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Seznam pouzitych zkratek

AMF - Autorité des marchés financiers.
CNB - Ceska nérodni banka.

KCP - Komise pro cenné papiry.

FSA - Financial Services Authority.
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Kompetencni zakon — zakon €. 2/1969 Sb., o zfizeni ministerstev a jinych
dstfednich organi statni spravy Ceské socialistické republiky, ve znéni pozdsjsich
predpisu.

Obchodni zakonik — zakon & 513/1991 Sb., Obchodni zékonik, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Ustava —~ dstavni zakon & 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Zakon o bankach — zakon &. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich
predpis.

Zakon o cennych papirech — zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Zakon o dohledu — zakon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o
zméné a dopinéni dalsich zakonil, ve znéni pozdéjSich predpis.

w

Zakon o integraci — zakon €. 57/2006 Sb., o zméné& zakonl v souvislosti se
sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem.

Zakon o kolektivhim investovani — zakon & 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjSich pfedpis(.

Zakon o penzijnim pripojisténi — zakon &. 42/1994 Sb., 0 penzijnim pfipojisténi se
statnim pfispevkem a o zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho
zavedenim, ve znénf pozdéjSich piedpis(.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu nebo ZPKT — zakon &. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, ve znénf pozdgjSich pfedpisu.

w

Zakon o pojistovnictvi — zakon €. 363/1989 Sb., o pojistovnictvi a o zméné
nékterych souvisejicich zéakon (zédkon o pojistovnictvi), ve znéni pozdéjsich
piedpisU.

Pozn.: Vy$e uvedené zakony byly v disertani praci pouzity ve znént k 30. &ervnu
2007, pokud ze samotného textu nevyplyva néco jiného.




UvoD

Vé&tsina obganli Ceské republiky si zatim nenasla cestu na kapitalovy trh. Néktefi
ho povazuji za iracionélni zmét kurzd, které jdou jednou nahoru a jindy zase dold
a nikdo vlastné nevi pro¢. Jini si zase vzpomenou na pachut z obdobi
transformace ekonomiky, kterd v nich zanechala pocit, Ze kapitalovy trh je pouze
pro bezskrupulézni dravce. Tuzemsky kapitalovy trh si proel bouflivymi zménami,
jejichZz negativni nasledky pocitujeme dosud. Vysledkem diouhodobého sniZzovani
davéry v kapitalovy trh bylo, Ze na konci devadesatych letech existovalo pouze par
set aktivnich klientd, ktefi aktivné obchodovali s cennymi papiry &i derivaty.’
PFiginy, pro¢ vnasi republice nefungoval standardni kapitalovy trh, byly jiZ
v literatufe popsany, takZe je ve své praci nebudu hloubgji rozvadét. Osobné se
priklanim k nazoru, e v Ceské republice se nedd hovofit o tom, Ze bychom
pfekonavali n&jaké poporodni bolesti spojené s pfechodem na trzni ekonomiku.
Obdobi transformace se spiSe vyznatovalo tim, Ze byla zvolena a nasledné i
zavedena nevhodna systémova feSeni. Nespravnou Gvahu o véemocnosti trhu,
ktera stala na podatku nastaveni pravidel pro kapitalovy trh, se podafilo prekonat
az na zakladé negativnich udalosti, jeZ se objevily v poCateCnim obdobi. Negativni
vyvoj kromé nedostatedné pravni regulace odstartovala zejména kupénové
privatizace. V disledku masové privatizace doslo k zaplaveni trhu stovkami emisi
spole€nosti, s nimiz se nasledné vibec neobchodovalo. Vysledkem bylo, Ze
okamzité bylo rovnéz spus§téno obchodovani na kapitalovém trhu, i kdyz stavajici
pravni pfedpisy byly velmi povrchni a zejména obtizné vymahateiné, nebot
neexistoval ucinny statni dozor. Nedokonale nastavené regulace vyuzili nékteri
Géastnici trhu, ktefi zacali vyuZivat mezery umoziiujici jim vyhnout se statnimu
dozoru & ho nerespektovat. Pfikladem mohou byt investiéni fondy z kupdnové
privatizace, které se pfemé&nou na normalni akciové spolenosti vyhnuly statnimu
dozoru, ¢i vytunelované bankovni stavy a kampelicky.

1 v soutasnosti se situace jiZ zlepSuje, ale i pfesto ze zjidténi Burzy cennych papirl Praha, a.s.
vyplyvé, Ze podet drobnych investor(t obchodujicich na kapitalovém trhu je v sousednich zemich
daleko vy38i — vPolsku 800 000, Rakousku 640 000 a Madarsku 350 000, zatimco v Ceské
republice pouze 25 000 investord.

2 Ligka, V., Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani, 1. vydani, Kamil Mafik Professional
Publishing, Praha 2004, str. 219,



Ukazalo se, Ze systém regulace je nastaven velmi povrchné, resp. prakticky neni
nastaven vibec. Od pocatku chybé&la promyslena koncepce, jakym zplsobem
nastavit regulaci kapitalového trhu a zarovefi jsme se odmitli inspirovat i na
vyspelych zahrani¢nich trzich. Dusledkem byla ztrata dOvéry jak vefejnosti, tak
investor(, pfi¢emz dlvéra je alfou a omegou spravného fungovéani kapitalového
trhu. Na druhou stranou musim pfiznat, Ze ztrata davéry &i jeji oslabeni jsou
zpravidla hlavnim motorem pro realizaci reformy kapitalového trhu, ktery neplini
svoje funkce. Obdobné probiémy, které se objevily v souvislosti s ekonomickou
transformaci v Ceské republice, se totiz nevyhnuly ani statim vyznadujicim se
delsi tradici kapitalového trhu, jako je Velka Britanie &i Francie, i kdyZz v téchto
statech nebyla divéra narusena z diivodu chybné transformace, ale pfedevsim
proto, Ze podle nazoru vefejnosti, a to v&etné investorské, kapitalovy trh nepinil
svoji roli. Jak se budu déle zminovat v textu své prace, tato skutednost pfispéla ke

zméné vnimani pravni reguface kapitalového trhu.

Nepovedena kuponova privatizace, nedostateény pravni ramec a $patné fungujici
organ dohledu jsou jiz dostateéné popsany v odborné literatufe, proto se ve své
praci pfedevsim zameéfim na stavajici pravni Upravu a pokusim se navrhnout
zmény, které by pfispély kodstranéni nejasnosti ¢ dokonce pochybeni
zakonodarce. Prvnim impulsem, kiery znamenal obrat klepSimu ve smyslu
vymahatelnosti existujicich pravnich predpisd kapitalového ftrhu nepochybné
znamenal vznik Komise pro cenné papiry. | pres urlité vyhrady, které se
objevuji vi&i jeji Cinnosti, pfinesl jeji vznik v roce 1998 podle mého nazoru zasadni
obrat ve vykonu statniho dozoru. Zakonodarce se inspiroval ve Spojenych statech
americkych a pokusil se i pfes rozdilnost pravnich fadd vybudovat obdobny organ,
ktery by si postupné vybudoval respekt mezi u€astniky trhu. Komise pro cenne
papiry od poCatku zacCala vystupovat velmi razantné a snaZila se napravit
pfedchozi nelichotivy obrazek tuzemského trhu. Podarfilo se ji diky tzv.
pielicencovani® vydéistit trh od subjekt(, které mohly byt budouci hrozbou pro jeho
fungovani. Snazila se rovn&z hledat inspiraci v zahranic¢i a nastavit obdobna
pravidla pro podnikani, ktera funguji tfeba ve Velké Britanii. Jednalo se pfedevsim

o rizné metodiky &i stanoviska tykajici se pravidel jednani k zakaznikdm, kiera i

® prelicencovani spotivalo v tom, Ze kazdy regulovany subjekt muse! znovu prokazat, Ze spliiuje
viechny pfedpokiady (zejména finanéni, organizatni a persondlni) pro vykon pfislusné &innosti.



pfes zanik Komise pro cenné papiry stéle slouzi Gastnikim trhu k tomu, aby

mohli pfedvidat chovani organu dohledu. Neplati to ale bezvyjimetné, protoZe
Komisi pro cenné papiry se Casto v minulosti vytykal jeji pfili§ formalisticky pohted
na zplsob regulace trhu, takze i pfes riziko mozného postihu néktera doporuéeni,
kiera byla vidlena do metodik, nebyla Ggastniky trhu respektovana.® Nicméns
z nastaveného zplsobu, jak se méa provadét regulace, vychazi i Ceska narodni
banka, ktera je v soulasnosti uZ jedinym organem dohledu nad kapitalovym
trhem. Kontinuita byla zaji§téna pfechodem vétSiny zaméstnancd Komise pro
cenné papiry do centraini banky a stejné i ponechanim v platnosti metodik a

stanovisek pfedchoziho regulatora.

