala
k pifmé adresnosti otdzky adekvétnosti dohledu.

Autofi basilejského konkorddtu z roku 1983 zavedli ve vztahu k cinnosti
sahrani¢nich bank néco, co je mozné charakterizovat jako dudlni Kli€¢ (dual key).
Jestlize organ hostitelské zeme povaZuje dohled ze zemée matefské spolecnosti za
neadekvitni, potom mé zakazat pokradovéni v ginnosti téchto zafizeni nebo od ného
odradit nebo zavést specifické podminky pro provadéni aktivit. Naopak jestlize
matefskd spole€nost povaZuje dohled hostitelské zem& za neadekvitni (piipad
BAH), potom m4 bud roz3ifit sviij dohled na proveditelny rozsah, nebo mé odradit
matefskou banku, aby pokraovala v €innosti dané jednotky. Tak se kaZzdy narodni

" Podle principu konsolidace je tieba, aby rizika bankovnf skupiny jako celku stanovil dohled
matefské banky. Tento princip je uveden v basilejském materidlu o konsolidovaném dohledu nad
mezindrodnimi aktivitami bank z roku 1979 (Consolidated supervision of banks’ international
activities).

By piipadé BAH ani jeden dohled (Bank of Italy ani Banking Commissioner v Lucembursku) nebyl
ochoten nabidnout pomoe vEritelim. Bank of Italy tvrdila, Ze vatikdnska banka Instituto per le Opere
di Religione byla moralné odpovédné jako tdajny kontrolor mnoha panamskych spole¢nosti, které
obdrzely Gvéry od deefinych spolecnosti BAH, a 7e vatikanské banka vydala dcefinym spole€nostem
BAH patrondtni prohldSeni (lerters of comfors). Lucembursky dohled odmital odpovédnost
s odiivodngnim, Je BAH nebyla bankou, nebot nepfijimala vklady od vefejnosti.
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bankovni dohled musi sdm pfesvédgit, e zahraniéni bankovni operace jsou
Provad_eny v souladu se zdravymi praktikami a Ze zahrani¢ni banky, vici kterym
je hostitelem, podléhaji adekvitnimu dohledu v rdmci daného préva.

Novt?,la.opét zdfiraznila potfebu t&sné spoluprice dohledd matefské a hostitelské
zemé, tj. prekryvajici se podstatu ¢innosti dohledi.

V &ervenci 1988 basilejsky vybor vydal nové zdsadni doporuceni, podle kterého
zem§ G-10 souhlasily se standardem o minimdlni kapitdlové pfiméfenosti pro
mezmérodm’ banky, a to pod nizvem Kapitilovd dohoda (capital accord).
Kapitilovou dohodu je tieba povaZovat za dileZity meznik v mezindrodni
spolupraci bankovnich dohledfi. Jednd se o prvni krok k celosvétové harmonizaci
bankovnich dohledd. Tim se lidf od regiondlni harmonizace uvnitf EU. NaznaCuje
také odklon od ptivodniho G&elu basilejského vyboru koordinovat ndrodni reZimy
ban?covnich dohledd, ale spole€né regulagni osnovy nezavadi. Spolecnd pravidla
kapitdlové pfim&fenosti byla tak pouze prvnim krokem podstatné Sirsiho programu
mezinarodni harmonizace bankovnich dohledq.

V”dubnu 1990 byl schvilen dodatek k basilejskému konkordatu. Utelem bylo
zajistit pravideln&jii a vice strukturovanou spolupraci mezi bankovnimi dohledy.
Dodatek se zabyval informa¢nimi potiebami dohledu zemé matefské banky
a hostitelské zem& véetné doporuceni pro vnéj§{ audit a naléhal na zemé, jejichZ
zékony zabrafovaly pienosu informaci dohledu, aby pfehodnotily své piistupy
v souladu s timto dodatkem.

Krach Bank of Credit and Commerce International (BCCI) v 1été 1991 dal impuls
k daliimu piehodnoceni basilejského konkorddtu. Dne 5. Cervence 1991 pod
vedenim Bank of England doslo k uzavfeni bankovni skupiny BCCI. Akce
né'sledovala poté, kdy v &ervnu 1991 Bank of England obdrZela zprdvu od auditori
Prm_eWaterhouse. Zpriva uvadéla, Ze vedeni, pfedstavenstvo a zdstupci majoritnich
akciondfd se podileli na podvodech, které zahrnovaly podvodné dvéry, vklady
n.ezaochycené v G&etnictvi a operace s akciemi &lend skupiny s cilem “generovan{”
ziskd. Jestd predtim britské a lucemburské soudy nafidily likvidaci deefinych
spolednosti v Lucembursku a na Kajmanskych ostrovech, a to BCCI SA a BCCI
(Overseas) Ltd. Celou historii podrobné zkoumal specidlni vybor (Treasury and

Civil Service Committee) a lord Justice Bingham. Poté také doflo ke zméndm
v britském dohledu.

Y Illa‘_.vaznosti na krach BCCI v &ervenci 1992 basilejsky vybor vydal novy soubor
minimalnich standardi” pro dohled nad mezindrodnimi bankami (Minimum
standards for the supervision of international banking groups and their cross-

b’fv)_rder establishments). Oproti dfiv&j§imu doporueni zdmérem bylo posilit jejich
Ucinnost. Tyto standardy je moZné charakterizovat takto:
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0 u viech mezindrodnich bankovnich skupin a mezindrodnich bank je tieba
provadét dohled orgény zemé mateiské banky (home-country authority) na
konsolidovaném zdkladg, .

o0 ke vzniku bankovni instituce “pfes hranice” (cross-bor:der banking
establishment) je tieba mit souhlas jak dohledu hostitelské zeme, ta1'< dOh'lS:’dL}
zemé matefské banky, a také dohledu zemé, kde sidli bankovni skupina (li8i-li
se od hostitelské zemé a zem& matefské banky), ' )

o orginy dohledu maji mit pravo shromazdovat _mformaci o bankovnich
zafizenich “pfes hranice” bank a bankovnich’ skupin, pro n&Z jsou dohledem
podle principu dohledu organy zemé rnatefslv(e bankj’/, . » P

o jestlize dohled hostitelské zemé uznd, ze kterykoli z vyse uve enycl
minimalnich standardd nenf splnén podle jeho predstav, potom md pravo ‘tl\f'alll[
restriktivni opatfeni nezbytnd k uspokojeni obezf'emos'n ¥ souladu s témito
minimdlnimi standardy véetnd zdkazu vzniku bankovni instituce.

Kli¢ovym poZadavkem bylo, aby viechny n}eziné{oc}ni banky byly oi:lpoved}ne

dohliZeny organem zemé& matefské banky, ktery provéadi dohled na konsolidovanem

zdklads. To znamenalo, 7e tento bankovni dohled mél: ' ’ _ )

O monitorovat viechny operace banky na zdkladé ovéfitelnych konsolidovanych
idaju, ) o _ )

o byt schopen zakdzat vytvofeni struktury, kterd zabrafuje konsolidovanému

dohledu, o . b o
0 byt schopen zabrénit bance vytvofit instituce v podminkdch podezielého prava.

Jestlive minimdlni standardy nejsou splnény, potom dghled hosEitelské zemé je
vyzvin, aby zabrénil vzniku takové instituce nebo aby piijal odpovec}no.s:t za lokalnt
innost takové instituce s tim, Ze na jeji ¢innost jsou uvalena odpovidajici omezeni
v&etn& povolen{ k uritym operacim.

Aviak nékolik klitovych otdzek zlistdvd stdle nevyfedeno. Které faktory vby mel,y
uréovat hranice mezi harmonizaci a konkurenci regulaci a dohledu? Nemél by byt
basilejsky systém zaloZen (podobné jako v EU) na prévné z?wetzn)’/ch d(v)kuilentec'h
misto na soucasné dobrovolnosti a ochoté zavést Siroce pojate Floporucem. Jak’ je
tfeba hodnotit, monitorovat a zavadét Zikladni principy efektivniho tlvankovnlh()’
dohledu? A moZné nejdalezitéjs{ otizkou je, zda basi}ejsk)’/ meghgmsmusv neni
zastaraly pfi soucasné globalizaci finan¢nich trhi. Tu,t? u’vahu pc_)sﬂuje skutecnost,
e basilejsky vybor nemd Zddnou formdlni dohliZeci ,autO{lt.u I}ad bankiarm
a bankovnimi dohledy. M&l by se MMF nebo jind nadna}rodm instituce zabyvat
vytvofenim celosvétové regulagni osnovy pro mezindrodni bankovnictvi?

1.8.4 Kapitalova piimérenost
Finanéni rizika kazdé finanéni instituce (stejné jako v piipadé jakékoliv jine

” . . kd s %
spoleénosti) museji nést v prvni fadé akcionafi této instituce, nebot maji rozf}ok
dujici vliv na jeji chod. Akciondfi plisobi na vedeni tak, aby maximalizovalo z1s
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finanéni instituce a tim také dividendy ¢i zvy$eni cen akcii. V tomto sméru se tento
jejich zdjem kifZi se zdjmy klientd. Akciondfi cht&ji nejlevnéjsi zdroje, vkladatelé
naopak nejvySsi uroky. V trZnim prostfedi dojde k ur€itému nastaveni rovnovahy.

Tlaky vkladateld na omezeni rizika financnich instituci nahrazuje koncepce
kapitalové pfiméfenosti. Jeji smysl se opird o pfedpoklad, Ze ¢im vice m4 finanéni
instituce kapitalu, tim vice prostfedki do ni vloZili nebo nahospodarili
akcionafi a tim vétsi maji zdjem na spravném chodu spolecnosti, aby tyto
prostfedky neztratili, ale naopak aby je maximalné zhodnotili. Kapitdlovou
pfiméfenosti se celosvétoveé fesi problematika vyse kapitdlu.

Na prvni pohled se miZe zdat, Ze pojem kapitdlové pfiméfenosti je zbytedny a Ze
kapital finanéni instituce je dostateCnym ndstrojem, ktery vyjadfuje finanéni silu
finan¢ni instituce. Podstata obou pojmi je vSak zcela jind. Kapital zachycuje
soucasnou hodnotu subjektu a kapitalova pifimérenost si klade ambiciéznéjsi
cil, a to ohodnoceni perspektivy financni instituce v budoucnosti. Podstatou
koncepce kapitdlové pfiméfenosti je zméreni rizik daného subjektu a stanoveni
odpovidajici minimalni drovné kapitalu. Kapitdl je potom wr€itym “ndraznikem”
pro piipad ztrat z tEchto rizik. Spoctend hodnota kapitilu ma byt tak velkd, aby
pokryla potencidlni ztraty v budoucnosti z dnes$nich rizik subjektu.

Uletni zachyceni kapitilu ka?dé finan¢ni instituce (stejn& jako jakékoli jiné
jednotky) by mélo co nejlépe zachytit momentalni hodnotu finanéni instituce, kterou
by bylo mozné realizovat pii prodeji jednotlivych aktiv instituce a ndsledném
uspokojeni zdvazku. Nejedna se o hodnotu finan¢ni instituce, kterou by bylo mozné
realizovat pfi prodeji finanéni instituce jako celku, nebot vnitini goodwill instituce
se nevykazuje. Proto se vlastni kapitdl definuje jako zbytkovd polozka mezi
redlnymi hodnotami aktiv a redlnymi hodnotami zdvazka.

IFRS postupné k tomuto cili sméfuji. Dikazem jsou napiiklad IAS 32
o zvefejiiovani a prezentaci financnich ndstroji a IAS 39 o zachyceni a méfeni
finan€nich néstroji. Tim byl do urité miry potlaen princip opatrnosti nad vérnym
zobrazenim stavu. Princip opatrnosti se projevoval napfiklad v tom, Ze o zvySeni
nékterych redlnych hodnot aktiv nad G¢etnimi hodnotami se neictovalo, a naopak
sniZeni né&kterych redlnych hodnot bylo simulovdno prostfednictvim opravnych
poloZek. AvSak i po dosaZeni tohoto cile (tj. vérného zobrazeni stavu finanéni
instituce) polozka vlastniho kapitdlu vyjadfuje pouze momentalni stav, aniZ se v ni
odrdZzi moZny negativni vyvoj hospodafeni instituce v budoucnosti.

Myslenka kapitdlové pfiméfenosti jde podstatné ddle, i kdyZ vyuZivé vy3e uvedenou
Uletni definici kapitdlu. SnaZ{ se zméfit n&kterd rizika podniku pii moZném
nepiiznivém vyvoji vnéj§iho ekonomického prostfedi a stanovit proti témto rizikim
konkrétni kapitdlové poZadavky. Kapitdlova pfiméfenost piedstavuje ohodnoceni
bezproblémového chodu finanéni instituce v budoucnosti, tzn. ¢ je ukazatelem
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finanéni sily a divéryhodnosti financni instituce. U finan&nich instituci s vysokou
kapitdlovou piimé&fenosti je vysoce pravddpodobné, Ze dostoji nejenom viem
nyn&j§im, ale 1 potencidlnim zavazkim pfi jakékoli zméné okolniho trzniho
prostfedi. V tom je vypovidaci schopnost a pfednost kapitdlové pfiméfenosti pfed
pouhym kapitdlem.

Zakladni myslenkou kapitalové pfimérenosti je, e veskeré potencialni ztraty
spole¢nosti v budoucnosti spojené s dneSnimi riziky by mély byt pokryty
vniténimi zdroji spolecnosti, tj. kapitilem akcionari. Naopak jiZ existujici
ztraty by mély byt promitnuty do vysledku hospodateni (a tudiz i do kapitalu)
spole¢nosti. Potom v pfipadé skutednych ztrdt maji byt ztraty pfipsdny na vrub
kapitalu akciondfd, aniZ jsou ohroZeny cizf zdroje, tj. klienti (napiiklad vkladatelé).
Znamend to, Ze pripadné ztraty finan¢ni instituce v budoucnosti maji na
prvnim misté pocitit poskytovatelé kapitalu, a nikoli klienti. V tom spotivd
podstata kapitalové piiméfenosti.

Piipadné ztrity z dneSnich rizik nesm&ji tedy nést vkladatelé, ale akcionafi.
Vlastnici finan&ni instituce museji byt prvni, kdo pociti ztrity ze Spatného vedeni.
Jeding oni totiz mohou a musi odpovédné a aktivnd rozhodovat o manaZerech
a o politice finan¢nf instituce. Jejich motivaci jsou dividendy a trzni cena akcit, tj.
zhodnoceni vlastniho majetku.

Niz&i hodnota kapitdlové pfiméfenosti znamend v piipadg problémi pro akcionafe
i vkladatele vy3§f pravdpodobnost ztraty. V pifpadé aspéchu niz3i hodnota kapi-
talové piiméfenosti pro akcionafe predstavuje vySsi pravdépodobnost zhodnoceni
vlozené investice, aviak pro vkladatele nic navic, nebot’ dostanou jen své troky.

Zvysovani kapitilové pfiméfenosti na jedné strané predstavuje vyS3i bezpecnost pro
klienty, avSak na druhé strané snizovani zisku banky pfipadajiciho na jednotku
kapitalu. Pro akcionéfe je vysokd hodnota kapitdlu nevyhodnd, nebot v diisledku
zvy3enych ndkladd sniZuje vynos z kapitdlu (refurn on equity, ROE)”. Zijem
regulace a dohledu a akciondfa na hodnotd kapitdlové pfimé&fenosti je tedy proti-
chiidny. Akcionafi se sna#{ o nizé hodnotu a regulace a dohled o vyssi hodnotu.

Porufeni limitu kapitdlové piiméfenosti je povazovano za vyznamny signal
problémi banky. Proto zakon & 21/1992 (zdkon o bankdch) v § 26a stanovi, Ze
Ceskd ndrodni banka uloZl bance ve spravnim fizeni jedno nebo vice
vyjmenovanych opatfeni k napravé pii poklesu kapitdlu pod dvé tietiny souctu
jednotlivych kapitdlovych poZadavk,

7 To plati do urdité Grovng kapitalu. PH1i¥ nizké kapitdlové pfiméfenost znamend nizél Gvérové
hodnocenf instituce, a tudfz rist nakladd na ziskan{ cizich zdrojtl, tj. pokles ROE.
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Vyznan'l kapitalové priméfenosti je vétsi nez pouhé stanoveni kapitilu, nebot’
obvsahu,]e univerzalni a praxi osvéd¢ené postupy méreni a regulace ﬁvé;‘ového
tl:f_znlv'lio a operatniho rizika. Pokud by tomu tak nebylo, potom by kapitélovz’i
prlm{jr{lanost v dnedni podobé nebyla piijata ve vice neZ sto zemi svéta vetn& viech
vyspélych zepn’. I kdyz o kapitalové primérenosti ma smysl diskutovat pouze
u lj.e‘g?lovanych instituci, kterymi jsou banky, obchodnici s cennymi papir
pO.].lStOVIly a zajiStovny, presto metody méfeni rizik, jichZ uZivaji jSOBII.:
a!)_lllitlvatehlle na jakékoli subjekty. Cil reguldtori v podobg kapi,télové
prlrrvlerenostl by mél byt shodny s cilem vedeni finanénich instituci, a to zajistit
dobfe fungujici finan¢ni instituci, a tedy i cely finanéni systém. ’ :

U kaic'iého druhu rizika, které je méfitelné, je tfeba nejprve riziko zméfit a poté
stanovit kapitalovy pozadavek. V pfipad€ uvérového, trzniho a operaéniho rigika
basilejsky vybor a EU formulovaly jak systém méfeni rizika, tak podrobné
stanoveni kapitdlovych pozadavkd k témto rizikdm. ’

Cil .re:gulace objemu kapitdlu je tedy jediny. Prostfednictvim minimalniho
Fap}talu zajistit maximalni zajem akcionaiii na dobrém frizeni finan¢ni
mst’ltllce. Je-li kapitalu méné, zijem akcionafa na dobrém chodu instituce se
ztraci, nebot’ v p¥ipadé jejtho bankrotu nemohou mnoho ztratit. Na druhé
strané kapitalové poZadavky sniZuji ziskovost kapitdlu. .

Tiaoreticky je mozné zavést kapitdlovou pfiméfenost pro kaZdy subjekt. Praktick
viak v téméf celosvétovém mefitku byla zavedena pouze u bank a O'bChOdl’lﬂ(g
s cennymi papiry (investment firms). U téchto instituci je hlavnim regulaénim
1_1astr0jem. Bankovnictvi a investiéni sluZby (véetné obchodovani s cennymi papiry)
jsou Vt,,(mi historicky nejvice regulovanymi ekonomickymi sektory. Kapitélogé
prlme‘:rf:r,lost tak chréni vkladatele bank a klienty obchodnikl s cennymi papiry
U pojistoven a zajidfoven existuje podobny koncept zvany solventnost (solvency)..

S_tar'lovem’ kapitdlovych poZadavki je ur¢itou alternativou pozi¢nich limita. Pozi¢ni
limity mohou byt vhodné napfiklad k stanoveni absolutniho stropu na urcité riziko
banky. Napiiklad nyni regulace CNB stanovi pro banky, druZstevni zdloin
a obchf)dniky s cennymi papiry limity angaZovanosti investi¢niho a obchodnihg
portfolia. V minulosti existovaly také limity na m&nové pozice bank.

So}ven,tnosti finanéni instituce se rozumi situace, kdy redlna hodnota aktiv je vyssi
nez‘r’ealné. hodnota zdvazku. Solventn{ finanéni instituce mé kladnou hodri/otu
kapitilové pfiméfenosti a naopak kladnd hodnota kapitdlové piiméienosti
automaticky znamend, Ze financni instituce je solventni.

1.8.5 Dohled na konsolidovaném zakladé

K,rﬁ)]mév dohledul na Endividuélm’m zdkladé existuje dohled na konsolidovaném
zadkladé. Rozumi se jim sledovani a regulace rizik u konsolida¢nich celkd, jejichZ
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souddsti je Gvrové instituce nebo obchodnik s cennymi paplréf, za ucelem omezeni
rizik, kterym je regulovand osoba vystavena z hlediska jeji uc_:asu v koys?lldacnm}
celku. Dohled na konsolidovaném zdkladé neni dohledem nad jednotlivymi osobami
zahrutymi do konsolidaénho celku a nenahrazuje s jim \f)’fk()n, dohvleQu na
individuilnim zdkladg. Pfi vykonu dohledu na konsolidovaném ?alfl.ade. Ceska}
nérodni banka spolupracuje s organy dohledu nad bankami a finanénimi institucemi
v zahrani&{ a mé prvo si s témito organy vymé&iiovat informace.

Cesk4 narodni banka méZe za G&elem vykonu dohledu na kon.solivd()/vaném zakladé
provést kontrolu na misté v osobdch zahrmutych do kons,ohdatho ce_,lku nebp
poZddat o jeji provedeni piisluiny orgdn dohledu. Ceslfé nvar(?dm l?anka informuje
o zahéjeni, G¢elu a vysledcich kontroly na misté pfislusny organ _dohledu.nad
kontrolovanou osobou. Osoby zahrnuté do konsglidaéniho ce!ku jsou p(v)vmny
umoznit provedeni kontroly na misté, poskytnout Ceské narodni bance potfebnou
sou¢innost.

V ptipadg bank se v Ceské republice pro Géely dohledu na konsolidovaném zdkladé
rozumi: o o
o Kkonsolidaénim celkem skupina ovlddajici banky nebo zahramc:l‘n ovladft_]w}
banky nebo skupina finan¢ni holdingové osob}’/ al'mebiov skuvpma smiSené
holdingové osoby, pfitemz konsolidaéni celek tvori nejmfne clve f)soby, -
o ovladajici bankou banka, jejiz ovlddané osoby nebo pfidruzené ?soby vaou
bankami, finanénimi institucemi nebo podniky pomocnych bankovnich sluZeb,
o finanéni holdingovou osobou ovlidajici osoba, ktera: ,
o je finanéni instituci jinou nez pojistovnou nebo zaji§t0vn01f,
o neni smigenou finanéni holdingovou osobou podle zdkona C. 37’{’/200? Sh.,
o dopliikovém dozoru nad bankami, spofitelnimi a ﬁvén}iml druzst,vyl,
institucemi elektronickych penéz, pojistovnami a obc‘flfodmk,y s Gcerm’yml
papiry ve finan&nich konglomeritech a o zméné dalSich zdkonu (zdkon
o finan&nich konglomerétech) a o L :
o ovladd vyluénd nebo prevazné banky nebo finan&ni instituce, pii¢emzZ alespon
jedna ovladand osoba je bankou, ’ ) "
o smisenou holdingovou osobou ovlidajici osoba, ktera neni bankou, fm’ancm
holdingovou osobou nebo smiSenou finan¢ni holding(?vou osqbou podle zdkona
o konglomeratech, pfiemZ alesponi jedna ji ovlddana os'cr)ba je bar}kqu, _
o skupinou ovlddajici banky skupina tvofend bankou a ji ovladanymi osobami
a pridruZenymi osobami, . o » .
o skupinou finanéni holdingové osoby skupina tvorena ﬁnancm holdingovou
osobou a ji ovlddanymi osobami a pfidruZenymi osobzfml, N -
o skupinou smiSené holdingové osoby skupina t.vofena sFmsenou holdingovou
osobou a ji ovlddanymi osobami a pfidruZenymi oso’ba,ml, o )
o ptidruZenou osobou osoba, v ni7 jind osoba vykonava podsta}tn’y vhv,' kterj,/m
se rozumi takovy vyznamny vliv na fizeni nebo. provozovani p'Odnlkl’l této
osoby, jenZ nenf ovlddénim, neni pouze dogasny a jehoZ smyslem je podilet se
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na podnikdni této osoby; pfimy nebo nepiimy podil posuzovany samostatné nebo
jejich soucet predstavujici alesponi 20 % na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich
pravech se vZdy povazZuje za podstatny vliv, ledaZe jde o ovlddéni.

