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úvod

Finanční trhy jsou bezesporu spolehlivým ukazatelem zdravého vývoje ekonomiky. Úspěšný vývoj finančních trhů, opírající se mimo jiné o důvěru investorů, může výrazně podnítit rozvoj podnikatelských aktivit. Jedním ze základních kamenů, na kterém je možné budovat důvěru investorů, je transparentnost finančních trhů, která ale sama o sobě ještě tuto důvěru v plné míře nezaručuje. Je nutné, aby byla podpořena dlouhodobou stabilitou finančních trhů, přičemž velmi důležitou roli hraje právě regulace a dohled nad finančními trhy. Stejně jako se neustále vyvíjejí finanční trhy, vyvíjí se i struktura, organizace a realizační mechanismy regulace a dohledu nad nimi. S neustálým rozšiřováním aktivit, typů obchodování a používání nástrojů na finančních trzích, vzrůstají také nároky na regulaci a dohled. Dá se říci, že kvalita fungování finančních trhů a jejich stabilita je do značné míry podmíněna kvalitou regulace a dohledu.

Cílem práce je definovat a rozdělit regulaci a dohled na finančním trhu, aplikovat na situaci v České republice a srovnat rozdíly před a po vstupu do Evropské unie. Vzhledem k tomu, že regulace a dohled na finančním trhu je značně rozsáhlé téma a zahrnuje jak regulaci a dohled na peněžním trhu, tak i na trhu kapitálovém, bude tato práce zaměřena především na druhý zmíněný -  kapitálový trh, na jeho regulaci a dohled. Rozdíl mezi peněžním a kapitálovým trhem, tedy dvěma segmenty finančního trhu, bude vysvětlen v úvodu první kapitoly, jejíž další text bude věnován definování pojmů regulace a dohledu a důvodům, proč je potřeba kapitálový trh regulovat.

Na finančních trzích neexistuje žádná univerzální podoba systému regulace a dohledu a v jednotlivých zemích se více či méně odlišuje, což je dáno především historickým vývojem každé země. Z tohoto důvodu budou rozvedeny specifické prvky, ze kterých jsou systémy regulace a dohledu složeny a které napomáhají k jejich klasifikaci. Samostatná podkapitola bude věnována samoregulaci, a to proto, že jde o neformální regulaci, jejíž význam v zemích s rozvinutými kapitálovými trhy neustále roste.

Druhá kapitola se bude zabývat regulací a dohledem nad kapitálovým trhem v České republice. Ve stručnosti bude nastíněn poměrně krátký vývoj českého kapitálového trhu, popsána charakteristika systému regulace a dohledu a jeho současné fungování. Vetší prostor bude věnován Komisi pro cenné papíry, která v České republice působí jako regulátor kapitálového trhu, jejím cílům a nástrojům, které využívá k tomu, aby vytyčených cílů dosáhla. Bude popsán trend, který se prosazuje v mnoha zemích, Českou republiku nevyjímaje, a tím je integrace státního dozoru, s cílem vytvořit jednu instituci pro regulaci celého finančního trhu. Vzhledem k tomu, že právní úprava kapitálového trhu je vymezena celou řadou zákonů, bude závěr této kapitoly věnován vývoji legislativní úpravy a podstatným změnám, které v právní úpravě proběhly v souvislosti se vstupem České republiky do Evropské unie.

Cílem třetí kapitoly je seznámit čtenáře se situací na evropském kapitálovém trhu, který v současnosti prochází dynamickým procesem integrace a je prezentován jako jedna z klíčových priorit Evropské unie. Větší pozornost bude zaměřena na systém regulace a dohledu ve Velké Británii, kde funguje jediný regulátor pro celý finanční trh a která je vzorem pro mnoho zemí, v nichž se projevuje tendence k vytvoření právě takové instituce. Jednou z těchto zemí, kde vývoj k takové podobě systému regulace a dohledu na finančním trhu směřuje, je i Česká republika. V této kapitole budou také zmíněny mezinárodní instituce, které spolupracují v oblasti regulace a dohledu nad kapitálovými trhy.

V poslední kapitole se pokusím nastínit možnosti budoucího vývoje regulace a dohledu na finančních trzích, a to jak v České republice, tak v Evropské unii.

1 REGULACE A DOHLED NA FINANČNÍM TRHU

1.1 Finanční trh

Alokace finančních prostředků od přebytkových subjektů k deficitním (přímo nebo přes zprostředkovatele), probíhá na finančním trhu, který je vnitřně strukturován a má určitou institucionální podobu. Teorie ani praxe není ve vymezení finančního trhu a jeho dílčích segmentů zcela jednotná. Je to způsobeno tím, že hranice mezi jednotlivými segmenty trhu nelze zcela jednoznačně vymezit a stav v praxi jednotlivých zemí, determinovaný řadou různých faktorů (historických, politických , právních atd.), se v mnohém liší.

Segmentaci finančních trhů v poslední době výrazně ztěžují silné tendence vzájemného prolínání jednotlivých trhů, vznikají stále nové produkty, jejichž charakteristiky nedovolují jednoznačné zařazení a z mezinárodního hlediska dochází ke globalizaci dílčích trhů. To vše má za následek, že již tak neostré hranice mezi jednotlivými parciálními trhy se dále stírají.

Pro účely této práce je zapotřebí rozdělit finanční trh z hlediska splatnosti na peněžní a kapitálový, přičemž následující text bude věnován především trhu kapitálovému a jeho regulaci. 

Peněžní trh můžeme definovat jako systém institucí a instrumentů zabezpečující pohyb různých forem krátkodobých peněz (se splatností do jednoho roku) na úvěrovém (dluhovém) principu mezi bankami navzájem, bankami a centrální bankou, popř. i dalšími finančními institucemi a velkými nefinančními firmami.

Kapitálový trh lze vymezit jako systém institucí a instrumentů, které zabezpečují pohyb střednědobého a dlouhodobého kapitálu mezi ekonomickými subjekty prostřednictvím různých forem cenných papírů.

Kapitálový trh plní několik funkcí, z nichž nejvýznamnější jsou:

· akumulační – kapitálový trh zajišťuje koncentraci poptávky a nabídky volných finančních zdrojů

· alokační -  místo, kde společnosti prostřednictvím emisí akcií a dluhopisů získávají finanční prostředky pro jejich další rozvoj

· cenotvorná – místo, kde díky nabídce a poptávce po kapitálu dochází k jeho ocenění 

Podmínkou pro naplnění těchto funkcí je nejen dostatečná likvidita, která vyplývá ze široké nabídky investičních instrumentů, ale především všeobecná důvěra ve finanční systém jako celek. Právě důvěra investorů je velmi důležitá pokud jde o atraktivitu kapitálového trhu jako plnohodnotného alternativního způsobu financování podniků. 

1.2 Regulace a dohled

1.2.1 Definice pojmů regulace a dohled

Kapitálový trh je místem, kde se střetává nabídka a poptávka deficitních a přebytkových subjektů, které se zde snaží poptávat, popřípadě nabízet své zdroje. K tomu, aby takový trh mohl hladce fungovat a aby si ho pro uspokojení ekonomických potřeb vybralo co nejvíce subjektů je zapotřebí, aby splňoval základní podmínky. Jednou z nejdůležitějších podmínek je, aby při vstupu na takový trh byla zaručena existence základních norem, které brání „nekalým praktikám“ na kapitálovém trhu. Stanovení pravidel chování, ať již jednotlivců nebo firem se nazývá regulace. Druhou důležitou podmínkou, kterou musí trh splňovat, je dodržování těchto norem a následné uplatňování sankcí při jejich nedodržení. Proto existuje nezávislá kontrola, dohled (dozor)  nad tím, jak jsou tato pravidla dodržována, s cílem upevnit peněžní a tržní disciplínu a zvyšovat kvalitu řízení finančních procesů a rizik z nich vyplývajících. Právě potřeba existence a vynucování pravidel vedla, téměř u všech kapitálových trhů, k vytvoření státního nebo nezávislého dozorčího orgánu.

Dohled nad finančním trhem má dvě podoby:

· dohled na dálku (tzv. monitoring, off-site) – spočívá v monitorování dozorovaných subjektů na základě všech dostupných informací, tj. především z veřejně dostupných zdrojů a pravidelně podávaných hlášení od kontrolovaných subjektů

· dohled na místě (inspekce, on-site) – prováděn pracovníky dohledu přímo v sídle dozorovaného subjektu

1.2.2 Důvody regulace kapitálového trhu

Kapitálové trhy nemohou fungovat bez informací. Velmi záleží na tom, jak a kde tyto informace vznikají, jak jsou šířeny, interpretovány a také na tom, kdo jimi disponuje. Kapitálový  trh ve skutečnosti nefunguje jako v ideálním tržním systému, kdy mají všichni účastníci stejné informace a záleží jenom na nich, jak s nimi naloží. Naopak na trhu se vyskytují více a méně informované a kvalifikované subjekty. Dochází tak k situacím, kdy má jedna strana informační výhodu vůči druhé, což ve svém důsledku vede k narušování fungování tržních mechanismů, snižování důvěry v trh a v neposlední řadě k tomu, že trh přestává efektivně plnit své funkce. Hlavním důvodem pro regulaci trhu se tedy stává informační asymetrie.

Další důsledek toho, že na trhu existují nestejně vybavení účastníci, jsou situace, kdy jednání silného subjektu (např. banky), který prosazuje své zájmy a ovlivňuje ostatní, zpravidla slabší účastníky (např. drobné investory), kteří nemají možnost situaci ovlivnit. Dalším důvodem pro regulaci trhu je proto vedle informační asymetrie také existence určitých negativních jevů (negativních externalit).

Regulace by měla být vždy taková, aby na jedné straně omezovala tyto negativní jevy, ale na druhé straně by neměla omezovat samotné fungování tržních mechanismů a tržní soutěž.
 

1.3 Klasifikace systémů regulace a dohledu

Systémy regulace jsou založeny jednak na normotvorné činnosti regulátora (v oblasti podzákonných právních norem), jednak na jeho kontrole (dozoru, dohledu) nad činností regulovaných organizací a institucí, případně i jednotlivých osob, spadajících do oblasti jeho pravomoci. Jeden z hlavních a nejvýznamnějších regulátorových úkolů spočívá v tom, že vynucuje dodržování platných předpisů v oblasti kapitálového trhu.

Přes velké množství forem dnes existujících systémů, vykazují tyto systémy řadu shodných rysů. Mezi tyto obecné rysy patří především ochrana investora a zároveň zachování funkčnosti kapitálového trhu. Ke snazší orientaci v jednotlivých systémech regulace a dohledu nad kapitálovým trhem může přispět klasifikace systémů podle specifických prvků, z nichž jsou tyto systémy složeny. Klíčová kritéria pro tuto klasifikaci budou rozvedena v následujícím textu.

1.3.1 Předmět regulace a dohledu

Podle předmětu regulace lze rozlišovat systémy:

· institucionální - regulující činnost ekonomických subjektů (organizací, institucí) v určité oblasti finančního trhu, resp. kapitálového trhu

· funkční - systémy regulující specifické činnosti  vykonávané těmito subjekty bez ohledu na to, v kterém segmentu finančního trhu fungují

Na finančním trhu fungují organizace a instituce, které se zabývají různými finančními činnostmi (banky, obchodníci s cennými papíry, investiční společnosti a fondy, pojišťovny, leasingové a faktoringové společnosti aj.). Okruh činností těchto ekonomických subjektů je velmi rozsáhlý a pokrývá jak kapitálový, tak peněžní trh. Některé z uvedených subjektů mohou vykonávat pouze specializované činnosti, působnost jiných bývá širší, tj. mohou vykonávat i více finančních činností. Jde však o činnosti různorodé, které se navzájem odlišují svým zaměřením – předmětem (účelem) podnikání, způsobem fungování atd.