Kromé& vzniku pfislusného organu dohiedu byl druhym vyznamnym impulsem pro
rozvoj kapitalového trhu vstup Ceské republiky do Evropské unie, diky kterému
jsme byli nuceni nastavit pravidla obvykld na vyspélych trzich. Pievazna vétSina
z nich ji2 byla implementovana, i kdyz &asto po stanovené Ihité. Postupna
harmonizace prakticky pokraéuje az do dnesnich dnd, kdy jsou na trh zavadény
standardy obvyklé na vyspélych trzich, coZ usnadfiuje pfistup zahraniCnich
subjektl na lokalni trh a v koneéném dlsledku zvySuje divéru verejnosti v tento
zplsob investovani. Konkrétnim dikazem mdlZe byt enormni narist objemu
penéznich prostfedkl ve fondech kolektivniho investovani, které se nejvice
potykalo se Spatnou povésti z doby kupbnové privatizace. KaZdopadné ve
srovnani se zapadoevropskym trhem je objem prostfedk(l ve fondech stéle
zanedbatelny oproti (lozkam Ceskych ob¢and v klasickych bankovnich
produktech. Abych byl spravediivy, tak pfiinu neize hledat pouze ve $patné
zkusenosti s privatizanimi investiCnimi fondy, ale rovnéz i v tradici investovani na
kapitalovém trhu, kterd je na vyspélych trzich pfirozené delSi. Ke konsolidaci
sektoru druzstevniho penéZnictvi, ktery neblaze proslul jako dalsi ze symboll
tunelovani, zase vyznamné napomchl zakon z roku 2004, kterym byla zaloznam
uloZzena povinnost mit zakiadnf kapitadl minimélné ve vysi 35 000 000 K&, &imz
doslo k vycisténi tohoto sektoru od problémovych kampeliGek a jeho stabilizaci.

4 Jedne:a se napfikiad 0 metodiku tykajici se nestandardnich ujedndni ve smlouvach obchodnikd
8 cennymi papiry, kterd byla povaZovéna za zasah do soukromopravnich vztahtt obchodnikd.



Z3jem o druzstevni penéznictvi u nas opét roste a kampelitky zaznamenaly na
konci minulého roku meziro&ni narlst vkladll o 72% na 5,08 miliard korun.®

Soucasna situace v oblasti regulaci a dohledu nad kapitalovym trhem je podle
mého nazoru stabilni. Ceskd republika fedila problém nastaveni regulace a
vybudovani dozoru nad kapitalovym trhem v ramci pfemény planované ekonomiky
na ekonomiku trzni, pficemz jsme neméli hlubsi zkudenosti, jakym problémam se
vyhnout. PFes negativhi zku$enosti, které vyznamné poskodily vnimani trhu
v oCich vefejnosti, mliZzu konstatovat, Ze v soutasné dobé se da nastaveny systém
regulace a vykonu dozoru hodnotit jako srovnateiny s ostatnimi staty Evropské
unie. Regulace a dohled jiz zacaly byt vnimany jako nediina soudast samotného
fungovani kapitadloveho trhu a jsou respektovany jak jeho GCastniky, tak jsou

pozitivng vnimany vefejnosti.®

Existujici pravidla ale nemohou byt divodem pro sebeuspokojeni, protoZe stale
jsou nutna zlepseni existujiciho systému &i jeho doplnéni, jak se budu snaZit
ukazat v dal§im textu. Nejedna se ovdem o specialitu Ceské republiky, nebot’ se
spravnym nastavenim zpdsobu vykonu dohledu a regulace se zabyvaiji prakticky
na vSech vyspelych trzich. Z uvedeného dlvodu je proto duleZité otevieni diskuse,
nebot' regulace a dohled by mély byt v blizké dobé predmétem pirehodnoceni
jejich nastaveni, coz souvisi s tim, Ze v uplynulém roce doslo k velké systémové
zméné. Dosavadni roztfi§tény systém dohledu byl sjednocen pod stfechu Ceské
narodni banky. Jak budu rozebirat dale v textu, myslim si, Zze volba integrované
requlace a dohledu nad kapitalovym, resp. finanénim trhem byla spravnym
rozhodnutim. Otazkou, nad kterou se ve své praci zamyslim, ale zustava, zda
bylo stejnd spravnym rozhodnutim, Ze jedinym organem, jenz pfetrval, je Ceska
narodni banka. KaZzdopadné na danou otazku se objevuji rozdilné odpovédi a
v odborné literatufe zatim zadny z nazor neprevazil. V Ceské republice je oviem
zarazejici, ze diskuse, ktera je obvykla v pfipadech tak vyznamné systémové
zmény, kterou integrace nékofika organlii dohledu nepochybné je, se prakticky
nekonala. Samotna integrace probéhla bez toho, aniz by se vedla Sirsi diskuse

® Koncem 90. let bylo v kampeligkach rozkradeno osm miliard karun z cetkem 11,3 miliard vkladd,
pfiGemz vina padu pfigla na podzim 1999, kdy v likvidaci & konkurzu se ocitly témé&r dvé tfetiny ze
124 existujicich kampelitak.
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nad vhodnosti zvoleného Fedeni. Podle puvodnich pfedpokladl Ministerstva
financi je na rok 2008 naplanovano pfehodnoceni nastavené regulace trhu s tim,
Ze analyza by méla vyhodnotit, nakolik se zvoleny model integrace do CNB
oSvedcil v praxi. V&fim, Ze pfedmétna diskuse u nas jesté probéhne, a proto se ve

své praci vénuji rovnéz posouzeni moznych variant sjednoceni dohledu.

Nejen opravnénost zvoleného modelu dohledu je pfedmétem mého posouzeni, ale
pokoudim se rovneéz zaméfit na vhodné nastaveni regulace. | pfes rozdilnost
nazorl, zda kapitdlovy trh ma byt dozorovan centrélni bankou & zvlastnim
organem, zlstava pofad otevienou otdzkou, jakym zplsobem regulaci a dohled
vlastng vykonavat. Podle mého nazoru ma Ceskd narodni banka dostatek
vhodnych nastroji k vykonu dohledu, takZe primarné jsem se zaméfil na jiz
zminénou otazku, jakym zplsobem nastavit regulaci, kierd dohledu predchazi.
Navic v Ceské republice neni ve srovnani se zahranidim tato problematika
pfedmétem Castych odbornych diskusi, jako je tomu ve Velké Britanii a USA,
jejichz systém regulace je povaZovan za predobraz a inspiraci pro naprostou
vétdinu ostatnich statl. Pomé&fovani nazorl organu dohledu s vefejnosti slouZi
jako platforma pro vyhodnoceni vhodnych variant nastaveni regulace. Vtéto
souvislosti bych rad jenom upfesnil, Ze moje pozornost se vice zamérfuje nikoliv na
skuteénost, zda ma regulace kapitalového trhu vibec existoval, coZ bylo
predmétem debat zejména v minulosti a nyni se jiZz vétSinové povazuje za
nezbytnost, ale pokousim se zaméfit na otazky souviseji s dopady zvolené

regulace na chovani ucastnikd trhu.