V piipadé druZstevnich zdloZen a obchodnikli s cennymi papiry jsou pouZity
podobné terminy. Pokud vazby v rdmci konsolidaéniho celku jsou takového
charakteru, Ze neni mozné jednoznacné urcit ovladajici osobu nebo jeji typ, je
Ceskd ndrodni banka opravnéna urcit v dohodé s pfislusnym orgianem dohledu nad
bankami nebo finan¢nimi institucemi ovlddajici osobu konsolida¢niho celku nebo
jejf typ. Cesk4 narodni banka miZe stanovit vyhlaskou kritéria pro vyjmuti osob
z dohledu nad konsolidaénim celkem.

Regulované osoby v konsolidacnich celcich podléhaji dohledu na konsolidovaném
zdkladg@ a jsou povinny dodrZovat pravidla obezietného podnikani ovlddajicich osob
na konsolidovaném zdkladé. Osoby zahrnuté do konsolida¢niho celku jsou povinny
sdélovat Ceské ndrodni bance pffmo nebo prostiednictvim ovladajici osoby nebo
banky, kterd je souéésti tohoto konsolidaéniho celku a je uréend Ceskou nérodni

bankou, veSkeré informace potfebné pro provddéni dohledu na konsolidovaném
zdkladé.

Finanéni holdingovd osoba je povinna zajistit, aby jejim statutirnim orgdnem,
¢lenem jejiho statutdrnfho orgdnu nebo jinou fyzickou osobou, kterd sama nebo
spolecné s jinymi osobami fidi ¢innost finanéni holdingové osoby nebo pravnické
osoby, kterd je jejim statutirnim orgdnem nebo jeho ¢lenem (osoba ve vedeni), byla
osoba duvéryhodnd, dostate¢né zkusend pro vykon své funkce ve vedeni.

Finan¢ni holdingovd osoba pfedem informuje Ceskou ndrodni banku
o navrhovanych zménich osob ve vedeni a zaroveri ji pfedloZi podklady prokazujici
divéryhodnost a zkuSenost navrhovanych osob. Osoba, kterd se nové stane finanéni
holdingovou osobou, je povinna splnit tuto povinnost ohledné osob v jejim vedeni
do 2 mésict ode dne, kdy se stane finanéni holdingovou osobou, jinak se md za
to, Ze osoby ve vedeni této finanéni holdingové osoby nespliiuji stanovené
piedpoklady. Dotéend fyzickd osoba je povinna finanéni holdingové osobg
poskytnout potfebné podklady a soucinnost.

1.8.6 Institucionalni uspoiradani dohledu

Podivejme se na instituciondlni uspofdddni dohledu. Obecné existuje nékolik

moZnosti zaclenéni orgdnu dohledu (nad bankami, obchodniky s cennymi papiry,

nad poji§fovnami atd.):

O v rdmci ministerstva financi,

O v samostatné instituci mimo centrdlni banku; tato instituce byva podfizena
ministerstvu financi,

© v centriln{ bance.
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Ve vitsing zemf existuje nejednotny dohled, pii kterém se vykondvani Sohledp dé-
1i mezi ministerstvo financi, centralni banku a rizné jiné organy. I\ITI%erklad jedna
instituce dohlizi banky, jind obchodniky s cennymi papiry, dalléi poystminy atd. Je
to diisledek rozdilného historického vyvoje a tradic v jednotlivych zermc.h. Pouze
v nékolika zemich vznikl jednotny (integrovany) dohled, ktery zahrvnu!e df)hlefi
nad viemi finanénimi institucemi. V Evropé s jedinym regulvétorem zaca}1 ]%ntove.
Jednotny dohled ma nynf Rakousko, Mad’arsko a dalv§i ze/me. Poq centrdlni banlfu
ho za€lefiuje malokdo - Irsko, Bahrajn, Singapur, Ceska relv)ubhka a S’love,nvs 0.
Ekonomicka teorie nedala jednoznaénou odpoveéd’. V literatuvre se uvadlvcelav rftda
argumentii ve prospéch integrace dohledu, ale také ve prospéch jeho vyclenéni.

Pokud jde o samotny bankovni dohled, pfiblizn€ v po'lovvi.né zgmi svéta’ je
bankovni dohled souédsti centrdlni banky. V druhé polovme‘ je mimo c?ent.ralm
banku a jednd se o samostatny dohled ¢&i o dohled v rémfn speC}jl}n1 mvst1tuce
dohliZejici nejenom na banky. V krajnim piipad€ takovy organ (%()thl na vsechfly
finanéni instituce. Jaka byla praxe v zemich EU pfi vstupu Ceské repubhk’y do teito
struktury? V 3 z nich vykondvala dohled centralni bapka. v 7 z’emlch ’hrala
centralni banka v dohledu ur€itou roli, a to formou ucasti ve vrcholnych czr%anc-::cl’l
(Francie, Belgie, Velkd Britdnie), vykonu dohledu ve smyslu shromazdovani,
zpracovani a analyzy informaci a dohlidek na mi.sté (Neme’cko, Rakousko)_ nebo
podilu na lidskych, technickych a finan¢nich zdrojich pro \,fykon doh}ec’iu ,(Fmsko,
Irsko). V piipadé §védska, Dénska a Lucemburska Giloha centrdlni banky
v bankovnim dohledu nebyla Zddnd.

V nékterych zemich neni bankovni dohled v rdmci cenu_rélni bank)i’jedinou instituci
odpovédnou za dohled dvérovych &i vkladovych instituct. Naglllklad v USA na
vkladové instituce dohli?i Federdlni rezervni systém (Fed), I_Jr}ad dot}led/u n’ad
ménou a Federdlni spole€nost pojisténi vkladi. Navic jed-not.hve/ americké stﬁty
maji vlastni orgdny dohledu. Obecng totiZ plati, ¢im vice mst}tum d‘ohledu a czm
vice se jejich funkce prekryvaji, tim vySsi je ochrana dzobnehol k/henta. S}-/sterln
nejednotného dohledu neni tolik povolny politickym tlakum. Jediny dohled je ale
levnéjsi.

1.8.7 Rozpor regulace a dohledu s ménovou politikou

Pro odd&leni bankovniho dohledu od centrdlni banky mluvi skuteérvlost, 7e konecény
¢il ménové politiky je v protikladu s cilem regulace dohleﬂu. Prec.lpoklaf:lenll dﬂo-
sa¥eni kone¢ného cile ménové politiky (inflace na trovni asi 2 ‘%) Jelmvasowm rElVSt
pendzni zdsoby (7 -9 % ro¢nd). Toho lze dosdhnout rustem C{bj-emu’ Gvérd na téze
drovni. Takovy rast objemu GvErl musi byt a také v pra)uvjef z;ak(.)m’te.spown
s prolamovanim minimalnich poZadavki na dﬁvérytjodlzost dluZnika. J m,yn.n slogyt:
avéry se dnes poskytuji dluzniktim, ktefi by na dver preﬂ 2 1e'ty n.edosav}’lh, nel o 4
by tehdy nesplnili kritéria. Za dal§i 2 roky dvér ObC.h‘Zl V1v1fhentv1,wkter1 na ave
nedosahnou dnes. Takové poskytovani Gvért zplsobuje vEtsi a vetsl problémy se
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spldcenim av&rli. Napiiklad dnes se hypoteni Gvéry ve vyspélych zemich jiZ
prakticky nespldceji. A situace ve svét& se kazdym mésicem dédle zhorSuje.

Bankovnimu dohledu se tento trend pochopiteln& nelibi, nebot stabilita bankovniho
systému se rychle zhorSuje. Z pohledu dohledu se piiSernd Gvérova expanze méla
jiz davno zastavit. Co by to ale mélo za nasledek? V nejlepSim pfipadé situaci
podobnou Japonsku. V hor§im piipadé socidlni boufe. Tak v dneSnim svété ma
ménova politika prioritu pfed dohledem. Pokud by dohled byl mimo centrélni
banku, potom by mohl tvrd&ji zasahovat proti poskytovani Spatnych daver ban-
kami, &mZ by mohl ohrozit ménovou politiku. Pokud je dohled v centrlni bance,
ta mize podfidit dohled z4jmim ménové politiky. Aviak v mnoha zemich nejvyssi
prioritou dohledd v praxi je obhajoba narodnich zijmi dané zemé.

1.8.8 Regulace a dohled v EU

Regulace finanénich instituci je v EU pomérné znacné sjednocena smérnicemi
EU.® Naopak za dohled nad finan¢nimi institucemi odpovidaji jednotlivé

& Podivejme se v této souvislosti na pravo Evropské unie. EU béhem své existence vytvofila svou
komunitarni legislativu (acquis communautaire). Od 1. kvétna 2004 tento pravni systém zacal platit
také v Ceské republice. Ceské legislativa nezanikla, ale paralelng existuji dva prévni systémy.
Legislativa ES se &leni na:

O primdrn{ pravo,

o sekunddmf privo, a

o rozsudky Evropského soudniho dvora a Soudu prvni instance.

Primarni pravo (primary legislation) ptredstavuji zakladajici smlouvy jednotlivych evropskych
spolegenstvi (ES, ESUO, EURATOM) a dal§imi smlouvami (Jednotny evropsky akt, Maastrichtska
smlouva o zifzeni EU atd.). Primarni prévo vymezuje zdkladni principy fungovéini EU, jako jsou
evropské instituce, vydavéani pravnich dokumentd a také zavadi hlavni zdsady jednotného vnitfniho
trhu. Ten je zaloZen na volném pohybu zboZi, sluZeb, osob a kapitalu.

Sekundarni pravoe (secondary legislation) jsou prévni akty, které schvilily a vydaly evropské
instituce. Jedni se o mnoho tisic pravnich pfedpisi a konkréné jde o:
o natizeni (regulation) je moiné oznait za "evropsky zékon"; tento pravni pfedpis plati pro
viechny subjekty v celé EU, aniZ by musel byt pfevzat do ndrodni legislativy; nafizeni se
vyuZfvajf zejména tam, kde je nutné mit jednotnou pravni dpravu pro celou EU (jde naptiklad
o0 spole€nou obchodni a zemédglskou politiku),
smérnici (directive) jsou povinny &lenské zemé v predepsané dob& zahrnout do nérodni
legislativy; pro ¢lenské zemé je obsah smémice zévazny a smérnice jsou zdvazné i v pfipadg, Ze
nebyly zatlenény do ndrodni legislativy, aviak pouze v pfipadg vyhodnosti pro domacnosti
a podnikatele (nikoli v pfipadé vyhodnosti pro stit a nevyhodnosti pro domécnosti a podnikatele};
pokud napiiklad Zeskd firma vyvai zemédélské produkty do Spanélska a narazi na tam&ji
legislativu, kterd je v rozporu s piislu§nou smérnicf (Spanélsko nezahrnulo ve stanovené dobé

smérnici do svého prava), potom se miZe domahat podminek podle smémice, a to u $panglského
soudu véetné nahrady Skody,




154 FINANCNI TRHY A INVESTOVAN{

dlenské zemé. Legislativa EU neupravuje instituciondlni postavepi c‘iohledu
v ¢lenskych zemich. Usporadéni dohledu je ponechdno na ndrodni legislative.

Nenf dosud ani upraveno postaveni Europské centraln{ banky v ,0131asti fi,(?hlefiuv'
Dohledové organy maji ndrodni manddty a jsou podfizeny. svym vladdm (vyjmzec’ne
jsou nezdvislé na v14d&). Rozdrobeny systém dohledu je v rozporu s/l&}one(inym
cilem vytvofit ve finan&nich sluzbdch jednotny evropsky trh. Ne::)dram ZpljS(’)b,
jakym jsou preshranic¢ni finanéni instituce Fizeny. V evr.opslfygh ﬁl’laH(.‘,IIICh
institucich je fizeni rizika na centralizované bazi. Pfitom 1f1nanc1'11 sel.qtor je ve
stfedni a vychodni Evropé v podstat& kontrolovin finanénimi skupinami z pavod-
nich zemi EU.

V roce 2001 byl zahdjen tzv. Lamfalussyho proces. Cilem bylo sbliZit regulace
a dohled nad finanénim trhem v Evropé. Vznikl 4droviiovy proces: o
o 1. troven: legislativa Evropského parlamentu a Rady, kte.ré_ stanovi kliCove

principy regulace finanéniho sektoru (napiiklad smémice Mifid), ) .

o 2. tirovei: provadsci predpisy (smérnice nebo nafizeni) Evropské komise

k 1. Grovni, o ‘

o 3. firoveii: sektorové vybory v ramci EU, které stanovi technické detf.uly
aplikace legislativy Evropského parlamentu a Rady; pro tento Gcel vznikly

3 vybory (3L3): . .

o Vybor evropskych bankovnich dohledd (Committee of european baf'lktlng
SUPEFVISOrs, CEBS) vznikl na z4kladé rozhodnuti Komise (Commission
decision of 5 November 2003 establishing the Committee of evropean
banking supervisors ( 2004/5/EC)), ) ‘

o Vybor evropskych regulitori obchodniki s cennymi papiry (Commzttee’
of european securities regulators, CESR) vznikl na zdkladé rozh'odnutl
Komise (Commission decision of 6 June 2001 esrablishing the Committee of
evropean securities regulators (2001/527/EC ) a

o rozhodnuti (decision) je podobné nafizeni v tom, Ze nenf nutné jej piebirat do nérodnf legislatiyy;
aviak na rozdil od nafizeni sméfuje pouze na wréité subjekty (jednotlivei, firmy, skupiny
jednotlived €i firem nebo &lenské zemé), a ) wh

o doporuteni ¢i stanovisko (recommendation, opinion) neni pravné zdvazné a obvykle sméfuji na
tlenské zemé.

Rozhodnuti Evropského soudniho dvora (European court of justice, ECJ) a Soudu prvm’ho stulznvez
(Court of first instance, CFI) jsou zévazna pro nérodn{ soudy, evropskf :r{st1tuc? a firmy. SPS fedi
situace, kde na jedné strané sporu stoji firma. Soudy fe& mnoho piipadd na}'rodmho p’rotekmomsgiln,
ktery omezuje svobody jednotného vnitiniho trhu. Rozhodnuti pfedstavuji na 1;0)2(3]1/ od T?,ZSVI.JV. ;
narodnich soudd precedent, tj. v pifpadé opakovaného sporu se oba. soudy drzl} svy.ch QrLVEJSIC :
rozhodnuti. Legislativa ES ma prednost pied ndrodnimi pravnimi pfedpisy. Néroc’lm leg1slat1va nes}mal1
odporovat prévu ES. Pokud k tomu dojde, poSkozeny subjekt se mﬁieﬂdovolat svych prav podle prav

ES pred narodnimi soudy. ECJ a CFI fe¥f pouze nékteré druhy sporu.
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o Evropskyj vybor pojisténi a zaméstnaneckych penzi (European insurance
and occupational pensions committee) vznikl na zdklad€ rozhodnuti Komise
(Commission decision of 5 November 2003 establishing the Committee of
evropean insurance and occupational pensions supervisors ( 2004/6/EC)),

o 4. droveit: vynucovéni veskeré legislativy s tim, Ze toto vynucovani v Clen-
skych zemich poZaduje Evropské komise.

Existuji ndzory, 7e malé finanéni instituce, které psobi na tzemich jednotlivych
zemi, by mély podléhat jen nédrodnimu dohledu. Ale velké finan&ni instituce, jejichZ
aktivity pfekracuji ndrodni hranice, by mély podléhat evropskému dohledu, v pfi-
padé bank zfejmé Evropské centrdlni bance (ECB). Avsak ECB dosud v dohledu
nemé 74dné pravomoci. Existuji také hlasy usilujici o nadnérodni dohled, nebot
nyni musi banka s aktivitami v nékolika zemich EU plnit pozadavky nékolika
reguldtord. Nemélo by dochazet k tomu, Ze dohled urcité zemé brani pievzeti
domdci banky zahrani¢nim konkurentem. Takovy postup v roce 2005 zazila v Itélii
nizozemsk4 banka ABN Amro, kdyZ usilovala o pfevzeti konkuren¢ni banky
Antonveneta. S&f italské centrdlni banky Antonio Fazio se tomu snaZil viemoZné

zabranit. Nakonec pres jeho odpor a po intervenci Evropské komise se ABN Amro
podafilo akvizici prosadit.

Pokud v budoucnosti v Evropské unii zbankrotuje velkd banka, kterd plsobi ve
vice Elenskych zemich, neni jasné, kdo za ni uhradi zdvazky. V kazdé zemi EU sice
existuje dohled, ten se ale nikdy nebude mit k tomu, aby fesil problémy za
hranicemi domovské zemé&. Tak pii krachu velké banky piisobici ve vice zemich
Evropské unie nenf jasné, ktefi datiovi poplatnici zaplati skody. Otazka, kdo bude
v pozici véfitele posledni instance, neni vyfeSena.

1.8.9 Regulace a dohled nad finan¢nimi institucemi v nékterych zemich

a) USA

Dohled nad finan&nimi institucemi ma v USA na starosti celd fada Gfadd, jejichz
kompetence sa piekryvaji. Trend k jednomu centrdlnimu ufadu (podobné jako
v nékterych zemich) zde neexistuje. Systém dohledu finan¢nich instituci odrazi
velmi rozsifenou skepsi Ameri¢and vi&i pfilisné koncentraci moci v nékolika
rukou. Americané jsou k prendSeni kompetenci na centrdlni droven tradicné
skepti¢ti. Misto centralizace dohledové instituce upfednostiiuji uzsi spolupraci.

Konkurence mezi jednotlivimi souddstmi amerického dohledu odpovidd americ-
kému principu “kontroly a rovnovéhy” (checks and balances). Ten je charakte-
risticky pro cely americky politicky systém a zajistuje rozd&leni a decentralizaci
politické moci. Podle tohoto systému politici mus{ byt pod nejpfisnéjsim dohledem
lidf a jejich potencilni schopnost zneuZit moc musi byt minimalni.
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Dohled nad vkladovymi institucemi® v USA provadi n&kolik instituct:

o Federalni rezervni systém (Federal reserve system, Fed), ktery dohliZi ¢lenské
banky; Fed obvykle neudéluje bankdm licence; jedn4 se o dileZitou skute¢nost,
protoZe instituce udélujici licence je obvykle odpovédnd za odnéti licence, tj. za
uréen{ okamziku, kdy je tfeba banku uzaviit; kromé& toho Fed neprovadi
likvidaci banky; nemé tedy pfimy vliv na zptisob fedeni v4Zné situace, tj. zda
je rekapitalizovéna nebo likvidovéna; i kdyz Fed dohliZi na bankovni holdingy
(bank holding companies), dohli#{ pouze na omezeny pocet bank a spoléhd tedy
na informace jinych dohliZecich instituci; &lenské banky predklddaji tvrletni,
pololetni a roni zpravy a Gtvrtletnd call zpravu (call report); call zprava je
neformalni souhrnny nézev pro vykazy spoledn& poZadované na bankéch Fedem,
OCC a EDIC; Gplny ndzev je zprava o situaci a pijmech (report of condition
and income),

o Utad dohledu nad ménou (Office of the comptroller of the currency, 0CQ),
ktery licencuje, reguluje a dohli# viechny narodni banky (banky pusobici na

81 y USA vkladové instituce (depesitory institution) je finangni instituce, ktera ziskdva prostiedky
zejména ve formé vkladd od vefejnosti. Vkladovymi institucemi jsou:

© obchodni banky a

o spofici instituce.

Obchodni banka (commercial bank) je vkladova instituce nabizejfci ¥iroky rozsah sluzeb od
vkladovych aétd véetné bznych adth, spoficich Gétd, termfnovych etd, dvérd atd. Ve vztahu
k Fedu se obchodni banky &lenf na:

o ¢&lenské banky a

o neélenské banky.

lenska banka (member bank) je obchodni banka, kterd je €lenem Fedu. Clenem Fedu musi byt
kazd4 banka s federdlni licenci (4. nérodni banka). Statn{ banka mtZe byt ¢lenem Fedu. Clenska
banka Fedu musi dodrzovat u Fedu rezervni poZadavky. Netlenska banka (non-member bank) je
obchodni banka, ktera neni &lenem Fedu. Jedna se o statni banku, ktera se rozhodla nepfipojit se
k Fedu. Statni banka (state bank) je obchodn{ banka s licenci od statu. MiZe i nemusi byt ¢lenem
Fedu. D&l se tedy na banky, které jsou ¢leny Fedu (statni Elenské banky, state member banks)
a banky, které nejsou Cleny Fedu (statni netlenské banky, state nonmember banks). Statni banky se
tak nemusi stét ¢leny Fedu. Aby se mohly stat Cleny, musi splnit poZadavky rady guvernéril. Narodni
banka (national bank) je obchodni banka s licenci od Utadu dohledu nad ménou. Ze zékona je
narodni banka &lenem Fedu.

