A4 14 4 r7
Makroobezretnostni dohled a financni regulace
Jirt Rajl"

Abstrakt:
Prispévek popisuje jednotlivé modely uspofadani finan¢niho dohledu na finan¢nim
trhu a zhodnocuje jejich vyuziti. Dohled v Ceské republice prosel vlastnim vyvojem,
diky kterému jsme byli svédky jak sektorového usporadéni finan¢niho dohledu, tak
jeho centralizace pod Ceskou narodni banku, ktera v sou¢asné dobé deklaruje posun
tohoto modelu do funkcionalni roviny s dirazem na zachovani a udrzeni stability
finanéniho trhu. Pokrizové obdobi zaznamenalo i mnoho zmén v ramci
celoevropského dohledu, které se projevily zejména vznikem novych dohledovych
instituci. Zhodnoceni téchto zmén je doplnéno i samoregulatornimi iniciativami
jednotlivych Gcastnikli finanéniho trhu s dirazem na poukédzani na individualni
potteby klient bank a finan¢nich instituci.
Klic¢ova slova: Finan¢ni regulace a dohled; Makroobezietnostni politika;
Finan¢ni samoregulace; Instituciondlni uspofadani; Integrace
dohledu; Systém evropskych organi dohledu.
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1 Uvod

Regulace finan¢niho trhu ma své divody a zpilsoby, jakymi jednotlivé cile
dosahuje. Institucionalni uspotadani dohledu finan¢niho trhu rozdéluje jednotlivé
pristupy jak centralnich bank, tak regulujicich instituci, které jsou bud
v centralizovaném modelu, nebo sektorové dohliZi jednotliva odvétvi finanéniho
trhu. Financni krize poukazala na nékteré mezery v regulatornich opatfenich a
donutila regulatory vyznamnéji reagovat, tak aby nedochazelo k opakovani finan¢ni
krize. Do jisté miry je zfejmé, Ze krizim nelze zabranit a budou cyklicky ovlivitovat
finan¢ni trh, nicméné i presto si v§ichni uvédomuji, ze rozsahem byla finan¢ni krize,
ktera odstartovala pAdem americké banky Lehman Brothers v roce 2008 (Mishkin,
2011), jednou z nejvétsich a ovlivnila globalni finan¢ni systém. Pfi¢iny nejen
cyklického vyvoje finan¢niho trhu, ale také chybného investi¢niho rozhodovani
bank s vyuzitim sekuritizace aktiv mohou vyustit v dominovy efekt, jehoz negativni
disledky lze pozorovat naptiklad na modelu A. Schleifera a R. W. Vishnyho (2010).
I to je divod ke snaze o zavedeni piisnéjSich regulatornich pravidel, aby pfisti krize
nebyly tak rozsahlé.

Z hlediska velikosti a dilezitosti patii finan¢ni sektor v rdmci ekonomiky mezi
nejvyznamnéjs$i odveétvi a z tohoto divodu jeho fungovani podléha regulaci.
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Prostiednictvim regulace dochazi k omezovani negativnich vlivi, které jsou
S finan¢nim trhem spojeny.

Regulace finan¢niho trhu reflektuje snahy o vytvoreni stabilniho prostiedi, které
zajisti shodné podminky pro jednotlivé hrace, ktefi se na financnim trhu potkavaji.
Regulatorni pravidla omezuji informacni asymetrii a snahy financnich instituci
0 zneuzZiti informaci, které nejsou k dispozici ostatnim tcastnikiim trhu. Jednotliva
opatfeni a vladni zasahy maji za cil zajisténi konkurence, bezpecnosti a celkového
zdravi finan¢nich instituci a celého financniho systému. Zaroven je dulezité zajisténi
dostupnosti  financnich  sluzeb (nediskriminacni pfistup) a podpofeni
makroekonomické stability a rdstu. Chybné nastavena regulace muze byt
procyklicka a podporovat ekonomické vykyvy, coz je dalsi divod pro spravné
nastaveni regulatornich opatteni (Stiglitz, 2008).

Konkurenc¢ni prostiedi je jednou ze zakladnich podminek spravného fungovani
finanéniho trhu, coz se napiiklad projevuje i v Ceské republice, kde finanéni trh
patii mezi ty s velmi vysokou mirou konkurence. Dopady tlakil finan¢nich instituci
na pokfiveni konkuren¢niho prostiedi jsou v ekonomice velice citelné a zpravidla
postihuji nejen tzv. “poctivé” instituce, ale také velké mnozstvi spotiebitelt, ktefi
vyuzivaji finan¢ni produkty bank a dalSich finan¢nich instituci. I z tohoto divodu
finan¢ni instituce dbaji na udrzeni dobrého jména na trhu a chrani reputaci celého
finan¢niho trhu pfed negativnimi vlivy.

2 Modely finanéniho dohledu

V soucasné dobé¢ jsou dohledové aktivity v mnoha ohledech ovlivnény finan¢ni
krizi, ktera do jisté miry zménila pohled na regulaci finan¢niho trhu. Podle Musilka
(2006, 2008) je trendem v regulaci obecné postupné zaclenovani jednotlivych
dohledovych ¢innosti pod jednu instituci a zajisténi efektivni regulace nadnarodnich
konglomeratti a instituci pasobicich ve vice odvétvich finan¢niho trhu. Takovy
model s sebou piinasi fadu kladnych efektdl, které pozitivné ovliviuji stabilitu
finan¢niho trhu. Dilezité je ale také upozornit na piipadna rizika a zaroven
specifické podminky jednotlivych ekonomik.

2.1 Model jednotného finanéniho dohledu

Cilem jednotného financ¢niho dohledu je sniZzeni poctu dohledovych instituci a
efektivni reakce na vznik finanénich konglomeratu, jak jiz bylo uvedeno. Integrace
dohledovych instituci a snizeni jejich poctu zajistuje efektivni fizeni regulace a
podporuje rozvoj ochrany spotiebiteld na finan¢nim trhu.

Mezi hlavni vyhody modelu patii zejména vytvoreni ucinné “zaplaty” na mezery
v dohledové ¢innosti. Zejména nadnarodni instituce v minulosti v ramci
tzv. regulatorni arbitraze vyuzivaly nejednotny pfistup regulatornich instituci.
MozZnosti piesouvani jednotlivych ¢innosti v ramci konglomeratu dochazelo z ¢asti
k vybéru regulatora pro danou oblast, ¢imz mohla finanéni instituce ziskat vyhody

64



Cesky finanéni a uéetni asopis, 2016, ro¢. 11, &. 4, s. 63-82.

oproti ostatnim institucim. Sjednoceni dohledu regulatorni arbitraz velmi omezuje,
jelikoz finan¢ni instituce nemaji takovou moznost pro presunuti svych ¢innosti pod
jiného regulatora.