Rad bych rovnéz pfibliZil tendence, které se v této souvislosti objevuji v zahraniéni
literatufe. Jedna se pfedevsim o otevieni diskuse, protoZze na hodné otdzek
souvisejicich s regulact nent jednoznana odpovéd. Z mé prace bude vyplyvat, Ze
v soucasnosti nelze pfijmout jednoduché feSenl, jaky je nejvhodnéjdi zplsob pro
vykon dohledu a regulace finanCniho trhu, coZ je ostatné dano samotnou
podstatou trhil, které se neustale dynamicky vyviji a stfetavaji se na nich odliiné
zajmy. Je to pfirozeny rys finan¢niho trhu a jeho regulace at’ uz ze strany statu, ci
samospravnych organizaci musi byt neustale pfipravena reagovat na ménici se

® Souhrany popis problémd, které se objevily pfi pfechodu na trnf ekonomiku, lze nalézt napf.
Boettke, P., Stringham, E.: Czech Your Premises: Are Regulations The Answer For Stock Markets
In Transition? Institute for Humane Studies at George Mason University, 2003.
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podminky. S postupnym rozvojem trhu se proto budou i nadale objevovat otazky,

na které nebudeme moci jednoznatng odpovédét. Rad bych jesté doplnil, Ze
s ohledem na pfedmét regulace, ktery je nediiné spojen s ekonomickymi vé&dami,
se vV meé praci objevuji pasaze, které spide souvisi s ekonomickou problematikou,
ale snazil jsem se je pouZit za Géelem dokresleni &i opodstatnéni pravnich nazord,
kieré uvadim.

Ve své praci se vénuji pouze okrajové rozboru postaveni Ceské narodni banky
v ramci pravniho fadu &i jejim daldim uloham, které nesouvisi s vykonem dohiedu
nad kapitalovym trhem, nebot tyto oblasti byly jiz pfedmétem jinych odbornych
praci. Rovnéz jsem se snazil vyhnout pouhému shrnuti stavajici upravy reqgulace 3
dohledu s tim, Ze ve zvlastni éasti uvadim pouze okruhy, které se mné jevi jako
problematicke. S ohledem na omezeny rozsah prace jsem se rovnéZz vyhnul
historickému shrmuti regulace a dohledu, stejng jako vyCerpavajicimu popisu
mezinarodnich organizaci, které v této oblasti plisobi.
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3. OBECNA CAST
3.1 Soudasny stav kapitalového trhu v Ceské republice

Jak uz jsem zmifioval, obecné ize konstatovat, Ze tuzemsky kapitalovy trh funguje
srovnateln& jako v jinych Clenskych statech Evropské unie. V zdsadé na ném
plsobi totoZni poskytovatelé sluZeb, kiefi s ohledem na komunitarni Upravu
poskytuji své sluZby za obdobnych podminek. Nicméné pfes znatelny pokrok,
ktery je spojen zejména s implementaci komunitarni Upravy, se nas pravni fad
stale potyka s neduhy, které brani daldimu rozvoji kapitalového trhu. Nejen podle
mého nazoru se viak z velké ¢asti jedna o prekaiky, ktere lze preklenout. To plati
za podminky, 2e se zaéne vyvijet, a to jak ze strany orgénu dohledu (Ceské
narodni banky), tak ze strany statniho organu, ktery je odpovédny za pfipravu

navrha primarni legislativy (Ministerstva financi) — potfebna aktivita.

Na prvnim misté musim uvést priklad, ktery osobné povaZuji za jeden z nejvétsich
nedostatk(l — neexistenci centrdlniho depozitafe. Je prinejmensim zviastni, ze
od 1. kvétna 2004 méame v zakoné o podnikdni na kapitélovém trhu institut
centralniho depozitafe, ktery ma byt nastupcem Stfediska cennych papirQ, ale do
dnesniho dne mu pfislusny organ neudélil ticenci, i kdyZ disponuje hned nékolika
zadostmi o jejf udéleni. Stavajici evidence vedena Sifediskem cennych papir
mozna vyhovovala dob&, kdy se na tuzemském trhu neobchodovalo se
zahraniénimi cennymi papiry, ale dnes je tento koncept prekonany. S otevienim
tuzemského trhu vi&i zahrani¢i dochézi k tomu, Ze obchodnici s cennymi papiry
béZné nabizi zahraniéni cenné papiry jako prostfedek pro uloZzeni Uspor klienth &
ke spekulaci. Obchodnici, ktefi je nakoupili pro své klienty, jsou sice opravnéni
vest tyto investiéni nastroje v samostatné evidenci, ale uz se tfeba objevuji
pochybnosti, zda jsou rovnéZ opravnéni k nim vyznadit zastavni pravo’ nebo
jaky pravni fad bude rozhodny pro vécnépravni Géinky v pfipadé uzavieni repo

obchodu.® Zadny z rozdilnych pravnich nazord, které se dnes objevuji, nebyl zatim

7 Obchadnici, kteff vedou samostatnou evidenci cennych papirl svych klientd, ve v&t&ing pfipadd
vychazi z moznosti, Ze zastavni pravo knim vyznadit lze. Nicméné& stavajici pravni uprava
zastavniho prava v zékon& o cennych papirech nebere v potaz existenci samostatné evidence,
nebot je jiz zastarala.

® Repo obchod znamena prodej zastupitelnych cennych papird za dohodnutou cenu a jejich zpétna
koupg za cenu navyenou o drok. Ekonomicky se ovdem repo povazuje za Gvér zajistény
pievodem cennych papirl. O jeho pravou povahu se vedou spory s tim, Ze na trhu se povaZuje za
nastroj penézniho trhw.
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podpoiien pfisiudnym soudnim rozhodnutim a GCastnici trhu, ktefi uvedené sluzby

poskytuji, se pohybuji ve velké pravni nejistoté. Jednim z divodl je pravé
nedostate¢na implementace institutu samostatné a navazujici evidence cennych
papirl, i kdyZ zakonna Uprava existuje pies tfi roky.

V minulosti byl jednim zdal3i obiibenych nesvarl nadeho frhu, kiery se
standardné zmifioval jako klasicky pfiklad, nedostatek primarnich emisi na trhu
Burzy cennych papirt Praha, a.s. Existovaly jak pravni pfekazky pro uvadéni akcii
na burzovni parket, tak ani samotny trh nebyl prili§ likvidni a tim padem pro
emitenty zajimavy.® Situace se ale zading pomalu obracet k lepsimu. V uplynulém
race si pro kapital prisly na burzovni parket dvé spole¢nosti a v letoSnim roce ma
pfijit podle odhadu a prob&hiych jednani nékolik dalich. Primami emise nejsou
ale vSelékem pro tuzemsky trh, nicméné rozhodné jsou cestou jak ho zatraktivnit
pro investory. Za pedporou primarnich emisi miZe byt taky snaha prazské burzy
zvratit integraéni tendence ve svété, jez provazi neustale nabidky na prevzeti &
informace o slou¢eni burz vriznych statech. Snahou burz je zpravidla zadit
konkurovat londynské a newyorské burze, ale to jsou podle mého nazoru pfilis
smélé plany, protoZze obé& burzy téZi pfedevdim ze své tradice, ktera je
nepfenositelna. Nicméné praZzska burza se snazi tento trend zvrétit, i kdyz je
otdzka, zda va&i prohlubujici se globalizaci bude usp&sna. Kromé& podpory
primarnich emisi akcii pfichazi i s dalsimi produkty, které by ji mély ucinit
zajimavejsi. At uz se jedna o obchodovani s futures &i elektrickou energii. Je ale
otazkou, nakolik budou tyto akiivity Usp&sné, protoZze v soucasnosti se tfeba
s futures na praZské burze skoro vibec neobchoduje (na rozdil tfeba od Polska,

kde tyto obchody tvoii kolem dvou tfetin objemu obchod().