Spofici instituce (thrift institution) je obecny termin obsahujict:

o spoficf banku,

o spofici a uvérovou asociaci a

o (vérové druzstvo. )

SpoFici banka (savings bank) je spoffci imstituce zabyvajici se primérné piijimanim vkladd,
investovanim do cennych papird a poskytovanim hypoték. Nyni miZe nabizet Sekovatelné GEty
a poskytovat 3ir3f rozsah Gvéril. Specidlnim druhem je podilovd spofici banka. Podilovéa spofici
banka (mutual savings bank) je spofici banka vlastnéna vkladateli. Spofici a dvérové asociace
(savings and loans association, S&L) je spofici instituce pfijimajici vklady zejména od fyzickych osob
a poskytujici hypotéky. Nyni miZe nabizet Sekovatelné Gfty a poskytovat §irgi rozsah dvérd.
Uvérové druistvo (credit union) je spofict instituce jakozto druzstvo fyzickych osob, jim? je spoleny
zam@stnavatel, misto bydlenf & Elenstvi v odborech. Uvirové druzstvo prijima vklady od Elend, plati
tiroky (ve formé dividend) z vkladd a prostiedky pouZivé zejména na splatkové prodeje tlentm.
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celém tdzemi USA), dohliZi také federdlni pobocky a agentury zahraninich
banvk; OCC vznikl v roce 1863 (ddvno pfed vznikem Fedu) jako samostatni
sl?zka mix}isterstva financi, feditel (comptroller) je jmenovédn prezidentem na
naéf_rvhvsenatu, a to na pét let; soucasné je také feditelem Federdlni spoleZnosti
p0J1§teni vkladi; neni financovan z vefejnych rozpodtl, ale ndrodni banky jej
plati za to, Ze jsou dohliZeny; dohlidky v bankdch vykondv4 nechldSené :

o Federilni spole¢nost pojisténi vkladu (Federal deposit insurance corpo;'ation
FDI(}‘), }(teré dohliZi pojisténé vkladové instituce; FDIC je narodni agentura:
Zalovzena v roce 1933 Kongresem k pojisténi vkladi nékterych obchodnich bank
a nfzkter)?ch spoficich asociaci; u kazdého vkladatele jsou pojistény u dané
1ns.t'1[uce pouze vklady do vyse 100 000 dolarti; FDIC zodpovid4 nejenom za
pojisténi vkladd, ale také za kontrolni Cinnost; vedeni FDIC (board of directors)
se sklad4 z feditele OCC a dvou dal$ich ¢lent, které jmenuje prezident USA se
souhlasem sendtu na 6 let,

O dohledy statnich bank (state bank supervisors), které dohliZeji stitni banky, tj
blavnky plsobici pouze na Gzemi jednoho stdtu, Y

o Urad spoticich instituci (Office of thrift supervision, OTS) podléhajici
feflerélnfmu ministerstvu financi, ktery je regulatorem federdlnich a mnoha
statnigh spoficich instituci (s vyjimkou dverovych druzstev); Gfad vznikl v roce
1989 jako agentura ministerstva financi; neni financovén z vefejnych rozpocta
ale dohliZené instituce plati za to, Ze jsou dohliZeny, ’

0 Administrace lﬁvérovych druzstev (National credit union administration
NCUA’), ktera je regulatorem federalnich a mnoha statnich dvérovych druistev,

o] Fedgralni rada dohledu nad finanénimi institucemi (Federal F inancia}

Insntutions_ Examination Council, FFIEC) je stfedni instituce zaloZend v roce
1978 americkym kongresem s cilem zaji$téni jednotnych standardi dohledu
a regulace vkladovych instituci, které jsou federdlné pojistény, a ddle bankovnich
holdingovych spolecnosti a spoficich a dvérovych holdingovych spolecnosti; mé
p?dporovat jednotny dohled nad finanénimi institucemi; jednd se o skuI’)inu
zéstupct federdlnich agentur regulujicich vkladové instituce, tj.:

Fedu, e

o] F:edcrailnf spolecnosti pojisténi vklada,

0 Uradu dohledu nad ménou,

o

o)

@]

Uftadu spoficich instituci,
Administrace Gv&rovych druZstev.

Ban}(ovni holdingova spole¢nost (bank holding company) je v USA spolefnost
!(ter‘a zcela vlastni ¢i md kontrolu nad bankou a dal§imi bankami i ’finan(':nfrm3
msmfucemi. Novela zdkona z roku 1970 vyjmula z této kategorie bankovni
holdmgo'vé spoletnosti s jednou bankou. Spole¢nost, kterd takto vlastni i
kontroluje vice neZ jednu banku se nazyvd multibankovni holdingovd spoleénost
Banlfovni holdingova spoleénost miZe také vlastnit ¢i kontrolovat jinou bankovn%
holdn}govou spole¢nost, kterd vlastni ¢i kontroluje banku. V tomto pfipad¢ se
spolecnost na vrcholu vlastnictvi nazyvd “vrcholny vlastnik* (tfop holder). Tyto
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spoleCnost
holding company act of 1
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i se podle zdkona o bankovnich holdingovych spoletnostech (Bank
956) musi registrovat u Rady guvernérit (Board of

governors). Za dohled a regulaci nad bankovnimi holdingovymi spoleénostmi je

odpov&dna Rada guvernéry, a to 1

kdyZ banka vlastnénd holdingovou spoleénosti

podléhd Utadu dohledu nad ménou & Federdlni spole¢nosti pojidténi vkladu.

Fed vénuje mimofadnou pozornost vztahu

mezi matefskou spolednosti holdingu

dohlizeného Fedem a zahraniénim orgdnem dohledu:

o

Cinnosti v oblasti auditu a fizen
0 Fed nemi ndmitky proti tomu, aby matefskd spolecnost

o také podstatnou Cdst fizeni rizik, véetng& stanoveni

pii dohledu finanénich holding® ovlddanych zahraniéni matefskou spolecnosti
Fed spolupracuje s domovskym orgdnem dohledu; vyména informaci a spolu-
price se zahrani¢nimi organy dohledu probihd bud na zdkladé dohod o spo-
luprici (memorand of understanding), nebo neformalné; rozsah spolupréice
a vyméiiovanych informaci neni omezen za piedpokladu, Ze jsou piislugné
orginy dohledu vazdny vyhovujici pravni dpravou povinnosti ml&enlivosti
a existuje mezi nimi vzdjemnd divéra,
organ dohledu hostitelské zemé pravidelnd kazdy rok podava orgénu dohledu
domovské zemé dot&ené matefské spole¢nosti souhrmnou zprévu o finan&nim
profilu jeji dcefiné spole¢nosti (tzn. spolegnosti pod dohledem Fedu); neinfor-
muje ho o viech zjiSténich provedenych pfi kontroldch dcefiné spoletnosti, ale
jen o té&h podstatnych; bé#né zahraniéni inspektofi piijiZzdeji do USA ke
konzultacim se zdstupci Fedu; ti pak navitévuji danou zemi se stejnym ucelem,
Fed neprovadi hloubkové kontroly v zahrani¢ni matefské spolenosti, v tomto
spoléhd na podklady domovského dohledu; piesto zahrani¢ni mateiské spolet-
nosti pravideln& navit€vuje, je v kontaktu s jejimi piedstaviteli a nemd problémy
s vyménou informaci; na druhé strand v zdsad® neni moZné, aby zahrani¢ni
dohled mateiské spoletnosti, jejiz dcefind spoleénost je regulovana Fedem,
provadél hloubkovou kontrolu této dcefiné spole€nosti; v tomto ohledu musi
spoléhat na informace, které mu poskytne Fed,
je mo#né a praktické provadét i spolené dohlidky dcefinych spolenosti, nikoliv
mateiské spolecnosti.

{ rizik zaji§fované zahraniéni matefskou spole&nosti
provadgla odbomné
ginnosti pro svoji dcefinou spolenost, napi. vnitin{ audit; tyto &innosti muZe
matefskd spoleénost pro dcefinou spoletnost provadet, aniz by to bylo
podchycené zvld3tni smlouvou; tyto operace by mély byt popsiny v strategii
a vnitfni predpisové zdkladng; Fed tyto podklady pii kontroldch pozaduije,

limitd, miZe za dcefinou spo-
le¢nost provadét jeji matefskd spoleénost (z titulu #izeni rizik na konsolidovaném
zéklad®); vzhledem k tomu, Ze pfedstavenstvo dcefiné spole€nosti nenf zbaveno
odpovédnosti za obezfetné hospodafeni, mé&lo by jeji vedeni znét, jakym
zpiisobem matefskd spolegnost tyto Cinnosti provadi a mélo by k tomu mit
k dispozici pisemné podklady, tj. vedeni, zvl43té statutdrni orgdn dcefiné

spoleénosti musi mit k

dispozici piislusnou pfedpisovou zdkladnu, musi ji
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rozgmet, tj. Podat piipadng dostafujici vysvétleni tohoto procesu Fedu, musi
umet posoud%t, zda neni piili§ benevolentni (riskantni) pro dcefinou spolecnost
na sul3k0nsc’)hd9v§ne'm zékladg, popf. pro banku na individudlnim zakladg, a né-
sledn& musi zajistit jeji dodrZovani,

o] prelj.l()[’)em predpist zahranidni matefské spole¢nosti do pfedpisové zdkladny
dcefiné spolegnosti regulované Fedem neni nezbytné,

O neni nuEna z%m.p1semna smlouva mezi matefskou a deefinou spolecnosti tykajici
se rozd&leni innosti v oblasti f{zeni rizik,

o pro Fec'l je ptijatelné, aby zahraniéni matefskd spoleCnost stanovovala limity pro
Je:dnothve dcefiné spolenosti, nicméné tyto limity nesmi pfekro€it regulaéni
rdmec; pfedstavenstvo dcefiné spolecnosti je zodpovédné za to, 7e k tomu
nedojde.

Obc?c%é Ine.ni rozdil v pfistupu Fedu k holdingdm s matefskymi spole¢nostmi
unrilstenyrm v zemich EU a v ostatnich zemich. Pfipadné rozdily mohou byt
z’gusobeny regulaénim, prdvnim a ekonomickym prostfedim dané zemg. Za tim
t&elem Fed zpracovavé analyzy zemi, ve kterych sidli matefské spolecnosti. Jsou
dost cibséhlé, aktualizuji se zpravidla na ro€ni béazi a pro jejich zpracovani je r.1utné
aby piislugni zam&stnanci dohledu méli znalosti o pravnich a regulacnich pfedpisecl';
dané zemé.

.Fe'd provadi obsahov& stejny vykon konsolidovaného dohledu u bankovnich
i fmgnénich holdingovych spole€nosti. Je zaméfeny pfedevsim na rizikovy profil
s.kt'ipmy, odpovidaji tomu i cilené zamé&fované dohlidky na mist€ (podle druhii
rizik) aﬂprovaidi se i ve spoleCnostech ovladanych spole¢nosti regulovanou Fedem
F(e S@senym holdingovym spole€nostem, tzn. k holdingim s ovladajici osobm;
jinou jeZ je banka &i finan¢ni instituce, se pfistupuje odliSné.

Je I'Jé?né, e véechny spole¢nosti zafazené do konsolidaéniho celku jsou auditovéiny
stejnym auditorem. Fed ale vn&j§im auditortim pfili§ nevéfi a proto jejich zpravy
nebt—:/re pfﬂliﬁ v potaz. Vnitinich auditort si ale vaZi. Uskuteciuje pravidelnd setkani
se zastupci vnitiniho auditu dohliZené holdingové spoleénosti. Pfedem md k dispo-
zici plan vnitiniho auditu, do kterého byvaji nékdy podle poZadavku Fedu dopliio-
véany oblasti, které maji byt v daném obdobi vnitinim auditorem provéfeny.

F?d za delegovani (outsourcing) nepovazuje poskytovdni sluZeb uvnitf skupiny
véetné p’oskytovénf sluzeb matefskou spolegnosti dcefiné spolecnosti a naopak. Ze;
delevgovam' se povaZuje zajiStovani sluZeb pro spolecnost osobou mimo skupinu
napf. IBM poskytuje bankdm sluzby v oblasti IT. ,

Dohledl nad cennymi papiry v USA providi Komise pro cenné papiry a burzy
(Securities and exchange commission, SEC). Je to dohledova instituce, zaloZend
v roce 1934 zakonem o cennych papirech (Securities and exchange act, 1934) za
GEelem dohledu a vynucovéni zdkont o cennych papirech. Zakon také zm,ocnil Fed,
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aby stanovil limity u marzovych obchodi, konkrétné thradu uréitého procenta ceny
cennych papirti investorem. Podle regulace T klient si miZe pUjéit hotovost do
vyse 50 % ceny cennych papiri (potéteéni marZe).

SEC reguluje emise a obchodovéni s vefejné nabizenymi cennymi papir){. INa
emitentech poZaduje, aby investorim poskytovali dostate¢né informace pro Jf:/}JlCh
spravné rozhodovéni. Tak héji z4jmy akciondftl a vetiteld. Aviak oSEC”haigl zdjmy
pouze americkych investorti a v zddném piipadé z&jmy investoru z mech zemi
(fiké se, Ze je advokitem americkych investorti). Ukolem SEC je mimo jne
ochrana americkych investord, aby se nestali obéti americkych bank_
a obchodnikd s cennymi papirG. Je fizena péti komisafi, jmenovanymi
prezidentem. SEC tak podle zdkona o cennych papirech dohliZi na véechny emisue
a sekundérni obchodovani s cennymi papiry americkych a zahrani¢nich investoru.
Regulace je prostfednictvim registrace, pribéZného vykazovani a pInéni poiadavk‘ﬁ
zikona o cennych papirech a zdkona o burzdch cennych papiri, ktery obsahuje
opatfen{ proti podvodim. Oba zékony obsahuji urité vyjimky z registrace, aviak
74dnou vyjimku z opatfeni proti podvodim.

V USA neexistuje zadny federdlni reguldtor nad pojistovnami. Reguluji se takto
také banky na Grovni holdingovych spole¢nosti, ale tento piistup se netykd regulace
obchodnik® s cennymi papiry, kde matefskou spole¢nosti je pojistovna &i dokonce
nefinanéni instituce.

b) Japonsko

Do roku 1998 vykonévalo bankovni dohled ministerstvo financi. Po velké krizi
japonskych bank v 90. letech pfesla tato Cinnost v prvni poloviné roku 1998 na
nové vzniklou Agenturu pro financni sluzby (Financial services agency, FSA).
Predseda vlady je vSak stéle odpovédny za poskytovéni a odebirdni bankovnich
licenci. Dohled na mist& se uskuteciiuje jednou za 4 roky s dirazem na instituce,
které jsou povaZované za podpramémé. Vzhledem k 7alostnému stavu japonskych
obchodnich bank je japonsky dohled prakticky bezbranny a nedéinny. Pokud b_y
zasahl, zpiisobil by kolaps japonského bankovniho sektoru. Proto radéji nezasahp]e
a dira v rozvahdch japonskych bank se kaZdym rokem zvySuje. Nikdo nevi, jak

dlouho se takové snéhova koule jesté miZe valit.
c) Novy Zéland

Bankovni dohled je v centrdlni bance (Reserve bank of New Zealand, RBNVZ).
Dohled zahrnuje licencovani bank, dohled na dalku, informativni navstevy
v bankéch, dohlidky na misté a ukladani napravnych opatfeni. V roce 1996 byla
provedena reforma zaméreni bankovniho dohledu. Reagovala na liberalizaéni k.roky
7 80. let: odstranéni regulace tirokovych mér, privatizace statnich bank, liberalizace
devizového rezimu a zrudeni stdtnich zéruk za vklady. Fond pojisténi vkladi zfizen
nebyl.
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Bankovni dohled:

O piisné posuzuje splnéni podminek pro vstup do bankovniho sektoru,

O sdm provddi zevrubné dohlidky na mist€ (do roku 1996 spoléhal na vné&jsi
auditory),

o dohliZi na plnéni regulace, jejimZ cilem je sniZit informaéni asymetrii v&fiteld
bank; existuje totiZ povinnost uvefejiiovani informaci jak v obecné podobé
urdené Siroké verejnosti, tak v podrobné podobé urcéené specialistim a ana-
Iytikiim (podrobné finanéni vykazy) vetné udaji o kvalit€ Gvérd; dohled
i vefejnost tedy disponuji ve stejné dob€ stejnymi informacemi; banky tak jsou
mnohem vyrazndji vystaveny trzni discipling;* dobfe vedend banka mé ur€ité
zzije:n ,své vysledky podrobné prezentovat a Spatnd banka md logicky zdjem
opalny,

o posilil individudlni prdvni zodpovédnost (vetnd trestndpravni) statutdrnich
orginiti a dalich ¢lent vrcholného vedeni bank za likviditu a solventnost bank;
komunikace mezi dohledem a vrcholnym vedenim bank byla posilena zavedenim
pravidelnych &tvrtletnich testl, pfi nichZ ¢lenové vrcholného vedeni musi
pfesvéd¢it dohled, Ze systém fizeni rizik a vnitfni kontroly v bance je adekvatni
a banka je zdrava,

o uplatiiuje pravidlo, Ze informace zvefejiované bankami jsou pfezkoumdviny
vnéj§im auditorem dvakrat ro¢né,

O mi privo pozadovat po bance jakékoli informace o jeji ¢innosti a provést v ni
dohlidku na misté; o uvaleni nucené spravy a odejmuti licence rozhoduje
ministerstvo financi, a to na doporuceni centrdlni banky,

o dohliZi, zda banka neustile dodrZzuje podminky, za nichZ byla banka licenco-
vdna; k t€mto podminkdm patii zejména koncept kapitdlové pifiméfenosti (se
zahrnutim trZnich rizik a na konsolidovaném zakladé a pravidla angaZovanosti);
v pfipadé, Ze kapitdlova priméfenost klesne pod hranici 8 % nebo slozka kapi-
talu tier 1 klesne pod hranici 4 %, je banka povinna ihned pfijmout, pfedat cen-
tralni bance a zvefejnit plan ndpravnych opatfeni; pokud tak neucini, pfijme
i;.cmrélni banka opatfeni aZ po ndvrh na uvaleni nucené spravy nebo na odnéti
icence.

d) Velkd Britdnie

Odborny dozor nad bankami dlouho z povéfeni stitu vykondvala britskd centrdlni
banka (Bank of England, BOE), a to oviem zplUsobem pomémé liberdlnim
a flexibilnim, a navic bez legislativni normy. Po bankovni krizi v 70. letech se ban-
kovni dohled zpfisnil a v roce 1979 byl i legislativné zakotven v zdkoné o bankéch
gBanking act), ktery byl novelizovan v roce 1987. Licenci musi disponovat kaZdd
ms}ituce, kterd pfijimd vklady od obyvatelstva. Od roku 1979 existuje ve Velké
Brlte'mii systém pojisténi vkladd, ktery zaru€uje vkladateli ndhradu do vyse 20 000
liber v pfipadé bankrotu banky.

82
WV mnoha zemich dohled se takovému pifstupu tvrdoifjné bréani, nebot se nechce vzdat privilegia
pristupu k detailnim informacim.
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V kvétnu 1997 ohlasila britskd vlada zésadni reformu finan&ni regulace spo¢ivajici
ve slougeni 9 reguldtori a vytvofeni jediného reguldtora. Jednalo se o t&chto
9 regulatori:

o Securities and investment board (SIB),

Supervision and surveillance department of the Bank of England,

Investment management regulatory organisation (IMRO),

Personal investment authority (PIA),

Securities and futures authority (SFA),

Insurance directorate of the the department of trade and industry (poté pfevedeno
na HM Treasury),

o Building societies commission (BSC),

O Friendly societies commission (ESC),

o Registry of friendly societies (RES).

Novy reguldtor byl nazvan U¥ad pro finan¢ni sluzby (F° inancial services authority,

ESA).

00000

74kladnim déivodem pro tuto reformu bylo postupné stirani hranic mezi bankami,
obchodniky s cennymi papiry a pojistovnami. S cilem odstrané&ni duplicit v dohledu
nad finanénfmi institucemi hned na zagtku reformy dohledu ministerstvo financi,
FSA a BOE podepsaly dohody o spolupraci (memorandum of understanding), ve
kterych se stanovily budouci pravomoci a rozdéleni odpovédnosti mezi jednotlivé
instituce. Podle této dohody Bank of England odpovidd za celkovy dohled nad
finanénfm systémem a za jeho efektivnost, FSA za poskytoviani licenci, dohled na
misté, dohled nad bankami a jinymi finan¢nimi institucemi, dohled nad finan&nimi
trhy a vypofddacimi systémy a ministerstvo financi za legislativu upravujici
institucionalni strukturu regulace. Ministerstvo financi nenese Z4dnou odpovédnost
za aktivity Bank of England a FSA.

Reforma probihala ve dvou etapach a jeji konec byl v roce 2000. FSA formdlné
vznikl v fijnu 1997 piejmenovéanim SIB (Securities and investments board). Do té
doby SIB podle zdkona o finanénich sluzbach (Financial services act of 1986)
ud&loval statut seberegulujicich organizaci (self-regulating organisations, SROs)
a uznanych profesiondlnich organizaci. V prvni etapg 1. Cervna 1998 FSA prevzal
bankovni dohled z Bank of England, a to pfijetim zdkona o Bank of England (Bank
of England act of 1998). V druhé etapé podle zdkona o finanénich sluZbach a trzich
(Financial services & markets act of 2000, FSMA) se k FSA pfipojily dalsi
dohledy a nyni tato instituce dohliZ{ cely finanéni trh, a to podle &tyf zdsad:
zajisténi davéry ve finanéni systém, podpora porozuméni finanCnimu systému
vefejnosti, ochrana spotiebiteli a sniZeni krimindlni aktivity.

FSA udélila od 1. kvétna 2000 Londynské akciové burze statut registrujiciho Gfadu
(listing authority). Poginaje 1. Cervnem 1998 FSA zpoplatiiuje poplatkem:
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o 0,54 ba_zicky'ch ll)Odl?l ze stanovenych zdvazka britské instituce pfijimajici vklady
(a'feposzt—takmg institutions) a ze stanovenych zavazkl pobocky banky ze zemé
mimo Evropsky hospodéfsky prostor (EHP)¥,

o poplatkem 0,18 bazickych bodi pobocky banky ze zemé =

) emé B AF-
5 ey y y ¢ Evropského hospodar

Poplla.ltek se také uvybiré' ve Vy§1 jedné tietiny vy$e uvedenych poplatki

z nt?t}brovyc-h vkladd, které jsou jinak vymezenymi zdvazky. Kromé toho finanéni

instituce maji jesté nd inn¢ likvidni i il

i ji jesté ndklady z povinné likvidnich aktiv (mandatory liquid assets,

FS{-\V !ako_ jednotny dohledovy orgin je odpovédny za dohled nad bankovnictvim

pO_]l’St’OYI‘llﬁCtme a investovanim na finan¢nim trhu. K dal$im jeho ukolim patf‘%

potirdni div&rného obchodovani na finanénim trhu a potirdni finan¢ni kriminalit

FSA zejména: g

o0 vyddvd a odnimad licence k provddéni regulovanych Cinnosti

o vyddva a odnima fyzickym osobdm souhlas k vykonu Vy§§icl; vedoucich funkei
ve finan¢nich institucich, a to na zdkladé testu duvéryhodnosti a zkuSenosti (fit
an{J’ prfper), osobniho majetku, jimZz mohou rudit za $kody, a povésti, kterou
pozivaji, ,

O stanovi zdvaznd pravidla obezfetného podnikani financnich instituci

o stanovi standardy pro produkty a operace na financnich trzich ,

O stanovi s?andardy pro organizaci a fizeni finanénich instituci jako jsou
pravomoci a odpovédnosti statutirnich organu, systém vnitfni konl,:rdly atd

© stanovi standardy uvefejiovani informaci, k

O vydava rozhodnuti,

o teoreticky navrhuje zvlaitnimu orgdnu (Financial services and market tribunal)
aby potvrdil rozhodnuti FSA v pfipadé, Ze regulovand instituce proti rozhodnuti’
vznesla namitky.