Regulace a dohled nad těmito organizacemi a institucemi s různým předmětem činnosti proto musí vycházet z povahy jejich podnikání, z rizik, s nimiž je toto podnikání spojeno, a musí usilovat o to, aby regulací byly předem znesnadněny pokusy o poškození klientů (investorů) a aby dodatečně dozorem zjištěné porušení předpisů bylo postiženo sankcemi.

1.3.2 Rozsah regulace a dohledu

Podle rozsahu (záběru) lze tyto systémy členit na:

· universální – regulace a dohled zahrnuje veškeré služby poskytované různými subjekty na kapitálovém trhu

· specializované – regulace a dohled se vztahuje na určité segmenty kapitálového trhu, resp. na určité druhy služeb finančních zprostředkovatelů činných na tomto trhu

1.3.3 Počet orgánů regulace a dohledu

Po kvantitativní stránce lze systémy regulace a dohledu rozlišovat podle počtu regulátorů finanční sféry:

· jediný orgán – regulátor plní universální úlohu a do jeho pravomoci spadá veškerá regulační a dozorová činnost na daném kapitálovém trhu

· dvojice spolupůsobících orgánů

· více orgánů

1.3.4 Postavení regulátora v systému státních institucí

Podle tohoto kritéria lze rozlišit systémy:

· centralizované – veškerá regulační a dozorová pravomoc nad kapitálovým trhem je vykonávána z centrální úrovně bez jakýchkoliv mezičlánků

· decentralizované – regulace a dohled je svěřen do pravomoci regulátorů, která se váže na jednotlivé územní celky

· smíšené – určité pravomoci jsou přiděleny centrálnímu regulátoru, jiné pravomoci mají decentralizovaní regulátoři

1.3.5 Pravomoc a odpovědnost orgánů

Podle vymezení výkonu pravomoci a odpovědnosti regulátora lze rozlišovat systémy:

· autonomní – regulátor není přímo podřízen jinému orgánu, ale musí respektovat obecné právní normy a může být postaven pod kontrolu zastupitelských sborů (parlamentu, senátu aj.)

· podřízené – systémy, jejichž autonomie je určitým způsobem omezena, regulátor je podřízen jinému orgánu státní správy (např. určitému ministerstvu)

1.3.6 Existence samoregulace

Toto kritérium umožňuje rozlišovat systémy:

· zahrnující samoregulaci regulovaných subjektů – samoregulaci vykonávají určité profesní organizace účastníků kapitálového trhu. Tyto organizace nejenže prosazují a chrání zájmy svých členů, ale zasahují i do celé řady dalších oblastí

· bez samoregulace – jde o státní systém regulace a dohledu, v němž samoregulační organizace neexistují

1.3.7 Způsob financování regulátorovy činnosti

Podle tohoto kritéria lze rozlišovat systémy financované:

· z prostředků regulovaných subjektů – regulátor je finančně závislý na hospodářských výsledcích regulovaných subjektů, což jim obvykle přináší výhody v tom, že s nimi regulátor pravděpodobně lépe komunikuje, předem s nimi projednává připravované změny předpisů o regulaci apod.

· ze státního rozpočtu – regulátor není nucen přihlížet k zájmům regulovaných subjektů a je náchylný k tomu, aby jednostranně uplatňoval státní nebo resortní zájmy

· kombinovaným způsobem

1.3.8 Způsob provádění regulace a dohledu

Podle způsobu provádění regulace a dohledu regulátorem lze rozlišovat systémy uplatňující:

· formální a byrokratický versus věcný přístup k řešení otázek regulace a dohledu  – při aplikaci prvně zmíněného přístupu se obvykle klade důraz na formálně právní a procedurální otázky a jim se fakticky podřizuje obsahové rozhodování. Při použití věcného přístupu se nejprve řeší podstata věci a teprve pak formální, procedurální a jiné otázky

· rigidní (nepružný) versus flexibilní (pružný) postup a způsob reakce – členění podle způsobu reakce příslušného regulačního a dozorového orgánu a jeho přizpůsobivosti měnícím se podmínkám

· transparentní versus netransparentní způsob provádění regulace a dohledu – při transparentním způsobu regulační a dozorový orgán vyhlásí své cíle pro určité období a informuje účastníky kapitálového trhu o jejich plnění. Netransparentní způsob spočívá naopak v tom, že regulační a dozorový orgán předem nikoho neinformuje o připravovaných předpisech, opatřeních apod., s nikým se neradí a o výsledcích své činnosti informuje jen v minimálním rozsahu

1.4 Samoregulace

Samoregulace (samospráva) spočívá v tom, že regulované organizace a instituce kapitálového trhu, které jsou sdružené v určité uznávané reprezentativní organizaci, na sebe dobrovolně převezmou odpovědnost za dodržování předpisů platných na kapitálovém trhu a od svých členů vynucují dodržování těchto předpisů. Kromě toho obvykle své členy zavazují k dodržování tzv. etických kodexů. Jde o pravidla profesní etiky, na kterých se členové těchto organizací shodli a k nimž dobrovolně přistoupili. Zpravidla platí, že čím je trh rozvinutější, tím mají organizace reprezentující samoregulaci větší význam.

Samoregulační organizace mají značný vliv i na tvorbu nových předpisů v oblasti regulace a dohledu. Nejsilněji se tato forma regulace uplatňuje v USA, kde se Komise pro cenné papíry před přijetím nových předpisů radí s profesními organizacemi a významnými obchodníky s cennými papíry a předem si tak zabezpečuje jejich podporu. Ale na méně vyvinutých kapitálových trzích mají samoregulační organizace poměrně nevýznamnou úlohu a ze strany státních regulátorů obvykle nejsou považovány za partnery.

Zapojení samoregulačních organizací do regulace kapitálového trhu přináší výhody, které napomáhají rozvoji kapitálového trhu. Jako první lze uvést, že svojí existencí přispívají k lepší účinnosti regulace. Účastníci trhu sami průběžně dohlížejí nad aktivitami, které na trhu probíhají a mohou rychle a efektivně napravovat přestupky. Tím se snižuje potřeba detailních kontrol ze strany státního dozoru a zároveň se snižují náklady, které stát na tuto činnost vydává. Samoregulační organizace také napomáhají zvyšovat úroveň a účinnost legislativních norem a dávají podněty k jejich změnám. Za další výhodu můžeme považovat vyšší stupeň profesionality, kdy přímí účastníci trhu znají dobře problémy, které se na něm vyskytují a dokáží je lépe identifikovat. V neposlední řadě přinášejí samoregulační organizace větší důvěryhodnost kapitálového trhu jak pro domácí, tak pro zahraniční investory, a to tím, že obchodní aktivity účastníků jsou vázány na přesná regulační pravidla, která chrání klienty.

2 REGULACE A DOHLED NAd kAPITÁLOVýM TRHem V ČESKÉ REPUBLICE

2.1 Charakteristika systému regulace a dohledu v České republice

V České republice neexistuje universální instituce, která by regulovala finanční trh jako celek. I přes společné cíle přetrvávají zásadní rozdíly v přístupu k regulaci bank, pojišťoven a subjektů kapitálového trhu. Regulaci a dohled nad kapitálovým trhem zajišťuje Komise pro cenné papíry, dohled nad bankovním sektorem centrální banka a sektor pojišťovnictví spadá pod Ministerstvo financí. Podle klasifikace systémů regulace a dohledu popsané v první kapitole lze systém v ČR charakterizovat jako systém více regulátorů s kombinací institucionálního a funkčního přístupu k výkonu realizovaných činností. Vzhledem k tomu, že dohled na veškeré služby, které různé subjekty na kapitálovém trhu poskytují, je realizován „shora“, jedná se o systém universální, centralizovaný. Dále lze o tomto systému říci, že je relativně málo efektivní a účinný, s nízkou schopností přizpůsobovat se měnícím podmínkám. V poslední době se regulační orgány snaží o transparentní způsob regulace a provádění dozorové činnosti, který spočívá v tom, že zveřejňují své cíle pro určité období a informují účastníky kapitálového trhu, popřípadě i celou veřejnost o jejich plnění. 

Komise pro cenné papíry jako regulátor kapitálového trhu není podřízena žádnému jinému orgánu státní správy, z čehož vyplývá, že jde o autonomní orgán. Povinností Komise je jednou ročně informovat vládu a Poslaneckou sněmovnu o situaci  na kapitálovém trhu a dvakrát do roka informovat o své činnosti a hospodaření rozpočtový výbor Poslanecké sněmovny, a to z toho důvodu, že výdaje na její činnost jsou podle zákona o Komisi pro cenné papíry hrazeny ze státního rozpočtu, ve kterém má Komise samostatnou rozpočtovou kapitolu.

2.2 Situace na kapitálovém trhu před vstupem do Evropské unie

K výraznému posunu v chápání významu kapitálového trhu pro rozvoj české ekonomiky a jejího postavení v evropském prostoru došlo koncem 90. let 20. století. Pokračující přechod kapitálového trhu od kupónové privatizace a majitelů kupónových akcií k vyspělejší investorské struktuře a počáteční absence regulace trhu podnítilo významné změny ve struktuře českého kapitálového trhu a v roli jeho účastníků. Vzhledem k tomu, že regulace trhu, spočívající ve stanovení jasných mantinelů, ve kterých se mohou subjekty finančního trhu pohybovat, je nezbytnou součástí fungování celého finančního systému, ustanovil v roce 1998 Parlament České republiky Komisi pro cenné papíry jako nezávislý správní úřad pro oblast kapitálového trhu. Komise tak nahradila složku Ministerstva financí - Odbor dozoru nad kapitálovým trhem. 

Další rozvoj kapitálového trhu v ČR a subjektů, které se na něm pohybují, tj. obchodníků s cennými papíry velmi ovlivnila aktivita Komise, která bývá nazývána „přelicencováním“. Novelou zákona o cenných papírech z roku 1998 byly definovány podrobné požadavky na organizační, personální a materiální zajištění činnosti obchodníka s cennými papíry. Základním cílem procesu „přelicencování“ bylo zajistit nastavení alespoň minimální obecné úrovně v předpokladech obchodníků s cennými papíry, kteří do té doby získali povolení, dále také přiblížení se standardům vyspělých kapitálových trhů a celkové zvýšení transparentnosti českého kapitálového trhu. Výsledkem „přelicencování“ byla významná redukce počtu subjektů. Ty, které nesplňovaly stanovené požadavky neobdržely potvrzenou licenci a postupně zanikly.

Léta 2002 a 2003 představují období, ve kterém se rozhodovalo o změnách kvality významných charakteristik českého kapitálového trhu a jeho regulace a dozoru v národní a i nadnárodní dimenzi. Významné změny vyvolalo úspěšné Referendum o vstupu do EU a proběhly především velké změny ve stávající legislativě ČR. Hlavním záměrem se stalo dosažení maximální kompatibility mezi českými právními normami regulujícími kapitálový trh a komunitárním právem Evropských společenství, včetně přímé inkorporace řady ustanovení tohoto práva do našich zákonných norem. 

2.3 Současná situace na kapitálovém trhu 

V České republice, podobně jako v ostatních zemích, které vstoupily v květnu roku 2004 do Evropské unie, se kapitálový trh jako zdroj financování investičních projektů využívá velmi málo. Primární trh je nerozvinutý a k mobilizaci zdrojů financování je využíván jen úzkou skupinou podnikatelských subjektů a vládním sektorem. Dominantní roli ve finančním zprostředkování hrají banky.