Novym pocinem je rovnéz obchodovani s elektrickou energii, kieré sice jesté
nezacalo poradné fungovat, ale uZ se objevuji pochybnosti, zda se nebude jednat
o uméle vytvoreny trh, ktery bude slouZzit nejvét§imu tuzemskému vyrobci elektfiny
jako argument pro prib&Zné navySovani cen elektrické energie domacnostem.
Navic obchodnici s cennymi papiry, v€etné bankovnich dom, ktefi by méli pfispét

% Primarni emise nebo-li IPO (,initial public offering®) je predevsim zaleZitosti atraktivnosti daného
trhu a jeho dspéch se odviji od tohe, sjak silnym ,pfibéhem" pfijide emitent, aby pfesvédsil
investory, Ze jeho akcie jsou zajimavou investici, Pfedpokladem pro Uspéch obchodovani
s primami emisi je informadni otevienost emitenta, nebot na akciovém trhu jsou to pfedevéim
informace o podnikani emitenta, které ovliviuji fikviditu daného titulu akcii.
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k vy3si likvidité trhu, nemohou ziskat zvladtni licenci k tomu, aby s elektrickou

energii, ktera méa byt vyporadavana s fyzickym dodanim, viibec obchodovali.

Vétsinu ostatnich problém(, na které se v minulosti poukazovalo, se podafilo se
stfidavym Usp&chem odstranit. V soucasnosti se rozhodn& neda Fici, Zze bychom
se potykali s n&jakymi zavaznymi problémy. Jedna se spiSe o nesrovnalosti, které
vznikly v disledku nedokonalého pfevzeti pfisludnych smérnic. Jako pfiklad mohu
zminit pomérné nekvalitni transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady
2002/47/ES o dohodach o finanénim zajisténi, v disledku cehoz se musi
v soucasnosti pfijimat .opravna® novela pfislusnych ustanoveni obchodniho

zakoniku.'!

Radikaini zména, ktera &eka Ceskou republiku stejné jako viechny &lenské staty
Evropské unie, se zkracen& nazyva MIFID."? Komplexni problematika spojena
s implementaci smérnic MiFID by si vyzadala samostatnou praci. Nicméné kratce
bych se kni vyjadfil, nebot dojde k vyznamné zméné zpisobu poskytovani
investi¢nich sluzeb v celé Evropské unii. Ministerstvo financi jiz pfipravilo navrh
novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu implementujici smérnice MiFID —
pfesnéji feéeno: kone&né pfipravilo ndvrh, protoZe |hita pro jejich transpozici
uplynula na konci ledna 2007 a vét8ina UCastnikd trhu si je jista, ze ministerstvu se
ani nepodafi dodrZzet termin 1. listopadu 2007, ktery pro ucinnost stanovila

Evropska unie {ostatné tak jako tak nastane pfimé zavaznost nafizeni MiFID).

Pfedmétné smémice MIFID nové upravuji rozsah regulace investiénich sluzeb,
které poskytuji obchodnici s cennymi papiry, a rovnéz i rozsifuji paletu investicnich
nastrojit, jez budou moci byt uzavirany.’® Nejvéts8im rozdilem oproti stavaiici

% Situace se zméni po implementaci smémice MIFID, kter& obchodnikiim s cennymi papiry
umozni obchodovat s derivaty jak na elekirickou energii, tak emisni povolenky. Trh s elekirickou
energil je ale pfevainé uren pro samotné vyrobce a distributory energie, nebot na ném budou
o1prévnéni obchodovat sami a nebudeu k tomu potfebovat Zadné zprostiedkovatele,

"' Diikazem nekvalitni pravni upravy je mj. skutetnost, e asociace ISDA dosud nevydala tzv.
collateral opinion, jeZ slouZi jako potwrzenl platnosti a vymahatelnosti pfedpis o finanénim
zajisteni v Ceské republice pro zahraniéni cbchodniky.

2" Jednd se o balik pravnich predpist, které se standardnd oznaduji zkratkou MIFID nebo-li
Markets in Fihancial Instruments Directive. Konkrétné se tim rozumi smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES o trzich finandnich nastroji, smémice Evropské komise &.
2006/73/ES, kterou se provadi smérnice & 2004/39/ES o trzich finanénich nastrojd a nafizeni
Evropské komise & 1287/20086, kterym se provadi smérnice &. 2004/39/ES o trzich finanénich
nastrojl.

'* Napf. nové je mezi hlavnl investiéni sluzby zafazeno investidni doporudeni, coz je velmi Siroce
pojaty pojem a zatim subjekty, jejichZ sluZby budou spadat pod MIFID, si nejsou piili§ jisté, jaka
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Upravé je ale prenastaveni pravidel pro jednani se zakazniky. Smérnice pfinasi

jednotna evropska pravidla pro tzv. kategorizaci zakazniki, kterd bude
znamenat, Ze kazdy poskytovatel investicnich sluZzeb ze zemi Evropské unie bude
muset rozliSovat za&kazniky na profesionalni a neprofesionaini, pfitemz navic jesté
bude existovat kategorie tzv. zplsobilych protistran. V zavislosti na tom, do jaké
kategorie bude klient spadat, bude poskytovatel investiéni sluzby povinen
zachovavat pravidla, ktera stanovi postup pro vyhodnoceni vhodnosti této sluZzby
arovnéz i povahy finantniho nastroje pro kazdého jednotliveho zakaznika.
V zavislosti na provedeném hodnoceni nebudou nékteré sluZby pro urdité
zakazniky v zajmu jejich ochrany dostupne. Nékteré sofistikované produkty jako
napf. strukturované cenné papiry derivatoveho typu si nebude vétsina klientl
oproti stavajici praxi vibec opravnéna nakoupit, protoze ktomu nebude mit
dostatek zkuSenosti a znalosti. V zavislosti na zafazeni do pfisludné kategorie
bude z&kaznikim poskytovana rozdilnd mira ochrany a s tim spojené i rozdiing
mnozstvi informaci. Regulované subjekty budou povinny provadét testy
jednotlivych zakaznikl, aby mohly vyhodnotit, zda mu pfislusny produkt mohou
nabidnout &i nikoliv a tyto testy budou povinny aktualizovat. Nova smérnice
piinese kromé stohd materiall obsahujicich pouéeni i zvy$enou miru zasilani

informaci nebo-li reportovani.

Smérnice pfinasi pomérné velké zmény v oblasti organizovanych trhl s finanénimi
nastroji. Nové se zavadi jednotny reZzim pro regulovany trh s finanénimi néstroji a
pro jeho organizatora, tzn. neni rozliSovan trh burzovni a mimoburzovni. Smérnice
také nové upravuji pravidla pro pfijimani investiénich nastroji na regulovany trh.
Rezimu zakonha o podnikdni na kapitalovém trhu zacnou napfiklad podléhat
komoditni burzy, na kterych se budou obchodovat komeoditni derivaty. Vedle
regulovaného trhu se zavadi tzv. vicestranny obchodni system (muftilateral trading

facility), jakozto trh, ktery musi pinit niz8i miru pozadavk( oproti trhu

konkrétni &innost bude povaZovana za investiéni doporuteni. Ofekavaji pfedeviim stanovisko
regulatora — Ceské narodni banky — které by pfisp&lo Kk blizéimu vymezeni pomu. MIFID dale
piinadf rozdifeni stavajicich investidnich nastrojl, kdy mezi derivaty jsou zafazeny prakticky
v8echny druhy komoditnich derivatl, véetn& derivatl na emisni povolenky a elekirickou energii.
V této souvislosti jenom zminim problematiku emisnich povolenek, které podle zakona nejsou
cennym papirem, ale na zakladé extenzivniho vykladu KCP maji banky jiz v soutasnosti moZnost
s nimi obchodovat (za podminky, Ze z derivatu na povolenky vyplyvé pravo alespoil jedné ze stran
na vyporadani v penéZnich prostfedcich, coz umoziiuje, aby tyto derivaty spadaly pod definici
derivatd v ZPKT).
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regulovanému. V navaznosti na nar(ist riiznorodosti trznich platforem zavadi

smérnice fadu pozadavkil na transparentnost pfi obchodovani s finannimi nastroji
v rdmgi riznych trznich platforem. Zejména jsou zavadény nové poZadavky na tzv,
pfed-obchodni transparentnost (uvefejiiovani nabidek a poptavek po finanénich

nastrojich) a tzv. po-obchodni transparentnost (uvefejfiovani vysledkd obchod).™

Jedna se o vyznamnou zménu, které si je vétdina licencovanych subjektd védoma,
takze se alespofi v zahraniéi jiZ pres rok pfipravuji na jejl implementaci. Nastaveni
razné kategoril zakaznik( doprovazené rozdilnou dokumentaci bude mit dopad
zejména na jejich interni systémy, které budou muset byt upraveny. Regulované
entity budou muset zavést softwarové vybaveni, ktere jim umozni jednoduse

kategorizovat rozdiiné typy Klientd.