Zf’l_klader'n regulace je zdkon o finan¢nich sluzbach a trzich (FSMA), jenZ nabyl
uClnlvios:u dne 1. prosince 2001. FSMA zmocnil FSA k vydavani ’regulaénfgh
opatfeni (regulating provisions), jimiZ jsou povinny se fidit vSechny autorizované
osoby (authorised persons) pti vykondvani regulovanych ¢innosti. FSMA opraviiuje
FSA, aby vyddvala regulacni opatfeni ve formé: ’ :
O obecné zdvaznych pravidel (general rules),

O obecnych smérnic (general guidance),

© vyhlasek (statement),

O standardu (codes).

83
Evropsky hospodéfsky ; e
e o P y prostor (European economic area): Evropska unie, Island, Lichten3tejnsko
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Jde o instituty v rdmci anglosaského systému prava, jenZ je v mnohém zasadné
odlisny od kontinentdlntho systému. Britsk4 regulagni pravidla stejn& jako pravidla
Seskd, némeckd atd. tvoil uceleny systém, jenz stanovi obecnd, zévaznd a pod
sankci vynutitelnd pravidla chovani. Zmény tohoto systému probihaji novelizaci
zékona i podzakonnych pravné zdvaznych predpisi (v britském piipadé pravidel
a hlavng smérnic).

piiméfenosti se zahmutim trZznfho

m i konsolidovaném zdkladeg. FSA
a jejim rizikovém

Bankovni regulace je zaloZena na kapitalové
a operaéniho rizika aplikované na individualni
miZe stanovit urdité bance poZadavky vy3si, a to v zavislosti n
profilu. Jde o jeden se zékladnich nastroji bankovniho dohledu. FSA pokrocila
nejddle v uplatiiovéni druhého pilife kapitdlové piiméfenosti a vytvofila uceleny
systém regulace zndmy pod ndzvem rizikové zaloZeny pifstup reguldtora (risk based

regulatory approach).

Dal§imi z4vaznymi pravidly jsou zejména:

z4sada ‘Ctyf off”,

pravidla pro likviditu,

pravidla pro velké angaZovanosti,

pravidla pro poskytovani udaja FSA,

pravidla pro zvefejiiovani tdajd,

povinnost mit systém pro adekvétni tvorbu opravnych poloZek k aktivam,
vnitini audit a systém vnitfni kontroly.

000000

Na pravidla navazuji smérnice (guidelines), jez stanovi to, jak md banka postu-
povat, aby byla se zévaznymi pravidly v souladu. Banka m4 urgity prostor k inicia-
le to neznamend, ze smérnice jsou nezavazna doporu-
Eeni, kterd lze ignorovat, a uZ vibec ne to, e banka miZe porufovat zdvaznd
pravidla. Smysl postupu podle smémic je v néfem jiném. KdyZ vSechny banky
musi postupovat podle stejnych smémic, tak s tim minimalizuje vliv regulace na
konkuren&n{ prostfedi. Proto také FSMA ukldd4, aby FSA své regulatni opatfeni
(hlavné smérnice) z tohoto hlediska pravidelng pfezkoumala a upravila. Dile,
jistému prostoru pro volbu na strané regulované instituce odpovidd jisty stupeii
volnosti v rozhodovéni, kterou ma dohled. Je zjevné, Ze tento zpusob pfistupu
k dohledu finanénich instituci vyZaduje vyzrdlé a dlouhodobé kultivované trZni
prostfedi (etika podnikanf), kvalitni instituciondlni infrastrukturu trhu (zékony,
lade vysoké ndroky na kvalifikaci zaméstnanct FSA.

tivé, jak smémice splnit, a

vynutitelnost prava) a k

e) Francie

kovni regulace a dohledu ve Francii zménil zdkon
Kktivit z roku 1996. Podle tohoto zdkona se regulaci
¢nfho trhu zabyva 5 instituci,
ddélené. Uzakonéna

Organizaci a metody ban
o modernizaci finanénich a
a dohledem francouzské bankovni soustavy a finan
piigemz povolovaci, regulaéni a dohledova ¢innost jsou pfisné o
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je \f)’/m’éna informaci a spoluprdce mezi vSemi institucemi. Zakladni poZadavk
kladc'ane na banky jsou stanoveny v zdkoné o bankich z roku 1984 a zék%né oav g
derznz.am finan¢nich Cinnosti z roku 1996. Pravidla pro licencovéni vycheize'?’n;J -
smémnic ES Zikon o bankich podfadil pod stejnou regulaci a dohled v§ecj:hne
UvErové instituce, tj. banky, vzdjemné nebo druZstevni banky, spofitelny méstsk){i
uvérové banky, finanéni spole€nosti, vydavatele pla’tebnich rostredki
a specializované finan&ni instituce. o

Existuje vSak seznam vyjimek, na které se regulace nevztahuje, jako napiiklad
doda’vat’elské uvery, fizeni penéZnich tokd v rdmci koncernu. Kr;)mé bankIJ ktea’
musi mit f?nnu akciové spolecnosti, je pravni forma u ostatnich ivérovych ir::stitul:;
zeela v?lna. Zikony jsou aplikovany prostfednictvim zdvaznych vyhldSek (décret

re%ltla?l (régléments) a rozhodnuti (décisons). Kromé toho jsou vydavany instrurlfcz)
obezmk_y a dopisy. .Guvemér Banque de France (BdF) muZe poZidat akcionéf&;
o) co.kczh,v co ngaz“?uje za nezbytné. MiZe se jednat i o poskytnuti finanéni vypo-
moci uvérové instituci. Akciondfskd struktura by méla byt prehlednd, mél b YE jt
stano’vein azvaSOb feSeni sport mezi akcionéfi. Akciondfi maji mit sidlo ’v mistéy kg
provladl vét§inu svych operaci. Offshorové spolecnosti nejsou pfipustén \} t ﬁ
mezi vlastniky a bankou by mél byt co nejuZsi. ’ o

Vyb9r pr(l)’bankovni a financni regulaci (Comité de la Réglementation Bancaire
et VFmanmere, CRBF) vyddva pravni pfedpisy stanovujici obecné obezfetnostni
p?zadavky -kladené na Uvérové instituce a poskytovatele investi¢nich sluZeb. J h1
Predsedou je ministr hospodafstvi. Cleny jsou guvernér BdF a dalSich 5 .élz ?
]rnevnovan}’fch rozhodnutim ministerstva hospodarstvi (1 pfedstavitel Stitnf rac{l .
lpri:dstawtel asociace bank a investiénich spoleCnosti, 1 pfedstavitel odb :
zaméstnancl Gvérovych instituci a 2 uzndvani odbomic;i). Zakon déava V’bgis
pravomoc stanovit pravidla kapitilové pfiméfenosti a jind pravidla obezf’eBt/néh

podnikdni, provozni podminky i standardy fizeni uvérovych instituci. ’

Vy!:)qr pro tivérové instituce a investiéni podniky (Comité des Etablissements d.
?‘rfdu‘ :et d{es {Entfeprises d“Investissement, CECEI) vydava licence a povolf:n.:i
;I\fgs;{,me-ﬁ;tlgmlm a Obcvhodnfkﬁm s C(?nn)?mi papiry. Dale povoluje ziasadni
i _] 3 . 1n10103t1.(n:apr. z’mi:ny prévni formy, vlastnictvi nebo druhu ¢innosti)
! frd pravo plisobit jako uvérovd instituce, at’ na poZadani instituce nebo za
sﬁuacef, %(dy instituce neplni stanovené podminky. Vybor posuzuje odbornZ
a m/oralm zplisobilost osob ve vedeni. Uvérové instituce a obchodnicjzi s cenn’oq
p%}p;lry, ktevlv"l' hoc}]aji z-aloiit pobocku v jinych zemich EU, musi toto ozng;u']i
‘%;)Ifla?lzlé. Z;leee lefgt?oru je gu\ierﬂér BdF Jeho dalsimi ¢leny jsou stétni tajemnik pro
jmenovanych ministrem hospodafstvi a financi na 3 roky.

Ban r . . . '

tuce::_)vnl k?mlfje (Corr.zmlssmn Bancaire, CB) provadi dohled nad Gvérovymi insti-

e % a md prévo piijmout vici nim ndpravna opatieni. V ele CB je guvernér
. Komise se skldda ze stitniho tajemnika pro finance a ze 4 dalSich &lent
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jmenovanych ministrem hospodéfstvi a financi na 6 let. Hlavni dlohou CB je moni-
torovat dodrzovani zdkond a regulaci Gvérovymi institucemi, kontrolovat jejich
&innost, finan&ni situaci a dodrZovéni pravidel obezietného podnikani. Jeji ¢innost
spogivd ve vykondvani dohlidek na délku a na misté. Nedodrzovani platnych
pfedpisti ze strany {ivérovych instituci sa tresta sankcemi, které mohou vyustit
v omezeni nékterych bankovnich &nnosti a nakonec odebranim licence. V CB
pracuje asi 300 pracovniki (z toho 150 inspektort). CB odpovidd také za faze,
prevzeti a vefejné nabidky. BdF poskytuje komisi pozadované prostiedky
a pracovniky na vykon dohlidek podle smlouvy mezi CB a BdF. P¥iprava navrhi
rozhodnuti a vykon schvalenych rozhodnuti je provadén oddélenimi a zam@stnanci

BdF.

Rada pro finanéni trhy (Conseil des Marchés Financiers) vydava pravidla pro
reguléci finanénich trhil a zabezpetuje jejich dodrZovéni. Skladéd sa ze 16 Clend
jmenovanych na 4 roky. Zastupci BAF a vlady se zGEastiiuji zaseddni rady bez
hlasovaciho prava.

Komise pro burzovni operace (Commission des Opérations de Bourse) vydava
souhlas pro &innost investi¢nich spoletnosti a reguluje jejich aktivity.

Systém pro celkové hodnoceni banky slouZi k standardizovanému hodnoceni Gve-
rovych instituci na individuglnim zdklad® a k ur€eni jejich silnych a slabych
strinek. Vystupem je hodnoceni tivérové instituce a specifickd hodnoceni. Hodno-
ceni mé stupn& od 1 (velmi dobie) do 5 (velmi patné). Celkové hodnoceni vychdzi
2 hodnoceni téchto ukazateli: kapital, likvidita, splatnosti, angaZovanost, kapitdlové
piiméfenost, trzni rizika, kvalita aktiv, ohroZené Gvéry, opravné poloZky k ohro-
Jenym GvEram, vynosnost aktiv, provozni zisk, jednordzové vynosy, akcionafi,
vedent, vnitin{ kontrola. Stanoveni slabych strének se provadi na zékladg ukazateld,
jako dodrzovéni obezfetnostnich pozadavki, kvantitativni a kvalitativni hodnoceni
aktiv, ziskovost a fizeni rizik. Zdroje vstupnich dat jsou: informaéni databdze CB,
zpravy z dohlidek na misté, zprévy od Gvérovych instituci, zpravy z jedndni s nimi,

o s

zprévy od zahrani¢niho dohledu a vn&j3i auditofi.

Uvérové instituce jsou rozd8leny do 14 skupin podle srovnatelnosti. Konkrétni
hodnoceni se nezvefejtiuje. Pokud specidlni hodnoceni je 4 nebo 5, je navrzeno
népravné opatfent. Pokud je celkové hodnoceni 4 nebo 5, je provedena hloubkova
kontrola na mists. Pfijimani preventivnich opatfeni ma nékolik fazi. Nejdfive se
vyzadaji dodatené informace a provedou se pohovory s vedoucimi pracovniky
a vnitinimi auditory. Poté se provede dohlidka na misté a vy7add se okamZité
provedeni ndpravnych opatfeni ve stanoveném Case. Nakonec se provede kontrola
pfijatych ndpravnych opatfeni. V piipadé pretrvavajicich nedostatkd je vydan
formalni{ piikaz a pfijata sankce.
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Dol/ﬂed na dalku provddi Bankovni komise. Je organizacné rozdélen do 4 oddé-
leni, které jsou dile Clenény na 14 jednotek. Jednotky jsou vyrazng specializované
podle &innosti (leasing, faktoring, spotfebni tvery, obchody s cennymi papiry)
a podle velikosti a druhu banky (velké banky, vzdjemné banky atd.). Jednotka
pr?‘:fzid}’ c%ohled na individudlnim i konsolidovaném zakladg. Soustavﬂé sleduje ji
svéfené U\{érové instituce, aby identifikovala moZny nepfiznivy vyvoj. Navrhuje
a k(?ntrOIUJe plnéni ndpravnych opatfeni, pfipadné ukonci jeji Cinnost jako Gvérové
1ns’t1t2§e. O{inéti licence v8ak nesmi vést k finanCnim ztratim tfetich stran. Pokud
ma pfijit o licenci, nesmi v ni byt Zddné vklady. Vklady se pfevedou do jiné bank

nebo je musi jind banka zarudit. ’

Kromé tuéetnich a finanénich vykazl pfedklddaji uvérové instituce kaZdy rok
hi)‘(.inocem’ svého Fidiciho a kontrolniho systému a kazdé tfi roky provadi hodnoceni
piijatych opatfeni k zamezeni prani Spinavych penéz. Hodnoti se vCasnost
I?fe(.llflédanych informaci, kvalita predkladanych dokumenti, spravnost vyplnénych
u?aju ve vztahu k jinym vykazim. Nédprava chyb je véci avérové instituce. Celko-
Ve hqdnocenf se provadi Ctvrtletné. CB také konzultuje s tvérovymi ins.titucemi
technické aspekty jimi zamyslenych finanénich operaci (sekuritizace, emise
vlastnich akcii) nebo implementaci obezfetnostnich pozadavka. Uzce spohlpracuje
S CECEI zejména pii stanovovani podminek pfi udélovdni licence. Napfiklad 1ze
stanovit vyssi kapitdlovou pfiméfenost, pokud akcionafi nejsou schopni doplnit
kapitdl v piipadé potieby. ’

CB se aktivné podili na tvorb€ ro¢niho planu dohlidek. Ro&né provede asi 200
cvl?hildek. Po dohlidce napiSe CB tvérové instituci dopis, ve kterém ji zpravidla
zz}dzvi, aby provedla uréité zmény. Na konec se zpracuje tabulka, ve které se uvedou
zdvéry dohlidky, navrh opatfeni, vysledky téchto opatfeni a jak se dvérov4 instituce
zachovala. Pokud nereaguje, je to povaZovano za zavazny nedostatek.

E)flstuj,i tfi druhy dohlidek na misté: komplexni, zaméfené na urcity problém
v jedné Gverové instituci, zaméfené na urcitou problematiku v nékolika institucich
Dohledv na misté je zaméfen predevsim na ovefeni presnosti a celistvosti l'lc“:etm'cli
dat,’overeni souladu s obezfetnostnimi poZadavky, ovéfeni kvality vedeni. K nédvrhu
Zprvy z dohlidky vyjadfuje dveérova instituce své ndmitky, které jsou vcetné
vyporadani soucasti konecné zpravy. V posledni dobé se vénuje zvySend pozornost
pf‘o.blejmatice prani Spinavych penéz a danovych rdji. Kontroluje se efektivnost
prl]at)v/ch_ napravnych opatieni. Na komplexni dohlidky se do velkych bank nechodi
protoZe jsou prakticky neproveditelné a nez by byl vyhotoven konecny zipis tal;
by byly ziskané informace zcela zastaralé. o

Nllkde neni stanoveno, co lze a nelze delegovat. Je moZné, Ze skoro vSechno mizZe
byt c,ielf’:gova’mo, ale banka by neméla byt pouze prazdnou schrankou. Banka, ale
musf byt schopnd provadét audit u poskytovatele. Odpovédna za tyto c’:innos’ti je
vZdy banka, kterd také zaji¥tuje bezpe&nost pro klienty. Rozli3uji se dva druhy
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delegovani: Za prve, poskytovatelem je dcefina spole¢nost banky. V tczmto prjpade
se to nepovaZuje za problém. V druhém pfipadé je poskytoyatelem jind sp(v),lecn?s.t,
kterd ani neni finanén{ instituci a nepodléhd Zddné regulaci. V .takovem prlpgde je
mo¥nost dohledu velmi ztizena. To samé plati, pokud se &innost deleguje do
zahrani¢i.

f) Némecko

V roce 2002 vznikl Spolkovy tfad dohledu nad ﬁnanﬁnimivsll{ibami (Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin?, a to sl(.)ucfinm.l dohled}l nz%d
bankami, obchodniky s cennymi papiry a pojistovnami. Rec’htvel BaF}nu je
jmenovén ministrem financi, tj. BaFin je instituce zdvisld na vlaclle..I')o t_e dob)f
bankovni dohled vykondval Spolkovy dfad dohledu nad ﬁvergvyrm institucemi
(Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, BfdK), ktery byl zfizen v roce 1961
zékonem o ivérové soustavd (Gesetz iber das K reditwesen, KGW).

Tento zékon predpisoval dzkou spolupréci mezi BfdK a némeckou centralni bankou

(Deutsche Bundebank), pro kterou platily tyto zdsady:

o rozhodujici dohliZeci autoritou byl BfdK, o )

o pokud BfdK vydal vieobecné platné pfedpisy pro Gvérovou soustavu, které se
tykaly i ptisobnosti Bundesbanky, byl na to potfebny souhlas Bund‘esb%rflky,,

o rutinny dohled vykonévala Bundesbanka, kterd v piipad€ vyskytu mimofadnych
udélosti informovala BfdK. . . e

Dile existoval Spolkovy tfad pro dohled nad pojistovnami a Spolkovy tfad pro

dohled nad cennymi papiry.

Regulace bank je v pravomoci BaFinu. O bankovni dohled. se Ba-Fin d&li s Bundes-
bankou. V roce 2008 doslo k vymezeni rozsahu plsobnosti BaFinu a Bundesbanky
v oblasti bankovniho dohledu. BaFin se orientuje na pravni aspekty a Bundesbanka
na b&7nou dohledovou &innost.

BaFin vytvafi regulaini rdmec a provadi také dohled r}atli ﬁnanéx}fm trhen}.
V oblasti bankovniho dohledu provadi licencovani, posuzovalvn Vrcholnf/:ho Yevd%nl,
dohlidky ma misté (nmikoli viak komplexni kontroly): n}forrna?m navsfev?l
v bank4dch, ndvitdvy jedndni dozor€ich rad, udélovani napravn){ch’ opatfeni,
omezovini &innosti, zdkaz pfevodu zisku, navySovani kapita’lu, metodlckf-l podpora,
provedeni mimofddného auditu v bance (vybér auditora je v kompete:ncvl }_SaFmEl),
schvalovéni vnitfnich modeldl atd. Prakticky vSak doh!idky na ’rmste i naddle
provadi Bundesbanka, protoZe disponuje kvalifikovanymi pracovniky.

BaFin chrini dodrfovéni oznaleni “banka” a “spofitelna:’. Je tieba mu lilla51f
vyznamné zmény v bankédch a predkladat poiadovanél vyk.z_tz?/. Po}(udvgverovi
instituce nedodrZuje platné predpisy, je BfdK opravnén mimo ] iné zak'fzat ¢ ogez:ﬁ
vyplatu dividend a poskytovani (véri. V piipadé ohroZeni bezpecnosti vkid
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muizZe BaFin zakdzat pfijimani vkladi a poskytovani Gvéri a omezit pravomoc
akcionara a vedeni. V krajnim piipadé je mozné odebrat bankovni licenci. Cely
rozpocet BaFinu hradi regulované instituce, stejné jako dohlidky na misté.

Bundesbanka hraje v dohledu druhofadou roli. Bundesbanka predkladd BaFinu své
analyzy bank a veSkerd zjiSténi z dohledu bank s ndvrhem dalStho postupu.
Rozhodnuti o opatfeni vici konkrétni bance je v kompetenci BaFinu, ktery je v8ak
povinen vzit v Uvahu doporueni Bundesbanky. V pripadé, Ze je jeho rozhodnuti
odli¥né od doporu&eni Bundesbanky, je povinen své rozhodnuti zdivodnit. Pobocky
ze zemi EU s evropskym pasem a pobocky z USA, Austrdlie a Japonska jsou
dohlizeny domovskym reguldtorem a v Némecku piedkladaji pouze informace
o likvidité a o velkych tverovych expozicich (10 % kapitalu a 1,5 mil. eur). Ostatni
pobocky jsou dohliZeny v plném rozsahu, jako by se jednalo o dcefiné spolecnosti.
Tyto pobocky musi vykazovat kapitdl v minimalni vy$i 5 mil. eur a dodrZovat
vSechna opatfeni bankovniho dohledu vcetné kapitdlové pfiméfenosti.

Bundesbanka se sklada z centrdly ve Frankfurtu (head office), 9 regionilnich
Gfadld (regional offices) a z pobocek, které se zabyvaji operacemi s ob&Zivem.
V roce 2004 zaméstndvala 13 619 pracovnikid, z toho 950 v bankovnim dohledu.
Pfitom 150 zaméstnanci dohledu pracovalo v centréle, 800 v regionélnich dfadech.
Dohledem na délku bylo povéfeno 750 1idi a dohledem na mist¢ 200 zaméstnanc.
Zakladem dohledu je tedy dohled na dalku. Do roku 2006 se v souvislosti se
zavedenim BASEL II pocitalo se zvySenim poctu lidi v bankovnim dohledu asi
o 600 zaméstnancu. Z celkového poctu pracovnikti Bundesbanky jich 6 200 mélo
statut statnich zaméstnanc, ktery je spojen s fadou vyhod (definitiva, osvobozeni
od duchodového pojisténi, pobirani platu i po odchodu do dichodu). Centrdla
stanovuje pravidla pro provadéni bankovniho dohledu. Vlastni bankovni dohled je
provadén predevsim na regiondlnich dfadech.

g) Rakousko

Bankovni dohled v Rakousku vykondvalo Spolkové ministerstvo financi Rakouska
ve spoluprici s centrdlni bankou (Oesterreichische Nationalbank). Polinaje
1. dubnem 2002 byla podle zdkona o dohledu nad finannim trhem (Financial
market supervision act, FMABG) vytvofena Komise nad finanénim trhem
(Financial market authority, FMA), na kterou byly pfevedeny veskeré ukoly
tykajici se dohledu nad bankami, pojistovnami a penzijnimi fondy, které do té doby
vykondvalo Spolkové ministerstvo financi. Ddle sem byl pfeveden i dohled nad
kapitdlovym trhem z Komise pro cenné papiry (Austrian securities authority).

FMA je nezdvislym orgdnem podle veiejného prava a jeho nezdvislost je zaji§téna
ustanovenimi Ustavy. FMA ma vykonnou radu a dozor¢i radu. Vykonnd rada ma
2 feditele jmenované Spolkovym ministerstvem financi a centrdlni bankou na
3 roky s moZnosti jmenovéni na dal§{ 2 roky. Dozord{ rada m4 pfedsedu a 6 Elend
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jmenovanych Spolkovym ministerstvem financi, mistopfedsedu a dva dodatecné

¢leny jmenované centrdlni bankou a dva dal¥{ ¢leny urlené Rakouskou federalni

hospodéiskou komorou. V roce 2005 FMA méla asi 200 zam&stnanci.