Pro dohledovou instituci sjednoceni regulace znamena zejména Usporu z rozsahu a
vetsi rozsah regulovanych ¢innosti. Financni instituce tak fesi regulatorni pravidla
s jednou instituci a nemohou, resp. nemusi regulatorni povinnosti vykazovat vaci
nekolika subjektim. Regulace odliSnych financnich sektort je fizena z jednoho
mista a také plosné harmonizovana.

Jednotny finan¢ni dohled je z pohledu efektivity vyhodnéjsi i pro nadnarodni
spolupraci. Pieshrani¢ni ptisobnost finan¢nich spolecnosti si vynucuje dislednéjsi
regulaci z globalniho pohledu, jelikoz stabilita téchto spolecnosti ovliviiuje vice
zemi.

Je-li model jednotného finan¢niho dohledu realizovan centralni bankou (viz 2.3
dale), mize dochazet k uritému stfetu zajmu mezi regulaci finan¢niho trhu a
fizenim ménové politiky. Naopak v ptipadé, kdy je jednotny finan¢ni dohled
oddélen od Cinnosti centralni banky, neni centralni banka svazdna dohledem nad
finan¢nim trhem a své sily sméfuje pouze do fizeni mé€nové politiky.

V obou piipadech nicméné dochdzi ke zvySovani zejména politického tlaku na
regulujici instituci, kterd je odpoveédna za stabilitu celého finan¢niho trhu.

Z pohledu osob, které se regulaci zabyvaji, dochazi k paradoxnimu jevu. ZvySeni
rozsahu oblasti regulace na jedné strané vyvolava pozadavky na univerzalnéjsi
znalosti a do jisté miry dochazi ke snizovani odbornosti v ramci regulace
jednotlivych sektori finan¢niho trhu. Na druhou stranu je regulator de facto jedinou
instituci, ktera na trhu ptisobi a z tohoto divodu nenabizi trh dostate¢né uplatnéni
pro odborniky. Ti nemaji alternativu, kterou by zvolili pro své profesni pisobeni. Je
tedy otdzkou, zdali seskupeni regulatornich instituci pod jednu méa za nasledek
sniZzeni odbornosti zamestnanct regulatora.

2.2 Odvétvovy model finanéniho dohledu

Oproti pfedchozimu modelu ma odvétvovy — sektorovy — model finanéniho dohledu
do jisté miry opacnou charakteristiku. Vyznacuje se zejména vysokou specializaci
instituci, které jednotlivé sektory financ¢niho trhu reguluji. Vyhody, které byly
uvedeny u pfedchéazejiciho modelu jednotného finan¢niho dohledu, se v sektorovém
modelu stavaji nevyhodami. Chybi zde jednotny pfistup regulace vic¢i regulovanym
institucim, vznika prostor pro regulatorni arbitraz a instituce narazi na riizna lokalni
a sektorova specifika v regulaci.

Sektorovy model komplikuje ochranu spotiebitel, kterd je roztfisténa podle
jednotlivych odvétvi financniho trhu a odlisnych dohledovych metod. Jednotlivé
cile dohledové ¢innosti také nejsou harmonizovany a v riznych sektorech podléhaji
jinym pravidlim. V mnoha ohledech si jednotlivé pfistupy k regulaci konkuruji, coz
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mize byt povazovano spiSe za pozitivni jev. Na druhou stranu sektorovy model
V soucasné dobé jiz neodpovida usporadani a integraci finan¢niho trhu a dochézi tak
zejména ke komplikacim u regulace nadnarodnich finanénich skupin. Zminéna
regulatorni arbitraz v ur€itych ptipadech miize mit i podobu vicenasobného dohledu,
ktery klade na ucastniky trhu zvySené néaroky.

2.3 Model finan¢niho dohledu v ramci centralni banky

Obecné tento model Uzce propojuje — a to jak personalng, tak informacné — vykon
ménové politiky a dohledovou ¢innost. Centralni banka tak realizuje ménovou
politiku s ohledem na definovand dohledova pravidla. Opét tak dochazi
k dosahovani uspor z rozsahu a ze sortimentu pii vykonu dohledové Cinnosti a
zaroven dochazi k eliminaci rizika komunika¢niho Sumu a informac¢ni nepruznosti.

Tento model mtize pro centralni banku znamenat vyraznéj$i zmény v ptipadé€ vstupu
do ménového integra¢niho seskupeni. V takovém momente se méni hlavni zaméteni
centralni banky z péce o cenovou stabilitu na usili o zajisténi stability financ¢niho
systému.

Mezi nevyhody modelu patii zejména konflikt z4jmli priorit mezi ménovou
politikou a dohledovou €innosti centralni banky. Centralni banka dale zaméfuje
svou ¢innost zejména na ochranu stability finanéniho trhu a mize dochazet ke
zvySenému zaméfeni pouze na urCity segment finan¢niho trhu pifi soucasném
opomijeni ostatnich ucastniki trhu. Napiiklad dohled nad bankami dominuje
dohledové c¢innosti centralni banky a ostatni sektory mohou byt upozadény.
Centralni banka je také v nékterych ptipadech sama tc¢astnikem finan¢niho trhu,
ktery nasledné i dohlizi. S tim souvisi i znacna koncentrace moci mimo pfimy dosah
vlady, resp. parlamentu.

Z pohledu spotiebiteld pak muze dochazet z jednoho pohledu ke ztraté
divéryhodnosti centralni banky, ktera dohlizi cely finan¢ni trh a nastavuje
jednotliva regulatorni pravidla, ktera nemuseji efektivné postihovat jednotlivé
sektory trhu a na stran¢ druhé dochazi u spotiebitelti k mylné pfedstaveé o ochrane,
kterou povazuji za dostatecné vysokou i pfesto, ze v mnoha ptipadech je dohled nad
jednotlivymi ucastniky trhu odlisny. To se projevuje napiiklad v pfipadech, kdy
banky a nebankovni instituce poskytuji iveérové produkty spotiebiteltim, kteti maji
dojem, ze nebankovni poskytovatelé uveérovych produktd jsou regulovany ve
stejném rozsahu jako banky, viz déle.

2.4 Funkcionalni model finanéniho dohledu

Primarnim pfedmétem funkcionalniho modelu finan¢niho dohledu nejsou finan¢ni
instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky regulace a dohledu, napravujici
pravidelné trzni selhani trhu. Jedna se tedy o jakysi vyssi stupen regulace, ktery se
zamétuje spiSe na pri¢iny nez disledky. I z tohoto diivodu je tento model zavisly na
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specifickych podminkach jednotlivych trhi a do jisté miry zahrnuje i charakte-
ristické prvky piedchozich modeld.