Nova pravni dprava, ktera bude zejména s ohiedem na nutnost internino vybaveni
obchodnik( prelomova, je z pfevéiné vétSiny zalozena na potfebé prohloubit
informovanost zakaznik{l. Paskytovani informaci bylo ostatné daldim z neduhd
tuzemského kapitalového trhu. V zahraniéi se tomuto pfistupu iika ,disclosure®,
coZ prakticky znamend nastaveni pravidel, aby kaZdy GcCastnik trhu mél moznost
pFistupu ke stejnym informacim, jez mu slouZi pro investiCni rozhodnuti. Jedna se
o jeden ze stéZejnich cilll spravné regulace, takze se mu budu veénovat Casti
tykajici se zplsobu provadéni regulace. Nicméné v této souvislosti bych rad
poznamenal, Ze je otdzkou, zda planovana implementace MiFID pfinese v tomto
sméru zlep$eni. Klade sice dlraz na poskytovani dostateCného mnoZstvi
informaci zejména drobnym zakaznikim, ale podle meého nazoru je alespor
v Ceské republice tento pfistup préavnimi piedpisy zaruten. Hrozi spiSe reéiné
nebezpedi, Ze zakaznik si odnese z banky $anon plny materiald, ktery ale doma
stréi do skiiné a uZ neotevie. ZkuSenosti napiiklad z Velké Britanie ukazuji, Ze
zékaznik si pfi samotném investiénim rozhodovani na Zadnou informaci uz
nevzpomene, ale spiSe se rozhoduje podle chovani a vyie€nosti investicniho
zprostiedkovatele, ktery mu produkt nabidl. MnoZstvi informact tedy nezaruéuje,
Ze se rozhodne spravné. S odkazem na dalSi text, v némz se pokouSim blize
analyzovat vhodny zplsob regulace, je zfejmé, Ze daleko dliezitéjsi je vénovat se
vzdélavani zdkaznikl, neZ ho zahitit informacemi, v nichZ se stejné nevyzna.

' Srov. Bréhier, B, L'internalisation des ordres : un concept encore flou, Revue Bangue No. 682,
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Smérnice MiFID se mi alespofi nyni, kdyz je$té neni uvedena v praxi, jevi jako

cesta Spathym smérem, nebot nastavi pfili§ byrokratickd pravidla pro
obchodovani na trhu a tfeba samotné ochrané prav zakaznikl, pro niz je prvotné
uréena, zase tolik nepfispéje. Kazdopadné musim pfiznat, Ze projevuiji nazor, ktery
prevazuje na strané poskytovatell investi€nich sluZzeb, nikoliv spotfebitell, pro néz
je MiFID prevazné urCen. Na druhou stranu by ale mél zakonodarce uvazovat tak,
aby vyvazoval zajmy obou stran. Rozhodné si budeme muset né&jakou dobu
pockat, abychom mohli vyhodnotit, zda MIFID byl pfinosem &i vedl pouze ke
zbyteénym nakladim.

3.2 Pojem finanéni a kapitalovy trh

Predmétem moji prace je blizsi zkoumani otdzek spojenych s regulaci a dohledem
nad kapitalovym nebo pfesnéji fedeno finandnim trhem, pfitemz davody pro
rozliovani obou trhi zminim v nasledujicim textu. Rad bych se blize vénoval
problematice vymezeni t&chto trhi jesté predtim, nezZ se dostanu k problematice
jejich regulace a dohledu. Specifika kapitalového, resp. finanéniho trhu jsou totiz
oproti béznym trhim se zhoZim natolik zviastni, Ze zasadnim zptsobem podmiriuji
I vwkon regulace a nasledny dohled. Zakladnim pojmem, z néhoz je nutne vyjit pfi

snaze o jeho pravni vymezeni, je pojem ,finan¢ni trh“.

Pro financni trhy je typické, Zze se vyznacuji velkou diverzifikaci struktury, ktera
vede k rozdilnym zplsobum jeho vyuzivani a rovnéz i mnghovrstevnaté drovni
jeho Géastnikl. Na trhu existuje hned nékolik rozdilnych Urovni, na kterych pusobi
G&astnici s odlisnymi zajmy — spotiebitelé {i jini investofi v roli klientd investicnich
stuZeb, které jim nabizeji licencovani poskytovatelé; emitenti cennych papird, ktefi
na trhu hledaji kapitdl, a organizatofi samotnych trhi, kterych je hned nékolik
v zévislosti na geografické poloze, pficemz postupujici globalizace je nuti se
vzajemné pfiblizovat. | pies velmi specifickou povahu finanéniho trhu, jehoZ
charakteristickym prvkem je obrovska dynamika a neustalda zména, neni nutné
jeho definici pfili§ rozebirat do detailti, nebot k vykladu existuje pocetna odborna
literatura. Nicméné& i pres jeji existenci a zavedenou praxi nepouzivaji Ceske

pravni pfedpisy podle mého nazoru tento pojem sprévnym zplsobem.

Juillet - Ao(t 20086, str 30.
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Navzdory tomu, Ze pravni pfedpisy nepfinasi definici jeho pojmu, tak se
standardné vychézi z ekonomické teorie, i kdyZ ani ta nenf jednotna.” Nalézt
jednoznaénou definici je proto slozité. Nicméné v zasadé se da fict, Ze finantni trh
uréuje cenu kapitalu, nebot se na ném stfetdva nabidka a poptavka po penézich.
Ve finanénim pravu je definovan jako systém vztahd, nastroj, subjektd a instituci,
umozhujici shromazdovani, soustfedovani, rozdélovani a rozmistovani doasné
volnych penéznich prostiedk( na dobrovolném smiuvnim zakladé, prostfednictvim

trzniho principu, tj. stfetu nabidky a poptavky.'®

V literatufe se pouziva nékolik zplisobli pro jeho dlenéni,'” pficemz zakladnim je
jeho rozlideni peodle Casového aspekiu (dob& splatnosti) pohledavek
z obchodovanych instrumentl, a to na trh penézni, ktery pini funkc
zprostfedkovani vzdjemné vymény kratkodobych prebytkl mezi uéastniky trhu a
slouzi pfedev§im k zajisténi fikvidity z(Eastn&nych subjektll, a trh kapitalovy,
ktery je urCen pro stfedn&dobé a dlouhodobé operace. Za U¢elem dostateCného
rozliseni mezi jednotlivymi segmenty finanéniho trhu se tradiéné pouzivd Casovy
milnik jednoho roku. V praxi se ale na vySe uvedené pravni rozliSeni prili§ nehledi,
nebot pojem kapitdlovy trh* se pouZiva pro oznaCeni prostredi, v némz se
obchoduje s cennymi papiry s vyjimkou pokladniénich poukazek, jenZ se
obchoduji na trhu penéznim. Pojem finanéni trh* se nékdy pouZiva v uzsim
smyslu jako souhrnna kategorie pro oba zminéné typy trhQ (ij. pro trh s cennymi
papiry bez ohledu na jejich splatnost) nebo oproti teorii se v bézné praxi zase
pouZiva pro oznaden! trhu, na kterém se obchoduje pouze s derivaty'® & se na

ném poskytuji Uvery.

¥ Kotasek, J., Pokomna, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava : pravo cennych papirQ, 4.
vsydéni, C.H.Beck, Praha 2005, str. 85.

