Financni trhy

Regulace financnich a kapitalovych
trhi




Regulace versus dohled

o stanoveni pravidel chovani, at jiz
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jednotlivcu nebo firem se nazyva
regulace.

o dulezitou podminkou je dodrzovani
techto norem a nasledné
uplatnovani sankci pri jejich
nedodrzeni




Regulace versus dohled

o existuje nezavisla kontrola, dohled
(dozor) s cilem upevnit penézni a trzni
disciplinu a zvysovat kvalitu rizeni
finan&nich procesu a rizik z nich
vyplyvajicich

o prave potreba existence a vynucovani

bravidel vedla, témeér u vSech

kapitalovych trhu, k vytvoreni statniho
nebo nezavislého dozorciho organu




Duvody regulace

o informacni asymetrie

o silny subjekt (napr. banka), ktery
prosazuje sveé zajmy a ovlivnuje
ostatni

o negativni externality




Duvody regulace

o regulace by méla byt vzdy takova,
aby omezovala negativni jevy, ale
nemela by omezovat samotné
fungovani trznich mechanismu a

trzni soutéz




Déleni systému regulace a
dohledu

o pres velké mnozstvi forem
existujicich systému, vykazuji
systémy regulace a dohledu radu
shodnych rysu

o mezi obecneé rysy patri predevsim
ochrana investora a zachovani
funkcnosti kapitaloveho trhu




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle predmetu regulace lze
rozlisovat systemy

institucionalni - regulujici Cinnost
ekonomickych subjektu (organizaci,
instituci) v urcité oblasti financniho
trhu, resp. kapitalového trhu

funkcni - systemy regulujici specifické
cinnosti vykonavané temito subjekty
bez ohledu na to, v kteréem segmentu
financniho trhu funguji




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle rozsahu (zabéru) regulace a
dohledu na

universalni - regulace a dohled
zahrnUJe veskereé sluzby poskytovanée
ruznymi subjekty na kapitdlovém trhu

specializované - regulace a dohled se
vztahuje na urcité segmenty
kapitaloveého trhu, resp. na urcité druhy
sluzeb financnich zprostredkovatelu
cinnych na tomto trhu




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle poétu regulatoru
jediny organ - regulator plni
universalni ulohu a do jeho pravomoci
spada veskera regulacni a dozorova
cinnost na daném kapitalovém trhu
dvojice spolupusobicich organu
vice organu




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle postaveni regulatora v systemu
statnich instituci

centralizované - veskera regulacni a dozorova
pravomoc nad kapitalovym trhem je
vykonavana z centralni urovne bez jakychkoliv
mezi¢ldnku

decentralizovane - regulace a dohled je sveren
do pravomoci regulatoru ktera se vaze na
jednotlivé uzemni celky

smisené — urcite pravomoci jsou prldeleny
centralnimu regulatorow Jlne pravomoci maji
decentralizovani regulatori




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle vymezeni vykonu pravomoci a
odpovednosti regulatora

autonomni - regulator neni primo podrizen
jinému organu, ale musi respektovat obecné
pravni normy a muZe byt postaven pod
kontrolu zastupitelskych sbord (parlamentu,
senatu aj.)

podrizené - systemy, jejichz autonomie je
uréitym zpusobem omezena, regulator je
podrizen jinému organu statni spravy (napr.
urcitému ministerstvu)




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle existence samoregulace

zahrnujici samoregulaci regulovanych
subjektu - samoregulaci vykonavaiji
urité profesni organizace U&astniku
kapitalového trhu.

bez samoregulace - jde o statni systém
regulace a dohledu, v némz

samoregulacni organizace neexistuji




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle zpusob financovani regulatorovy
cinnosti

Z prostredku regulovanych subJektu -
regulator je financné zavisly na hospodarskych
vysledcich requlovanych subjektu, coz jim
obvykle pfinasi vyhody v tom, ze s nimi
regulator pravdépodobné Iepe komunikuje,
predem_s nimi projednava pfipravovane zmeny
predpisu o regulaci apod.

ze statniho rozpoctu - regulator neni nucen
prihlizet k zajmum regulovanych subJektu aje
nachylny k tomu, aby jednostranné uplatnoval
statni nebo resortni zajmy

kombinovanym zplUsobem




Déleni systému regulace a
dohledu

o podle zpusobu provadéni regulace a
dohledu regulatorem

formalni a byrokraticky versus vécny pristup
k reseni otazek regulace a dohledu - pri
aplikaci prvné zminéneho pristupu se obvykle
klade dUraz na formalné pravni a proceduraini
otazky a jim se fakticky podrizuje obsahove
rozhodovani. Pri pouziti vécneho pristupu se
nejprve resi podstata veci a teprve pak
formalni, proceduralni a jiné otazky