Funkcionalni model finan¢niho dohledu odpovidad rozlozeni finan¢niho trhu
V soucasné nastaveném uspotadani, kdy financni instituce prestavaji rozliSovat
geografické hranice a globalni trzni prostiedi stale vice dominuje. Diraz dohledu na
pficiny selhani a SirSi, jakoby strategicky, pohled na regulaci napomaha
efektivnéjSimu dohledu finan¢nich konglomeratii za soucasné nizkych nakladii na
stran¢ trznich subjekt.

Tento model také dopada jinym zpisobem na spotiebitele, jelikoz jsou omezena
rizika nerovnomérného dirazu mezi ochranou spotiebitele a zajisténim stability
finan¢niho systému.

Vzhledem k tomu, Ze tento model neni ve svété prilis rozsifen, je otazkou, do jaké
miry je uéinny a je-li jeho vyznam dostate¢né podlozen ptedchozimi zkuSenostmi.
Otazkou také zlstava pusobeni lokalnich regulatori po postupném piechodu
obezfetnostniho dohledu do kompetence zahrani¢nich instituci. Zejména budouci
vyznam dohledu v centralnich bankach mensich statd v piipadé funkcionalniho
usporadani bude pravdépodobné minimalni.

2.5 Vyvoj dohledu v Ceské republice

Vyvoj dohledu v Ceské republice byl ovlivnén zejména transformacénimi tlaky, které
byly nastartovany v 90. letech minulého stoleti pii pfechodu z centralné planované
ekonomiky na trzni prostfedi. Pozice Ceské narodni banky jako legitimni autority
dovolovala pfi slouceni dohledti zvysit vykon ostatnich funkci centralni banky — tzn.
vys§i dirraz na ménovou politiku, platebni styk, pééi o stabilitu atd. CNB v ramci
interni transformace organizac¢niho uspofadani dle vyhod a nevyhod sektorového a
funkcionalniho pfistupu zvolila postup, pii kterém dohledovou ¢innost povySuje az
na funkcionalni model.

Sektorovy model, ktery byl v Ceské republice uplatiiovan az do roku 2006, byl
zajistén nékolika institucemi. CNB #idila dohled nad bankami, Komise pro cenné
papiry dohlizela kapitalovy trhu, Ministerstvo financi dohlizelo nad poji§tovnami a
penzijnimi fondy a kone¢né Utad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami na
kampelicky. K 1. dubnu 2006 poté doslo k integraci vSech dohledovych instituci do
CNB a od 1. ledna 2008 CNB zahajila druhou fazi integrace do funkcionalniho
modelu. Prioritou integrace dohledu bylo zejména provedeni detailni revize postupt
a legislativy, sjednoceni odlisné procesni Upravy, vytvofeni spoleéné firemni
kultury finan¢ni regulace a dosazeni shodné regulace stejnych druhti rizik.

Mira integrace dohledu v ramci CNB a zejména jeji uspé$nost se odrazi v nastaveni
regulatornich pravidel a uplatiiovanych nastrojich. V sou¢asné dobé dohled v Ceské
republice vykazuje znaky spiSe modelu finan¢niho dohledu v rdmci centralni banky
nez funkcionalniho modelu. To je zpuisobeno zejména tim, Ze piechod z jednoho
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modelu na druhy neni vétSinou realizovéan v jednom okamziku, ale jedna se o proces,
ktery v mnoha ohledech stéle reflektuje historickou praxi a ve kterém jsou nova
pravidla implementovana postupné. V tomto ohledu také zalezi na vnimani ¢innosti
centralni banky tcastniky trhu v kontrastu s internim fungovanim a pfistupem, ktery
nemusi byt vzdy pIné v souladu.

CNB obhajuje piechod k funkcionalnimu modelu v ramci integrace dohledu
zejména lep$im monitoringem finan¢niho sektoru z jednoho mista, efektivnéj$im
dohledem nad finan¢nimi skupinami, jednodus$im zajisténim stejnych podminek
pro vSechny ucastniky financniho trhu a jasné€j$i odpovédnosti za dohled
odstranénim piekryvii kompetenci ¢i mezer v regulaci. Jednim dechem ale ptipousti
i nevyhody v oslabeni efektivnosti dohledu ztratou kvalitnich zaméstnancd,
dominanci jednoho sektoru v regulaci (bankovni sektor), ristu nékterych nakladi a
roz§ifeni moralniho hazardu na cely finan¢ni sektor, jak bylo popsano vyse.

Finan¢ni krize se podepsala také na chovani samotnych ucastnikii trhu. Ztrata
diveéry spotiebiteldl ve financni sektor pfivolala snahy bank a finan¢nich instituci
0 samoregulaci a zlepSeni povésti u jejich klientt.

V Ceské republice se samoregulaéni tendence projevily zejména vznikem etickych
kodex{, které vydaly banky prostiednictvim jejich asociace CBA. K tomuto kroku
pristoupil i nebankovni trh, ktery obdobné prostiednictvim CLFA vydal eticky
kodex, kterym se Clenové asociace fidi. Eticky kodex byl vydan i v rdmci registrii
klientskych informaci provozovanych spoleénostmi CBCB — Czech Banking Credit
Bureau, a.s. a CNCB — Czech Non-Banking Credit Bureau, z. s. p. 0., které jsou
bankami a finan¢nimi institucemi vyuzivany pro oveéfovani bonity, diveéryhodnosti
a platebni moralky klientti v uvérovém procesu. Dalsi vyznamnou asociaci, ktera
v Ceské republice sdruzuje uéastniky finanéniho trhu je asociace AKAT uréena pro
kapitalovy trh.

Do jisté miry doslo i ke zméné pristupu finan¢nich instituci k feSeni problému a
sport. V soucasné dob¢ se klade vetsi diiraz na mediacni Cinnost, kterd ma za cil
a individualné;si reakci na potieby klientt. Spotiebitel je tak 1épe chranén, nicméné
i pfes tyto snahy stale neni vyfeSena mocenska a informac¢ni asymetrie mezi instituci
a spotfebitelem. RUzné programy financni gramotnosti se snazi klienty bank a
finan¢nich instituci postavit na stejnou Groven, ale i tak ztistane finan¢ni sektor pro
mnoho ob¢anti nepochopitelny.