'® Bake, M. a koi.: Finan&ni pravo, 4. vydani, C.H.Beck, Praha 2008, str. 107,

Y Kromé& &lenéni na pendzni a kapitalovy trh se zmibuji i dal§i jako napf. rozdéleni na primarni a
sekundami trh podie toho, zda jde o prvotni prodej] uréitého nastroje nebo o obchod s dfive
emitovanym, &i podle typu pohledévky z obchodu na diuhové a akciové trhy, Srov. Bakes, M. a
kol,, cit. vy3e, str. 528, Ci Fabozzi, F.J., Modigliani, F.: Capital Markets: Institutions and
Instruments, Third Edition, Prentice Hall, 2003, str. 10. Odli&né déleni finanéniho trhu na penézni,
Uvérovy a kapitalovy zase pfinasi Revenda, Z. a kol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, 3. vydani,
Management Press, Praha 2000, str. 96, a Pavlat, V. a kol.: Kapitalové trhy, 1. vydani, Professional
Publishing, Praha 2003, str. 21. V citované definici jsou tvérové obchody ponechany stranou,
protoZe se Casto pfifazuji podle délky svého trvani pod trh penéZni nebo kapitalovy. Néktefi autofi
navic jesté uvadi trh pojistny.

® Ve vztahu k dervatim zde pojmem ,trh* myslim obecné pojmenovani prostiedi, v némZ
obchodovani s derivaty probiha, nikoliv tedy trh ve smyslu regulovaného prostoru (napf. burza).
Naprosta vétSina derivatd se totiz obchoduje jako tzv. OTC (over-the-counter) produkty, coZ
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V zahraniCni literatufe se potom mizeme setkat s tim, Zze pod pojem ,finandni trh*
se zahrnuje bankovni, kapitdlovy a pojistovaci segment ekonomiky, takze se
povazZuje za zastfeSujici termin pouzivany pro rozdilné typy trh( (rozdilné ve
smyslu odlidnych poskytovatelll sluzeb). Zminény zplUsob déleni je ale mirmé
zavadsjici, nebot' vychazi z jednoho z nékolika modell regulace, jenZ spodiva v
existenci sektorovych regulatorl dozorujicich jednotlivé segmenty trhu. K bliz§imu

rozlideni jednotlivych konceptd regulace se vratim v nasledujicim textu.

Pojem kapitatovy trh” se zaCal disledngji pouZivat az s pfijetim zdkona o Komisi
pro cenné papiry vroce 1998. Do ucinnosti zminéného zakona o Komisi pro
cenne papiry pouZivaly pravni pfedpisy pojem ,finanéni trh*, jimz se rozumsi
v 8irsim vyznamu | trh dnes oznafovany jako trh kapitalovy. V souvislosti
s integraci dohledu prakticky probé&hlo jenom pfejmenovani citovaného pravniho
pfedpisu na zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu, nicméné zakladni
principy a rovné&Z i nedostatky zlstaly zachovany. Zakonodarce pouze nahradil
nazev ,Komise pro cenné papiry” stovy ,Ceska narodni banka“, ale uZ se nedostal
k tomu, aby vyhodnotil nedostatky dosavadniho vykonu dohledu a zamyslel se, co
integrace do centréini banky pfinese. Ve vztahu kterminologii se rovnéZ pii
legisiativni Upravé integrace vychazelo ze stavajiciho vyznamu pojmu ,kapitalovy
trh®, aniz se oteviela otdzka spravnosti jeho pouzivani. Je to jeden z dikazi, Ze

rychlost prijeti novely zédkona byla bohuzel na Ukor jeho kvality.

Jak uz jsem vySe zminil, v tuzemském pravnim radu neexistuje definice pojmi
Jfnanéni® &i kapitalovy trh®. Podle mého nazoru ale neni nutné tento stav ménit,
nebot zakotveni definice pojml do Konkrétniho pravniho predpisu neni piné
nezbytne. PostaCuje se obratit do odborné literatury, v niz jsou definice
pfedmétnych pojmi tak, jak jsou vSeobecné prijiméany, obsazeny. Nejvét$im
problémem je skute¢nost, ze pravni predpisy dasledné nerozliSuji mezi
pojmy ,financni trh® a ,kapitalovy trh"“ a c&asto je navzajem dokonce
zaménuji.

Pokud se zastavime u zdkona o dohledu, tak postaluje se zamyslet nad jeho

nazvem. Opravnéné se miZeme ptat, pro€ se zdkon vlastné nazyva zakonem o

znamend, Ze jsou mezi dvéma stranami uzavirdny napifimo mimo jakykoliv regulovany prostor
(burzu).
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dohledu v oblasti kapitélového trhu, kdyZ Ceska narodni banka podle ného
postupuje i v piipadé, Ze se jedna o fizeni spojené s dohledem nad obchodovanim
s derivaty, které se oviem realizuji na finan&nim trhu? Stejné jako cely zékon, tak i
jeho nazev je reliktem z minulosti, ktery pfi existenci jediného orgénu dohledu jiZ
ztraci vyznam. Ostatné samotna existence zakona o dohledu v jeho torzovite
podobé vzbuzuje pochybnosti, jak budu dale uvadét.

Ve stavajicim zné&ni zakona o dohledu miiZeme najit nepfesnosti v souvistosti se
spravnym pouZivanim obou pojmi (financni a kapitalovy trh). Zaékon v ustancverni
§ 8 odst. 2 opraviiuje Ceskou narodni banku, aby pozadovala pfislusné informace
&i zpravy od osoby, ktera podléha jejimu dohledu nad kapitalovym trhem, pokud ©
to poZadé organ dohiedu nad trhem financnim. Otazkou je, co kdyZ o informace
poZada statni organ, ktery dozoruje pouze kapitalovy trh? Méla by Ceska narodni
banka odmitnout poskytnuti informaci? Je t€2ké si to pfedstavit a nebyl to urdite
ani zamér zakonodarce, aby se timto zplsobem mezi obéma trhy roziiSovalo. Je&
proto nutné vychazet z definice, kterd ma oporu v ekonomické teorii, kdy finanéni
trh se chape jako souhrnny pojem, takze v pfedméiném ustanoveni pod jeho

pojem spada mj. kapitalovy trh.

Zikon o dohledu pouzivd pojem kapitdlovy trh* a zdkon o CNB zase
upfednostiiuje pojem ,trh finanéni*. Z ustanoveni § 1 zakona o CNB, které po
integraci nové upravilo plsobnost Ustfedni banky, vyplyva, Ze banka je organem
vykonavajicim dohled nad finanénim trhem. Stejné i ostatni ustanoveni zékona o
CNB pouZivaji identicky pojem, aniZ by se néjak vyjadfovala ke vztahu mezi trhem
finanénim a trhem kapitalovym. Z ustanoveni § 2 odst. 2 pism. d) zakona o CNB
vyplyva, ze dohled je zaméfen na osoby pisobici na finanénim trhu a nasledné
ustanoveni §44 odst. 1 pism. b) cit. zakona tyto osoby pfikladmo uvadi
(obchodnici s cennymi papiry, investiéni spolecnosti a fondy, centraini depozitéf a
dalst subjekty), pficemz je zfejmé, Ze tyto oscby plsobi pfevdiné na trhu
kapitalovém. Vigto souvislosti jenom dopliiuji, e citované ustanoveni § 44
zékona o CNB je tfeba nadbytedné, protoze neobsahuje vySerpavajici vytet
dozorovanjch subjektd, takZe by postatovalo odkazat na zviastni predpisy, které
upravuji plsobnost Ceské narodni banky pro jednotiivé obiasti kapitalového trhu
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(zejmeéna zakon o podnikédni na kapitalovém trhu a zakon o kolektivhim

investovani).

Terminologickou nejednoznadnost potvrzuje dal$i ustanoveni § 49b) odst. 6
citovaného zakona, jez konstatuje, e Ceska narodni banka vydava ufedni
sdéleni, kterymi informuje o skuteénostech dileZitych pro osoby, které plisobi na
finan&nim trhu. Pfi analyze obsahu vydanych (fednich sdéleni je ovdem ziejme,
Ze obsahuji informace, které se vztahuji rovn&Z k obchodovani s investicénimi
cennymi papiry, coz znamend, ze informuiji udastniky o skute&nostech, které se
odehravaji na trhu kapitalovém.®

ZvySe uvedeného podle mého nazoru vyplyva, Ze také zakonodarce pracoval
s filozofii, 2e finanéni trh je zastfesujicim pojmem pro mj. trh kapitalovy.
Kazdopadné tato filozofie nebyla diisledna a prévni Uprava je stale roztfisténa,

nebot jednotlivé pojmy se v pravnich pFedpisech pouZivaiji bez rozmyslu.