Jedním z nejdůležitějších faktorů je to, že český kapitálový trh má poměrně krátkou historii, během které procházel podnikový sektor restruturalizací a že právní a regulační rámec pro investory byl utvářen „za pochodu“, což se značně podepsalo na jeho kvalitě a následně pak na důvěře v kapitálový trh. Velkou roli také hrál příliv přímých zahraničních investic, který v mnoha případech nahradil domácí zdroje kapitálu. Relativní význam českého kapitálového trhu v Evropě je samozřejmě závislý na hospodářské síle země a s ní souvisejícím počtem domácích „blue chips“, které tvoří likviditu kapitálového trhu.

Akcie jsou v České republice obchodovány na Burze cenných papírů Praha (BCPP) a na mimoburzovním trhu (RM SYSTÉM), na nichž se vyskytuje malé množství velkých investorů s malým počtem likvidních titulů. Zhruba 80 % obchodů s cennými papíry na BCPP probíhá mezi deseti největšími obchodníky. V roce 1997 začala BCPP vyřazovat tituly s malou likviditou nebo nízkou tržní kapitalizací. Další vyřazování začalo probíhat po novele zákona o cenných papírech z roku 2000, kdy byl koncept veřejně obchodovaného cenného papíru změněn na koncept registrovaného cenného papíru, jak bylo obvyklé ve světě. Cenné papíry, které nesplnily požadavky podle nového zákona, musely burzu opustit a tak v roce 2001 na ní zůstalo zaregistrováno pouze 102 společností. Tržní kapitalizace BCPP z roku 2001 ve srovnání tržních kapitalizací akcií registrovaných na evropských burzách činila pouze půl procenta celkové tržní kapitalizace největší burzy eurozóny Euronext. Toto srovnání ukazuje graf 1.

Graf 1: Srovnání tržních kapitalizací akcií registrovaných na evropských burzách 
v roce 2001
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Pramen: EUROPEUM. Dostupné na WWW: <www.europeum.org/cz/Analyzy/studie_kapitalovy_trh.pdf>

Nesrovnatelně menší je i úroveň likvidity, spojená s menším počtem aktivně obchodujících subjektů a nižším poměrem objemu obchodů na tržní kapitalizaci. Dalším důvodem nízké likvidity je také poměrně nákladné finální vypořádání obchodů. Malá likvidita sekundárního trhu spolu s administrativními bariérami znesnadňuje a zdražuje primární emise. Právě nízká emisní aktivita a absence primárních emisí je hlavním a přetrvávajícím problémem kapitálového trhu. K pozitivnímu posunu v této oblasti došlo v červnu roku 2004, kdy na pražskou burzu vstoupila první primární emise v její historii, společnost Zentiva N.V., která tak o 2,4% navýšila tržní kapitalizaci.

2.3.1 Integrace státního dozoru

V České republice spadá v současnosti dohled nad finančním trhem pod čtyři hlavní subjekty: 

· Česká národní banka 

· Komise pro cenné papíry 

· Ministerstvo financí

· Úřad pro dozor nad družstevními záložnami

Obrázek 1: Orgány regulace a dohledu v České Republice 
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Pramen: MAŠINDOVÁ, V. Institucionální uspořádání regulace a dohledu nad finančním trhem v ČR. In Sborník z mezinárodní konference Regulace a dozor nad finančními trhy. 1. vyd. Praha: VŠFS, 2003. s. 51

V souvislosti s postupující globalizací finančního světa a stíráním hranic mezi jednotlivými sektory finančního trhu (bankovnictví, kapitálový trh, pojišťovnictví) se v poslední době často diskutuje o vzniku jednotného regulátora finančního trhu. Vytvoření takového regulátora zamýšlí Ministerstvo financí i pro dohled nad finančním trhem v ČR. V květnu roku 2004 schválila vláda záměr postupně integrovat státní dozor nad finančním trhem do jedné instituce. Vzhledem k tomu, že rychlé převedení dohledu na jednu instituci by mohlo narušit kontinuitu dohledu nad jednotlivými sektory, bude vytvoření takové instituce dlouhodobějším projektem. Do té doby se bude jednat spíše o kooperaci jednotlivých regulátorů. Důkazem je uzavření dohody České národní banky, Ministerstva financí a Komise pro cenné papíry z roku 2003 o vzájemné spolupráci při výkonu bankovního dohledu a státního dozoru nad finančním trhem.

Tato dohoda umožňuje pružnější, komplexnější a efektivnější spolupráci výše uvedených regulatorních institucí, které vykonávají dozor nad bankami, poskytovateli služeb na kapitálovém trhu a pojišťovnami a penzijními fondy v České republice. Hlavním prvkem dohody je stanovení zásad vzájemné spolupráce při výkonu dohledu na konsolidovaném základě. Konsolidovaný dohled představuje kvalitativně vyšší formu dohledu, kdy jsou posuzována rizika ve skupině vzájemně propojených osob jako celku.

Pro úvahy o změně institucionálního nastavení dohledu nad finančními trhy je podstatný charakter domácího finančního trhu. Co se týče struktury finančního trhu podle jednotlivých institucí, graf 2 dokládá podíl jednotlivých sektorů českého finančního trhu na celkových aktivech. Z grafu je zřejmý dominantní vliv bankovních institucí, rostoucí význam pojišťoven a penzijních fondů a zanedbatelný vliv družstevních záložen. Graf 3 ukazuje změnu podílu na finančních aktivech jednotlivých finančních institucí za období let 1996 až 2003.

Graf 2: Struktura finančního systému (konec roku 2003)
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	Graf 3: Nárůst (pokles) podílu na aktivech finančního sektoru 
v období let 1996-2003


 Pramen: ČNB. Zpráva o finanční stabilitě, 2004. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/pdf/FS_2004.pdf>

Integrace státního dozoru do jedné instituce je plánována ve třech etapách. V první fázi, která by se měla uskutečnit do 30. června 2005 dojde ke spojení dohledu nad bankami a dohledu nad družstevními záložnami do České národní banky. Očekávaná realizace druhé etapy by měla proběhnout do 31. prosince 2005, kdy má dojít k integraci Komise pro cenné papíry a odboru 32 Ministerstva financí (Úřad dozoru nad pojišťovnictvím a penzijním připojištěním) do Komise pro finanční trh. Dozor nad finančním trhem budou tedy vykonávat dvě instituce – Komise a Česká národní banka. Třetí etapa je vymezena datem přistoupení ČR do Evropské měnové unie. K tomuto datu by mělo dojít k sloučení dozoru vykonávaným těmito dvěma institucemi a proces integrace státního dozoru a vytvoření jednotného regulátora finančního trhu ČR bude završen.

2.4 Komise pro cenné papíry

Komise pro cenné papíry (dále jen Komise) zahájila svou činnost 1. dubna 1998 na základě zákona č. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papíry a o změně a doplnění dalších zákonů ve znění pozdějších předpisů. Podle zákona o zřízení ministerstev a jiných ústředních orgánů státní správy České republiky je Komise ústředním orgánem státní správy.

V zákoně zakotveným posláním Komise je posilovat důvěru investorů a emitentů investičních instrumentů v kapitálový trh. Při své činnosti sleduje Komise naplňování zákonem daných statutárních cílů:

· přispívat k ochraně investorů

· přispívat k rozvoji kapitálového trhu

· podporovat osvětu v oblasti kapitálového trhu

Zákon o Komisi aplikuje tyto cíle přímo na specifické činnosti Komise, kterými jsou stanovování pravidel, příprava a vydávání vyhlášek a určování obecných principů a postupů, podle kterých Komise jedná. Tyto cíle a principy regulace zároveň tvoří obecný základ odpovědnosti vůči veřejnosti.

2.4.1 Cíle Komise pro cenné papíry

a) Ochrana investorů

Jedním ze strategických úkolů Komise je zavádění systému dozoru podle rizik. Tento přístup (tzv. risk based přístup) je Komisí uplatňován od roku 2002 a vychází z vyhodnocení pravděpodobnosti vzniku jednotlivých rizik u dozorovaných subjektů. Smyslem takového přístupu je přispět k proaktivnímu a efektnímu dohledu, který včas reaguje na vznikající hrozby a problémy, což nakonec vede k zajištění ochrany investora, která zároveň nebrání dalšímu rozvoji trhu. 

K hlavním cílům Komise patří ochrana investorů. Hlavní rizika, se kterými se mohou investoři na kapitálovém trhu setkat jsou:

· Obezřetnostní riziko – riziko selhání (úpadku, krachu) společnosti, např. kvůli nedostatečným vnitřním kontrolním mechanismům, nekompetentnímu managementu nebo jako důsledek nedostatečného kapitálového vybavení společnosti apod.

· Riziko podvodu - riziko podvodu, zkreslování informací (např. finančních výsledků), nebo nezveřejnění relevantních informací ze strany společností, které nabízejí investice nebo poskytují poradenství ohledně instrumentů kapitálového trhu.

· Riziko nevhodnosti investice – riziko investice do produktu nebo služby, kterým investor nerozumí nebo jsou pro něj nevhodné vzhledem k jeho vztahu k riziku.

· Riziko kolísání hodnoty a výnosnosti investice - riziko, že investice nepřinese očekávaný kapitálový výnos. 

Úkolem Komise při ochraně investorů je prostřednictvím svých nástrojů a pravomocí především identifikovat a omezovat obezřetnostní rizika, rizika podvodu a některých aspektů rizika nevhodnosti investice. V žádném případě není úkolem Komise omezovat riziko kolísání hodnoty a výnosnosti investice, což je přirozené riziko finančního trhu.

b) Rozvoj kapitálového trhu

Standardizace evidence a vypořádání cenných papírů

Jedním z nejvýznamnějších úkolů Komise je přechod tuzemského systému evidence cenných papírů na strukturu kompatibilní a konkurenceschopnou s rozvinutými kapitálovými trhy. V současné době vede evidenci zaknihovaných cenných papírů a jejich majitelů Středisko cenných papírů (SCP) s výjimkou krátkodobých dluhopisů, jejichž evidenci vede Česká národní banka (ČNB). Vypořádání burzovních a mimoburzovních obchodů zajišťuje především společnost UNIVYC (Univerzální vypořádací centrum). Tato společnost zajišťuje dodání cenných papírů proti peněžním prostředkům prostřednictvím clearingového centra ČNB a SCP. 

Vzhledem k tomu, že vypořádání obchodů s cennými papíry je na českém kapitálovém trhu založeno na systému institucionální i faktické oddělenosti majetkové a peněžní strany vypořádání, není možné efektivně zajistit vypořádání v režimu delivery versus payment (dodání proti zaplacení). Při vypořádání, na kterém se podílí více subjektů, je podstatně vyšší možnost chybovosti, než při existenci jediného subjektu (clearing house), který by zajišťoval vypořádání obchodů jak na straně peněz, tak i na straně cenných papírů.

Řešením této situace je zřízení subjektu, který bude evidovat investiční instrumenty a provádět jejich vypořádání – Centrálního depozitáře, jenž by měl vzniknout spojením SCP a UNIVYCu. Licence centrálnímu depozitáři k vedení centrální evidence tuzemských zaknihovaných cenných papírů by měla být udělena v roce 2005.