3 Pokrizovy vyvoj regulace

Muze regulace zamezit rozsahlym trznim selhanim a globalnimu ovlivnéni
finan¢nich trhti? 1 piesto, ze regulace nastartovala novy smér z mikro-
obezietnostniho na makroobezietnostni pojeti (Hanson, Kashyap a Stein, 2011) jako
disledek udalosti, které zapti¢inily globalni finan¢ni krizi v roce 2008, mize dojit
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k dalsi krizi, ktera nemusi byt takového rozsahu, nicméné stile mtze ovlivnit
finan¢ni trh ve vétsim méritku.

Zatézové testy, které mély ovéfit stabilitu finan¢niho trhu a jeho ptipravenost celit
nenadalym udalostem, ukazaly rozdily v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu a
také v riznych ekonomikach. Cesky bankovni systém nepatii mezi ty ohroZené a
dlouhodobé vykazuje vynikajici vysledky v porovndni s trhy jinych statd. Je to
zpusobeno zejména vysokou mirou vykazované kapitalové pfimerenosti, pomérem
vkladti domacnosti oproti poskytnutym Gvérim a chovanim spotiebiteld, které je ve
srovnani s ostatnimi trhy mozna az ptespfili$ konzervativni.

Krize tedy vyvolala tlak na zvySeni Grovné regulace a zpfisnéni regulatornich
pravidel, nicméné do jaké miry se jedna o udrzitelny stav?

Byvaly séf amerického FEDu Ben S. Bernanke upozornil na kritické mezery a slabé
stranky finan¢niho trhu a ve finan¢ni regulaci. Nejvyraznéj§im problémem regulace
je jeji zaméfeni na posledni krize a témata bez dostatecné pozornosti na problémy,
které se mohou objevit v budoucnu. Nova regulace se tak zacala zamérovat na
makroobezietnostni pojeti, které nahrazuje tradicni dohled a regulaci jednotlivych
spolecnosti pohledem na mozné hrozby pro stabilitu finan¢niho systému jako celku
(Heffernan, 2006; Bernanke, 2011).

Kritici regulace na druhou stranu argumentuji, Ze regulace prilis ovlivituje efektivitu
trhu. Zastanci naopak zdaraznuji, Ze v ptipadé vhodné zvolenych regulatornich
opatfeni dochézi nejen k posileni efektivity, ale také k zajisténi férovosti. Otazkou
tedy neni, zdali mit regulaci nebo ne, ale spiSe zdali nedoslo k nastaveni pfili$
slozitého regulatorniho systému. Dulezitym aspektem je také ovéteni, je-li mozné
dosahnout kyzeného vysledku s nizs§imi naklady a niz§im dopadem do vetejnych
rozpocta (Stiglitz, 2008).

Jak pozname, Ze regulace pfili§ zasahuje do fungovani finan¢niho trhu? “Nikdo neni
St'astny,” konstatoval Paul Volcker, dalsi byvaly $éf amerického FEDu, v reakci na
mnozstvi regulatornich instituci a zvySujiciho se vlivu FEDu. Prohlaseni je
disledkem chaotického uskupeni regulatorniho prostfedi a podtrhuje pokrizovou
naladu na finan¢nim trhu v ramci regulace (Anon, 2015).

Jedni chtéji financni trh stabilizovat a chranit pfed krizemi, druzi regulaci podléhaji
a naznacuji neefektivnost pfijatych opatfeni, ktera se nove naptiklad zamétuji i na
jiné segmenty, které s finanénim trhem souvisi. Jedna se o regulaci ratingovych
agentur, nebankovnich instituci apod. Nadnarodni regulace, kterd s rozvojem
globalnich finan¢nich trhGi postihuje vice stati a ekonomik, s sebou pfinasi
rozporuplné reakce na uc¢innost regulatornich pravidel platicich jak pro malé staty,
tak pro velké (federalni) staty, jakymi jsou napiiklad Spojené staty americké.

,Navrh institucionalnich zmén finan¢ni regulace vypracovala komise pod vedenim
Jacquesa de Larosiéra (2009). Tato komise dospéla k zavéru, ze je nezbytné
zreformovat dosud vyrazné decentralizované institucionalni uspotaddani finan¢niho
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dohledu v Evropské unii, coZ se zejména projevovalo v neefektivnim dohledu
preshrani¢né pisobicich financnich instituci, v nedostate¢né vyméné informaci
mezi jednotlivymi narodnimi organy dohledu a v odlisném vykladu regulatornich
pravidel vcetn€ jejich vynucovani. Proto v zavéreéné zpravé experti navrhli
predevsim vyrazné centralizovat evropskou dohledovou architekturu.” (Musilek,
2011).

V Evropské unii pokrizové regulatorni tendence vyvrcholily v roce 2011 vznikem
systému evropskych organti dohledu (European System of Financial Supervision):?

1) Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority)

2) Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets
Authority)

3) Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojiSténi
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)

4) Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board)

Do systému evropskych organti dohledu patii dale Spolec¢ny vybor evropskych
organd dohledu a pfislusné organy nebo organy dohledu ¢lenskych stat, jak stanovi
pravni predpisy zfizujici tfi evropské organy dohledu.

Evropska rada pro systémova rizika ,,je odpovédna za makroobezietnostni dohled
nad finan¢nim systémem v ramci Evropské unie s cilem pfispivat k pfedchazeni
systémovym riziklim pro financ¢ni stabilitu v Evropské unii, ktera jsou disledkem
vyvoje v ramci finan¢niho systému, nebo k jejich zmirfiovani, pfi zohlednéni
makroekonomického vyvoje, tak aby nedochazelo k vyskytim rozsahlych
finan¢nich problémi. Prispiva k faddnému fungovani vniténiho trhu a zajistuje tim
trvaly ptispévek finan¢niho odvétvi k hospodatrskému rastu. (EU, 2010)

Rada identifikuje systémova rizika, vydava varovani a doporuceni pro ndpravna
opatfeni. VSechny organy systému dohledu spolupracuji, aby vcas a spravné
identifikovaly mimotadné udalosti. Podle potfeby také poskytuje evropskym
organim dohledu informace o systémovych rizicich a vypracovavd soubor
kvantitativnich a kvalitativnich ukazatelll rizik za ucelem jejich identifikace a
méfeni.