Rakousk4 centralni banka (Qesterreichische Nationalbank) i ptes vznik FMA
zGstava vyrazné zapojena do bankovniho dohledu. Je povéfena dohlidkami na misté
a kontrolou Fizeni tvérového a trzniho rizika v bankich, a dile pokraluje ve sbéru
a zpracovdni ménovych a bankovnich statistickych ddaji pro FMA (jednd se
o mdsicni a Gtvrtletni vykazy a registr vétSich Gvérd). V roce 2005 do bankovniho

dohledu bylo v centralni bance zapojeno asi 50 osob.

h) Lucembursko

V Lucemburku existuji dva organy dohledu:

o Commission de Surveillance du Secteur Financier (Supervisory commission
of the financial sector, CSSF), ktery je odpovédny za vykon dohledu nad
bankami, obchodniky s cennymi papiry, investi¢nimi fondy, penzijnimi fondy,
finanénim trhem, platebnim systémem a systémem pro vypofadini cennych
papir (v nichZ neparticipuje centralni banka),

o Commissariat aux Assurances (Insurance supervisory commission, CaA), ktery
je odpovédny za vykon dohledu nad pojisfovnami, zajistovnami a pojistovacimi

zprostiedkovateli.

Oba orgdny jsou samostatné pravnické osoby zfizené na z4klad& zvlatnich zdkond,
finan&né nezévislé, nebot jsou financované z piispévki regulovanych spolecnosti.
Pravomoc vydévat vyhlaSky ma ministerstvo financi, CSSF v ji regulované oblasti
piipravuje navrhy vyhlasek. Typické jsou ale konzultace vech ziastnénych stran.
Bankovni sektor v Lucembursku se v roce 2005 sklddal ze 183 bank. V tom bylo
51 pobotek bank z EU, 7 pobocek bank mimo EU a 3 hypoteéni banky. Bilan¢ni
suma bankovniho sektoru &inila 675,7 mld. eur. Pracovalo v ném 23 667 osob.

Penzijni fondy nejsou soucdsti finanénich holding#, nebot mohou byt zaloZeny

v jedné ze dvou forem:

O pension savings companies (Sepcavs), tj. spoleénost, v niz klienti maji postaveni
akcionaft; minimélni kapital Cini 1 mil. eur,

O pension savings associaton” (Asseps), fj. partnerstvi, v ndm7 klienti maji
postaveni vEfiteld.

Viechny osoby poskytujici finanéni sluzby jsou licencovény, nékteré z nich

podléhaji dohledu. Existuje 5 kategorii poskytovateld finanénich sluZzeb

o agent (zdrovefi je ze zdkona finanénim poradcem a makléfem),

o portfoliovy spravce (zdroveit je ze zdkona finantnim poradcem, makléfem
a agentem),

0 obchodnici na vlastni GZet (zdrovefi je ze zékona finanénim poradcem.

makléfem, agentem a portfoliovym spravcem),
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o dist'ributofi podila v investi¢nich fondech (2 druhy s rozdilnymi poZadavky na
kaplta], které bud’ zajistuji pen&zni vypofdddni, nebo nikoli),
O upisovatelé; miniméln{ kapitdl ¢inf 2,48 mil. eur.

Také finanéni (investi¢ni) poradci musi mit licenci, nepodléhaji ale pribéZnému
dohledu, nesméji radit institucim. Prani $pinavych penéz je kvalifikovdno jako
trestny &in. Rozhodujici roli md CSSF, kterd v této oblasti vykondvd dohled
(vyddva ob&Zniky, provadi dohled na misté, disponuje pravomocemi vcetné
udélovani sankci).

i) Nizozemi

Regulitorem je centralni banka (De Nederlandsche Bank), kterd vydava regulace
a .vykonévé v plném rozsahu dohled nad dvérovymi institucemi. Jednd se
o licencovini, dohlidky na mist&, dohled na dalku, ndpravnd opatieni atd. Centralni
banka doh’lilii i na investi¢ni spole¢nosti a podilové fondy. Ma uzavieny smlouvy
0 spolt_lpracn a vyméné informaci s dvéma dal§imi reguldtory finanéniho trhu, tj
s Komisi pro cenné papiry a Radou pro poji§tovnictvi. o

Zz’l‘kla’dem regulace je zdkon o dohledu nad dUvérovym systémem. Ten stanovi
zejména podminky pro obdrZeni bankovni licence, stanovi informacni povinnost
vaci centrdlni bance, rozsah bankovniho tajemstvi, podminky pro poskytovini
1nf9rmaci orgdnim dohledu cizich stitl, vykon bankovniho dohledu, rozsah
pojisténi vkladi atd. Podle zdkona m4 centrdlni banka pravo k ukladani ne’q;ravnych
opatfeni. Zdkon stanovi povinnost sestavit auditovanou vyrodni zprdvu, obecné
zésady GCetnictvi bank a povinnost zvefejiovat informace. ’

J) Belgie

Bankovni dohled v Belgii vykondvaji tfi instituce:

O ministerstvo financi,

© Bankovni a finanéni komise,

0 Narodni banka Belgie.

Leglslafiva uruje vzdjemné konzultace mezi té€mito institucemi. Bankovni
a fmf"mcm' komise dohliZi na banky a na instituce kapitdlového trhu. Narodni banka
Belgie sa nepodili na kontrole konkrétnich bank, ale zabyvd se pouze
makroekonomickymi aspekty.

k) Ddnsko
Viechny finan&ni instituce v Ddnsku podléhaji dohledu Déanského ufadu pro

t- v . v . T - s )
tlnancnkaontrolu. Ufad je podiizeny ministerstvu pramyslu. Banky pfedkladaji
omuto ufadu mésiéni hlaseni a Gfad pfedkladd ministerstvu primyslu roéni zpravu.
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I) Norsko

Dohledem nad bankami a finanénimi institucemi véetng pojistoven a kapitdlového
trhu je povéiend Komise pro bankovnictvi, pojisfovnictvi a cenné papiry. V Cele
komise je 5¢lenny vybor jmenovany krélem, ktery také jmenuje feditele komise.
Ministerstvo financi usm&riiuje innost komise a zabezpeduje ji finaniné.

m) Svédsko

Dohled finan&nich instituci vykondva Svédska Fisska banka (Sveriges Riksbank).
Kontrola individuélnich instituci je svéfend Utadu pro finan¢ni dohled (FSA), ktery
vznikl v roce 1991 sloucenim Vyboru pro dohled nad bankami a Vyboru pro
dohled nad pojisovnami. FSA vydava bankovni licence a regulace finanéniho

sektoru a dohliZ{ na jejich dodrZovani.

n) Svycarsko

Dohled nad bankami, obchodniky s cennymi papiry, bankovnimi skupinami,
investitnimi  fondy, emitenty hypote&nich ~dluhopisi, akciovymi burzami
a auditorskymi spole€nostmi ve Svycarsku provadi Svycarska federalni bankovni
komise (Swiss federal banking commission, SFBC). Jejimi &leny jsou nezavisli
experti jmenovani federalni vlddou. Kromé toho jsou banky také kontrolovény
auditorskymi spole&nostmi, které byli schvdlené SFBC (jak bylo jiZz uvedeno,
dohled nad auditorskymi spolecnostmi vykondvd SFBC). Auditorské spolecnosti
oznamuji vysledky svych zjisténi kazdym rokem SFBC. Auditorské spoletnosti
v piipadé zjidténi nedostatkil uréi bance Ihiitu na jejich odstranéni. Pokud tato
|hiita neni dodrzend, p¥ijme SFBC formalni rozhodnuti, proti kterému se banka
miiZe odvolat k soudu. N&které technické aspekty bankovnictvi nejsou legislativné
upraveny, ale fidi se konvencemi a dohodami Svycarské bankovni asociace.
Svycarské centrilni banka (Swiss national bank) nenese 74dnou odpovédnost za

bankovni dohled.

o) Madarsko

Regulitorem finan¢niho trhu je Madarsky diad pro finanéni sluZby (Hungarian.
financial service authority, HFSA), ktery je rozpoltovou instituci. Je fizen vladou
a kontrolovan Ministerstvem financi. Pfedseda HFSA je jmenovén parlamentem na
navrh premiéra, mistopfedseda premiérem na navrh ministra financi. HFSA
vykondvd dohled nad celym finanénim systémem, t]. nad bankami, poji§fovnami,
nebankovnimi investi¢nimi spolecnostmi, podilovymi fondy, obchodniky s cennymi
papiry i operacemi na kapitalovém trhu i sektorem druzstevniho bankovnictvi.
HFSA monitoruje, analyzuje, dohlidkami na misté zjistuje dodrZovani zékonl
a regulaci a sankcionuje jejich porugovéni. Na rozdil od britské FSA neni HFSA
zmocnén k vydévéni zdvaznych pravidel. Ta vyddvéd ministerstvo financ{, kterému

je HEFSA podfizen.
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p) Polsko

Dne l._ ledna 2008/ doslo v Polsku ke slouceni Komise pro bankovni dohled
a Komise pro cenné papiry do jedné instituce zvané Polsky urad pro finanéni
dohled (Polish financial supervision authority, FSA).

q) Slovensko

Od 1. ledna 2006 integrovany dohled nad finanénim trhem vykonivd Narodna
banka Slovenska (NBS). NBS pievzala &innost pfedchoziho Uradu pre finanény
trh, ktery plsobil v oblasti kapitdlového trhu, pojistovnictvi a penzijniho spofen?
Bankovni dohled zahrnuje licencovani bank, dohled na dalku, dohled na rm'stE.:
? t\iorbu regulaci, jeZ se déli na pravidla obezietného podnikdni a povolovaci opat-
fenf. Z’ékladem regulace je zdkon o NBS a zdkon o bankich z fijna 2001. Zikon
zavadi evropské pravo, definuje banku a bankovni ¢innosti a vymezuje pra'vomoci
banlfoyniho dohledu NBS. Zikon dale urCuje podrobné pozadavky v oblasti licen-
covani bank a pobocek zahrani¢nich bank a stanovi statut reprezentace nerezi-
denFské banky. Upravuje zdkladni poZadavky na podnikani banky jak v oblasti
kap{té}ov\f pfiméfenosti a likvidity, tak i v oblasti sloZeni a pravomoci statutirnich
orgén, fizeni rizik, vnitfniho auditu a kontroly. Zdkon také stanovi bankovni
tajemstvi a hypotedni bankovnictvi. Divd bankovnimu dohledu pravo ukladat
poku_ty a l?épravné opatfeni aZ po uvaleni nucené spravy a odnéti licence. V této
souvislosti upravuje i proces likvidace banky. Zdikon zmocnuje NBS k vyddvani
regulaci formou opatfeni NBS.

1.8.10 Regulace, dohled a ochrana spotiebitele v Ceské republice
a) Instituce regulace, dohledu a ochrany spotiebitele

Regulace a dohled nad finannim trhem a ochrana spotfebitele jsou v Ceské

republice provedeny takto:

© regulace finan¢niho trhu je v kompetenci ministerstva financi

o] F]oh-ledH Ceské narodni banky podléhaji v rizné mite zejmén,a tyto finan¢ni
mstituce:
O banky a pobocky zahrani€nich bank,

spofitelni a Gvérni druzstva,

pojisfovny a zajiStovny,

obchodnici s cennymi papiry,

mvestiéni spolenosti,

investi¢ni fondy,

Pra’skd burza cennych papird a RM-SYSTEM, a.s.,

penzijni fondy,

sméndrny,

vydavatelé elektronickych penéz.

Qe e 06 00 OO0
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o ochrané spotiebitele Ceské narodni banky podléhaji podle zékona €. 36/2008

s G¢innosti od 12. tinora 2008 vyse uvedenévinstituce podléhajici dohledu Ceské
nirodni banky (do té doby podléhaly Ceské obchodni inspekei), a také
pojistovaci zprostiedkovatelé a samostatni likviddtoFi pojistnych udélosti, a

v

o ochrané spotiebitele Ceské obchodni inspekce podléhaji ostatni finantni

instituce.

Z pohledu bilan¢nich sum regulovanych subjektd v Ceské republice jednoznalné
vede bankovni dohled CNB, ktery kontroluje pres 80 % objemu finan&nich aktivit.

Obecné plati v regulaci a dohledu tato pravidla:
o pobo&ky zahrani¢nich finan&nich instituci zfizené v Ceské republice nepodléhaji

geské regulaci a dohledu, pokud jsou v reZimu jednotné licence,

0 dcefiné finanéni spole€nosti zahrani¢nich spole¢nosti podléhaji Ceské regulaci
a dohledu na individudlnim i konsolidovaném zékladé (na konsolidovaném
z4kladé podléhaji dohledu v pfipadg, e maji dcefiné spoletnosti),

o dcefiné spolenosti zahranicnich finanénich spoleénosti podléhaji regulaci
a dohledu v domovské zemi v rdmci konsolidace v domovské zemi; v tomto
piipadé se rozlifuje domovska regulace (home state regulation) a hostitelska

regulace (host state regulation).

a) Vyvoj regulace a dohledu

V 90. letech byla regulace a dohled finan&nfho sektoru povaZovdna pravicovymi
vlddami za cosi zbyteéného, za néco, co do finanéniho prostfedi nepatii. Tim se
oteviely dveie pro tunclovdni bank a dal§ich finanénich instituci. Skute¢nosti vSak
je, 7e nejvyspélejsi zemé svéta vietné USA povazujf regulaci finanéniho prostiedi
za prvofadou, nebot ochrana drobného klienta je u nich na prvnim miste.

Bankovni dohled spadal od potatku 90. let pod CNB. Dohled nad kapitdlovym

trhem byl:
o od 1. zafi 1992 soutdsti ministerstva financi (odbor dozoru nad kapitdlovym

trhem),

o od 1. énora 1997 i naddle soucdsti ministerstva financi, ale zvlastni Gtvar se
nazyval Utad pro cenné papiry,

0 od 1. dubna 1998 napini Komise pro cenné papiry; jednalo se o sprévni ufad
oddgleny od ministerstva financi, ale s omezenou moznosti vyddvat provadeci
predpisy,

o od 1. dubna 2006 souddsti Ceské narodn{ banky.

Tak regulace a dohled nad finan&nim trhem p¥ed 1. dubnem 2006 zahroval:

o Ceskou narodni banku (CNB), kterd vykondvala bankovni dohled, devizovou
regulaci, dohled nad nebankovnimi devizovymi subjekty (zdkon &. 219/ 1995 Sb.,
devizovy zdkon) a dohled nad fungovdnim platebnich systémi (zékon

o platebnfm styku ¢. 124/2002 Sb.),
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© Komisi pro cenné papiry (KCP) vykondvajici dohled nad kapitdlovym trhem

0 Urad pro dohled nad druZstevnimi zdloZnami (UDDZ), ktery dohliZel na Einno’st
spofitelnich uvérnich druzstev (druZstevnich ziloZen),

o Utad stétniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojidténi (UDPPP), ktery
podléhal Ministerstvu financi a ktery dohliZel na pojistovny a penzijni f:ondy.

K,omise pro cenné papiry (KCP) vznikla az 1. dubna 1998, tj. s Sletym zpozdé-
nim (v letech 1992 aZ 1998 na kapitdlovy trh dohliZelo ministerstvo financi). V1ddni
navrb zdkona o KCP vypracovala skupina kolem Tomaése Jezka po vzoru americké
koimse pro cenné papiry a burzy. Tak silny, nezdvisly a dobfe placeny dozor se
snémovné nezdal, a to ani nékterym levicovym politikim. Zdengk Ji¢insky (CSSD)
a Zuzka Rujbrovad (KSCM) oznacili zdkon za “protitistavni”’, Miloslav Ransdorf
(KSCM) prirovnal komisi k finanéni policii NKVD (Narodnyj komissariat
vautrennych dél) s tim, Ze jde o to, kdo bude Lavrentijem Berijou. Skute¢nost, Ze
KCP (i kdyZ v okle$téné podob€) vibec vznikla, je Jezkovou velkou zésluh,ou
KCP citelné pomohla reputaci ceského kapitdlového trhu. Komise marné usilovala;
o v&tsi nezdvislost na poslanecké libovili.

Nové vzniklé KCP dalo hodng price, aby napravila stav, ktery zpisobilo na
pogatku 90. let ministerstvo financi svym fale$né liberdlnim piistupem k regulaci
a dohledu nad kapitdlovym trhem. Ministerstvo tehdy vydalo pfes 500 licenci
obchodnika s cennymi papiry. Licenci dostal prakticky kaZzdy, kdo o ni pozidal. To
bylf) obrovské &islo i pro svétova finanéni centra. Proto nové vznikl4d KCP zalala
revidovat vydané licence. Do roku 2006 zistala z pidvodniho poctu obchodniki

s cennymi papiry pouze asi desetina.

Pokud jde o emitenty veiejné obchodovanych cennych papirt, jen asi polovina se
obtéigvala allespoﬁ jednou ro¢né informovat investory o své finan¢ni situaci. Druh4
p?lovma emitentl byla v “tajnosti”. Bylo proto nezbytné pfivést emitenty k zdklad-
ni ké?ni. Také v oblasti kolektivniho investovin{ bylo tfeba uCinit urcity pofadek
nebot faleSny liberalismus a koncepéné vadny zakon o investi¢nich spolei’:nostecl&
a mv’estiénich fondech napachal Skody. KCP se zaradila do skupiny komisi pro
cenm? papiry jinych zemi a stala se také ¢lenem Mezindrodni organizace komisi pro
cenné papiry (International organisation of securities commissions, I0SCO).

S ﬁéinr}osti od 1. dubna 2006 byl schvdlen zdkon &. 57/2006 Sb., o zméné zdkonl
\ soywslosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem. V této souvislosti byl
V)fdfin také zdkon &. 56/2006 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podni-
kan'l na kapitalovém trhu, a dalii souvisejici zakony. Z CNB se stala od t(;hoto data
jedini instituce dohledu nad finan¢nim trhem.

V i ] W opon . R ” -]

ellce. dileZité je jmenovani vrcholnych organd dohledu. Ve vét§in€ zemi Evropy

s o Lo gy sy ;

ieh 0 ]m(?\II]O\ianl déli vlida s prezidentem. V Rakousku urluje své zdstupce
ospodéiskd komora. Ve Francii maji zdstupce riizné dstavni instituce vCetné
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Kasaénfho soudu. Pro britskou FSA je pfiznatné zastoupen{ d¢astnikd trhu (bank,
pojistoven, fondii) ve spravni radé. Situace v Ceské republice je ve svEte ojedin€la,
nebot bankovni radu CNB jmenuje pouze prezident, sém a bez podpisu premiéra.

Podminky pro ziskdni bankovni licence jsou stanoveny zdkonem o bankéch.
K 7adosti predklddané CNB je tieba predloZit mimo jiné ndvrh stanov banky,
seznam &innosti, které chce banka vykonavat, podrobné tdaje o zakladatelich
a diivéryhodnosti a zkuSenosti osob ve vedeni banky. Banka musi mit pravni formu
akciové spolegnosti s minimélni vy§i zakladniho kapitdlu 500 mil. K& splaceného

penéznim vkladem.

74kon o bankéich vyslovné stanovi, Ze bez bankovnf licence nesmi nikdo pfijimat
vklady od vefejnosti, pokud zvl4¥tni zdkon nestanovi jinak. Osoby s bankovni
licenci jsou uvedeny na “Seznamu bank a pobogek zahrani¢nich bank, které maji
bankovni licenci v Ceské republice”, na internetové strance CNB. I poskytovani
nebo zprostiedkovéni bezhotovostnich obchodi s cizi m&nou a provadéni penéznich
sluzeb vyzaduje devizovou licenci. Seznam obchodnikd s licenci je také na

internetovych strankdch CNB. Licence stanovuje piesny rozsah toho, co miZe ¢i
nemiZe spolecnost nabizet.

CNB provadi dohled na misté (v bankéch) ohléseng n&kolik tydni pied dohlidkou.
Dohled CNB v soutasné dob& postupuje pfi kontroldch na mist¢ podle zakona
¢.552/1991 Sb., o statni kontrole, a musi tedy dodrZovat pomerné zdlouhavé,
dvoukolové odvolaci Fizeni (pokud kontrolovany subjekt nesouhlasi se zdvéry
uvedenymi v protokolu z kontroly, miZze podat ndmitky a poté jesté odvoléni).
Pritom plati, 7e pokud jsou opatfeni k napravé podle zdkona o bankdch ukladana
ve spravnim Fizeni (coZ je vétSina), pak odvolaci fizeni ke zjisténim CNB
z kontroly probihd vlastné dvakrit (jednou pii kontrole a podruhé ve spravnim
fizenf). Napiiklad v pfipadé Union banky byla kontrola provedena v dubnu 2002,
ale protokol byl po vypofddéani namitek banky a po rozhodnuti o odvolani banky

uzavien a7 v zdvéru roku.