Podpora emisních aktivit domácích subjektů

Kapitálový trh České republiky trpí nedostatkem atraktivních titulů, pokračuje privatizace velkých společností do rukou strategických investorů a na trhu se dlouhodobě neobjevují žádné primární emise akcií. Vzhledem k tomu, že jsou prodávány státní podíly ve společnostech, jejichž akcie v současnosti patří k nejobchodovanějším titulům na českém trhu, je nezbytné, aby je nahradily akcie společností nových. Absence primárních emisí akcií již dlouhou dobu negativně ovlivňuje stav obchodování s cennými papíry na českém trhu. Největší překážkou, která do nedávné doby bránila realizaci primárních emisí akcií byla především špatná legislativa a také nefunkčnost obchodních rejstříků. Zatímco první z nich již byla odstraněna, druhou se beze zbytku eliminovat nepodařilo a tak  novou úpravu fungování obchodních rejstříků bude Komise podporovat i nadále a zároveň se zaměří na osvětu investorů a emitentů. Mezi hlavní důvody nezájmu české společnosti o financování prostřednictvím primárních emisí akcií lze uvést zejména úvěrové propojení podniků s bankami dané historicky a dále také nedůvěru v český kapitálový trh.

Možným řešením, jak přispět alespoň k částečnému oživení aktivit na českém kapitálovém trhu, je zvýhodnění investic prostřednictvím daňových stimulů jak pro emitenty, tak pro investory, kteří investují do primárních emisí, jak je běžné ve světě. Takové daňové stimuly by měly přispět ke zvýšení příjmů těchto společností, což v konečném důsledku přinese zvýšení příjmů do státní pokladny.   

c) Osvěta a informovanost veřejnosti

Dalším ze statutárních cílů je podporovat osvětu v oblasti kapitálového trhu. Mnoho investorů, zejména drobných, nerozumí kapitálovému trhu, nabízeným produktům a službám a neuvědomuje si rizika, která se s investováním na kapitálovém trhu pojí. Drobní investoři často špatně pochopí podmínky, za kterých jsou investice nabízeny, což má za následek přijetí nevhodných nebo nesprávných rozhodnutí (riziko nevhodnosti investice). V rámci naplnění tohoto cíle usiluje Komise především o zvyšování tzv. finanční gramotnosti investorů a podporuje dostupnost kvalitních informací o subjektech působících na kapitálovém trhu pro širokou veřejnost. Zvyšování finanční gramotnosti veřejnosti realizuje Komise pomocí vzdělávacích programů, pomocí kterých mohou jednotlivci získat potřebné znalosti z oblasti kapitálového trhu. Co se týče dostupnosti informací, Komise především zkvalitňuje informační hodnotu webových stránek v reakci na aktuální požadavky účastníků trhu a veřejnosti. Dále pro studenty vysokých škol a pedagogy středních a vyšších odborných škol s ekonomický zaměřením pořádá školení a semináře, týkající se aktuálních problémů spojených s kapitálovým trhem a pozornost věnuje také vyplňování mezer v informovanosti drobných investorů (např. vydáváním brožur), atd.

2.4.2 Nástroje Komise k regulaci kapitálového trhu

Komise využívá poměrně široké spektrum regulatorních nástrojů a přitom usiluje o jejich co možná nejefektivnější využívání k dosahování svých statutárních cílů, přičemž primárně jsou tyto nástroje orientovány na ochranu investorů.

Nástroje regulace, které Komise obvykle využívá lze obecně rozdělit na aktivity, kterými působí na investorskou veřejnost, dále aktivity, kterými přímo působí na regulované osoby a aktivity, kterými působí na trh jako celek. Mezi nástroje orientované na investory patří především jejich vzdělávání a zlepšování informovanosti (např. lepší porozumění kapitálovému trhu a vlastním kapitálovým potřebám za strany veřejnosti formou seminářů) a upozornění zaměřená na určitá rizika. Od regulovaných subjektů Komise vyžaduje poskytování jasných informací o produktech, instrumentech a postupech při obchodování.

V kategorii nástrojů orientovaných na regulované osoby jde zejména o stanovení podmínek podnikání formou vyhlášek, vlastní dozor nad plněním zákonných povinností a vynucování jejich plnění. Komise při své činnosti uplatňuje systém rizikového hodnocení regulovaných osob, který spočívá v tom, že Komise vyhodnotí konkrétní dílčí rizika a pravděpodobnost jejich realizace a posléze sestaví rizikový profil konkrétního subjektu a podle toho pak k němu při své dozorové činnosti přistupuje. Rizikovost těchto osob Komise posuzuje nejprve v licenčním řízení a zařadí ho do příslušné skupiny rizikovosti. Dále pak posuzuje rizikovost na základě monitoringu a informační povinnosti a v neposlední řadě na základě výsledků inspekční činnosti. Osobám s vysokým rizikovým potenciálem pak Komise věnuje větší pozornost, zejména při plánování své inspekční činnosti.

Zjistí-li Komise při výkonu dozoru, že účastník trhu porušuje své povinnosti, má právo uložit mu ve správním řízení opatření k nápravě nebo sankci v mezích své pravomoci.

Jedním z hlavních nástrojů orientovaných na trh jako celek je formulace pravidel. Na přípravě zákonů v oblasti kapitálového trhu spolupracuje Komise s Ministerstvem financí a sama má pravomoc vydávat vyhlášky k provedení zákonů upravující kapitálový trh a podnikání na něm. Zároveň musí zajistit, že bude investorům a licencovaným firmám k dispozici jasný výklad pravidel chování na trhu.

Obrázek 2: Organizační struktura Komise pro cenné papíry
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2.5 Samoregulační organizace 

Samoregulační organizace začaly na českém kapitálovém trhu vznikat zejména ve druhé polovině 90. let. Výhody existence takových institucí jsou především v tom, že pomáhají investorům, obchodníkům a také regulačním orgánům tím, že jsou schopny velmi pružně reagovat na měnící se tržní podmínky. Jsou přímo odpovědné svým členům, což je vystavuje tlaku, aby přijímaly co nejefektivnější regulační mechanismy. 

Samoregulační organizace byly upraveny v prvním návrhu zákona o Komisi pro cenné papíry. Tento návrh určoval, kdo je považován za takovou organizaci: Burza cenných papírů, organizátor mimoburzovního trhu, Středisko cenných papírů a osoba, která provádí vypořádání obchodů s cennými papíry. Dále to byly takové instituce, které měly povolení Komise pro cenné papíry a jejichž členy byly osoby vykonávající stejnou nebo obdobnou činnost. Na tyto organizace mohla Komise přenést výkon některých svých pravomocí, pokud splní stanovené podmínky. V konečném znění zákona ale samoregulační organizace upraveny nejsou.

2.5.1 UNIS ČR

Unie investičních společností České republiky (UNIS ČR) sdružuje nejvýznamnější tuzemské investiční společnosti, zahraniční správce fondů, kteří nabízejí své produkty v ČR, a další subjekty poskytující služby v oblasti kolektivního investování. Tyto vzájemně si konkurující subjekty se v červnu roku 1996 spojily za účelem rozvoje společných zájmů a aktivit, u kterých by nebylo efektivní, aby je jednotliví členové vykonávaly samostatně. Hlavním cílem UNIS ČR je usilovat o rozvoj kolektivního investování v České republice a jeho přibližování ke standardním podmínkám vyspělých zemí, zejména Evropské unie. UNIS ČR se podílí na tvorbě podmínek a pravidel, které by měly napomoci prosazování principů poctivého obchodního styku, ochrany dobrých mravů a posílení obecné důvěry v kolektivní investování. Unie usměrňuje, reguluje a kontroluje aktivity svých členů v souladu s obecně závaznými právními předpisy, Stanovami Unie, Etickým kodexem a Závaznými pokyny Unie.

2.5.2 AFIZ ČR

Asociace finančních zprostředkovatelů a finančních poradců České republiky (AFIZ ČR) byla založena v prosinci roku 2002 jedenácti fyzickými osobami a do listopadu roku 2004 působila pod názvem Asociace registrovaných investičních zprostředkovatelů České republiky (ARIZ ČR). Po založení se Asociace soustředila zejména na pomoc svým členům při zvyšování jejich odbornosti a získávání registrace Komise pro cenné papíry, kterou museli, na základě novely o cenných papírech z roku 2002, mít všichni investiční zprostředkovatelé. V současné době svou činnost zaměřuje na oblast legislativy, dalšího vzdělávání svých členů a vytváření etických norem a profesních postupů pro práci investičních zprostředkovatelů, přičemž spolupracuje s Komisí pro cenné papíry, Ministerstvem financí a UNIS ČR.

2.6 Legislativní základy regulace a dohledu v České republice

2.6.1 Vývoj legislativní úpravy

Vývoj legislativní úpravy regulace a dohledu nad českým kapitálový trhem je neoddělitelně spojen s kupónovou privatizací, tedy s rozhodující formou transformace a restrukturalizace české ekonomiky. V důsledku časové tísně, která provázela přípravu a realizaci tohoto procesu a tehdejších nedostatečných znalostí a zkušeností v oblasti finančního trhu, nebyl výsledek příliš kvalitní a z dnešního pohledu neumožnil efektivní vznik a rozvoj českého kapitálového trhu. Značné nedostatky v původních zněních zákonů nepomohla překonat ani velká řada následných novel, které měly přispět k jejich podstatné změně a k jejich přerodu v zákony, které budou zaměřené na nový hlavní úkol – regulaci kapitálového trhu.

První novely se týkaly zákona o investičních společnostech a investičních fondech
, a to z toho důvodu, že první problémy se projevily v oblasti kolektivního investování, což je poměrně citlivý segment kapitálového trhu. Výrazné změny v tomto zákoně se týkaly např. vymezení institutu kolektivního investování, definování předmětu podnikání investičních společností, sankcí, které je možné udělit investičním společnostem při zjištění nedostatků v jejich činnostech apod. Postupem času se tento zákon stával mezi odborníky nejlépe hodnocenou součástí systému právních norem zaměřených na regulaci českého kapitálového trhu a zároveň zákonem, který se může pomocí dalších úprav stát ve své rozhodující části kompatibilním s právem Evropských společenství.

Na druhou stranu zákon o cenných papírech
 byl již od svého počátku plný rozporů. Jen během prvních deseti let své existence byl třináctkrát novelizován. Převážná část novelizací, často jen „kosmetickým“ řešením jednoho problému, nastolila obvykle několik problémů nových. Hlavním problémem se stala nejednoznačnost výkladu a především vymahatelnost této důležité právní normy.

2.6.2 Legislativní úpravy související se vstupem České republiky do Evropské unie

Při úvahách o dopadech vstupu ČR do Evropské unie na českou ekonomiku, kapitálový trh a jeho účastníky je třeba rozlišovat dvě roviny – dopady přímé, kterou jsou spojeny se změnami v právním řádu a dopady nepřímé, spojené s ekonomickou stránkou integrace. Vstupem do EU přebrala Česká republika právní řád Evropských společenství (dále ES) a komunitární právo se stalo integrální součástí našeho právního řádu a má přednost před právem národním. V oblasti kapitálového trhu představuje právo ES zhruba tři desítky norem, většinou směrnic.
 Většina z nich byla do českého právního řádu implementována již v minulosti a evropská pravidla u nás platila už před 1. květnem 2004. 

1. května 2004 nabyl účinnosti rozsáhlý soubor osmnácti právních předpisů, které mění právní úpravu cenných papírů a kapitálového trhu. Ve velmi krátkém čase byly vyprodukovány nové zákony o kolektivním investování, o dluhopisech a o podnikání na kapitálovém trhu.
 