Evropskeé organy dohledu jsou nezavislé organy, které jsou odpovédné Evropskému
parlamentu, Rad¢ Evropské unie a Evropské komisi. V ramci systému dohledu nad
finan¢nim trhem Evropsky orgén pro bankovnictvi usiluje o zajisténi G¢inné a
jednotné urovné obezfetnostni regulace a dohledu v celém evropském odvétvi
bankovnictvi. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy pak zajis§tuje ochranu

1 Nové vytvorené dohledové organy prevzaly infrastrukturu zanikajicich poradnich finan&nich

vybortt CEBS (Committee of European Banking Supervisors), CESR (Committee of European
Securities Regulators) a CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pension
Supervisors).
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spotiebitele na kapitdlovém trh, ktery zaroven reguluje a dohlizi, tak aby byl
kapitalovy trh v Evropské unii stabilni a dobfe fungujici. Tteti Evropsky organ pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisteni dopliiuje dohled nad
pojistovnictvim a oblasti zaméstnaneckych penzijnich fondt. Jednim ze spolecnych
cili zminénych organti je také navraceni divéry spottebiteld ve financni trh.
Bankovni systém je obecné velmi citlivy na ztratu divéry zejména mezi spotiebiteli,
ktera muze piispét k rychlému padu i velkych bank. V priubéhu finan¢ni krize
mohou banky ¢elit nahlému zajmu klienti o vybér depozit, ktery banky nemohou
ve velmi kratké dobé€ uspokojit, coz nasledné vede k dal§imu prohlubovani finan¢ni
nestability (Diamond a Dybvig, 1983). V Ceské republice se ztrita divéry ve
finan¢ni trh v pribéhu krize ptilis§ neprojevila, nicméné v ostatnich zemich doslo na
finanénim trhu k vyrazngjsim turbulencim (Recko, Mad’arsko).

V roce 2015 doslo ke vzniku tzv. bankovi unie, kterd ma za cil sjednotit pravidla
pro regulaci bankovniho sektoru v eurozoné. Do bankovni unie se mohou zapojit
i ¢lenské staty EU, které prozatim nepiijaly jednotnou ménu Euro, ale maji zajem
0 ucasti na jednotné regulaci a nastavovani pravidel pro feSeni finan¢nich krizi.
Centralni banky statl, které se bankovni unie u€astni, predavaji ¢ast pravomoci pod
Evropskou centralni banku, aby zajistily podminky pro jednotny dohled (ER, 2016).

V Ceské republice nedoslo k vyrazngjsimu ovlivnéni bankovniho trhu finanéni
krizi, nicméné uréité dopady byly zaznamenany. I z tohoto diivodu CNB pievzala
péci o finanéni stabilitu prostiednictvim makroobezietnostniho dohledu, aby mohla
dusledktm krizi dostate¢né predchézet.

4 Makroobezietnostni dohled v Ceské republice

Mezi dlouhodobé cile CNB, jak bylo uvedeno, patii transformace dohledu ze
sektorového modelu na funkcionalni. Pfechod byl zahajen v poloviné roku 2013, od
kdy CNB zaméfuje sva regulatorni opatfeni na makroobezietnostni dohled
v kombinaci s mikroobezietnostnim ptistupem k regulaci jednotlivych ucastnikii
finanéniho trhu. Mezi hlavni cile CNB patii (i) pée o cenovou stabilitu, (ii) péce
0 finan¢ni stabilitu a (iii) zaji$téni bezpecného fungovani finan¢niho systému. I pres
piivodni nesouhlasné stanovisko CNB, bude centralni banka nové pe¢ovat i 0 neban-
kovni uvérovy trh. Podle CNB nepatii tento sektor pod dohled centrélni banky,
jelikoz nesouvisi s pfijimanim vkladii obyvatel a pfimo neohrozuje stabilitu
finan¢niho trhu. Novym zdkonem ¢. 257/2016 Sb., o spotfebitelském tvéru, kterym
dochazi zejména k implementaci tzv. hypotecni smérnice (2014/17/EU) do ¢eského
prava, nicméné dojde k presunu regulace tohoto segmentu finan¢niho trhu prave
pod CNB. Zakon sjednocuje dohled nad zprostiedkovateli a poskytovateli
nebankovnich Gverd pod centralni banku, ktera bude uvedené subjekty regulovat
prostiednictvim licenci k provozovani ¢innosti. CNB v této souvislosti provedla
fadu internich zmén s cilem vhodné reagovat na pozadavky zakona. Od 1. ¢ervence
2016 vznikla nova sekce dohledu, pod kterou budou patfit diive samostatné odbory
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ochrany spotiebitele a dohledu nad drobnymi distributory na finan¢nim trhu, dale
pak odbor dohledu systémové méné vyznamnych instituci finanéniho trhu. Sekce
dohledu nad finan¢nim trhem je tvofena péti odbory — dohledu obezfetnosti,
dohledu odborné péce a kontroly finanéniho trhu I, Il a Il (Rusnok, 2016).

V soucasné dobé z makroobezietnostniho pohledu CNB v ramci Givérového trhu
dochazi k wvytvafeni doporuceni pro bankovni instituce poskytujici zejména
hypotecni uvery, které z divodu jejich vysokého podilu na celkovém zadluzeni
obyvatel pfedstavuji podstatnou ¢ast. CNB zdiraziiuje nutnost piedchazet
systémovym rizikim v dob¢&, kdy z pohledu bank a finan¢nich instituci nedochézi
K projeviim negativnich jevii. V takové situaci se momentalné nachazi i Ceska
republika, ktera v oblasti hypotecnich uverii narazi na varovné signaly, které vSak
na prvni pohled nemuseji vypadat zavazné, nicméné mohou vést k dalsi finan¢ni
krizi. Nemovitostni trh o¢ekéava riist cen rezidencniho bydleni a zaroven dlouhodobé
nedochazi k rtstu urokovych sazeb, coz pro domdcnosti piedstavuje idedlni
podminky pro dalsi zvyseni zadluZeni hypote¢nimi uvéry. V této souvislosti CNB
upozorniuje i na konkurencni prostfedi, které v takové situaci muze vést
k uvoliiovani uv€rovych standardi. Aby doslo k piedejiti systémového rizika,
vydala CNB nasledujici doporugeni (Tomsik, 2015):
,»1. Doporuceni A — dodrzovani limiti pro hodnoty LTV (loan-to-value) u nové
poskytnutych uveért
a. Jako preventivni nastroj povazuje CNB omezeni hodnoty poskytovanych
hypote¢nich avért, kdy doporucuje, aby podil nové poskytnutych uvérh
s ukazatelem LTV nad 90 % neptesahoval 10 % celkového objemu téchto
uvért poskytnutych v daném ctvrtlet;
b. u zadného Gvéru by ukazatel LTV nemél piesahnout 100 %; a

C. instituce by nemély obchazet vySe uvedend omezeni soub&znym
poskytovanim nezajisténych spotiebitelskych uvérti (tento problém se
objevuje naptiklad poskytovanim hypote¢nich Gvérti v kombinaci s uvéry
ze stavebniho spofeni).

2. Doporuceni B — hodnoceni schopnosti klienta uvér splacet a odolat zvysené
zatézi

a. Instituce by mély stanovovat interni limity ukazatelli schopnosti zadatele
splacet uvér z vlastnich zdrojii — napf. maximalni urovné ukazatele LTI
(loan-to-income) nebo ukazatele DSTI (debt service-to-income).