Regulovand je i zprostfedkovatelska innost v pojistovnictvi. Zprostiedkovan{
mie ze zdkona nabizet pouze pojistovaci agent nebo pojistovaci (zajistovac)
makléf. Pro pojistovaci nebo zajistovaci makléfe plati zékonni povinnost
registrace. Pojistovaci agent je zdstupcem pojistovny, pojistovaci nebo zajitovaci
makléf je zdstupcem Klienta pojistovny. Pojistovaci agenti, ktef{ provozuji
zprostfedkovatelskou &innost na zékladé smlouvy s pojiStovnou, nemusi byt
registrovani. -

¢) Finanéni arbitr

Funkce finanéniho arbitra Ceské republiky byla ziizena s ti¢innosti od 1. ledna
2003. Timto dnem nabyl G&innosti zdkon ¢. 220/2002 Sb., o finanénim arbitrovi.
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ir'avoinoc fm:imé_niho arbitra je v8ak velice omezend. MiZe TeSit pouze stiZnosti

}1ent’u banli tykgjlcl se platebniho styku. Smémice ES €. 97/5/ES, o pfeshraniénich
pvzﬁb,ac}_l Poz_adu]e z.a_]istem rychlého a efektivniho vyfizovéni sport klientl s pfeva-
dégjicimi institucemi mimosoudni cestou.

memém’ arbitr je orgdn pro mimosoudni vyrovnavani spord mezi poskytovateli
sluZeb platebniho styku a jejich klienty nebo mezi vydavateli a uZivateli
elektronickych platebnich prostfedkt.. Finan¢niho arbitra a jeho zdstupce voli
p?slanecké snémovna Parlamentu Ceské republiky na dobu 5 let z osob navrZenych
Prlejdsedovi Poslanecké snémovny Ceskou narodni bankou, riznymi instituce);ni
Jejich profesnimi sdruZenimi a sdruZenimi na ochranu spotfebiteld. Arbitr vykonévz';
svou funkci nezavisle a nestrann€. Financni arbitr a jeho zdstupce jsou fyzickymi
osobami se statutem vefejného Cinitele. ’

Podle zdkona o finanénim arbitrovi je arbitr pfislusny k:
0 Lcl).zhodovam sporll mezi pievadeéjicimi institucemi (napfiklad bankami) a jejich
ienty pii provadéni pfevodi penéZznich fedki i ¥l i
ot prostfedki (napfiklad pfikaz k Ghradé
do &astky 50 000 eur, ’ ’ e
o] rozhtidovam’ sporvf} mezi osobami, které vyddvaji elektronické platebni
proifre,dlfy, a dI’Z‘Itell elektronickych platebnich prostfedkd pfi vydavani
a uzivani elektronickych platebnich prostfedki, pokud je jinak k rozhodnuti
tohoto sporu dana pifislusnost soudu,
o] lc))prali(vnf:mu z¢tovani podle zvlastniho pravniho pfedpisu upravujiciho Cinnost
ank.

sz’nvlém’ ,arbitr fesi spory vznikajici u tuzemského a pfeshrani¢niho platebniho styku
a zultovani operaci s platebnimi kartami. Jde pfedev§im o dodrZovini zdkonem
stvanovenych Ihiit pro zd&tovani jednotlivych pievodd platebniho styku. Céstka
pfevoslu‘ nesmi byt vy$8i neZ zminénych 50 000 eur. Pokud hodnota transakce
prevyéu]e tento .limit, piislusny k rozhodovéni sporu je pouze soud. Pfikladem
takoveho’ sporu je pfikaz k thradé, vybér hotovosti v bankomatu pomoci platebni
bank.m_fm karty, spory o Groky z prodleni pfi opoZd&nych pfevodech. Rizeni se
zahaju_je na névrh poSkozeného klienta. Instituce je povinna dostavit se na vyzvu
k l;1rb1tri)v_1 a predlozit poZadované doklady. Cinnost arbitra finanéng dosud
Ezueipz;gj; f%l:’(l?dg?o dubna 2007 finanéni arbitr za dobu své existence vyfesil
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1.9 Jednotna licence

1.9.1 Podstata

Poskytovatel sluzby s bydlistém, sidlem, tstfedni spravou nebo hlavni provozovnou

v n&které &lenské zemi EU miiZe vyuZit: o ) i

o svobody usazeni (¢ldnek 43 Smlouvy o zaloZeni E?); usazelzlr‘n se romirm .
trvald pfftomnost podniku na Gzemi &lenské zemé&; usazeni je obecné oznaco-
vano jako svoboda zaklddat pobocky, nebo e

o priva doasné poskytovat sluzby (Elanek 50 S}m{ouvy 0 za}lozen1 ; ); hlaz y
poskytovatel sluzZby s bydlistém, sidlt;m, 1J:str9:dn1 Vsprafou nebo hlavni
provozovnou v n&které ¢lenské zemi EU je opravnen .dolcasne pro’vozoyat /serJl
&innost v zemi, kde je sluZba poskytovéna, a to za stejnych podminek, jaké tato
zem@ ukladd svym vlastnim statnim piisludnikiim.

Jednotna licence (single licence) ¢i jednotny pas (single pgssport) je Brmmp;
uplatnény v Evropském hospodafském prosForu (EHP), kdy ’11cencvovana cmnct)s)
vykondvand instituci se sidlem v jedné zemi EHP (df)movika zemé, home stizg
miiZe vykondvat na Gzemi jiné zem& EHP (hostxtelssz zemé, hosr smzel) prost;el—
nictvim své pobocky Einnosti bez licence, pokud opravnéni k J@J}Ch vykon’u ylo
této instituci ud&leno v domovské zemi (realizace prava usa‘zem). .Vykonavatﬂrvla
tizem{ hostitelské zemé& prostiednictvim své pobocky Cinnosti bez’ licence nemuze
instituce, kterd nepoZzivd vyhody jednotné ]icence, podlew p}'anl Evrppskycl}
spolecenstvi, napiiklad instituce se sidlem v zemi, ktera nepoziva vyhody jednotne
licence podle prava Evropskych spoleenstvi.

Instituce také nemusi Zadat o licenci piisluiny orgdn této .zejx’né aje o;’ar%vnenz}
k provozovéni téchto ¢innosti i bez zaloZeni pobocky, pokud jeji pro/vczzovain;) nema
charakter trvalé hospodéfské Cinnosti (realizace svobody posk).ftovam sl’uze ) o
Tak osoby vyuZivajici vyhod jednotné licence mohou podnikat na }Jzemlvjlzne
Elenské zemé EU bud na zdklad® zaloZeni pobocky nebo bez zaloZeni pobocky.

Princip jednotné licence znamend, 7e se Vydévé’ pouze iednzi licefwe? kter:a ve;l;ie
moZnosti provadét licencované ¢innosti na ﬁzen’u“zerne, ]E:}'IOZ orgin lnv:.enm \;ybez,
dava pravo drZiteli licence vykondvat na ﬁze@ jiné zeme EHP tyto cmn(;silx g
licence od piislusného orgdnu této zeme. Pl‘lr’lC’lp‘ ]edr}otnf, hsence vycl;( 1aczll k-
svobody poskytovéani sluZeb a svobody usazovani, Jaljcozto Jednectllze .za adn
zésad, na nichZ stoj{ Evropskd unie. Jednotnou licenci mohou vyuzivat:

banky a druzstevn{ zdloZny,

obchodnici s cennymi papiry,

pojidfovny a zajidtovny,

fondy kolektivniho investovani, L )

instituce opravnéné vyddvat elektronické pen&zni prostfedky.

(o]

o O 0 O
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EU zavedla jednotnou bankovni licenci v roce 1993 a pozdéji byla aplikovana i na
Island, LichtenStejnsko a Norsko, tedy ty &lenské zemé Evropského sdruZeni
volného obchodu (EFTA), jeZ spolu s ¢leny EU tvofi Evropsky hospoddisky
prostor. Unijni princip svobodného poskytovani sluZeb a podnikéni se vztahuje i na
bankovnictvi. V pfipad€ bankovnich ¢innosti banky se sidlem na dzemi EHP mo-
hou vykondvat na dzemi jiné zem& EHP prostfednictvim své pobolky (branch)®

bankovni &innosti, pokud oprdvnéni k jejich vykonu bylo témto bankdm udéleno
v domovské zemi.

1.9.2 Opravnéna finanéni instituce

Finan¢ni instituce hodlajici vyuZivat vyhod jednotné licence musi splnit soucasné
nékolik podminek, z nichZ nejvyznamnéjsi je vlastnictvi této instituce alespori
z 90 % bankou nebo bankami a ru€itelsky zdvazek matefské banky nebo bank se
souhlasem domovského orgdnu dohledu za jeji zavazky (splnéni této podminky vSak
bude zfejm& v praxi vzdcnosti). Mluvime o “opravnéné finanéni instituci”.

Ustanoveni o opravnéné finanéni instituci byla do smé&rnice 2006/48/ES, doddna
z toho duvodu, ze v nékterych Elenskych zemich nesméji GvErové instituce
vykondvat nékteré “bankovni” Cinnosti ze seznamu vzdjemné uzndvanych innosti,
napiiklad v Recku leasing, a zaklddaji si za dCelem jejich vykonu dcefiné
spolecnosti. Smérnice proto vychdzi z logiky, Ze by nebylo spravné jim na zakladé
tohoto omezeni neumoZnit poskytovdni téchto sluZeb prostfednictvim dcefinych
spolecnosti i jinde v Evropské unii, pokud v praxi neni rozdil mezi takovymto
poskytovanim tvErovou instituci nebo jeji dcefinou spole€nosti, za jejiz zdvazky
tverovd instituce odpovidd. V nékterych zemich bylo rovnéZ tvérovym institucim
zakdzidno poskytovat investicni sluZby (tzv. oddéleni obchodniho a investi¢niho
bankovnictvi), tudiZ se v tomto oboru podnikani angaZovaly prostfednictvim svych
dcefinych spole¢nosti — opravnénych finanénich instituci.

Soucasnd Ceskd pravni Uprava neumoZiuje vznik tuzemského nebankovniho
subjektu poZivajiciho vyhody jednotné evropské licence. V ndvaznosti na novelu
obchodniho zikonfku a z ni vychizejici vyklad CNB neni mo#né, aby finanéni
instituce vlastnénd ¢eskou bankou nebo bankami mohla vyuZit jednotné licence na
Uzemi EHP. Jednou z podminek, kterou musi finanéni instituce totiZ spliiovat, je,

% Pobotkou se dle Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June
2006 relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast) rozumi
provozovna bez pravni subjektivity, jeZ tvofi souddst vérové instituce a jeZ pfimo provadi viechny
nebo nékteré operace tvofici podstatu Zinnosti Gv&rovych institucf. Ma-li tvErova instituce sidlo
v jedné Elenské zemi a vice provozoven v jiné Elenské zemi, povaZujf se tyto provozovny za jedinou
pobogku. Podle &lanku 16 vySe uvedené smérnice pobogka v reiimu jednotné licence nesmi byt
omezovana minimaln{ drovni kapitélu.
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%e banka nebo banky, které vlastni finangni instituci, spoleéng a nerozdilné se
souhlasem domovského orgdnu dohledu ruci za jeji zavazky.

74kon o bankédch uklddd bankdm povinnost pii vykonu své innosti postupovat
obezfetng, pricem? vyslovné zakazuje bank4m byt spoleénikem vefejné obchodni
spole&nosti nebo komanditni spole¢nosti, nebof ten neomezend Tuéi za zdvazky
spoleénosti. Vystaveni neomezené zaruky za zdvazky dcefiné spole€nosti povaZuje
CNB za akt, ktery by byl v rozporu se z4sadou obezietnosti podnikédni bank zakot-
venou v zdkonu o bankdch a nedala by k takovému pravnfmu dkonu ve smyslu
stanovenych podminek potfebny souhlas. 7 tohoto pohledu je piislusné ustanoveni
smérnice 2006/48/ES a zdkona o bankdch zatim v Ceské republice pro dcefiné
spolenosti bank neaplikovatelné. V praxi tyto finanéni instituce vyhody jednotné
licence prakticky nevyuZivaji, napiiklad v Némecku v roce 2004 byla pouze jedna.

1.9.3 Postup pii zahéjeni provozovani bankovni &innosti v hostitelské zemi

Banka, kterd hodld zaloZit svou poboCku na izemi hostitelské zemé&, o tom
informuje orgn dohledu domovské zemé a sd&li mu pisemné nasledujici informace:
O na tGzemi které Elenské zemé hodld zaloZit pobocku,

obchodni plan obsahujici zejména vy&et predpokladanych ginnosti,
organiza¢ni strukturu pobocky,

adresu v hostitelské zemi, na které bude moZno ziskat dokumenty,

jména osob odpovédnych za fizeni pobocky.

Zmény v téchto Gdajich oznami banka s mé&si¢nim predstihem organu dohledu
domovské i hostitelské zemé.

O 0 0O0

Orgén dohledu domovské zemé, pokud nema pochybnosti 0 organizalni struktufe
a finan&ni situaci banky nebo finanni instituce ve vztahu k piedpoklddanym
Zinnostem, predd do 3 mésici od obdr¥eni informaci tyto informace spolu s adaji
o vy§i kapitdlu banky nebo opravn&né finanéni instituce, s adaji o jeji kapitdlové
priméfenosti, podrobnostmi o pojisténi vkladi hostitelskému orgdnu dohledu,

o ¢em? informuje i banku.

Orgén dohledu hostitelské zemé se do 2 mésicl od obdrZeni informace pripravi,
aje-li to nutné, sd&li ji ustanoveni pravnich pfedpisi hostitelské zemé&, kterd
upravuji podminky vykonu jejich Einnosti na Gzemi hostitelské zemé na zdklade
opravnén{ udéleného ji orgdnem dohledu domovské zemé. Po obdrZeni téchto
informaci nebo po marném uplynuti 2 mésict miiZe banka zait podnikat na tizemi

hostitelské zemé.

V piipadg, Ze banka nebo opravnénd finanéni instituce hodl4 na Gzemi hostitelské
zem& provozovat bankovni “innosti bez zaloZeni pobotky, ozndmi zamy§lené
Zinnosti pfed prvnim poskytnutim sluzby domovskému orgédnu dohledu, ktery toto
oznameni do jednoho mésice zasle hostitelskému orgénu dohledu.
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1.9.4 Dohled nad bankovnimi aktivitami v hostitelské zemi

Dohled nad pobofkou banky nebo oprdvnéné finanéni instituce vykondva orgdn
dohleflu’ c-lom‘ovské zemé&. Dohled nad likviditou pobofky banky nebo o révn%né
ﬁnatlcnt instituce vykondvd orgdn dohledu hostitelské zemé. Poboc“:kap odléha
opat}‘emm’pﬁjat}’fm hostitelskou zemi v rdmci jeho ménové politiky. V pfi adg
zemi, které zavedly euro jako svou ménu, opatfenim pfijatym Evropsk.ou cgntfélni
bankou. T‘ato opatfeni nesméji byt diskriminaéni. PFi vykonu této své pisobnosti
av oljjlaistl monitorovani rizik vzniklych z otevienych pozic na ﬁnanénll')m trhu 181;
tzemi této zemé& miZe hostitelskd zemé od pobotky banky nebo oprdvn&né finan&ni
n}stltuce ppiadovat stejné informace jako od bank nebo finan&nich institucfcgé
f;ldllem na _]el.1/O tizemi. Hostitelskd zemé& miZe od banky nebo opravnéné finanéni
instituce majici pobofku na jeho tzemi poZadovat pravidelné hldSeni o jejich
podnikatelskych Cinnostech na svém dzemi ve formé statistickych ddaji e

goﬁloc;ka pod_léhé r’egulacv:i a dohledu zemé, ve které sidli zahrani¢ni banka. Organ
dod edu ’hcistltelsk_e zeme vykondvé pouze dohled v oblasti likvidity a ddle bdi nad
g' rz?vanéli[} povinnosti, které uklddd legislativa hostitelské zemé. V pfipadé, Ze
objevi problém, nemtiZe ho sama feSit, ale musi spol A ’
0 A upraco
ey pr .| polup vat s organem dohledu

Pokuq pfl's}u§n)’/ ?r_gz’m hostitelské zemé zjisti, Ze banka pfi poskytovani sluZeb na
]eDhO uzemi porusuje ustanoveni pradvnich pfedpisi v oblastech, které spadaji do
pusovl:?n?sp hostitelské zemé, pozad4 banku o ukoneni tohoto pr,otiprzivniho thavu
Neucini-li banka potiebnd opatfeni, poZada pfislusny organ hostitelské zemé or ér;
dohlevdu ’dornc‘)vské zemé, ktery neprodlené pfijme potfebna opatfeni k 7a'i§tgém’
ukon_cvemvprOUprévniho stavu a informuje o nich piislus$ny orgén hostitelsk:é Jzem"
Jest}lze presto banka setrvavd ve stavu poruseni pravnich pfedpist, miZe p¥islu§ e:
orgdn hostitelské zemé po pfedchozim informovani orgdnu dohledu,domovgké zesn}:
Igrljl:n()-ut potfebnd opatfeni k ukoncenf protipravniho stavu, a je-li to nutné, k kme
Ceni ¢innosti banky na dzemi hostitelské zemé. , SR

Nesnese-li véc. odkladu, miiZe pfislu$ny orgdn hostitelské zemé& piijmout opatieni
na ochran/u klient banky. O pfijeti takovych opatfeni informuje pfislu$n ’por an
dor_novske,zemé Evropskou komisi a orgdny dohledu dotéenych zemi. Po )lionful—
;acn § organy d?hledu. dotCenych zemi miZe Evropskd komise pﬁk.ézat organu
H?S}tlltemkf' zeme zrl1§1t }lebO zménit pfijatd opatfeni. Organy hostitelské zemé
Ze(;n é)u pruim_:iuf potrepna’ opvatfepi k z:,amezeni’ ¢i potrestdni jednani na tzemi této

: pf)rusupmho pravni pfedpisy této zemé v oblasti vefejného zdjmu vietné
opatieni k ukonéeni €innosti banky na Gzemi této zemé. : "

Xosliir:glicll(e’ Odl'lfftl lc;cence bance 'inforr’nuje domovsky orgdn dohledu neprodlené
: Ukonéegf oérlgan 'ol;ljledu. Hostltelsk),z otge’tn (.iohledu pfijme potiebnd opatieni
e ercent 1’1?noost1 anky Onebo opravnéné fmanéni instituce na svém lzemi

chrané zajmil vkladateld. Orgdny dohledu informuji Evropskou komisi o pog-
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tu a povaze pifpadd, kdy odmitly postoupit orgdnu hostitelské zemé informaci o za-
lozeni pobotky nebo kdy pouZily svého opravnéni k ukon€eni protiprivniho stavu.

Znamend to, 7e dohled nad pobotkou, resp. preshrani¢nimi aktivitami, vychazi ze
zésady, Ze Clenské zemé uznavaji princip domovského organu dohledu nad ¢innosti
této osoby a vzdjemné uznédvaji jeho vysledky. V praxi to znamend, Ze innost
osoby na tizemi hostitelské zemd podléhd orginu dohledu domovské zemé. Organ
dohledu hostitelské zemé vykondvd jen tzce vymezeny dohled.

1.9.5 Pojisténi vkladi

Vklady klientl u pobocky zahraniéni banky s jednotnou licenci jsou pojistény
v rdmei systému domovské zem?. Podminky pojisténi vkladi téchto zemi vychazi
z pozadavki préva ES. Podle Zeského zdkona o bankdch mohou tyto pobotky
zahranitnich bank pfipojistit pohledévky z vklad na zikladé smlouvy s Fondem
pojisténi vkladd v Ceské republice, jestlize je domovsky systém pojiSténi pro
vkladatele pobotky méné piiznivy neZ pojisténi pohledavek z vkladi podle zdkona
o bankdch. Zahraniéni banka je povinna poskytnout vkladatelim informace
o systému pojisténi vkladd, véetnd vyie a rozsahu kryti poskytovaného systémem
pojisténi vkladl, jehoZz se banka a jeji pobotky castni. Tyto informace musi byt
poskytnuty srozumitelnym zpasobem. Predchozi pobocky zahrani¢nich bank presly
do rezimu jednotné licence a jiZ nepfispivaji do Fondu pojisténi vkladi.

1.9.6 Jednotna licence v Ceské republice

Zahrani¢ni finanéni instituce nemusf v pfipadé zajmu o pusobeni v Ceské republice
zaklédat dcefinou spole&nost, Zadat CNB o licenci a pfispivat do Eeského fondu
pojisténi vklada. Princip jednotné licence umoziiuje finandnim institucim ze zemi
EHP nabizet finan¢ni sluzby v Ceské republice bez nutnosti Zadat o udéleni licence
a obdobn# usnadiiuje Seskym finaninim institucim vstup na trh EHP. K 1. kvétnu
2004 pteslo do rezimu jednotné licence v Ceské republice 9 pobocek zahrani¢nich
bank. CNB viidi nim vyrazng omezila své dohlizeci aktivity. Naopak Ceské banky

(kromé& (SOB, kterd méla poboCku na Slovensku) své poboky v zemich EHP

nemely.

Pobotky zahraniénich bank vyuzivajici vyhod jednotné licence, véetng pobocek
zahraniénich druZstevnich dvérovych instituci, maji charakter rezidentskych instituci
Ceské republiky a jsou zafazeny do seznamu ménovych finanénich instituci (MFI)
v Ceské republice, ktery vede CNB a ktery slouZi jako zdroj Gidajt pro Evropskou

centralni banku.

Nekteré banky v rukou zahrani€nich investortt se transformovaly i hodlaji
transformovat na pobocky (napf. Citibank). Vyhodou je jednodussi administrativa,
lepi ovladéni skupiny a omezeny prostor pro dohled CNB. ProtoZe pobotky nedrZ
kapitdl, nesleduje CNB u nich limity kapitdlové pfiméfenosti a angaZovanosti.
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K masové pfeméné dcefiny ¢nosti ¢ i § j
e };))ank re Kom);cr:étln?pg);i?;)stl na pobocky zatim nedoslo, a to zejména
Podle j"c’ékona ¢. 21/1992 Sb., o bankich, se ustanoveni tohoto zdkona, kterd
v%tahuj,i na Clenské zemé& EU i na dal§i zem& EHP, pokud tak vypl’v;’i Z m i
pargdm f;mlouvy, ktera byla schvédlena Parlamentem, ratifikovéna a vyh}lfééena ae?’]:
je Ceskd republika vdzdna, nebo z obdobné mezinirodni smlouvy, kterd vstc;u Jiz
v plam?st pfed 1. lednem 1993. Takovou smlouvou je Smlou\;a o Evro 151 ;
hospovdafském prostoru, kterou uzaviely v roce 1994 ¢lenské zem& EU Evp(f 311:}
spole€enstvi a nékteré ¢lenské zem& Evropského sdruZeni volného obchociu (Erl-”'"ll)“j%){3
Tato sm!ouva vztahuje plsobnost zna¢né &asti prava ES (vletné prdva v obl t:
bankov'mctvi) i na zGCastnéné zemé EFTA. V soucasnosti, poté co ¢ast zemi ESil/SO1
vstoupila dq EU, se jednd o Island, Norsko a Lichten§te;jnsko. I na tyto zemé
tedy \iztahuje piisobnost jednotné bankovni licence, vzdjemné uzne’wgni o'ift:"S(;E
vklada, ustanoveni o spolupraci orgdnt bankovniho dohledu, atd P

Vyhgd jednotné licence miZe vyuZivat druZstevni zdloZna. Ta viak postupuj
v remrpvu ’Zzikona ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a dvérnich druistvec:hpNaop:{(e
zahrfuvucm Eivérové instituce ve formé druZstva je povaZovina za Zahranilcv:ni baFr)lk :
a miZe v Ceské republice podnikat na zédklad€ zdkona o bankdch, jelikoz zdk 5
o bankdch v pfipad€ zahrani¢ni banky nerozlifuje jeji pravni fOI‘mL’lJ ce

Princip 'Jednomé licence plati i v pfipadé¢ obchodnikii s cennymi papir

a kolekt,lvniho investovani. V oblasti kolektivniho investovdni fedlsnépten)’i
gvropske}ho pasu je moZnost vefejného nabizeni cennych papira fondu k(l))lektivnih

mvestovz}m’, ktery byl zaloZen v neékterém ze zemi EHP a spliiuje poZadavky pra .
Evropskych spoleenstvi (tzv. UCITS fond), v jiné zemi EHP. Napiiklad b%c/lpi(iil\(fz'l
UCITS for}d miiZe byt nabizen investorim v Ceské republice, aniZ by musel %éda);
E'EOV%lff:m' égskou K?misi pro cenné papiry. Stejné tak cesky UCITS fond muze
irikggo a;;glsll:irg:;‘torum v Irsku bez nutnosti ziskani dal$iho specidlniho povoleni

gfglztzrrlés:ej::;a; 1E I(; I1)'[1(l:v(zt2;)/st plovslfytovfmf sluzeb %nvestiém’ spole¢nosti se sidlem
Skl , . a z];([; ’nuljevpozadgvl-gy prava ES, na tzemi kterékoliv jiné
Ty ObhOSpOdafO); E'El f ;I)rcla Tyva ClI’EIlOStl,, jako Jve obhospodatovani podilovych

: obt ajetku zdkaznika, pfip. dschova cennych papira
imx;;gwm poradenstzfi. Naptiklad francouzsk4 investién{ spolegnost mize v Ceské
Splz)llleéif;t:bhospodarovat Ceské podilové fondy zaloZené &eskou investiéni

I\ZISO1 :;t\;e;t:\f soic’asnych otevienych podﬂvovjmh fondl zadna zasadni zména v sou-
i Zékonao(E)J; ym [?ilS?m nenas&ala. Kazdj otevieny podilovy fond, ktery vznikl
o on: mv?stlc/mch spole¢nostech a investiénich fondech, se po 1. 5. 2004

evienym podilovym fondem patficim do kategorie specidlnich fondi cennych
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papirQ podle zdkona 0 kolektivnim investovéni. Pokud se chce stit fondem
vyuZivajicim vyhod evropského pasu, tedy standardnim fondem, musi dojit ke

zméné jeho statutu, kterou schvaluje CNB.