Zcela novou podobu získala v zákoně o podnikání na kapitálovém trhu evidence zaknihovaných cenných papírů, na niž navazují ustanovení o centrálním depozitáři. Dosavadní úprava vedení evidence Střediska cenných papírů v zákoně o cenných papírech byla k 1.květnu 2004 zrušena, avšak tato část zákona zůstává do doby, kdy bude ustanoven centrální depozitář neaplikovatelná. Mezitím se bude nadále postupovat podle dosavadní, tj. zrušené právní úpravy. 

Zásadní změnou, kterou vstup do EU poskytovatelům finančních služeb přinesl a která je zakotvena v novém zákoně o podnikání na kapitálovém trhu, je možnost podnikat na jednotném vnitřním trhu. Finanční služby přitom podléhají státní regulaci, která představuje udělení státní licence a následný dozor nad činností podnikatele. Nástrojem, jak umožnit regulované podnikání v oblasti finančních služeb, je tzv. evropský pas. Hlavní ideou tohoto institutu je zatěžovat poskytovatele služeb licenčním řízením jen jednou v celé EU. Poskytovatel musí nejprve informovat domovského regulátora o úmyslu poskytovat své služby, zřídit pobočku nebo nabízet či emitovat investiční instrumenty v některém ze členských států a doložit určité skutečnosti, např. rozsah činnosti a s tím související materiální předpoklady aj. Domácí regulátor takovému subjektu (tzv. pasportující subjekt) vydá povolení k činnosti a zároveň o této skutečnosti informuje zahraničního regulátora. Tento má pak za povinnost informovat pasportující subjekt o právních předpisech, které se liší od společné právní úpravy. Domovský stát pak dohlíží na dodržování tzv. obezřetnostních pravidel (kapitálová vybavenost, organizační struktura, způsobilost osob) a hostitelský stát na pravidla jednání na trhu a vůči zákazníkům.

Zákon o kolektivním investování nově rozlišuje a upravuje dva druhy fondů kolektivního investování:

· fondy kolektivního investování, které splňují požadavky práva ES a mohou využívat výhod jednotného evropského pasu (tzv. UCITS);

· fondy kolektivního investování, které nesplňují požadavky práva ES a jsou regulovány pouze na národní úrovni. Podle druhu majetku, do kterého mohou tyto fondy investovat, zákon upravuje speciální fondy cenných papírů, fondy rizikového kapitálu, fondy nemovitostí, fondy derivátů, fondy fondů, fondy zvláštního majetku a smíšené fondy.
 

Zákon o dluhopisech mění hlavně oblast emitování dluhopisů. Podle tohoto zákona může dluhopis vydat  jen právnická osoba, která existuje nejméně dva roky a má k dispozici dvě po sobě jdoucí auditované účetní závěrky. K emisi komunálních dluhopisů je nově zapotřebí předchozího souhlasu Ministerstva financí. Cílem tohoto opatření je eliminovat nezdravé zadlužování obcí, a tím přispět ke konsolidaci a snižování celkového schodku veřejných financí. V oblasti hypotečních úvěrů byla zrušena účelová vázanost hypotečního úvěru na investici do nemovitostí. Hypotečním úvěrem je jakýkoli úvěr, pokud je jeho splacení zajištěno zástavním právem k nemovitosti. Dozor nad hypotečními bankami ohledně způsobu krytí hypotečních zástavních listů přechází z Komise pro cenné papíry na Českou národní banku.

Tabulka č.1 podává přehled o právním rámci kapitálového trhu v ČR a v právu ES. Uvádí, ve kterých právních předpisech jsou upraveny vybrané instituty.

Tabulka 1: Právní rámec kapitálového trhu v ČR a v právu ES

	Oblast
	Právo ES
	Právo ČR před
	Právo ČR po

	 
	 
	 
	 
	rekodifikací
	rekodifikaci (1.5.2004)

	Právo společností
	Není úprava
	Obchodní zákoník
	Obchodní zákoník

	
	
	
	

	Vydávání a nabízení cenných papírů
	Směrnice č. 2003/71/EC o prospektu cenného papíru
	Zákon o cenných papírech
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Burza cenných papírů
	Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)
	Zákon o burze cenných papírů
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Mimoburzovní trh
	Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)
	Zákon o cenných papírech
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Obchodníci s cennými papíry
	Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)
	Zákon o cenných papírech
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Registrovaní investiční zprostředkovatelé
	Není úprava
	Zákon o cenných papírech
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Kolektivní investování
	Směrnice č. 86/611/EEC o organismech kolektivního investování (UCITS)
	Zákon o investičních společnostech a investičních fondech
	Zákon o kolektivním investování

	
	
	
	

	Garanční fond obchodníků s cennými papíry
	Směrnice č. 97/9/EC o kompenzačních systémech pro investory
	Zákon o cenných papírech
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Finanční konglomeráty
	Směrnice č. 2002/87/EC o doplňkovém dohledu
	Není úprava
	Není úprava

	
	
	
	

	Dohled na konsolidovaném základě
	Směrnice č. 2000/12/EC o přístupu k činnosti úvěrových institucí a o jejím výkonu
	Není úprava
	Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

	
	
	
	

	Penzijní připojištění
	Právo ES upravuje pouze oblast zaměstnaneckého penzijního pojištění, zatímco česká úprava se týká doplňkového připojištění

	
	


Pramen:  KCP, Informační brožura pro profesionály. Dostupné na WWW: <http://www.sec.cz/download/Eu/Prof_EU.pdf>

3 REGULACE A DOHLED NAd kapitálovými trhy Evropské unie

3.1 Integrace evropských kapitálových trhů

Jednou z klíčových priorit Evropské unie je integrace evropských kapitálových trhů. Odstranění fragmentace finančních trhů by mělo vést ke zvýšení jejich alokační a operační efektivnosti, mobilizaci úspor na celoevropské úrovni (což umožní např. financování větších a dlouhodobějších projektů) a v neposlední řadě k možnosti lepší diverzifikace rizika investorů. Integraci na finančních trzích napříč Evropou se věnovala už v roce 1985 Bílá kniha o dokončení vnitřního trhu a v návaznosti na to byla velmi významná druhá direktiva o koordinaci bankovní činnosti, která vychází z principu „vzájemného uznávání bankovních licencí“ a zajišťuje jednotný pas banky poskytující služby na evropské úrovni. První direktiva o investičních službách byla přijata v roce 1993. Integrace finančních trhů se stala hlavní politickou prioritou EU v roce 1998 na summitu v Cardiffu, kde hlavy států konstatovaly, že přes dosavadní snahu stále existuje velký prostor pro prohlubování integrace. V tom stejném roce byl přijat Akční plán rizikového kapitálu, který byl zaměřený na odstraňování institucionálních, regulačních a daňových překážek a zároveň na financování dynamicky se rozvíjejících malých a středních podniků. O rok později byl na summitu v Kolíně nad Rýnem přijat Akční plán pro finanční služby, jenž obsahoval konkrétní kroky zaměřené na prohloubení integrace trhu s finančními službami. 

Nejlépe integrovaný je evropský peněžní trh, kde k zásadnímu průlomu došlo zavedením jednotné měny v roce 1999. V roce 2001 se plně integrované efektivní finanční trhy staly jednou z priorit Lisabonského procesu, kde byl za nejpozdější termín pro implementaci všech opatření Akčního plánu pro rizikový kapitál a vybraných částí Akčního plánu pro finanční služby stanoven konec roku 2003. Vzhledem k tomu, že Akční plán pro finanční služby byl naplňován pomalu, byl v roce 2000 sestaven „Výbor moudrých“ pod vedením Alexandra Lamfalussyho. Hlavním úkolem Výboru bylo identifikovat příčiny pomalého postupu zavádění nových norem, zdůvodnit přetrvávající fragmentaci finančních trhů a navrhnout patřičná opatření. Výsledkem byla konečná zpráva, kterou zveřejnil v únoru roku 2001 a v níž doporučil ustanovit Evropský výbor pro cenné papíry (European Securities Committee–ESC) a změnit legislativní proces v oblasti Akčního plánu pro finanční služby. 

Evropský výbor pro cenné papíry byl zřízen z rozhodnutí Evropské komise v roce 2001. Je složen z vysokých představitelů členských zemí (zástupců Ministerstev financí a regulátorů kapitálových trhů). ESC je výborem Evropské komise, který zodpovídá za přípravu legislativy v oblasti cenných papírů. Hlavním úkolem výboru je poskytovat Komisi poradenství a spolupracovat s ní při provádění předpisů v oblasti cenných papírů. ESC má zásadní roli při naplňování cílů stanovených Akčním plánem finančních služeb a zajišťování konzistentní implementace legislativy ES.

Ze zprávy Výboru moudrých vychází čtyřstupňový proces implementace právních předpisů ES pro oblast finančního trhu, tzv. Lamfalussyho procedura. V prvním stupni vydává Evropská rada společně s Evropským parlamentem rámcové předpisy, zejména směrnice. Druhý stupeň (implementace) spočívá ve vydávání prováděcích předpisů k rámcové legislativě, které vydává Evropská Komise po konzultaci s ESC. Ve třetím stupni publikuje Evropská Komise metodické materiály k aplikaci předpisů s cílem zajistit konzistentní implementaci a aplikaci. Poslední stupeň spočívá v kontrole souladu národní legislativy s právem ES a koordinaci vymáhání jejího plnění mezi dozorovými orgány členských států.
 

Výbor moudrých také navrhl považovat za priority modernizaci emisního procesu a registrace cenných papírů, rozšíření principu jednotného pasu a zavedení společných účetních standardů. Opatření Výboru moudrých byla předmětem jednání na summitu ve Stockholmu v roce 2001.

Trh s cennými papíry je na rozdíl od peněžního ještě značně fragmentovaný, ale i zde vyvolalo zavedení společné měny silné integrační tendence. Klíčovými evropskými subjekty na akciovém trhu jsou London Stock Exchange, Euronext a Deutsche Börse. Zavedení eura vyvolalo integrační tendence na akciových trzích, které se projevily zvýšenou korelací mezi pohybem cen akcií napříč evropskou měnovou unií. Celkově narůstá podíl přeshraničních obchodů a roste i jejich koncentrace, a to zejména z důvodu vertikálních a horizontálních fůzí a vzniku aliancí mezi jednotlivými burzami. Horizontální integrace znamená konsolidaci na stejné úrovni, např. fůze mezi burzami nebo spojení národních vypořádacích systémů. Jako příklad lze uvést vznik Euronextu v roce 2000, který vznikl fůzí amsterdamské, pařížské a bruselské burzy. Vertikální koncentrací se rozumí sjednocení jednotlivých činností při obchodu s cenným papírem, tj. obchodování, clearing, vypořádání a úschova do jedné instituce.

V bankovnictví je velkoobchodní bankovnictví v obchodování s úrokovými produkty a měnami mezi evropskými finančními centry vcelku homogenní a efektivní. Oblast velkoobchodního bankovnictví je parketou pro skupinu největších evropských bank.

Většina menších národních bank se koncentruje na navazující maloobchodní trh, kde si spotřebitelé a firmy zpravidla obstarávají úvěr, zakládají běžný účet, pořizují hypotéku apod. Tento trh ale zůstává značně fragmentovaný, a to především z důvodu nedostatečné synchronizace legislativy v oblasti ochrany spotřebitele, neexistujícího jednotného maloobchodního platebního systému, celkově odlišné kultury bankovního podnikání a jazykových rozdílů v jednotlivých členských zemích.