Déleni systému regulace a
dohledu

rigidni (nepruzny) versus flexibilni (pruzny)
postup a zpuUsob reakce - ¢lenéni podle
zpusobu reakce prislu§ného regulaéniho a
dozorového orgdnu a jeho prizpusobivosti
menicim se podminkam

transparentni versus netransparentni zpusob
provadéni regulace a dohledu - pri
transparentnim zpusobu regulaéni a dozorovy
organ vyhlasi své cile pro urcité obdobi a
informuje ucastniky kapitalového trhu o jejich
plnéni




Dohled

o dohled nad financnim trhem ma dveé
podoby

dohled na dalku (tzv. monitoring, off-site) -
spociva v monitorovani dozorovanych subjektd
na zakladé vsech dostupnych informaci, tj.
predevsim z vefejné dostupnych zdroju

a pravidelné podavanych hlaseni od
kontrolovanych subjektd

dohled na miste (inspekce, on-site) — provadéen
pracovniky dohledu primo v sidle
dozorovaného subjektu




Samoregulace

o samoregulace (samosprava) -
regulované organizace a instituce
kapitalového trhu, které jsou
sdruzené v urcité uznavane
reprezentativni organizaci, na sebe
dobrovolné prevezmou odpoveédnost
za dodrzovani predpisu platnych na
kapitalovém trhu a od svych &lend
vynucuji dodrzovani téchto predpisu




Samoregulace

o krome toho obvykle své Cleny zavazuji

« dodrzovani tzv. etickych kodexu =

bravidla profesni etiky, na kterych se
Clenoveé téchto organizaci shodli a k nimz
dobrovolné pristoupili

o zpravidla plati - ¢im je trh rozvinuteéjsi,
tim maji organizace reprezentujici
samoregulaci vetsi vyznam




Samoregulace

o samoregulacni organizace maji znacny vliv i na
tvorbu novych predpisi v oblasti regulace
a dohledu - nejsilnéjsi v USA, kde se Komise pro
cenné papiry pred pFijetim novych predpisu radi
s profesnimi organizacemi a vyznamnymi
obchodniky s cennymi papiry

o predem si zabezpecuji podporu

o na meneé vyvinutych kapitalovych trzich maji
samoregulacni organizace pomerne nevyznamnou
ulohu a ze strany statnich regulatoru obvykle
nejsou povazovany za partnery




Vyhody samoregulace

o svoji existenci prispivaji k lepsi
ucmnostl regulace - ucastnici trhu
sami prubé&zné dohlizeji nad
aktivitami, které na trhu probihaji, a
mohou rychle a efektivnée
napravovat prestupky; tim se
snizuje potreba detailnich kontrol ze
strany statniho dozoru a zaroven se
snizuji naklady, které stat na tuto

cinnost vydava




Vyhody samoregulace

o napomahaji zvysovat uroven a ucinnost
legislativnich norem a davaji podnety
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/ySSi stupen profesionality - primi

ucastnici trhu znaji dobre problemy, ktere
se na ném vyskytuji, a dokazi je lépe
identifikovat

o vetsi duveryhodnost kapitaloveho trhu
pro domaci i zahranicni inyestory -

0
K

bchodni aktivity ucastniku jsou vazany

na presna regulacni pravidla, ktera chrani

lenty




Regulace a dohled v CR

pred 1.4.2006
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Regulace a dohled v CR

o k integraci dohledu nad finan¢nim trhem
do CNB doslo k 1. dubnu 2006, kdy CNB

brevzala agendu Komise pro cenné

papiry, Uradu pro dozor nad

nojistovnictvim a penzijnim pripojisténim
MF a Uradu pro dohled nad druzstevnimi
zaloznami, ktere zanikly

o Ceska narodni banka je podle zakona C.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
zodpoveédna za dohled nad financnim
trhem v Ceskeé republice




Regulace a dohled v CR

o CNB provadi dohled nad

hankovnim sektorem,
kapitalovym trhem,
nojistovnictvim a penzijnim
dripojisténim,

druzstevnimi zaloznami,
devizovy dohled a

dohled nad institucemi elektronickych
penez




Regulace a dohled v CR

o stanovuje pravidla, ktera chrani
stabilitu bankovniho sektoru,
kapitalového trhu, pojistovnictvi a
penzijniho pripojisténi

o systematicky reguluje, kontroluje,
vyhodnocuje a popripadé postihuje
nedodrzovani stanovenych pravidel