V soutasné dob& zatim tuzemské investi¢ni spolecnosti, resp. podilové fondy,
evropského pasu nevyuzivaji. Nabizet své fondy u nds dle evropského pasu vyuZilo
197 podfondii ze zemi EHP. Podfond je Géetné oddélend gast prevazné lucembur-
skych fondd, tzv. SICAV. Existuje jeden zastfeSujici fond, pod nimZ je fada dalgich
oddélenych fondl (podfond), které jsou samostatné obhospodafované a nabizené.

upravuje smérnice 73/239/BHS o koordinaci prav-

nich a spravnich predpist tykajicich se pifstupu k &innosti v piimém pojisténi jiném

nez 7ivotnim a jeho vykonu a smérnice 2002/83/ES o Zivotnim pojisténi:

o First Council directive 73/239/EEC of 24 July 1973 on the coordination of laws,
regulations and administrative provisions relating 1o the taking-up and pursuit
of the business of direct insurace other than life insurance,

o Directive 2002/83/EC of the European parliament and of the Council of 5 No-
vember 2002 concerning lige insurance.

Jednotny pas v pojistovnictvi

svoboda usazovéni (prdvo zfizovat pobocky) a svoboda
dotasné poskytovat sluzby Vv oblasti pojisfovnictvi upravena zdkonem
&. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi. Podle tohoto zdkona se provozovanim pojistovaci
ginnosti na zdklad& prava zfizovat pobogky rozumi kazda trvala piitomnost (usazeni
se) pojistovny z lenské zemé na tzemi jiné Clenské zemé, ne? je Clenskd zemé
sidla pojistovny. Tato pfitomnost miZe mit formu organizalni sloZky podniku,
napf. agentury, nebo mtiZe byt kanceldii vedenou vlastnim persondlem pojistovny
nebo osobou, které je sice nezavisl, ale mé trvalé opravnéni jednat za poji§tovnu

stejné, jako by jednala agentura.

V Ceské legislativé je

svobodou dotasng poskytovat sluzby rozumi Ppravo
dodasné provozovat pojistovaci €innost na
u povolent, které ji bylo udé&leno piislu$nym
jestlize tato Cinnost nema charakter trvalé

Podle tohoto zdkona se
pojistovny se sidlem v ¢lenské zemi
{izemi jiné ¢lenské zemé, a to v rozsah
organem dohledu zems jejiho sidla,

pritomnosti na Gizemi této jiné Elenské zemé.

1.10 Finanéni konglomeraty
e

Na finanénich trzich vznikaji velké skupiny, které poskytuji sluZby v riiznych
oblastech. Regulace a dohled na to musi reagovat, protoZe pokud by tyto finanéni
skupiny musely Celit finan&nfm potizim, mohly by véng destabilizovat finanZni
systém a poskodit vkladatele, pojiténce a investory. Cilem také je, aby si organy
dohledu jednotlivych zemi mezi sebou vyménovali informace a spoletng urcily,
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jaké udaje budou od skupin 7
y vyZadovat. Dohled musi ita
vybavenost, koncentraci rizik a operace uvnitf skupiny ¢ e el

1.10.1 Podstata

}j,glrr?;slg pravni rejtrmle(c pro dohled nad finanénimi institucemi byl doneddvna ne
y. Homogenni s upiny uveérovych instituci, ob ik ymi iry
a pO_]llgtOV.en byly pokryty smérnicemi EU: b obelodniidt s cennymi papiy
o] é)ér;;;wi éggg/ﬂ;ES of the European Parliament and of the Council of
rc relating to th J [ |

ol g fo the taking up and pursuit of the business of credit

” o e
Counczl Dzr«.ectwe 93/6/EEC of 15 March 1993 on the capital adequacy of
anesrmefqt ﬁrms.and credit institutions (obsahuje ustanoveni pro konsolidaci
5 Da.nkox‘/mch skupin a skupin obchodnikll s cennymi papiry) 1
irective 98/78/EC of the European Parliament and of the Council of

Ct() Tl ] n entar V p ISIOR U’ INSUFramn 17 ¥t

o . . ‘. .
: ;t;/er;gil;ly s;;u’pm’y tygu finan¢nich skupin spojujici instituce z riznych sektorl
rdvnim rdmcem EU jen v omezeném h & i
e : J rozsahu a v podstaté schdzel
pravidel o obezietnostnim dohledu nad ymi finanCnimi
skupinami. Hlavni nedostatk i —
y v dohledu nad finanénimi skupi i
O dalezité praktické otazk g e
y, které byly upraveny v sektorovy érnici
Zite by . ych smérnicich
Iz:n}r;greny’ch na d(.).}ll?d naii b_ankov_nmn skupinami, skupinami obchodnikl s cen-
ﬁ)rfl anéiz}fl;ry aprJllstovacimu skupinami, nebyly upraveny na trovni skupin typu
onglomerdtu, napiiklad odstranéni vicend g Ziti
il ot anéni vicendsobného pouziti
0 dochéazelo k rozdilnému ini
hizelo posuzovani podobnych obezietnostni Zé i
v ramci riznych financnich sektord ’ sl poradavke
O - ra . Pl - . ” ’
it:él;ﬁ( églancn}v sk}.upmg mohla byt kryta riznymi sektorovymi smérnicemi
smifend pojistovaci holdingovd s ¢ yt fi i
. . poji pole¢nost mohla byt éni
holdingovou spolecnosti ve smyslu bankovni smérnice. ot financnd

zrotol vzn?kla smérnice o finan¢nich konglomerdtech:

g;f;:;j 22%%/597/EC ;Jlf the European Parliament and of the Council of 16

/ r on the supplementary supervision of dit instituti

insurance undertakings and investment firms i ] ol conglomerate oni

: akings a in a financial congl

S;Zf;c/igzégcCounf;l Directives 73/239/EEC, 79/267/EEC 92/49/E§C0 n;g/aér/eEg?
. and Directives 98/78/EC and J , ’

Parliament and of the Council. el SOOIZEC of the Buropean

gbecny{n cilem smérnice o finanénich konglomeratech bylo:
ne . ya . . ” ’ o '
pﬁ?;éafblt ql(ﬂhu. jednotlivich orgdnt dohledu pfi zajisténi kapitalové
P GHOSELI Jimi regp’l?vanych osob, a to ani v disledku existence finan¢nich
nglomeratl zahrnujicich vice finan¢nich sektort,
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o zabrénit pouZiti stejného kapitdlu ve dvou nebo vice osobéch zahrnutych do

finanéniho konglomerdtu,
O zabrénit zohledfiovani kapitdlu vytvofeného uvnitt skupiny.

ti v jednotlivych sektorech se uznava,
ilem je tzv. doplitkovy dohled, jehoZ
ledu na konsolidovaném

Existence pravidel kapitdlové piiméfenos
stejné jako divody rozdild mezi nimi. C
nezbytnym pfedpokladem je jiz existujici vykon doh
zdklad& nad:

o bankami,

o obchodniky s cennymi papiry,

o pojistovnami. '

1.10.2 Definice finan¢niho konglomeratu

pievzata do Ceského prava zdkonem
d bankami, spofitelnimi a ivérnimi
fovnami a obchodniky s cennymi
kterych dalSich zakont (zdkon

Smé&mice o financnich konglomeratech byla
&. 377/2005 Sb., o doplitkovém dohledu na
druZstvy, institucemi elektronickych penéz, pojis
papiry ve finan&nich konglomerdtech a o zméné né
o finan¢nich konglomerétech).

Finanénim konglomeratem (financial conglomerate) je skupina, kterd splituje tato

kritéria:

o v Cele skupiny je

o regulovand osoba, kterd bud’ ovladd osobu ve finantnim sektoru®, nebo je

osobou, kterd vykondva podstatny vliv v osobé ve finanénim sektoru, nebo

je osobou, u které vetSinu Elend statutdrnich, Fidicich nebo dozoréich organt

tvofi po v&Sinu Uetniho obdobi stejné osoby, které jsou statutarnimi,

¥idicimi nebo dozor&imi organy nebo jejich Eleny jiné osoby ve finanénim
sektoru, nebo

O osoba, kterd meni regulovanou osobou a kte

regulovanou osobu, pii¢emZ Cinnost skupiny prob

4 ovldda alespoii jednu

sektoru,

8 Do finanéniho sektoru se zahrnuji smiSen
sektoru, sektoru pojiét’ovnicwi a sektoru investiénic
banky, instituce elektronickych penéz, spofitelni a Gvérnf dr
pravniho pfedpisu upravujiciho &mnost bank, s vyji
tvoif sektor pojistovnictvi, a podniky pomocnych bankovnich
zahrnuji pojistovny, zaji§tovny a pojistovaci holdingové osoby.
zahmuji obchodnici s cennymi papiry a
upravujiciho podnikdni na kapitélovém trhu,
sektoru pojistovnictvi. Smi%enou finanéni holdingovou osobou je ovladajici os
regulovanou osobou a kter spoletné s ji ovladanymi osobami, z nich

osobou se sidlem na Gzemf Elenského statu, a jingmi osobami tvofi finanéni konglomerat.

tha pievazné ve financnim

¢ finanéni holdingové osoby a osoby z bankovniho
h sluzeb. Do bankovniho sektoru se zahrnuji
wistva, finangni instituce podle zvlastnfho
mkou obchodniki s cennymi papiry a osob, které
sluzeb. Do sektoru pojistovnictvi se
Do sektoru investi énich sluZeb se
finantni instituce podle zvlastniho pravniho pfedpisu
které se nezahrnuji do bankovniho sektoru nebo do
oba, ktera meni
7 je alespofi jedna regulovanou
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o slesak 5 WL o
jedn;;o;l J;dna oliobfl ve skuping je soudsti sektoru poji§tovnictvi a alespoii
soba ve skupiné je soucdsti bankovn{ i
T niho sektoru neb iéni
T o sektoru investi¢nich
o e ”’ LRV ] . P .
ls)oulllim c’mnostl sektor.u pojistovnictvi ve skupiné a souhrn Cinnosti sektoru
ankovniho a sektoru investi¢nich sluzeb ve skupiné jsou vyznamné

C_mncv)st, skupiny probihd pfevdzné ve finantnim sektoru, jestlize jeji €
bﬂ.ancn}clvl_ sum piesahuje hodnotu 0,4. Pomérem bilan¢nich ’sum se roiujnﬁpon;ir
v Jehvoz/ Citateli je soucet bilan¢nich sum osob ve skuping, které jsou sop?’11
finanéniho sektoru, a ve jmenovateli soucet bilanénich sum vé’,ech oson ve sk;;iansél

S e P P, . . i
bou}l:rn f:}llnnostl sektoru pojiStovnictvi ve skupiné a souhrn Cinnosti sektoru
ankovniho a investicnich sluZeb ing j
ve skupiné je vyznamny, jestliZ A

o _ ch sluzeb ve : y, jestlize véha
vy r;{amnostl v sektoru pOJlSt ovnictvi pfesahuje hodnotu 0,1 a vdha vyznamnosti

sektorech bankovnim a investi¢nich sluZeb piesahuje také hodnotu 0,1

L.

Véhou vyznamnosti se rozumi aritmeticky primér:

o} podfl}], ¥ jehoZ Citateli je soucet bilanénich sum osob ve skupiné, které jsou bud’
SOI:l.(\J’a’Stl .bankovniho sektoru a sektoru investiénich sluieb, neboJ sektou g
Popstovmctvf, a ve jmenovateli soulet bilancnich sum osob vé‘, skuping, ki IL'l
jsou soucdsti finan¢niho sektoru, a PR

0 pO(Vh’lu, v j,ehoi Citateli je soucet minimdlnich kapitdlovych poZadavkd nebo
poze/tdovane miry solventnosti, které musi podle zvlastnich pravnich predpisi
dosahnoutlosoby ve skuping, které jsou bud’ soucdsti bankovm’hopseklt)oru
a sevktoru- 1pvestlénich sluZeb, nebo sektoru poji§tovnictvi, a ve jmenovateli
souc,et mn}lmélnich kapitalovych poZadavkil a poiadované, miry solventno t'1
které musf podle zvlastnich pravnich pfedpisi dosdhnout osob k s
které jsou soucdsti finan¢niho sektoru. Y

N’e_]mene V}iznamm’/m sektorem ve skupiné se rozumi sektor s nejmensi vihou
V)’/znamlzostl a nejx.f)’/znanméjﬁm sektorem ve skupiné se rozumi sektor s nejvetsi
vahou vyznamnosti. Pro d¢ely urCeni vyznamnosti sektoru ve skupiné se banilmvnE
%&‘:;:05 Elh sektor investi¢nich sluzeb povazuji za jeden sektor. Souhrn Einnosti’
bila;lg:ll;c }(: Ssektoru bve skuplpev se roleléi povavi’uje za vyznamny, jestliZze soucet
L ch sum osob ve skuping, které jsou soucdsti nejméné vyznamného sekto
piesahuje 6 mld. eur. o

1.10.3 Dopliikkovy dohled nad osobami ve finanénim konglomeratu

E;)féﬂ(;;)’/;ludo[}}l?dlem sz rozvumi §led0véni a regulace rizik na trovni finanéniho
- re. ulof,z em O}Elnk?VEh? d‘ohledu je omezeni rizik, kterym jsou
it i Ohledne osoby tim, Ze jsou souddsti finanéniho konglomerdtu.
i em se nena}{razujle vykon dohledu nad regulovanymi osobami

idudlnim a konsolidovaném zdkladé podle zvlastnich pravnich predpisa, ani
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se jim nezaklada ani nenahrazuje dohled nad jednotlivymi regulovanymi osobami
se sidlem nebo bydli§tém na Gzeml tfeti zeme, smi¥enymi finanénimi holdingovymi
osobami zahrnutymi do finan¢niho konglomerdtu a osobami, které nejsou

regulovany.

Doplitkovému dohledu podléhd kaZdd regulovand osoba ve finanénim konglomerétu,

o kterd je v &ele finanéniho konglomerétu,
o jejiz ovladajici osobou je smfgend finanéni holdingova osoba se sidlem na tzemi

¢lenské zemé,
o které je s jinou osobou finanéniho sektoru ve vztahu ovladajici nebo ovlddané

osoby, nebo
o u které vét§inu &lent statutdrnich, fidicich nebo dozoréich orgdnd tvofi po

vétdinu GEetnfho obdobi stejné osoby, které jsou statutarnimi, fidicimi nebo
dozoréimi orgdny nebo jejich Eleny jiné osoby finan&niho sektoru.

1.10.4 Koordinitor a spoluprice mezi prisludnymi organy dohledu

K zaji§téni uinného vykonu doplitkového dohledu a spoluprdce mezi organy

dohledu se z organit dohledu ustanovi koordindtor:

o jestlize je v &ele finanéniho konglomerétu regulovand osoba, koordindtorem je
organ dohledu, ktery udglil této regulované osobé povoleni,

o jestlize v Cele finantniho konglomerétu neni regulovana osoba, je koordindtorem
orgén dohledu, ktery udélil povoleni regulované osobg, jejiz ovladajici osobou
je smi%end finanZni holdingové osoba, kterd zdroveri neovlad4 jinou regulovanou
osobu, neni-li dile stanoveno jinak,

o jestlize v &ele finan¢niho konglomeratu nenf regulovand osoba a nepostupuje-li
se podle predchoziho bodu a nasledujicich dvou bodt, je koordinatorem organ
dohledu, ktery udélil povoleni regulované osobé, kterd mé sidlo na dzemi stejné
lenské zemé jako smiSend finantni holdingové osoba, kterd ji ovlada; v pii-
padg, Ze bylo v této zemi ud&leno povoleni vice regulovanym osobam, které
jsou Eleny stejného finanéniho konglomerétu, ale jsou soudésti riznych sektord,

ustanovi se koordinatorem orgdn dohledu regulované osoby v nejvyznamnéj3im
sektoru; v pfipadg, Ze je v Cele financniho konglomerdtu vice neZ jedna smiSend
finanén{ holdingové osoba, které maji sidlo na Gizem{ riznych &lenskych zemi,
v nichZ bylo udéleno i povoleni regulovanym osobam, ustanovi se koordind-
torem organ dohledu regulované osoby s nejvétsi bilanini sumou, jsou-li
regulované osoby souldsti stejného sektoru, Vv ostatnich piipadech se
koordintorem ustanovi piislusny orgdn dohledu regulované osoby s nejvetsi
bilanéni sumou v nejvyznamnéjsim sektoru,
o jestlize v Cele finanéniho konglomeratu neni regulovand osoba a nepostupuje-li
se podle vye uvedenych dvou bodii a ndsledujictho bodu, je koordindtorem
organ dohledu, ktery udglil povoleni regulované osobé s nejvtsi bilanéni sumou

v nejvyznamng&j$im sektoru, jestlize jeji ovladajici osoba je smiSend finanéni
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hq%dingové osoba se sidlem na Gzemi ¢lenské zemé odlisné od Elenskych zemi
_!e_]lc‘hi organy dohledu udélily povoleni ji ovladanym regulovanym osobdm ,
© jestlize v Cele finan¢niho konglomeratu neni regulovana osoba a nepostupujt;—li
se Up‘odle vySe uvedenych Ctyf bodd, je koordindtorem orgdn dohledu, ktery
udélil povoleni regulované osob€ s nejvetsi bilan¢ni sumou v nejvyznam!néjﬁigl
sektoru, jedna-li se o financni konglomerat, v jehoZ Cele neni ovladajici osoba
nebo o jakykoliv jiny pfipad. ’

Koordindtor zejména:

0 koor/dn]}l]evfhrlomzfzd’ovéni a poskytovani vyznamnych nebo nezbytnych infor-
mvac1 ?I’l beznycl} 1 {Iumoradn}’rch situacich na drovni finan¢niho konglomeratu
v?etnequskytovanl mll’ormam vyznamnych pro vykon dohledu na individudlnim
zalflac%e i na konsohdovanem zdkladé orgianem dohledu podle zvldstniho
pravniho pfedpisu,

O sleduje a posuzuje finan¢ni situaci finanéniho konglomeratu,

5 . S P Y .
posuzuje dodvr’zovanl- dopliikového pozadavku kapitilové piiméfenosti,
pozildavk.u na fizeni rizik, na koncentraci rizik®” a na operace v rdmci skupiny
na drovni finanéniho konglomerétu,

O posuzuje ’strukturu, organizaci a systém vnitini kontroly finanéniho
konglomerdtu,

o ve spolupr&m s piislu§nymi orgdny dohledu planuje a koordinuje postup organt
dghlf:ﬂu pfi vykc_)nu dopliikového dohledu na trovni finan¢niho konglomeratu
pfi b&Znych a mimofddnych situacich.

K zapitém’ uéelného a G¢inného vykonu doplitkového dohledu uzaviraji koordinator
a dal§i pfislusné orgdny dohledu, pfipadné dal$i orgdny dohledu, koordina¢ni
dohvody.v Koordina¢ni dohodou mohou byt koordindtorovi svéfeny dalsi dkoly
a pfedné urleny postupy pii rozhodovani mezi odpovédnymi piisluSnymi orginy
dohledu podle tohoto zakona a pro spoluprici s ostatnimi organy dohledu.

Koordm.eit(l)r a orgdny dohledu vzdjemné Gzce spolupracuji, zejména si vzajemné

posk}ituﬁ informace nezbytné pro vykon dohledu nad regulovanymi osobami ve

ﬁnar}cnim konglomeratu, a to na zdkladé Zadosti nebo z vlastniho podnétu

kteréhokoliv z nich. Za tim Gfelem shromaZzd'uji tyto informace. Koordindtor

a organy dohledu shromazd'uji a poskytuji informace tykajici se:

O struktury skupiny, vSech vyznamné&jSich osob ve finanénim konglomeritu
a organd, vykondvajicich dohled nad osobami ve skupiné

O celkové strategie finanéniho konglomeritu, ,

87

' Koncen’traci riz/ik jsou velkera rizika moZné ztrity, jimZ jsou vystaveny osoby ve finanénim
r:;ﬁ?ﬁ;fﬁ’ ;(Stztr)a isouf .na[ovlﬂf vyznamna, al/Jy ohrozila platebni schopnost nebo finan¢ni situaci
e o ?,lmar‘lcnlmwk(‘mglo.m.cratu; ‘t.yto ztrét_y mohou byt zplisobeny v disledku
Pusobenf U\{croveho rizika, investi¢niho rizika, pojistného rizika, trZniho rizika, jinych rizik neb

Jejich kombinaci nebo jejich vzdjemnym plisobenim. ’ ’
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0 finanen{ situace finan¢niho konglomerétu, zejména dodr7ovani doplitkového
pozadavku kapitdlové pfim&fenosti, koncentrace rizik, ziskovosti na drovni
finanéniho konglomeratu a operaci v ramci skupiny,

o vétsinového spoletnika a Clent statutdrnich, Fidicich a dozordich orgdni
a dalgich osob, které na zéklad& dohody, podilu nebo na zakladg jiné skuteZnosti
podstatnym zptsobem ovliviiuji &innost financniho konglomeratu,

o organizace, iizeni rizik a vnitinfho Fidictho a kontrolniho systému na Grovni
finan&niho konglomeritu,

o postupil shromazd'ovéni informaci ohledné osob ve finanénim konglomeratu
a ovéfovani t&chto informaci,

o nepfiznivého vyvoje v regulovanych osobich nebo jin
konglomeratu, ktery mize vyznamng ohrozit finan¢ni situaci regulovanych osob,

o zdvaznych sankcf a opatfeni k napravé mimofddného vyznamu uloZenych orgdny

dohledu podle tohoto zdkona nebo zvladtniho prévniho piedpisu.

ych osobéch ve finan¢nim

1.10.5 Dopliikova pravidla obezietného podnikani
a) Doplitkovy poZadavek kapitdlové primérenosti

Regulované osoby ve finantnim konglomeritu jsou povinny zajistit, aby na drovni
finanéniho konglomerdtu byl k dispozici kapitdl, ktery je vidy nejméné roven
dopliikovému poZadavku kapitalové pfim&fenosti. Tim neni dotéena povinnost bank,
spofitelnfch a Gvémich druZstev, obchodnik@i s cennymi papiry a finan¢nich
holdingovych osob dodrZovat kapitdlovou pfiméfenost a povinnost pojistoven
a zaji¥toven dodrZovat poZadovanou miru solventnosti.