3.1.1 Jednotný vnitřní trh

Jednotný vnitřní trh je definován Smlouvou o ES jako oblast bez vnitřních hranic, ve které je zaručen volný pohyb zboží, osob, služeb a kapitálu, což jsou čtyři základní ekonomické svobody EU. Klíčové postavení mezi čtyřmi základními svobodami má právě volný pohyb kapitálu. V podstatě lze říci, že bez volného pohybu kapitálu by se ostatní tři svobody nemohly uplatňovat v plné míře. Volný pohyb kapitálu podporuje optimální alokaci úspor a investic v rámci celého evropského trhu, což znamená, že mezi zeměmi lze efektivně alokovat domácí úspory i do zahraničí a naopak. Po vstupu státu do EU zanikají hranice v ekonomickém slova smyslu a možnost podnikání, která byla do té doby do jisté míry omezená jen na domácí trh, se rozšiřuje na území všech členských států. Trh se otevírá a zahrnuje celou oblast EU. To s sebou přináší větší dynamiku podnikání a vysoce konkurenční prostředí. Konkurence mezi subjekty rozsáhlého vnitřního trhu tlačí na zefektivnění domácího prostředí v tomto sektoru. Výhodu většího výběru, kterou poskytuje celoevropský trh může využít jak občan, tak podnikatel. Uvolnění pohybu kapitálu vede také ke konvergenci úrokových měr, což může mít značný stabilizační efekt. Předchází se tím velkým přelivům spekulativního kapitálu, které jsou právě na tomto rozdílu často založeny. Jedním z pozitivních důsledků liberalizace kapitálu je proto větší disciplína domácí hospodářské politiky, a to jak měnové tak i rozpočtové.

Trh s finančními službami je v rámci EU jedním z nejvýznamnějších, přičemž finanční služby představují přibližně 6% HDP EU a 2,45% zaměstnanosti. Důležitá je ta skutečnost, že trh finančních služeb poskytuje infrastrukturu nezbytnou pro rozvoj ostatních sektorů. Volný pohyb finančních služeb je založen na principu jednotné licence a principu dohledu domovské země.

3.2 Regulace a dohled v zemích Evropské Unie

Současný stav regulace a dohledu nad kapitálovým trhem je charakteristický velkou rozmanitostí, která vychází především z historických podmínek, za nichž regulační a dozorové systémy vznikaly. Během druhé poloviny 19. století a první třetiny 20. století byl za určitý vzor regulace považován britský systém, ale od 30. let, zejména pak po 2. světové válce, se uznávaným modelem stal systém regulace a dohledu nad kapitálovým trhem ve Spojených státech.

Většina evropských zemí s tržní ekonomikou zachovávala i během 20. století tradiční regulační a kontrolní mechanismy bez větších změn. Regulace a dohled v nich byly spjaty s bankovním dohledem, který hrál největší roli. Tento stav v podstatě odpovídal úrovni rozvoje kapitálového trhu na evropském kontinentě a jeho postavení ve finančním systému jednotlivých zemí. Z těchto hledisek kontinentální Evropa zaostávala jak za Spojenými státy tak i za Velkou Británií. K významnému rozvoji kapitálových trhů v kontinentální Evropě došlo až v poslední třetině 20. století. Významnou roli v tomto rozvoji sehrál, společně s postupujícím procesem integrace zemí Evropských společenství, proces internacionalizace, který byl podporován nečekaně rychlým rozvojem počítačové techniky. Dynamický rozvoj kapitálových trhů přinesl mimo jiné i nutnost zdokonalení systémů regulace a dohledu. Některé země se snažily zlepšit již zavedené systémy, jiné přistoupily k závažným reformám
. V současné době převládá tendence k integraci dohledů nad finančním trhem do jedné specializované instituce. Projekt vytvoření jednotného regulátora již přijala i Česká republika. Mezi země, které v posledních letech reorganizovaly systém regulace a dohledu a spojily regulátory finančního trhu do jedné instituce patří např. Německo, Slovensko a Velká Británie, jejíž systém regulace a dohledu bude podrobněji popsán v následující kapitole.

Tabulka 2: Přehled regulátorů kapitálových trhů ve vybraných zemích EU

	země
	regulátor
	rok vzniku
	počet regulátorů*

	
	
	
	

	Dánsko
	Finanstilsynet
	1988
	1

	
	
	
	

	Irsko
	Central Bank of Ireland
	1989
	2

	
	
	
	

	Finsko
	Financial Supervision Authority
	1993
	2

	
	
	
	

	Lucembursko
	Commission du Surveillance du Secteur Financier
	1998
	2

	
	
	
	

	Norsko
	Kredittilsynet
	1986
	1

	
	
	
	

	Portugalsko
	Commissao de Mercado de Valores Mobiliarios
	1991
	3

	
	
	
	

	Rakousko
	Finanzmarktaufsichtsbehörde
	2002
	1

	
	
	
	

	Řecko
	Capital Market Commission
	1991
	3

	
	
	
	

	Španělsko
	Comisión National del Mercado de Valores
	1988
	3

	
	
	
	

	Francie
	Commission des Opérations de Bourse Conseil des Marchés Financieres
	1967    1996
	4

	
	
	
	

	Itálie
	CONSOB
	1975
	3

	
	
	
	

	Německo
	Bundesanstalt für Finanzdienstenstleistungsaufsicht (BAFin)
	2002
	2

	
	
	
	

	Velká Británie
	The Financial Services Authority
	1997
	1

	
	
	
	


* Celkový počet regulátorů vč. regulátorů bankovního sektoru v roce 2002

Pramen: PAVLÁT, V., KUBÍČEK, A. Regulace a dozor nad kapitálovými trhy. 1. vyd. Praha: VŠFS, 2004. s. 83 a 88.

3.2.1 Systém regulace a dohledu na kapitálovém trhu ve Velké Británii

Ve Velké Británii, jak bylo zmíněno v závěru předchozí kapitoly, proběhla koncem 90. let zásadní reforma systému regulace a dohledu na kapitálovém trhu. Úplnou reorganizaci tohoto systému a vytvoření nového regulátora kapitálového trhu vyhlásila tamější vláda v květnu roku 1997. Do této doby zde působilo šest nezávislých specializovaných regulátorů kapitálového trhu:

· Úřad pro cenné papíry a investice (Securities and Investment Board – SIB)

· Úřad pro cenné papíry a futures (Securities and Futures Authority – SFA)

· Organizace pro investice osob (Personal Investmnet Authority – PIA)

· Organizace pro regulaci řízení investic (Investment Management Regulatory Organisation – IMRO)

· Komise pro stavební společnosti (Building Societes Commission)

· Komise pro veřejné úvěrové společnosti (Friendly Societes Commission)

Pravomoc těchto specializovaných institucí postupně přešla na jediného regulátora kapitálového trhu - Úřad pro finanční služby (Financial Services Authority – FSA). Proces vytvoření tzv. mega-regulátora byl završen v roce 2001 po vydání nového zákona o finančních službách a trzích (Financial Services and Markets Act – FSMA) a FSA se tak stal jediným regulátorem finančního sektoru ve Velké Británii.

V souvislosti s touto zásadní reformou došlo i k vymezení pravomoci ústřední banky (Bank of England), která si svou pravomoc zachovala v oblasti odpovědnosti za celkovou stabilitu finančního systému, ale pravomoc dozoru nad kapitálovým trhem přenechala Úřadu pro finanční služby. Koordinace činností mezi ústřední bankou, Úřadem pro finanční služby a Ministerstvem financí byla dohodnuta na základě memoranda z roku 1997. Tyto tři instituce se pravidelně scházejí ve Stálém výboru, který projednává případné problémy, které v systému vznikají.

Podle zákona o finančních službách a trzích má FSA vymezeny statutární cíle. Jedná se především o udržení důvěry ve finanční systém, výchova široké veřejnosti k pochopení finančního systému a finančních činností, ochrana spotřebitele finančních služeb a omezování finanční kriminality.

FSA je soukromá společnost se statutární pravomocí, je nezávislým orgánem a ze státního rozpočtu nedostává žádné finanční prostředky. Její činnost je plně financována regulovanými subjekty. Řídí ji představenstvo, jehož členy jmenuje a odvolává Ministerstvo financí a je složeno z předsedy, dvou výkonných členů tohoto vedení a z dalších členů, kteří nejsou výkonnými pracovníky FSA. Tito členové musí tvořit většinu z celkového počtu členů. Viceguvernér Bank of England je členem vedení FSA z titulu své funkce.

V říjnu roku 2004 byla Ministerstvem financí na FSA přenesena odpovědnost za trh s hypotékami a od ledna roku 2005 má na starosti také regulaci a dohled nad pojišťovnictvím.

3.2.2 Samoregulace ve Velké Británii

Ve Velké Británii, kde je koncepce samoregulace nejrozvinutější, jsou členové samoregulačních organizací osoby oprávněné v rámci ustanovení Zákona o finančních službách a trzích (FSMA), které mohou pracovat v tomto sektoru z titulu svého členství. FSMA stanovuje, že samoregulační  organizace se může obrátit na státního tajemníka se žádostí o vydání příkazu, jenž ji vyhlásí za samoregulační organizaci. Na základě tohoto zákona je funkce uznávání samoregulační organizace převoditelná na ustanovenou agenturu, u které se prokáže, že byla převedena na Radu pro cenné papíry a investice, což je organizace analogickou Komisi pro cenné papíry. V současné době Rada pro cenné papíry a investice schvaluje a uznává tyto hlavní samoregulační organizace:

· Orgán pro cenné papíry (Securities and Futures Authority – SFA) – odpovídá za činnost těch účastníků trhu, jejichž hlavní činností je zařizování a poradenství pro podnikání v oboru cenných papírů a derivátních instrumentů. Za takové lze považovat například brokerské agentury, tvůrce trhu, arbitrážní obchodování apod.

· Organizaci pro regulování správy a řízení investic (Investment Management Regulatory Organisation – IMRO) – tato je odpovědná za činnosti účastníků trhu v případě, že jejich hlavních funkcí je řízení investic jménem jiných subjektů,  ať již právnických nebo fyzických osob, například kolektivního investování, penzijních fondů, pojišťovacích společností atd.

· Úřad pro investice z řad jednotlivých osob (Personal Investment Authority – PIA) – odpovídá za činnosti účastníků trhu, jejichž hlavní činností je obchodování, popř. prodej určitých pojištění, penzí apod. Za takové subjekty můžeme považovat například pojišťovací společnosti, nezávislé finanční poradce, brokery atd.

3.3 Mezinárodní organizace spolupracující v oblasti regulace a dohledu nad kapitálovými trhy

3.3.1 IOSCO

Mezinárodní organizace Komisí pro cenné papíry (International Organisation of Securities Commissions-IOSCO), která sdružuje Komise pro cenné papíry a podobné vládní agentury vznikla v roce 1983. Sídlem hlavního sekretariátu je španělský Madrid. V čele organizace stojí Výbor prezidentů, který je složen z prezidentů všech členských organizací a má pravomoc nezbytnou k zabezpečení cílů organizace. Cílem a hlavním obsahem činnosti IOSCO je: 

· vzájemná spolupráce zabezpečující lepší regulaci trhů a umožňující zachovávat spravedlivé a efektivní trhy cenných papírů;

· výměna informací o vlastních zkušenostech členů za účelem prosazování rozvoje domácích trhů;

· sjednocování úsilí o vytvoření standardů efektivního dohledu na mezinárodní transakce s cennými papíry;

· vzájemná pomoc při zabezpečování integrity trhů přísným uplatňováním standardů a pomocí efektivního vystupování proti jejich porušování.

Organizační struktura IOSCO zahrnuje kromě Výboru prezidentů také Výkonný výbor, který ustanovil dva specializované výbory, a to Výbor pro technické otázky a Výbor pro vznikající trhy cenných papírů, dále pak ještě čtyři stále regionální výbory – pro Afriku a Střední východ, pro Asii a Pacifik, pro Evropu a pro Ameriku. Tyto výbory se schází proto, aby diskutovaly specifické regionální problémy členů organizace.