Jako dukaz a zérovefi jako dal3i podporu svého nazoru mohu zminit samotny
zakladni zakon pro celou oblast finanéniho trhu, ktery se ovéem nazyva ,zakon o
podnikani na kapitdlovém trhu“. Samotny nazev zikona je zavadéjici, nebot
svymi ustanoveni neupravuje pouze obchodovani s cennymi papiry (kapitalovy
trh), ale pfinasi mj. definici derivatl, které se obchoduji na finan&nim trhu. Cela
jeho koncepce je zaloZena na skutednosti, Zze je sjednocujicim zakonem pro
sluzby spojené nejen s cennymi papiry ale i derivaty.?® Tento nazor je podpofen
jeho ustanovenimi, vnichz se pouZivd pojem ,finanéni trh*. Prikladem
nejednotného nakiadani s pojmy, které jsou pfedmétem mého rozboru, miZe byt
hned nékolik ustanoveni citovaného zékona o podnikéni na kapitdlovém trhu.
Ustanoveni § 16a) odst. 4 vychazi ztoho, ze obchodnik s cennymi papiry
vykonava svoji ginnost na finanénim, nikoliv kapitalovém trhu, coZ odpovidd i
skutecnosti, nebot obchodnici v zavislosti na ud&leném povoleni poskytuji sluzby
spocivajici nejen v obchodovani s akciemi &i dluhopisy, ale umoZiuji svym
klientdm také uzavieni obchod( s derivaty. Mezi daldi sporna ustanoveni Ize

" Jedna se napfiklad o Ufedni sd&leni ze dne 19.1.2007 k povaze zapisu spravce cennych papird
do evidence Stfediska cennych papirl, nebo ze dne 12.1.2007, jimz se CNB vyjadfovala
k n&kterym otazkam spojenym zejména se vznikem fondit kvalifikovanych investor(,

2 zakon o podnikani na kapitalovém trhu pfina8i kromé& definice investiénich néstrojl (cenné
papiry a derivaty) i bli28f pravidia pro osoby, které hodiaji s nimi obchodovat &i je nabizet na Uzemi

Ceské republiky.

21



zarfadit § 115 odst. 1 pism. €) bod 1., jenZ ukidda centralnimu depozitaii a osohé
vedouci samostatnou evidenci, aby poskytli Udaje ze svych evidenci Ceské
narodni bance za udelem ,dohledu nad finanénim trhem”. V pfedmétném
ustanoveni by oviem presngj§i bylo pouziti pojmu ,dohledu nad kapitdlovym
trhem”, nebot’ v evidenci depozitdfe a samostatné evidence jsou predevsim
evidovany cenné papiry. Kazdopadné ale obecna formulace .financni trh* ve
smyslhu zastieSujiciho pojmu je rovnéZz akceptovatelna. PFi dalim zkoumani mizu
upozornit na obdobné ustanoveni § 117 odst. 2 pism. e), jenz zprostuje povinné
osoby mi¢enlivosti pro uéely ,dohledu nad finan¢nim trhem®. Stejné tak bych mohl
zminit ustanoveni § 156 odst. 3 ZPKT ukladajici osob& =zahrnuté do
konsolidadniho celku, aby uzavirala obchody s investiCnimi ndstroji zplsobem,
ktery ,nenarusuje prihlednost finanéniho trhu®. Jako posledni bych rad zminil
ustanoveni § 197 ZPKT, které upravuje nejdilezit€jsi institut v oblasti obchodovani
s derivaty, a to zavéretné vyrovnani (nebo-li close-out netting). Predmétné
ustanoveni konstatuje, ze vypocCet Castky zavereCneho vyrovnani nesmi byt
v rozporu se zvyklostmi na pfisludnych financnich trzich. Je to pfirozené, protoze
s derivaty se ani na jiném trhu neobchoduje, jak se alespori obchodovani

s derivaty chape v praxi.?!

Zakon o podnikani na kapitalovem trhu, ktery je povazovan za jakysi zakladni
stavebni prvek obchodovéni na celem finanénim trhu, jenom potvrzuje domnénku,
Ze pfi nastavovani koncepce pravnich pfedpistt nebyly domysSleny disledky

rozdilného a tedy i nesprévného pouzivani pojmu ,trh finanéni® a ,trh kapitalovy".

21 Zavéretné vyrovnani je mimochodem v zdkoné upraveno velmi obecnd a bude zileZet na
soudnim uvaZeni, co se rozumi ,zvyklostmi na pfisluSnych trzich.® Zatim neni k dispozici Zadns
rozhodnuti soudu, které by pfezkocumdvalo spravnost vypodtu &astky zavEredného vyrovnani.
Z uvedeného divodu se proto subjekty, které institut ,close-out netting® vyuZivaji, snazi vychazet
piedeviim ze zahrani¢nich Uprav, zeiména pouZivaji smluvni dokumentaci asociace ISDA podle
anglického préava, kterad stimto konceptem pracuje. Z obdobné avahy vychazi i Ceska narodni
banka, ktera akceptuje pravni rozbor {fzv. legal opinion) této asociace za idelem uznani sniZeni
kKapitalovych poZadavk(. Jedna se o velmi vyznamné ustanoven!, kieré ma velky dopad na
podnikani regulovanych subjektl — zejména bank, nebot’ pokud maji ve smiouvé sjednans
zavéreéné vyrovnani ve znéni odpovidajicimu zakonu, mohou v pfipadé jakéhokoliv porugent
protistrany (napfiklad prohiaSeni konkursu) ukonéit obchody, provést jejich ocenéni, pfitemz dojde
k zapoCteni vzajemnych pohledavek, jejimZ vysledkem je pohledavka jedina, kterou musi jedna
strana zaplatit druhé. Vyznamné je to pfedeviim v pfipadé konkursu, kdy realizace zavé&reéného
vyrovnani neni jeho prohld$enim dotéena. Jedna se o zajimavé téma, které neni ve stavajici Seske
odborneé literatufe zatim vilbec do detailll rozebirano, ale vzhledem k jehc komplexnosti ho musim
ponechat stranou me prace. Obecny popis principli zavEredného vyrovndni pringsi Jitek, J.
Finanini a komoditni derivaty v praxi, 1. vydani, GRADA Publishing, a.s., Praha 2005, str. 589.



Dalsim potvrzenim vySe uvedeného vnimani pojmQ finandni“ a ,kapitalovy trh®
miZe byt pfimo kompetenéni zakon, kiery ve svém ustanoveni § 4 konstatuje, Ze
Ministerstvo financi je “Ustfednim orgénem statni sprévy mj. pro finanéni trh a
ochranu zajmi spolfebitelii na finanénim trhu s vyjimkou dohledu nad finanénim
trhem v rozsahu plsobnosti Ceské nérodni banky.“ Z vyznamu pouziti pojmu

»finanéni trh” opét vyplyva, Ze pojem je zde pouZivan v Sirdim smyslu, takze

centraini banka dozoruje cely finanéni trh, pod néhoz spada i kapitalovy irh.

Ve stavajicich pravnich pfedpisech stale tedy existuje velké roztFisténost, kdyz
Zakon o dohledu upravuje zdanlivé vykon dohledu nad trhem kapitatovym, véetné
spravnich delikil, ale z praxe je zfejmé, Ze se pouZiva v obecném vyznamu, tj. pro
cely trh finandni. Plevazna vétSina ustanoveni upravujicich zplsob poskytovani
sluzeb &i delikty na finanénim trhu je zase upravena v zakoné o podnikéni na
kapitalovém trhu a zakon o CNB jakoby ziistal sb&mou kategorii pro vykon
dohledu nad trhem penéznim.? Zakonodarce zamyslel pokryt novou plisobnost
Ceské narodni banky pomoci jednoho vyrazu, ktery je zastresujici, nicméné sv(j
zameér nedotahnul do konce, nebot zdkon o dohledu a stejné& tak i zakon o
podnikani na kapitalovém trhu se na prvni pohled zdaji jako zakony, které reguluji
pouze kapitalovy trh, ale pfi bliz§im studiu je zfejmé, Ze se vztahuji rovn&z na trh
finandéni.