Regulace a dohled v CR

o pro otazky dohledu nad financnim
trhem byl jako poradni organ
bankovni rady CNB zrizen Vybor pro
financni trh (slozeni Vyboru)




Cile dohledu nad kapitalovym
trhem

o prispivat k ochrané investoru - tzv.
risk based pristup

o prispivat k rozvoji kapitaloveho trhu

o podporovat osvetu v oblasti
kapitalového trhu




Ochrana investoru

o hlavni rizika, se kterymi se mohou
investori na kapitalovem trhu
setkat, jsou:

obezretnostni riziko - riziko selhani
(Upadku, krachu) spolecnosti, napr.
kvuli nedostate¢nym vnitinim
kontrolnim mechanismum,
nekomJoetentnl'mu managementu nebo
jako dusledek nedostatecneho

kapitaloveho vybaveni spolecnosti
apod.




Ochrana investoru

riziko podvodu - riziko podvodu,

zkreslovani informaci (napr. financnich
7 () v . v 7

vysledku), nebo nezverejneni

relevantnich informaci ze strany

spolecnosti, které nabizeji investice

nebo poskytuji poradenstvi ohledné

. (o) .y 7 7

instrumentu kapitaloveho trhu




Ochrana investoru

riziko nevhodnosti investice — riziko
investice do produktu nebo sluzby,
kterym investor nerozumi nebo jsou
pro nej nevhodné vzhledem k jeho
vztahu k riziku

riziko kolisani hodnoty a vynosnosti
investice - riziko, ze investice neprinese
ocekavany kapitalovy vynos




Ochrana investoru

o Ukolem CNB pfi ochrané mvestoru
je prostrednlctwm svych nastroju a
pravomoci predeVS|m identifikovat a
omezovat obezretnostni rizika,
rizika podvodu a nekterych aspektu
rizika nevhodnosti investice

o v zadnem pripadé neni ukolem CNB
omezovat riziko kolisani hodnoty a
vynosnosti investice




Samoregulujici organizace v CR

o AKAT = AFAM+AKAT+UNIS
o AFIZ
o CAOCP




AKAT

o AKAT - Asociace pro kapitalovy trh Ceské
republiky sdruzuje nejvyznamnejsi
tuzemske investicni spolecnosti,
zahraniéni spravce fondu nabizejici své
produkty v CR a dalsi subjekty, které
poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho
investovani

o Asociace pro kapitédlovy trh CR usiluje o
rozvoj kapitaloveho trhu a kolektivniho
investovani




AKAT

o aktivitami a samoregulacnimi predpisy
chce rozvijet povédomi, znalost a
duvéryhodnost oblasti kolektivniho
investovani

o valné hromady dne 9.1.2008 schvalily
sloudeni Asociace fondu a asset
managementu CR (AFAM CR) a Asociace
pro kapitalovy trh (AKAT) a sloucena
asociace nese nazev ASOCIACE PRO
KAPITALOVY TRH (AKAT)




AFIZ

o AFIZ - Asociace flnancnlch zprostfedkovatelu a
financnich poradcu Ceské republiky (AF1Z) byla
zalozena v prosinci 2002 (pod nazvem Asociace
registrovanych investicnich zprostredkovatelu -
ARIZ CR) jako oblanské sdruzeni, sdruzujici
fyzické a pravnicke osoby, poskthJ|C| sluzbu
investicniho zprostredkovatele

o zalozeni asociace bylo reakci na novou pravni
upravu, kterou byl vymezen novy predmet
podnlkanl mimo rezim zivnostenského zakona -
investicni zprostredkovatel registrovany tehdy
Komisi pro cenné papiry




AFIZ

o v roce 2004 doslo k rozsiteni pusobnosti
asociace na vsechny zprostredkovatelske
a poradenskeé cinnosti na financnim trhu

o od té doby mohou byt cleny vsechpy
pravnicke a fyzicke osoby, které pusobi
na financnim trhu jako zprostred Kovatelé
Ci poradci

o asociace ma vlastni profesionalni odborne
zazemi, diky kteremu svym clenum
poskthfe Qdborne sluzby a soucasne haji
zajmy c¢lenu pFi pfipravé nové legislativy
na financnim trhu