Výbor pro technické otázky je složen z 15 institucí, které regulují velké a vyspělé kapitálové trhy světa. Jeho úkolem je projednávat nejdůležitější problémy vztahující se k mezinárodním transakcím s cennými papíry a koordinovat praktická opatření, která se týkají řešení těchto otázek. Činnost výboru je rozdělena do pěti hlavních tématických oblastí. Jde o mezinárodní předkládání informací a účetnictví, regulaci sekundárních trhů, regulaci finančních zprostředkovatelů, vynucování dodržování předpisů a výměnu informací a řízení investic. Pro řešení těchto skupin problémů byly vytvořeny zvláštní pracovní skupiny. Zasedání těchto skupin se koná několikrát do roka.

Výbor pro vznikající trhy cenných papírů usiluje o prosazování rozvoje a zvyšování efektivity vznikajících trhů tím, že vytváří principy a minimální standardy, připravuje programy školení zaměstnanců členských organizací a usnadňuje výměnu informací a přesun odborných znalostí a technologie. Tento výbor ustanovil také pracovní skupiny, které se zabývají stejnými skupinami problémů jako pracovní skupiny působící v rámci Výboru pro technické otázky.

IOSCO rozlišuje tři kategorie členů: řádné, přidružené a přičleněné. Všichni řádní členové mají ve Výboru prezidentů jeden hlas. Přidružení členové jsou členy Výboru prezidentů, ale nemají hlasovací právo a nemohou být voleni do Výkonného výboru. Přičlenění členové nejsou členy Výboru prezidentů, nemohou hlasovat ani nemohou být voleni do Výkonného výboru, ale jsou členy Poradního výboru. Takovými členy jsou samoregulační organizace.

Členství v IOSCO je podmíněno schválením žádosti, ke které musí žadatel předložit stručný popis systému regulace trhu cenných papírů a trhů futures ve své zemi, kopie textu příslušných zákonů a uvést přehled o úkolech a funkcích, které jako regulátor plní.

Organizace je financována z ročních příspěvků svých členů, které v současnosti činí 8 300 Euro
.

Obrázek 3: Organizační struktura IOSCO
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Pramen: Výroční zpráva IOSCO, 2004. Dostupné na WWW: <http://www.iosco.org/annual_report/docs/index1.html>

3.3.2 CESR

Výbor evropských regulátorů cenných papírů (The Committee of European Securities Regulators-CESR) vznikl z rozhodnutí Evropské komise 6. června roku 2001 a nahradil uskupení FESCO (Forum of European Securities Commisions), které bylo založeno v roce 1997 za účelem zlepšit koordinaci činnosti mezi regulátory trhů s cennými papíry v Evropě. CESR je jedním z výborů, jehož založení bylo navrženo v konečné zprávě Výboru moudrých, která byla vydána v únoru roku 2001. Jeho sekretariát má sídlo v Paříži.

CESR je nezávislý poradní orgán, v němž jsou zastoupeny instituce zodpovědné za regulaci trhů cenných papírů v členských státech Evropské unie a Evropská komise. Jeho úkolem je spolupracovat s Evropskou komisí především při přípravě prováděcích předpisů k evropské legislativě, zajišťovat efektivní spolupráci mezi evropskými regulátory a konzistentní implementaci legislativy ES. V rámci Výboru funguje několik expertních skupin, které svou práci soustřeďují na řadu specifických oblastí regulace, ke kterým patří například ochrana investorů, zneužívání trhu apod. 

Výbor se schází nejméně čtyřikrát ročně a jeho předseda je volen ze členů na období dvou let. Jeho povinností je o činnosti Výboru pravidelně informovat Evropský parlament a udržovat spojení s Evropským výborem pro cenné papíry (ESC). Zástupce Evropské komise je oprávněn aktivně se zúčastňovat všech debat Výboru s výjimkou tajných diskusí, které se týkají jednotlivců a firem. CESR předkládá Evropské komisi výroční zprávu, která je také zasílána Evropskému parlamentu a Evropské radě. 

CESR udržuje těsný kontakt také s Evropskou centrální bankou (ECB) a Evropským systémem centrálních bank (ESCB), zejména v oblasti clearingu a vypořádacích systémů
.

V březnu roku 2003 získala Česká republika statut pozorovatele v CESR a plnohodnotným členem této organizace se stala dnem, kdy vstoupila do Evropské unie, tedy 1.5.2004.

4 BUDOUCÍ TENDENCE VÝVOJE REGULACE A DOHLEDU NAd kapitálovými trhy

4.1 Perspektivy vývoje regulace a dohledu nad evropskými kapitálovými trhy

Hlavní tendence vývoje regulace a dohledu nad kapitálovými trhy ve střednědobém období jsou v podstatě determinovány dosavadním vývojem. Pravděpodobně nemůžeme očekávat nějaké zásadní změny dosavadních systémů regulace a dohledu, a to vzhledem k tomu, že základní cíle této činnosti zůstávají zachovány. V jednotlivých zemích jsou v rámci těchto obecně uznávaných cílů stanoveny odlišné priority, které vesměs odpovídají úrovni rozvoje kapitálových trhů.

Během posledního desetiletí se ve vývoji kapitálových trhů po celém světě výrazně prosazovala tendence k využívání finančních derivátů. Tato tendence by měla i nadále pokračovat, a to jak ve střednědobém, tak i v dlouhodobějším časovém horizontu. S využíváním finančních derivátů je spojena celá řada rizik, a proto bude v popředí zájmu příslušných orgánů stát zejména zdokonalování metod regulace a dohledu nad tímto segmentem kapitálového trhu. Dosažení účinných a vynutitelných mezinárodních dohod v této oblasti však bude pravděpodobně možné až v dlouhodobějším období. Podobná situace je také u finančních konglomerátů. Proces jejich formování není ještě zdaleka ukončen a možnosti jejich regulace a dohledu nad jejich činností závisí na tom, zda se podaří sjednotit přístupy a metody jejich kontroly v mezinárodním měřítku. Sjednocení těchto přístupů a metod bude také spíše dlouhodobější záležitostí.

Jednou z významných tendencí, která se prosazuje ve vývoji regulace a dohledu nad kapitálovými trhy je růst významu samoregulace na vyspělých kapitálových trzích. Jednou z příčin rostoucího významu samoregulace účastníků trhu je rostoucí složitost regulace, která dozorovým orgánům znesnadňuje dohled nad dodržováním stále většího počtu pravidel. Proto je nezbytné, aby dozírající orgán přistoupil k určité decentralizaci svého dozoru a určitou část agend svěřil profesní organizaci regulovaných institucí, která má zájem na tom, aby udržovala disciplínu svých členů v jejich vlastním zájmu a také v zájmu všech účastníků trhu. Dobře provedená decentralizace části kontrolních funkcí umožní orgánu dozoru soustředit se na nejdůležitější úkoly.

Co se týče vytvoření jednotného modelu regulace a dohledu nad kapitálovými trhy, je tato vize velmi nepravděpodobná, a to i v dlouhodobějším horizontu. Universální model regulace a dohledu v oblasti kapitálových trhů totiž neexistuje a ani nemůže existovat. Na druhou stranu je velmi pravděpodobné, že bude postupně probíhat určité sbližování existujících systémů a že se tyto systémy budou vyvíjet takovým směrem, aby v jejich činnosti převládalo aktivní působení nad reakcemi na závady zjištěnými při kontrole.
 

V návaznosti na evropský legislativní proces se předpokládají intenzivní aktivity v rámci Lamfalussyho procedury, které směřují k efektivní aplikaci sjednocujícího se regulatorního prostředí do dozorové praxe. Z toho vyplývá potřeba užší spolupráce dozorových institucí v EU a CESR, ale také zmenšený „manévrovací prostor“ pro národní regulátory. Domácí regulatorní a dozorové prostředí bude vystaveno intenzivnější regulatorní konkurenci. 

Dále se také očekává novelizace práva společenství, a to především v oblasti přeshraničních fůzí, změny sídla nebo corporate governance. Tyto oblasti budou zřejmě i podnětem změny práva společností v ČR a intenzivnějšího zavádění principů corporate governance do praxe.
 

4.2 Perspektivy vývoje regulace a dohledu nad kapitálovým trhem v České republice

V České republice, podobně jako v zahraničí, lze vypozorovat trend spočívající ve spojování orgánů regulace a dohledu nad finančními trhy a vytváření tzv. „mega-regulátora“. V kapitole věnované integraci dozoru byl již zmíněn záměr Ministerstva financí, vytvořit zhruba v následujících pěti letech jednotného regulátora finančního trhu v ČR. Zatímco se kapitola 2.3.1 věnovala spíše časovému průběhu integrace státního dozoru, na těchto místech budou zmíněny některé výhody a nevýhody tohoto spojení.  

Pro integraci současných regulátorů, tj. České národní banky, Komise pro cenné papíry, Ministerstva financí a Úřadu dozoru nad družstevními záložnami, existuje řada argumentů. Především dojde k odstranění překrývání kompetencí a z toho vyplývajících dosavadních duplicit v dozorových činnostech regulátorů. V současnosti dohlíží Komise pro cenné papíry nad činností bank, které jsou obecně pod dohledem ČNB, a to tehdy, působí-li banky na trhu jako obchodníci s cennými papíry. Dále Komise dozírá na některé úseky činnosti pojišťoven a penzijních fondů dozorovaných Ministerstvem financí. Dalším argumentem pro spojení regulátorů je získání synergických efektů. Dosažení úspor můžeme očekávat například v případě používání společné informační technologie, sběru a zpracování dat, systému vzdělávání apod. Celkově levnější provoz systému regulace a dohledu nebude mít negativní dopad na státní rozpočet. Vznikne možnost jednotného monitorování celého finančního trhu a snadnější výměny informací. Monitoring trhu z jednoho místa přinese vyšší transparentnost, usnadní se kontrola nekalých machinací na finančním trhu, postihování zneužití důvěrných informací atd. Vytvoří se lepší předpoklady pro zajištění stejného přístupu ke všem dozorovaným subjektům, stejného hodnocení stejných rizik a stejnou intenzitu sankcí, což přispěje k rovným konkurenčním podmínkám mezi těmito subjekty, pokud nabízejí srovnatelné a zastupitelné služby.

Nelze opomenout, že spojení regulátorů finančního trhu povede také ke sjednocení a zjednodušení některých částí legislativy. V současnosti je řada ustanovení o obezřetném podnikání, kapitálové přiměřenosti i etice podnikání na finančním trhu v podstatě založena na stejných principech jak pro banky, tak i pro obchodníky s cennými papíry, pojišťovny a investiční společnosti a fondy, ale dikce jednotlivých zákonů je různá. Dalším argumentem pro spojení regulátorů je jasnější vymezení odpovědnosti za výkon dozoru na finančním trhu. Tím pádem odpadne nutnost existence koordinační skupiny pro slaďování metod a intenzity dozoru mezi dnešními čtyřmi regulátory.
 