Regulované osoby ve finanénim konglomeratu jsou povinny zajistit, aby na trovni
finantniho konglomeritu existovaly vhodné postupy pro dodrZovani dopliikového
pozadavku kapitdlové pfim&fenosti. Pravidla vypoctu doplitkového pozadavku
kapitilové pfim&ienosti vietné bliz§tho vymezeni kritérii pro nezahrnuti osob do
vypoétu doplitkového poZadavku kapitdlové pfiméfenosti upravuje v Ceské repub-
lice vyhlaska €. 347/2006 Sb., kterou se provad&ji nékterd ustanoveni zdkona
o finan&nich konglomeratech. Do finan¢nfho konglomerdtu se pro ucely vypoctu

doplitkového poZadavku kapitdlové pfimé&fenosti zahrnuji osoby finanéniho sektoru

ve finantnim konglomerdtu. Osoba, kterd je v gele finanéniho konglomeratu, se do

vypo&tu dopliikového pozadavku kapitdlové pfiméfenosti zahruje vidy.

v4di osoba plnici

Vypotet doplitkového pozadavku kapitdlové prim&fenosti pro
&ni doplitkového

informagni povinnost vi€i koordinitorovi za Ggelem provad

dohledu. Vypolet dopliikového pozadavku kapitdlove pfiméfenosti se provadi:

o metodou ttetni konsolidace, u které vypocet dopliikové kapitdlové pfiméfenosti
regulovanych osob ve financnim konglomerdtu se uskutecni na zakladé

konsolidovanych u&tl:
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Prebytek ¢i nedostatek kapitilu =

konsolidovany kapitdl na drovni finanéniho konglomerdtu
. minus
kapitdlové pozadavky stanovené pro jednotlivé financni sektory podle
sektorovych pravidel

o nzgtovtlou O(Iipoctu agre’govanjch dat, u které vypocet doplikové kapitdlové
pl"]mer?H'OSt'l ‘regulovanych osob ve finanénim konglomerdtu se uskuteéni na
zdklad€ individudlnich G&th kazdé osoby ve finanénim konglomerdtu:

prebytek ¢i nedostatek kapitalu =

soucet kapitald jednotlivych regulovanych a neregulovanych osob
ve finan¢nim konglomeratu
. minus
kapitdlové pozadavky stanovené pro kazdou regulovanou a neregulovanou
osobu ve finanénim konglomeréatu (v pfipadé neregulovanych osob se pocitd
pomyslny kapitilovy pozadavek)

o minus
G&etni hodnota ticasti kazdé osoby v jinych osobach finan¢niho konglomeratu

o) metovdou f)dpoét.u ucetni hodnoty a kapitalovych pozadavki, u které vypocet
doplnkove, kapitdlové pfiméfenosti regulovanych osob ve finan¢nim
konglvorfleratu se uskute¢ni na bdzi individudlnich G¢td kazdé osoby ve
finanénim konglomerdatu:

piebytek ¢i nedostatek kapitalu =

kapital ovlddajici osoby nebo osoby, kterd je v Zele finan&niho konglomeratu
' minus
kflpltél_ové pozadavky stanovené pro ovladajici osobu nebo osobu, kterd je
v ele finanéniho konglomerdtu (v piipad€ neregulovanych osob se; vypocitd
pomyslny kapitdlovy pozadavek)
o plus
vys$si z Cetni hodnoty uGcasti ovlddajici osoby nebo osoby, kterd je v Cele
finanéniho konglomeratu, v jinych osobéach finanéniho konglomeritu
a h?’dnotvy kapitdlovych poZadavki jinych osob finanéniho konglomeritu
L(V pfipadé neregulovanych osob se pocitd pomyslny kapitidlovy poZadavek)

O kombinaci metod uvedenych v pfedchozich bodech.
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Vybér metody provede koordindtor na navrh osoby, kterd bude provédét YyPOC\St
doplitkového pozadavku kapitdlové pfiméfenosti, a po konzultaci s ’OS[d/tnlf.'.ﬂl 1331—
slugnymi organy dohledu. DodrZovéni dopliikového poZadavku ka_plfalove piiméfe-
nosti na drovni finanéniho konglomeratu podléhd dohledu koordinatora.

Bez ohledu na pouZitou metodu jsou stanoveny nésle(iluj/in:i zasady: )

0 odstranit vicendsobné pouZiti kapitdlu uvnitt financ?llllo konglomeratu, )

o kapitalové poZadavky pro kazdy odliSny financni fektvor’ zgstoupeny ve
finanénim konglomerdtu kryt kapitdlem v souladu s pfislusnymi sektorovymi
pravidly, .

o pfi vypottu kapitalu na urovni ; ik
pfevoditelnosti a dostupnosti kapitdlu u

konglomeratu, . ) o
o v piipadé neregulované osoby finanéniho sektoru stanovit pomyslné kapitdlove

pozadavky tak, aby odpovidaly relevantnim sektorox\fryr’n prav1dlﬁm, kdyby se

jednalo o regulovanou osobu tohoto zvlastniho finan¢niho sektoru,’ -
o smigenou finan&ni holdingovou spolecnost posuzovat podle selftorovych pravide

nejdilezitéjiho financniho sektoru ve finan¢nim konglomeratu.

finanéniho konglomeratu pfihliZet k efektivnosti
riznych osob ve financnim

b) Koncentrace rizik a operace v ramci skupiny

na drovni finanéniho konglomerétu dodrzovat

Regulované osoby jsou povinny ong : Zoval
doplitkové poZadavky na koncentraci rizik a operace v rdmci skupiny. Soucasne

a koncentraci rizik regulovanych osob a povinnostl

musi dodrzovat poZadavky n : ) 8 [peviohE
tykajici se operaci. Pokud je v &ele finanénitho konglomeratu smisena financni

holdingovad osoba, vztahuji se na ni poZadavky na koncentraci I‘lZlk a operace
v r4mci  skupiny. DodrZovéni dopliikovych pozadavki vztahupgc)h se na
koncentraci rizik a operace v ramci skupiny podléhaji dohledu koordinatora.

amci ' i splii 7adavky:
Operace v ramci skupiny musi spliiovat tyto poza avky: - j
Opmusi byt sjednény tak, aby nevedly k poSkozeni zajmu vkladatele, investora C1
pojisténce, B ] . .
0 nesmi zavazovat regulované osoby k hospodéfsky neodiivodnéncmu plnéni nebo
k plné&ni, jeZ neni im&rné poskytované protihodnote,

o musi byt sjedndny za obvyklych podminek.

¢) Ridici a kontrolni systém

Osoba v &ele finanénfho konglomerdtu a regulované osoby, }(tcre podl:c/h%;];
dopliikovému dohledu, zajisti, aby na Grovni finanéniho konglomerétu byl pouziv

W z z e rd = . .. L h
vhodny Fidici a kontrolni systém vZetné vhodného systemu rizent rizik, spolehlivyc

administrativnich a Ggetnich postupd, ktery zabezpect.
o identifikovani, méfeni, vyhodnocovani a sleflovam
podstupovanych rizik a pfijiméni opatieni vedoucic

viech podstatnych

h k omezeni téchto rizik,
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O integraci systému fizeni rizik ve vSech osobdch podléhajicich dopliikovému
dohledu a jednotnost identifikace, mé&feni, vyhodnocovani a sledovani rizik na
urovni finan¢niho konglomerdtu,

O fFadnou spravu, fizeni, schvalovani a periodické posuzovani strategie a politiky
pro fizeni rizik na drovni finan¢niho konglomeritu piislu§nymi statutdarnimi
organy regulovanych osob,

O vhodny zpusob poméfovani kapitdlu k rizikim a dodrZovani dopliikového
poZadavku kapitdlové pfiméfenosti,

O vhodny zpiisob zjistovini moZného vlivu obchodni strategie na koncentraci rizik
a dopliikovy pozadavek kapitdlové pfiméfenosti,

© spolehlivé postupy pro identifikaci, ocefiovani, sledovani, kontrolu a vykazovani
operaci v rdmci skupiny a koncentrace rizik a takové postupy actovani, které
umoziuji podavat vérny obraz operaci v ramci skupiny a koncentrace rizik.

Osoby, které podléhaji dopliikovému dohledu, musi mit vhodny fidici a kontrolni
systém pro zpracovani Udajl a informaci, které jsou povinny predkladat pro Gcely
vykonu doplitkového dohledu. DodrZovani poZadavki kladenych na vnitini fidici
a kontrolni systém vcetné systému fizeni rizik podléha dohledu koordinatora.

d) Persondlni pfedpoklady

SmiSend finan¢ni holdingovd osoba je povinna zajistit, aby jejim statutdrnim
organem, ¢lenem jejiho statutdrniho orgdnu nebo jinou fyzickou osobou, kterd sama
nebo spoleéng s jinymi osobami fidi ¢innost smifené finanéni holdingové osoby
nebo pravnické osoby, kterd je jejim statutdrnim orgdnem nebo jeho Elenem, (osoba
ve veden{) byla osoba divéryhodnd a dostate¢né zkuSend pro vykon své funkce
a k zajisténi pozadavkl vyplyvajicich z tohoto zdkona. SmiSend finan¢ni holdin-
gova osoba pfedem informuje koordindtora o navrhovanych zménach osob ve ve-
deni a zdroven predloZi podklady potfebné k posouzeni jejich davéryhodnosti
a zkuSenosti.

e) Informacni povinnost

Vesgkeré informace potfebné pro provadéni dopliikového dohledu nad dodrzovanim
doplitkového pozadavku kapitdlové pifiméfenosti, koncentrace rizik, operacemi
v ramci skupiny a nad dodrZovanim dopliikovych poZadavkd na vnitini fidici
a kontrolni systém vcetné systému fizeni rizik sdéluje koordindtorovi regulovand
osoba, kterd stoji v cele finanéniho konglomeratu. Nestoji-li v €ele finan¢niho
konglomeritu regulovand osoba, sdéluje informace smiSend finanéni holdingova
osoba nebo regulovana osoba ve finanénim konglomeratu uréend koordinatorem.
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1.10.6 Finan¢ni konglomeraty v EU a v Ceské republice

Prehled finanénich konglomerath zvefejfiuje Evropskd komise na svych interne-
tovych strankdch. V Ceské republice pisobi nékolik finan¢nich konglomeratd.
Jedinym finan&nim konglomeratem, kde koordinitorem je CNB, je Petr Kellner
(PPF) coby fyzicka osoba. CNB je uvedena jako relevantnf orgdn dohledu u téchto
konglomerati:

o Erste Bank (koordintorem je rakouskd FMA),

o Wiistenrot (koordinatorem je rakouskd FMA),

o Triglav (koordinatorem je slovinsky regulator).

111 Mezinarodni finan¢ni dohled

1.11.1 Brettonwoodské instituce

Myslenka zaloZit mezindrodni regulaéni a dohledové finan®ni instituce vyvstala
béhem recese 30. let, kdy se sniZil HDP a zvysila nezaméstnanost. Problémy redlné
ekonomiky se pfenesly do finanéniho sektoru. Tehdy obecné existovala velkd po-
ptavka po zlaté. Proto nékteré zemé byly nuceny opustit systém volné sménitelnosti
svych mén za zlato v pevném kurzu. Tak se opouitély pevné ménové kurzy.
Nékteré mény si jeité smeénitelnost na zlato uchovaly (americky dolar atd.) a tyto
mény se staly stejné jako zlato predmétem akumulace. Mezindrodni obchod klesal,
co? zdpomné pisobilo na HDP a saméstnanost. Viechny pokusy o feeni problému

skonéily nedspéiné.

nes a Harry White oznacili ckonomickou izolaci zemi za
ochrannd opatfeni na obranu
m ménovym kurzem brédnila
né. Udajné jen

Ekonomové J.M. Key

véZnou pri¢inu hospodéiského upadku. Podle nich

hospodafstvi jednotlivych zemi spojend s proménny

mezinirodnimu obchodu. Bilaterdlni dohody nebyly nikdy dspés

obecn& uzndvand instituce byla schopna regulovat finanéni trh.

V Zervenci 1944 na konferenci Organizace spojenych ndrodd v Bretton Woods

(New Hampshire) se 45 zem{ dohodlo na salozent (i mezindrodnich instituct®:

o Mezinirodniho ménového fondu (MMF) pro véci ménové a platebni rovnovahy;
oficidln® MMF vznikl 27. prosince 1945; tehdy 29 zemi podepsalo stanovy
a 1. biezna 1947 zahdjil svoji ¢innost,

o Svétové banky (SB) pro financovani strukturalnich projekti,

0 Vieobecné dohody o clech a obchodu (GATT) pro dohled a fizeni mezind-

rodniho obchodu.

88 (“eskoslovensko bylo reprezentované vladou v exilu v Londyng.
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a) Mezindrodni ménovy fond

Zékladem mezindrodniho mé&nového systému se mél stait Mezindrodni ménovy fond
({ntemational monetary fund, MMF). Duchovni otec, britsky ekonom Keynes, mél
predstavu .Vytvofenl' svétové centrdlni banky. Tak daleko se nikdy nedoslo D,ruh'
otec, amverlck}? ekonom White, povazoval za vyhodnéjsi zaloZit banku jejimii éleny
budou vs_echny zlcastnéné zemeé. Tato ménovd instituce méla regulova,t mezinzirodn)i’
toky, kapitilu. MMF vychdzel z pevnych ménovych kurzi (zlatého standardu), na
kterych se Clenské zeme zdvazng dohodly. Prvnich 25 let fungovani MMF skute,éné

by}o za[loieno na zlatém standardu. Doglo v8ak k mnoha potiZim, protoZe pevny
ménovy kurz vidy vyvoldvd problémy v platebn{ bilanci zemi.

Zékladni principy a u¢el MMF byly vymezeny ve stanovaich MMF (articles of

agreement):

O podpora systému pevnych ménovych kurzi,

O podpora mezindrodni mé&nové spoluprice,

o podpoga vyrovnaného ristu mezindrodniho obchodu, tj. dosaZeni a udrZeni
vysoké zaméstnanosti,

0 podpora platebniho systému a odstranéni omezeni sménitelnosti mén

O ' o~ ¥ 0 ¥ . . -4 > x ;

: pos}qyfox:am averd c’lensky.m zemim za Gcelem podpory jejich platebnich bilanci,
zmimeéni nerovnovah mezindrodnich platebnich bilanci ¢lenskych zemi.

Clenstvi zem& v MMF je spojeno s &lenskou kv E
t : 4

g votou (member’s quota). Clenska
O poget hlasi kaZdého ¢lena; kazdy Elen ma pfid€leno 250 zakladnich hlast

g(ba,szc votes) a kromé toho jeden hlas za kazdych 100 000 SDR své clenské

voty,
o] jak.velk}? Uvér si dand zemé miZe vzit od MMF,
0 toilk ma zemé& MMF pujcit, pokud bude vyzvana
0 kolik bude zemi pfidéleno prav zvladtniho & fn il
ik bu erpani (SDR g, Z
umisténi odsouhlasi. P ) e, e e

EOCEED (;Xlstujl’ciho modelu je kalkulovand kvéta kaZdé zemé urCena 5 veliinami:
o oficidlni rezervy,

O pfijmy a vydaje bézného Gctu,

O variabilita b&Znych pfijmd,

O pomér béznych piijmi k HDP.

Skutevérié kvota vychazi z kalkulované kvéty s pfihlédnutim k politickému hledisku

Vysgell% ,zerné jsou zvyhodnény oproti rozvojovym zemim. Skutecné kvéty se V)?;

;E;I;? 1(1131 od kalkulov:’an.)’/ch kvé_t. Skutecné kvéty jsou nejprve stanoveny pii vstupu

£ ¢ do MMF a poté jsou korlgolvény pfi generdlnich revizich. Skute¢na clenskd
vota Ceské republiky je 819,3 mil. SDR.
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V povileéném obdobi hlavnim cilem MMF byla podpora systému fungovani

pevnych ménovych kurza. V roce 1952 doslo ke dvéma dileZitym udélostem:

O byly stanoveny obecné podminky poskytovédni Gvérd ¢lenskym zemim; byla
zavedena podmin&nost Cerpani Gvérd zavedenim odpovidajicich hospodafskych
a politickych opatfeni s cilem odstranéni makroekonomické nerovnovihy,

o MME zavedl systém pravidelnych ro¢nich konzultaci s &lenskymi zem&mi
(konzultace podle Clanku IV stanov), které maji pokryvat viechny dileZité

oblasti hospodéfské politiky.

I kdy? MMF periodicky navydoval &lenské kvoty, rast poskytnutych tvérd
&lenskym zemim vedl na potétku 60. let k obavam, zda jsou tyto Clenské kvoty
dostatetné. Proto v roce 1962 byly podepsany obecné dohody o puijékach (general
agreements to borrow, GAB). Jednd se o dohody, na jejichz zdkladé ¢lenské zemé
G-10 poskytuji avéry MMF k financovéni avérd MMF. Dohoda umoziiovala MMF
vyphjéit si od t&chto semi celkem 6 mid. dolarl a existuje dodnes. Tim MMF

roz§ifil tvérovani.

MMF podmifiuje poskytnuti Gvéru uréitymi podminkami. Za krétkodobého
ekonomického poklesu zemée nejsou podminky naro¢né. Naopak pfi dlouhodobém
ekonomickém poklesu jsou podminky tvrdé a jsou spojeny s potlacenim socilni
funkce stitu. Zemé musi silné sniZit socialni vydaje, napf. na zdravotnictvi
a &olstvi, aby mohla dvéry splacet.

V 50. a 60. letech vyvstal problém dostatku devizovych rezerv jednotlivych zemi.
Tehde;jsi $¢f MMF Paul Schweitzer pfiSel s ndvrhem na vytvofeni prav zvlastnich
¢erpani (special drawing rights, SDR). Diskuse se vedly 5 let aZ v roce 1969 SDR
skutetné vznikly. V letech 1970 aZ 1972 bylo umisténo formou Gv&ra mezi nékteré
lenské zemé 9,35 mld. SDR za tcelem posileni jejich devizovych rezerv, a to
amémé jejich Elenskym kvétam. MMF poskytuje Gvéry svym ¢lendm v SDR.
Prévo zvlastniho derpani je ko§ mén vytvofeny MME. Ko§ obsahuje americky dolar,
euro, japonsky jen a britskou libru. Urokov4 mira dvéru v SDR se stanovi podle
zastoupeni mén v ko§i mén. Ko§ zajidtuje nizkou volatilitu trokovych mér SDR.
Nejednd se tedy o ménu v pravém smyslu slova. Kazdy ¢len MMF ma predepsanu
lenskou kvétu v SDR. Celkova kvéta v roce 2006 &inila 212 mld. SDR (asi 265

mld. dolart).

Vybér mén do kose vetné vah jednotlivych mén v kosi se prehodnocuje kazdych
5 let. Posledni prehodnoceni je G&inné od ledna 2001 do ledna 2005. V té dobé
americky dolar mé&l vdhu 45 %, euro 29 %, japonsky jen 15 % a britskd libra 11 %.
Hodnota SDR se denn& zvefejiiuje na internetovych strankdch www.imf.org.
Napiiklad 20. ffjna 2008 1 SDR bylo rovné 1,52076 dolarti (tab. 1.6).
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Tab. 1.6 Stanoveni hodnoty 1 SDR dne 20. {jna 2008

Ména MnoZstvi mény Ménovy kurz' Ekvivalent v dolarech
:Tericky dolar 0,6320 1,00000 0,632000
% rcc)) i 3 0,4100 1,34440 0’551204
{)p ‘ns: ¥ jen 18,4000 102,05000 0,180304

ritsk4 libra 0,0903 1,74140 O, 157248
1 dolar = 0,657568
1 SDR = 1,52076

! Ménovy kurz pro j G TSRS SRAAT :
japonsky jen je vyjadie — . .
o e e o Y Jen je vyj n v jenech na 1 dolar a ostatni m&nové kurzy jsou v do-

Sy'stém Pevn)’/ch ménovych kurzi zaloZenych na pevné daném obsahu zlata
u Jedgotvhvych mén a na sménitelnosti amerického dolaru za zlato se dostal v druhé
g?lovme 60. let pod silny tlak. Nékteré zemé vykazovaly trvalé schodky bézného
Gctu platebni bilance a vyCerpané devizové rezervy. Systém byl v napéti %’roto také
v roce 1971 padly pevné kurzy a vystiidal je systém pohyblivych klurzfl Byl

ucinény pokusy udrZet tento systém fizenou zménou ménovych kurzu Pfes:to l); );
sysEer.n pevnych ménovych kurzii v roce 1973 opustén, kdyz USA zruﬁi{
sménitelnost dolaru za zlato. Brettonwoodsky systém zanilzl. !

V této souvislosti se ofekavalo, Ze zanik systému pevnych ménovych kurzd bude
znamenat také zdnik MMF, nebot udrZovani hladkého fungovéni tohoto systému
bylo hlavm’.m posldnim MMF. V situaci proménnych ménovych kurzi Mbl/\/lF jiz
1’16{1’11‘18‘61 existovat. Dobfe placeni tfednici MMF se pochopitelné zdniku MMF silJné
branili a MMF hledal oblasti, kde by ospravedlnil svou existenci.

V letech 1972 a 1973 ropna krize zpiisobila prudky rtst cen ropy. Velké pifjm
Z exportu ropy ukladaly tyto zemé v zdpadnich bankich. Mnoha zemim S(I:) sJilng
zvysjlly nalflady na dovoz ropy. MMF se snaZil o to, aby u nejvice postiZenych
zemi nedoslo k velkému dopadu na hospodéfstvi. Poskytoval dvéry na ﬁhrzdu
vyss1f:h nz’?kladﬁ ropy. Nasledné, v roce 1974, doslo ve svét€ k velké hospodarské
recesi spo;]ené s dosud nezndmym jevem soubéZné velké nezaméstnanosti a vysoké
mﬂetce. Pfetrvdvajici nerovnovahy platebnich bilanci byly divodem pro zavedeni
nového programu poskytovani Gveérd s ndzvem ‘‘roz§ifeny program financovani”
(exfﬁnded financing facility). Objem poskytnutych avért se zvySoval. Tak se MMF
snaZil prokdzat opodstatnénost své existence. .

B Fonci 70. et zfgadaf banky o poskytovaly fvéry rosvojovim (seméne
B ncbyl tym)l zemim, a t? 2 Il’lzk? l{rokO\je r.niry. Pro dluZnické zemé tyto
B [);SyAS l%ml Em pro sniZovén stavtfuch vydaji. Poté viak na konci 70. let
B A, Velke Brltanvn a v dal8ich vé&fitelskych zemich ke zvySovéni

ovych mé&r. S tim se zvySovala dluhovd sluzba u té€chto dvérd. V letech 1980