3. Doporuceni C — délka splatnosti tivéri a pribéh jejich splaceni
a. Maximalni délka splatnosti uvéru by méla reflektovat zivotnost nemovitosti

a piedpokladanou zbyvajici dobu ekonomické aktivity klienta a zpravidla
by nem¢la presahovat 30 let;
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b. splatnost nezajisténého spotiebitelského uvéru poskytovaného klientovi,
ktery ma sjednan Uvér zajiStény rezidencni nemovitosti, by neméla
presahovat 8 let;

C. instituce by nemély poskytovat Gvery zajisténé rezidencni nemovitosti
s nestandardnim pribéhem splaceni vedoucim k pfesunu zatizeni klienta na
pozdéjsi obdobi.

4.  Doporuceni D — pfistup k navySovani vyse uvéru pii refinancovani

a. Piirefinancovani uvéru s navysenim zastatkové hodnoty jistiny by instituce
meély postupovat stejn€ jako u poskytovani Givérii novych.

5.  Doporuceni E — poskytovani uvérl sjednanych pres zprostiedkovatele

a. Pri spolupraci se zprostfedkovateli uvéri by mély instituce uplatiovat
obezfetny piistup, zohlednovat rizika souvisejici s jejich odlisSnymi zajmy a
kvalitu téchto uvért samostatné monitorovat.

6. Doporuceni F — financovani koup€ nemovitosti urc¢ené k dal§imu pronajmu

a. Instituce by mély pro ucely fizeni tvérového rizika sledovat oddélen¢
charakteristiky portfolia uvérti k financovani vlastniho bydleni a uvéra
k financovani nemovitosti pro dalsi pronajem a samostatné je monitorovat.*

CNB (Singer, 2016) uvedena doporu¢eni vyhodnocovala a provedla detailni Setfeni
uveérovych charakteristik jednotlivych uveérd zajisténych rezidenéni nemovitosti
poskytnutych ve druhé poloving 2015. Vysledky hodnoceni byly pievazné pozitivni,
nicméné i presto doslo k identifikaci rizik, které zapticinily zptisnéni ptivodnich
doporuceni. Jednim z divodl bylo napiiklad poskytovani novych hypotecnich
uvéra s LTV nad 100 %, ¢i nedodrzeni 10% limitu u avéra s LTV v rozmezi 90—
100 %. Potencialni riziko také predstavuje benevolentnéj$i poskytovani novych
uveért u zadateldl, ktefi nejsou v takové ekonomické situaci, aby si dany tivér mohli
dovolit. To samé se tyka i u refinancovani s naslednym navySovanim ptjcené
¢astky. Pii hodnoceni se také potvrdil predpoklad o vyssi rizikovosti uvérl uréenych
k financovani nemovitosti pro dalsi prondjem. Pozitivnim signdlem je, Ze uvedena
zjiSténi nejsou hodnocena jako akutni ptehfivani trhu, nicméné dle
makroobezietnostni politiky je nutné predchazet potencidlnim budoucim
problémiim a vcas tak reagovat na jednotlivé signdly, které se zaCinaji objevovat.

Na Doporuéeni B, D a E pomérné efektivné reaguje zminény novy zakon
0 spotiebitelském tivéru, ktery zptisiuje povinnosti poskytovatele spotiebitelského
uvéru v ramcei ohodnoceni uveruschopnosti dané¢ho klienta. Od 1. prosince 2016,
kdy tento zakon nabude U¢innosti, budou poskytovatelé spotiebitelskych tvéra
NUceni pfisnéji oveétovat bonitu a diveéryhodnost klientil, a to nejen na zakladé
informaci od samotného klienta, nybrz naptiklad i z databazi, které¢ shromazd’uji
informace o zavazcich klientd, jako jsou napiiklad registry klientskych informaci.
Zaroven budou nuceni peclivéji ovéfovat piijem klienti, aby nedochazelo
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k poskytovani novych avérd, resp. k navySovani Gveérd stavajicim klientim, kteti
sice vykazuji pozitivni finan¢ni historii, nicméné na dal$i uvérové zatizeni jim
nedostacuje disponibilni piijem.

Finanéni instituce budou také vice odpovédné za své zprostiedkovatele a celkove
dojde k posileni ochrany spotiebitele.

Tato ochrana je uréité na misté, jelikoZ jak uz sama CNB upozoriiuje, dochazi ke
zménam na Gvérovém trhu, které mohou indikovat budouci zhorSeni, a to se netyka
pouze uvért uréenych k financovani bydleni.

Porovname-li naptiklad primérnou mésiéni mzdu v roce 2007, ktera &inila dle CSU
20 957 K&, s rokem 2015, kdy dosahovala ¢astky 26 287 K¢&, zjistime, Ze doslo za
toto obdobi k jejimu navyseni o 25 %. U zadluzeni domacnosti ve stejném obdobi
nicméné bylo vykazano na datech Bankovniho a Nebankovniho registru klientskych
informaci navySeni o 82 %. Vice jak tfikrat takovy rist zadluZeni oproti ristu pfijmua
predstavuje potencialni riziko v budouci neschopnosti dalSiho splaceni zdvazki ze
strany ¢eskych domacnosti. Rust vykazuji i splatky averi, které ukrajuji stale vyssi
podil ze mzdy spottebitelt. V roce 2007 tvortily splatky dluhii téméet 22 % primérmé
meésicni mzdy, kdezto v roce 2015 to bylo jiz téméf 28 %. Z udaju registra také
vyplyva, ze u klientl s vice avérovymi smlouvami roste riziko jejich nesplaceni.
Z dat zminénych registrit vyplyva, ze riziko nesplaceni dluhu u klientl s jednou
smlouvou je 13 %. Riziko nesplaceni dluhu u klient s 5 a vice smlouvami je ale
22 %. U klientt s 5 a vice pujckami je tak téméf dvakrat vyssi pravdépodobnost, Ze
se dostanou do probléml se splacenim, nez u lidi s jednou smlouvou. Jednu
uvérovou smlouvu registry eviduji u 32 % klient a 5 a vice iveérti ma 26 % klient
bank a finan¢nich instituci. Vice jak &tvrtina klientd se tak s daleko vyssi
pravdépodobnosti dostane do problému se splacenim uvért, coz je hodnota, ktera
urcit¢ miize vyvolavat obavy. Na druhou stranu je nutné zdlraznit, Ze i banky a
financni instituce tato rizika nepodcenuji, coz Ize odvodit od jejich chovani v rdmci
schvalovani novych uvérl na zaklade avérové zpravy. V soucasné dobé dochazi ke
schvaleni nového uvéru v 61 % piipadi, kdy banka ¢i finanéni instituce vyzada
uveérovou zpravu. 28 % zadosti o tvér je zamitnuto z divodu nesplaceni stavajicich
zavazkl a 11 % zadosti neni schvaleno z jiného divodu. Tim je nejéastéji praveé
mozné uvérové pretizeni klienta.
Z vy$e uvedeného vyplyva, 7e reakce CNB na aktulni situaci, kdy zpiisnila
uvedena doporuceni, ma své opodstatnéni.
Zmény v doporucenich (Singer, 2016):
»1. Doporuceni A — dodrzovéani limitl pro hodnoty LTV (loan-to-value) u nové