Na druhé straně je potřeba si uvědomit, že s procesem integrace jsou spojena určitá rizika  a nevýhody, například:

· riziko, že proces sjednocování bude špatně řízen, což by mohlo vést ke snížení efektivního dohledu jako celku;

· riziko omezení nezávislosti, tj. základního předpokladu efektivního fungování finančních trhů. Z tohoto pohledu je nejlepší situace u České národní banky, která má jak personální, tak i finanční a operační nezávislost na vládě, čímž je zaručena vysoká míra nezávislosti bankovního dohledu. Komise pro cenné papíry má zaručenou personální nezávislost (členy prezidia jmenuje prezident), má také potřebnou míru operační nezávislosti (vydává podzákonné normy), ale vzhledem k tomu, že její činnost je financována ze státního rozpočtu, postrádá nezávislost finanční. Úřad dozoru nad pojišťovnictvím a penzijními fondy je v současnosti zcela závislý a Úřad pro dohled nad družstevními záložnami má pouze dílčí finanční nezávislost (provoz je financován z poplatků záložen a případné návratné pomoci od státu, rozpočet schvaluje Parlament). Z uvedeného vyplývá, že současný dohled nad finančním trhem je ve výsledku výrazně nezávislý z důvodu dominance bankovního sektoru. Institucionální změna by mohla vést k pokusům o omezení této nezávislosti;

· možnost vzniku velké a těžkopádné instituce, s jejímž řízením nejsou v ČR zkušenosti;

· problém stanovení cílů, a to z toho důvodu, že dohled nad jednotlivými sektory finančního trhu v ČR probíhá na odlišné bázi. Zatímco dohled nad bankami a pojišťovnictvím spočívá v kontrole pravidel obezřetnosti dohlížených institucí z hlediska zachování stability finančního systému, Komise pro cenné papíry se spíše zaměřuje na regulaci a dohled nad konkrétním a transparentním chováním finančních subjektů na trhu.

Ustanovení jedné dozorové instituce bude pouze prvním krokem v integraci dozorů. Dosažení cílů integrace, tj. sjednocení pravidel a přístupů, efektivní využití lidských zdrojů je ale dlouhodobějším a bezpochyby trvalým úkolem.

závěr

V dnešní době se finanční trhy rozvíjejí s neobyčejnou dynamikou, a proto je nezbytné, aby byla dynamicky rozvíjena a zdokonalována také jejich regulace a dohled nad nimi. Hlavním důvodem, proč je nutností zdokonalovat regulaci a dohled, je ochrana investorů, a to nejen před vědomými podvody, zmanipulovanými cenami a jinými nekalými praktikami, ale především před nedostatkem informací, tj. před informační asymetrií.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     Rok 2004 byl pro Českou republiku ve znamení vstupu do Evropské unie. Z tohoto velmi významného kroku vyplynula řada legislativních změn v oblasti kapitálového trhu. K 1. květnu 2004 vstoupily v platnost nové zákony, a to zákon o podnikání na kapitálovém trhu, zákon o kolektivním investování a zákon o dluhopisech, které výrazně ovlivňují fungování některých oblastí kapitálového trhu a které komplexně a poměrně zásadně změnily dosavadní legislativu. Vzhledem k tomu, že tyto zákony byly vyprodukovány během krátké doby a dá se říci „ve spěchu“, byla některá ustanovení práva ES zapracována chybně, popřípadě vůbec. Z tohoto důvodu je nutné některé z výše uvedených zákonů v nejbližší době novelizovat a odstranit tak zjištěné nedostatky. 

Po vstupu České republiky do Evropské unie přestaly být státní hranice překážkou podnikání finančních institucí, které hodlají poskytovat své služby na kapitálových trzích v rámci evropského hospodářského prostoru. Vznikla nová možnost využívání tzv. jednotného evropského pasu, což zjednodušeně znamená, že firma podstoupí licenční řízení ke své činnosti jen jednou, a to v zemi, kde má své sídlo. Ostatní hostitelské země pak toto povolení akceptují. Z toho vyplývá, že regulace musí být více založena na přeshraniční spolupráci dozorových institucí a na výměně informací.

Pravděpodobně jednou z nejpodstatnějších změn v nejbližším období pro všechny účastníky kapitálového trhu bude zavedení vícestupňové evidence a zahájení činnosti centrálního depozitáře včetně nového způsobu vypořádání cenných papírů. 

V současnosti prochází regulace a dohled nad finančními trhy na mezinárodním poli celkově značnými změnami. Převládá tendence k integraci dohledu do jedné specializované instituce. Myslím si, že spojení jednotlivých regulátorů finančního trhu do takovéto instituce, podle vzoru Velké Británie, je vhodným řešením současného neuceleného dohledu nad finančním trhem v ČR. Za velké pozitivum tohoto procesu považuji sjednocení pravomocí a kompetencí současných regulátorů. Nebude tak docházet ke vzájemnému překrývání jejich činností a zároveň se sníží náklady na jejich činnost. Jednotný regulátor bude také schopen reagovat na nové trendy finančních trhů a koordinovat dohled nad různými finančními institucemi.

Nové zkušenosti zemí, které se rozhodly sjednotit regulaci a dohled nad finančním trhem do specializované instituce, budou pravděpodobně mít velký vliv na další vývoj mezinárodní spolupráce v oblasti regulace a dohledu nad kapitálovým trhem, jejíž význam za posledních asi deset let výrazně vzrostl.

Myslím si, že cíl této práce byl naplněn, podařilo se mi v ní teoreticky zpracovat problém regulace a dohledu na finančním trhu, analyzovat situaci v České republice před a po vstupu do Evropské unie a zároveň popsat současný stav regulace a dohledu v zemích Evropské unie. 
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		Finanční konglomeráty				Směrnice č. 2002/87/EC o doplňkovém dohledu				Není úprava				Není úprava

		Dohled na konsolidovaném základě				Směrnice č. 2000/12/EC o přístupu k činnosti úvěrových institucí a o jejím výkonu				Není úprava				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Penzijní připojištění				Právo ES upravuje pouze oblast zaměstnaneckého penzijního pojištění, zatímco česká úprava se týká doplňkového připojištění
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		Řecko				Capital Market Commission						1991		3

		Španělsko				Comisión National del Mercado de Valores						1988		3

		Francie				Commission des Opérations de Bourse Conseil des Marchés Financieres						1967    1996		4
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Graf 1

		

				Garf 1: Srovnání tržních kapitalizací akcií registrovaných na evropských burzách v roce 2001

				Stát		Tržní kapitalizace (mld. Euro)

				Euronext		2070

				Německá burza - Frankfurt		1204

				Španělsko		526

				Finsko		214

				Portugalsko		52

				Polsko		29

				Maďarsko		11

				Česká republika		11
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Graf 2

				Graf 2: Struktrura finančního systému (konec roku 2003)

				Sektor finančního trhu		Podíl na celkových aktivech

				Banky		74.16%

				Družstevní záložny		0.04%

				Leasingové společnosti		6.11%

				Investiční společnosti		3.23%

				Penzijní fondy		2.41%

				Pojišťovny		7.66%

				Ostatní nebankovní finanční společnosti		6.38%

				Pramen: FS (ČNB)
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		Graf 3: Nárůst (pokles) podílu na aktivech finančního sektoru v období let 1996-2003

		Finanční instituce		Podíl na celkových aktivech

				1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		rozdíl

		Banky		79.10%		82.80%		82.45%		81.36%		82.37%		81.1%		78.30%		74.16%		-4.94%

		Družstevní záložny		0.00%		0.04%		0.17%		0.16%		0.09%		0.1%		0.09%		0.04%		0.04%

		Pojišťovny		4.97%		4.60%		4.64%		5.08%		5.41%		5.9%		7.40%		7.66%		2.69%

		Investiční společnosti, investiční a podílové fondy		7.96%		6.02%		3.91%		4.50%		3.14%		2.6%		4.20%		3.23%		-4.73%

		Penzijní fondy		0.95%		0.84%		1.07%		1.20%		1.33%		1.6%		2.10%		2.41%		1.46%

		Leasingové společnosti		4.02%		3.76%		4.36%		4.21%		3.78%		4.5%		5.90%		0.0611		2.09%

		Ostatní nebankovní finanční společnosti		2.98%		1.94%		3.39%		3.50%		3.87%		4.1%		2.00%		0.0638		3.40%

		AKTIVA CELKEM		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%
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Tabulka 1

		Tabulka 1: Právní rámec kapitálového trhu v ČR a v právu ES

		Oblast				Právo ES				Právo ČR před				Právo ČR po

										rekodifikací				rekodifikaci (1.5.2004)

		Právo společností				Není úprava				Obchodní zákoník				Obchodní zákoník

		Vydávání a nabízení cenných papírů				Směrnice č. 2003/71/EC o prospektu cenného papíru				Zákon o cenných papírech				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Burza cenných papírů				Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)				Zákon o burze				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Mimoburzovní trh				Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)				Zákon o cenných papírech				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Obchodníci s cennými papíry				Směrnice č. 93/22/EEC o investičních službách (ISD)				Zákon o cenných papírech				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Registrovaní investiční zprostředkovatelé				Není úprava				Zákon o cenných papírech				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Kolektivní investování				Směrnice č. 86/611/EEC o organismech kolektivního investování (UCITS)				Zákon o investičních společnostech a investičních fondech				Zákon o kolektivním investování

		Garanční fond obchodníků s cennými papíry				Směrnice č. 97/9/EC o kompenzačních systémech pro investory				Zákon o cenných papírech				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Finanční konglomeráty				Směrnice č. 2002/87/EC o doplňkovém dohledu				Není úprava				Není úprava

		Dohled na konsolidovaném základě				Směrnice č. 2000/12/EC o přístupu k činnosti úvěrových institucí a o jejím výkonu				Není úprava				Zákon o podnikání na kapitálovém trhu

		Penzijní připojištění				Právo ES upravuje pouze oblast zaměstnaneckého penzijního pojištění, zatímco česká úprava se týká doplňkového připojištění





List1

		

				Tabulka: Počet obchodníků s cennými papíry

						Povolení obchodovat s CP				Úplné povolení obchodovat s CP				Částečné povolení obchodovat s CP

				12/16/99		134				93				41

				1/1/99		383				357				26





List2

		

		Tabulka: Počet a struktura pravomocných rozhodnutí Komise pro cenné papíry

		Povolení k obchodování s cennými papíry zůstává v platnosti										65		19%

		Povolení k obchodování s cennými papíry se mění										44		14%

		Povolení k obchodování s cennými papíry se zrušuje										129		40%

		Zastavuje se správní řízení										86		27%

		Celkem										324		100%





Tabulka 2

		Tabulka 2: Přehled regulátorů kapitálových trhů ve vybraných zemích EU

		země				regulátor						rok vzniku		počet regulátorů*

		Dánsko				Finanstilsynet						1988		1

		Irsko				Central Bank of Ireland						1989		2

		Finsko				Financial Supervision Authority						1993		2

		Lucembursko				Commission du Surveillance du Secteur Financier						1998		2

		Norsko				Kredittilsynet						1986		1

		Portugalsko				Commissao de Mercado de Valores Mobiliarios						1991		3

		Rakousko				Finanzmarktaufsichtsbehörde						2002		1

		Řecko				Capital Market Commission						1991		3

		Španělsko				Comisión National del Mercado de Valores						1988		3

		Francie				Commission des Opérations de Bourse Conseil des Marchés Financieres						1967    1996		4

		Itálie				CONSOB						1975		3

		Německo				Bundesanstalt für Finanzdienstenstleistungsaufsicht (BAFin)						2002		2

		Velká Británie				The Financial Services Authority						1997		1

		* Celkový počet regulátorů vč. regulátorů bankovního sektoru v roce 2002
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				Obrázek 1: Orgány regulace a dohledu v České republice

				ČNB						KCP						MF						ÚDDZ

				Komerční banky Stavební spořitelny						Investiční společnosti Investiční fondy Obchodníci s CP						Pojišťovny    Penzijní fondy						Družstevní záložny

																R - Regulace								investiční obchody

																D - Dohled								bank
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