poskytnutych uvéra

a. Maximalni limit LTV ve vysi 100 % se sniZuje od 1. fijna 2016 na 95 % a

od 1. dubna 2017 na 90 %;
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b. od 1. tijna 2016 se limit 10 % z objemu nové poskytnutych uvérd v rozmezi
hodnot LTV 90-100 % méni na 10 % z objemu nové poskytnutych uveéra
v rozmezi hodnot LTV 85-95 %; a

C. od 1. dubna 2017 se limit nové stanovuje na 15 % z objemu nove
poskytnutych avéra v rozmezi hodnot LTV 80-90 %.
2. Doporuceni F — financovani koup¢ nemovitosti urcené k dal§imu pronajmu
a. Institucim se doporucuje vyuzit vSechny dostupné informace k identifikaci,
zda uvér slouzi k financovani vlastnického bydleni nebo jako investice.
b. Pokud u investiéniho typu uvéru dochazi k soub&hu charakteristik s vyssi
urovni rizikovosti, mely by uplatiovat LTV v maximalni vysi 60 %.*
Vyvoj avérového trhu v Ceské republice neptinasi z dlouhodobého hlediska vyrazné
vykyvy, na které by bylo nutné bezprosttedné reagovat. Statistika bankovniho trhu
dle grafu 1 naznacuje stabilni ristovy trend v nové poskytnutych Gvérech, které ze
73 % tvoii uvery urené na bytové potieby.

Obr. 1: Objem bankovnich uvéri domacnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB (2016).

Z uvedeného grafu je vidét dlouhodoby zvysujici se trend v zadluzeni domacnosti
zejména v ramci hypote¢nich Gveért, nicméné dynamika zadluzovani v poslednich
letech neni tak razantni, jako tomu bylo v piedkrizovém obdobi. I piesto, ze dochazi
ke snizovani dlouhodobého trendu v zadluzovani, je nutné takové tempo porovnavat
s hodnotami v absolutnim vyjadieni. Vy$s§i meziro¢ni zména objemu bankovnich
uvért domacnosti sice byla vykazovana spise v dobé pied krizi, nicméné v ramci

objemu stéle dochazelo k zadluZzovani domacnosti ¢astkami, které nepiedstavovaly
potencialné tak vysokeé riziko, jako je tomu nyni. Graf 2 zobrazuje tempo meziro¢ni
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zmény objemu bankovnich uvéri domacnosti s naznacenim rozdéleni na
predkrizovy a pokrizovy vyvoj.

Obr. 2: Meziro¢ni zména objemu bankovnich uvéri domacnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB (2016).

Pro podpoteni bankovni statistiky je vhodné provést i srovnani na datech z jiného
zdroje. Z udaji Bankovniho a Nebankovniho registru klientskych informaci
vyplyva, ze hypotecni uvéry s pfidanim Gvérl ze stavebniho spoteni tvoii dokonce
79 % celkového zadluzeni domacnosti bankami a nebankovnimi finan¢nimi
institucemi, které k 30. 6. 2016 dosahovalo dle uvedenych registrii vySe téméf
1,9 bilionu korun. Oba registry vydavaji statistiky za bankovni a nebankovni trh
podle uzivateld registr. Hodnoty poté obsahuji nejen vysi jistiny, ale také
prislusenstvi, tzn. celkovy dluh, ktery bude klient dle splatkového kalendate splacet.
Hodnota dluhu je tak vyssi nez ta, kterou vykazuje CNB. I pies tento rozdil je
nicméné patrné, Ze z pohledu trendu nedochdzi na datech k vyraznéj$im odchylkam?
a statistiky z registrii podporuji zavéry, které CNB vyvozuje z vlastnich dat. Graf 3
zobrazuje rast zadluzeni domacnosti dle evidence iverovych registri. Na datech je
viditelny stejny pomér rozlozeni dlouhodobého a kratkodobého dluhu. Rust dluhu
je zpusoben zejména nardstem hypotecnich uvérl a Gveért ze stavebniho spofeni.
Kratkodobé uvéry dlouhodobé stagnuji a nevykazuji zasadnéjsi nardst. U téchto

2 Data CNB nejsou o¢i§téna o vliv udaji spoleénosti BNP Paribas Personal Finance SA, odstépny

zavod (diive Cetelem a.s.). Spole¢nost k 1. ¢ervnu 2015 ziskala bankovni licenci a jeji udaje byly
od uvedeného data zahrnuty do statistik CNB. U statistik registri se zména neprojevi, jelikoz
spole¢nost BNP Paribas Personal Finance je stale uzivatelem Nebankoviho registru klientskych
informaci.
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uveért lze pozorovat spise tzv. sezonni vykyvy, které se projevuji v urcitych ¢astech
roku, a to zejména pted prazdninami, Vanocemi a na zacatku roku.

Obr. 3: Objem avéra domécnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat Bankovniho a Nebankovniho registr klientskych
informaci (CBCB, 2016; CNCB, 2016).

Meziroéni zm&na v objemu bankovnich tvéri dle CNB dosahla svého pomysiného
dna v roce 2013. Od tohoto obdobi dochazi opét k mirmmému ristu tempa
zadluzovani. Jak bylo feceno, na rustu tempa zadluzovani se podileji zejména
hypotec¢ni uvery. Stejny trend potvrzuji 1 statistiky registrt, viz nasledujici graf 4.

Obr. 4: Meziro¢ni zména objemu uvéri domacnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Bankovniho a Nebankovniho registr klientskych
informaci (CBCB, 2016; CNCB, 2016).
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Podle statistik registrii vykazuji domacnosti daleko lepsi platebni moralku v ptipade
splaceni hypote¢nich tveéra oproti splaceni avért s kratkou dobou splatnosti, které
jsou primarn¢ urceny na spotiebu. Podil ohrozeného dluhu u hypotecnich uvért a
uvért ze stavebniho spotfeni dosahuje hodnot pohybujicich se dlouhodobé okolo
1% z celkového zadluzeni témito typy uvera. U kratkodobych Gvért je podil na
arovni 8 %. V poslednim obdobi navic dochazi k vyraznému zlepSeni a domacnosti
lépe splaceji své zavazky. V obecné rovin€ lze tedy situaci hodnotit pozitivné,
obyvatelé Ceské republiky vyuZivaji velmi nizkych urokovych sazeb, diky
refinancovani snizuji mésicni splatky, které mohou snadnéji splacet, roste
zamestnanost a celkova ekonomicka situace se zlepsuje. Graf 5 zobrazuje mezirocni
zménu objemu ohrozeného dluhu u uverd, které nejsou splaceny 3 a vice mésicii
nebo jsou zesplatnéné.

Obr. 5: Meziro¢ni zména objemu ohroZeného dluhu
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Bankovniho a Nebankovniho registr klientskych
informaci (CBCB, 2016; CNCB, 2016).

Z grafu je patrné, ze objem nesplaceného dluhu klesa, a to i ptesto, Zze zadluzovani
obyvatel konstantn€ roste. ZlepSeni platebni moralky u hypotecnich uvéri je potom
vyrazn&j$i nez u uvérd urcenych na spotfebu. Podle Tomsika (2016) ale varovné
signaly pfichazeji pravé v dobé, kdy je ekonomika v dobré kondici. V takové situaci
hrozi nardst cyklickych rizik v souvislosti se zvySenim poptavky po uvérech a
soucasnym uvolinovanim tverovych standardi. Dostupnost Givért tlaci na zvySovani
cen nemovitosti a banky v takové situaci snizuji rizikovou piirazku. CNB dale
dodava, ze je v navaznosti na zodpovédnost za provadéni makroobezietnostni
politiky schopna urcovat kapitalové rezervy, které musi nasledné avérové instituce
vytvafet. Ve vyuzivani tohoto nastroje je CNB jedna z nejaktivn&jsich v Evropg. Jiz
v loniském roce CNB reagovala na posun doméciho finanéniho cyklu do faze
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vyraznéj§iho oziveni stanovenim sazby proticyklické kapitalové rezervy ve vysi 0,5
% z tveérh poskytnutych ceskym domacnostem a podnikiim s platnosti od ledna
2017. Tuto sazbu zavedla CNB jako tieti po Norsku a Svédsku, kde je sazba
stanovena ve vysi 1,5 %.

5 Zavér

Regulacni a dohledova Cinnost ve finanénim sektoru je pojata riznym zpiisobem
v zavislosti na specifickych podminkach dané ekonomiky ¢i statu. Ve svété
prevazuje varianta jednotného finan¢niho dohledu mimo centralni banku, ve kterém
existuje regulatorni instituce, ktera dohliZi na finan¢ni sektor, a centralni banka
soustfedi vlastni ¢innost na fizeni ménové politiky. V nékterych piipadech je
vyuzivan funkcionalni model finan¢niho dohledu, ktery ma za cil feSeni pfiCin
vzniku negativnich jevl, oproti pfimé snaze o regulaci samotnych finan¢nich
instituci.

Pokrizové obdobi také piineslo odlisny pohled na spotiebitele, ktery vyuziva
produkty a sluzby tucastnikii financniho trhu. Banky a finan¢ni instituce
zjednodusuji své produkty, zpiehlediiuji poplatkovou strukturu a zohlednuji
preshrani¢ni vyuziti sluzeb. V mnoha ptipadech podporuji a ucastni se projekti
finan¢ni gramotnosti, aby zpfistupnily své produkty vét§imu okruhu potencialnich
klienttim.

Globalni pojeti regulace s sebou pfinasi i negativni ohlasy ze stran regulovanych
subjektl. Poukazuji zejména na priliSny zasah statu do trzniho fungovani a
upozoriuji na riziko zvySeného moralniho hazardu. Ten se bohuzel miize objevit
jak na stran¢ spottebiteld, tak na stran€ samotnych finan¢nich institucti, které budou
vyhledavat dalsi a dalsi skulinky v regulatornich opatfenich. Klienti naopak mohou
pod navalem medialniho ujistovani o novych pravidlech nabyt dojem, Ze regulace
finan¢niho trhu je silna a plosna natolik, Zze neni nutné o vyuzivanych produktech
premyslet a ptipadn€ porovnavat jejich vyhodnost.

DalSim vyraznym negativnim vlivem bude odlisny dopad regulace na jednotlivé
trhy. Bez plosné platnosti a ucéinnosti jednotlivych pravidel, bude dochazet
k rozdilnému pojeti regulace, ¢imz nedojde k odstranéni negativnich vlivl, proti
kterym regulace smétuje. I pies globdlni plisobnost regulace je nicméné jeji dosah
omezeny, jelikoz dil¢i diskreéni pravomoci jednotlivych dohledovych organt
nadale zplsobuji uréitou asymetrii. Jednotlivé reformy musi spliovat zakladni
pozadavek transparentnosti a efektivity a regionalni regulace nesmi protichiidné
pusobit na globalni regulatorni tendence, aby nedochazelo ke zvyhodnovani
urcitych skupin trznich ucastniki.

Ceska nérodni banka implementuje makroobezietnostni politiku (Lombardi a
Siklos, 2016) a aktivné vyuziva jeji moznosti k ovliviiovani finan¢niho trhu.
V soucasné dobé vyhodnocuje aktualni chovani bank a finan¢nich instituci, aby
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vcas identifikovala potencidlni rizika, kterd mohou finan¢ni trh negativn€ ovlivnit
Vbudoucnu. V ramci tuveérového trhu vydava doporuceni, zavadi limity
proticyklickych rezerv a upozorfiuje banky na jejich chovani, které neodpovida
standardiim. Pro bankovni sektor je zavadéni novych regulatornich opatfeni do jisté
miry zatéZi, na druhou stranu ptistup CNB miiZe byt hodnocen jako pragmaticky a
“ypied hledici”, coz je termin, ktery CNB sama zdtirazituje (CNB, 2015).
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Macroprudential and Financial Regulation
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Abstract:
The paper describes the different models of organization of the financial supervision
in the financial market and assesses their use. Supervision in the Czech Republic has
undergone its own development, thanks to which we have witnessed both sectoral
organization of the financial supervision and also its centralization under the Czech
National Bank, which currently declares the shift of the model to the functional model
with an emphasis on preserving and maintaining financial market stability. The post-
crisis period has seen many changes under the EU supervision, reflected in particular
on creating new supervisory authorities. Assessing these changes are accompanied
by a self-regulatory initiatives of individual financial market participants, with an

emphasis on pointing out the individual needs of clients of banks and financial
institutions.
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