V/ predchozim textu se snaZim ukézat, Ze zakonodérce rozdilnym pouZivanim
pojmu kapitalovy” a ,finanéni trh* pfispél k tomu, Ze neni zfejmé, v jakém smyslu
se majl pouZivat. Je nutné proto vzdy pfihlédnout ke kontextu celého ustanoveni.
V souvislosti s planovanou pfipravou nového zakona, ktery by mél komplexné
upravit celou problematiku regulace a dohledu, navrhuiji siednotit pouzivani pojmu
»finantni® a  kapitdlovy trh. Osobné bych se p#iklané! k zavedeni pojmu
»»dohled nad finanénim trhem”, i kdyZ se ve své praci, ostatné jako v jejim
Nnazvuy, drZim terminologie ,dohled nad kapitalovym trhem®, kiera vychazi ze
stavajiciho nazvu zakona o dohledu.® Uvedenou terminologii se snagim pouzivat i

samotném textu prace, i kdyz to neni disledné, nebot pfi posuzovani &nnosti

22 Napfiklad ustanoveni § 46a) zakena o CNB upravuje spravni delikty pfi podnikani a obchodovani

na penéinim trhu.
23 priesndji feSeno vychazi nazev disertadni prace z pfedchozi texiace zakona o dohledu, ktery

u pravoval podminky vykonu ,statniho dozoru® Komise pro cenné papiry v oblasti kapitalového trhu,
p rotoZe pfedmeétné zn&ni zakona bylo Ucinné ke dni schvaleni ndzvu prace.
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centralni banky nelze jednodus$e odd&lovat dohled nad kapitalovym trhem od
dohledu nad finanénim trhem. Jedna se o propojené pojmy, stejné jako jsou pro
tyto oblasti spole¢né pravni pfedpisy, i kdyz z jejich ndzvl to nemusi byt na prvni
pohled zfejmé. Ve své praci proto v nékterych pfipadech pouzivam standardné
pojem finanéni trh* (napf. v textu, kiery je spoleény pro v8echny typy trhil} nebo
tento pojem pouZivam v pfipadech, kdy pracuji s nazory publikovanymi v
zahranicni odborné literature, ktera tento termin bézné pouZiva.

Pojem ,finanéni trh" povazuji za sjednocujici pojem jak pro trh kapitalovy, tak
penézni a zéroven tato kategorie zahrnuje i obchodovéani s derivaty, které jsou
standardné fazeny pouze pod trh finanéni, na némz jsou rovnéz obchodovany.
Existence jediného organu dohledu ~ Ceské narodni banky, ktera dozoruje
vSechny tfi typy trhl, podporuje zavér, Ze postacuje ponechat termin
finanéni trh. Tento pojem lze pouzit i v zakoné, ktery bude upravovat procesni
opravnéni CNB, tak v pravnim piedpisu, ktery bude zakladnim predpisem pro
celou oblast obchodovani na finanénim trhu (jedna o stavajici zakon o podnikani
na kapitalovém trhu).

3.3 Globalizace

Pri pravnim pohledu na zplscb regulace finangnich trhi se nelze vyhnout
skuteCnosti, Ze v souCasnosti jsou tyto trhy ve své podstaté prakticky globalni.
Z uvedeného ddvodu proto pfi definovani a implementaci principd regulace na
vyspélych trzich sehral rozhodujici Glohu faktor globalizace. Globalizaci se
obecné rozumi propojeni finandnich trh(l na celém svété v jediny mezinarodni
finanéni trh. Mezi faktory, které pfispivaji k integraci finandnich trhil, se fadi (i)
deregulace nebo liberalizace trhii, kterd je doprovazena zvy$enou aktivitou
G¢astnikd trhu v hlavnich finanénich centrech; (ii} technologicky pokrok, ktery
finangnim institucim umozfiuje velmi efektivnd monitorovat jednotlivé trhy
v rozdilnych statech, coz prispiva k jejich rychlej§i analyze a nasledné realizaci
samotného obchodu; a (iii) zvy$ovani internacionalizace finanénich trha.?

24 Sroy. Fabozzi, F.J., Modigliani, F.: Capital Markets: Institutions and Instruments, Third Edition,
Prentice Hall, 2003, str. 11.
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Prohlubujici se giobalizaci podporuji i vyzkumy specializovanych spoleCnosti,
z nichz vyplyva, Ze v Casovém horizontu tfi az péti let se dosud specializovane
firmy zabyvajici se obchodovanim s cennymi papiry budou muset zaméfit na
rychle rostouci trhy, které jim umozni zvysit vynosy. Rostouci globalizace, pied
kterou jsou firmy postaveny, je nuti radikalné snizovat vlastni naklady, aby obstaly
v rostouci konkurenci. Castym zplisobem pro jejich sniZeni je pfevedeni systémd
informacnich technologii, provozni agendy a dal§ich funkei do statd vyznacujicich
se kvalifikovanou pracovni silou a pfitom mensimi mzdovymi naklady.?®
Spolednosti si ale uvédomuji, Ze sice zisky jsou mocnym lakadlem pro investovani
na zahranicnich trzich, ale jeho vySe je v pfeshranidnich transakcich ¢Casto
limitovana rdznymi typy rizik. Otadzka vyhodnoceni mozného rizika je vedle vySe
S ohledem na vySe uvedené je proto nuiné, aby si svij vztah k riziku nadefinoval

rovnéz regulator, jak ukazu v dalSim textu.

Pokud bych mél shrnout vyhody globalizace, tak integrované irhy jsou
vyhodnéjsi z ekonomického hlediska, nebot umoZiuji efektivné alokovat zdroje.”®
Propojené trhy se rovnéZz vyznaduji niZ8imi poplatky pro zakazniky, coz je
zplUsobeno tim, Ze na trhu vzrostla konkurence a finanéni instituce musi &elit stale
nové pfichdzejicim konkurentim. S pfichodem investori na trh dochazi i
k obrovskému néristu transakci, takZze je zpravidla nutné vybudovat jeden
vypofddaci a zuUdtovaci systém, ktery zvladne daleko efektivnéji provadét
vypofadani transakci. V pfipadé, Ze se podafi vybudovat jedno vypofadaci

centrum, tak v koneéném disledku dojde ke sniZeni transakénich naklad(, nebot

vétSina poplatkd pfi obchodovani je spojena s vypofadanim obchodil.

Piichod konkurence na trh nevede pouze ke sniZeni poplatkl za sluzby, ale
napomaha rovnéz k vétsi transparentnosti cen. Ceny totiz nyni daleko vice
vyjadfuji hodnotu produktu, nebot' pfi jejim stanoveni lze pracovat s vice zdroji
informaci, jez jsou k dispozici na trhu, a tyto zdroje jsou sdileny vice subjekty, coz
podporuje kontrolu a rovné&Z i soutdZivost. Na konsolidovaném trhu, ktery je

% podle prizkumu spoleénosti Deloitte s ndzvem Perspekiivy globainiho primysiu finangnich
sluzeb téméf dvé tletiny jejich respondentl stavi globalizaci jako piedni transformadéni otazku,

s

Bankovnictvi &. 10/2006, str. 17).
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zaroven otevieny, se objevuje daleko vice novych typl investi®nich produkt(,
protoze zvyseni konkurenceschopnosti podporuje inovace. Spoleénosti jsou
nuceny pfichazet s novymi produkty, aby se staly pro omezeny okruh investort
atraktivngjSimi, nez je jejich konkurence. Integrované trhy nepfindsi pouze
ekonomické vyhody, ale z pravniho pohledu jsou tyto trhy spojeny s vyhodou, Ze
sjednoceny trh piinasi zlepSeni fizeni systémového rizika. Trh se stava
prehledn&jsim, nebot' jsou nastavena toloZna pravidla, kterA mohou byt

monitorovana statnim organem.

Pfi snaze o uchopeni pojmu ,globalizace® je nezbyine pracovat s pojmem
.internacionalizace kapitalu®, ktery s nim Gz¢e souvisi. Jedna se o blizké pojmy,
které se ve své podstaté pokousi zastresSit jevy, jeZ spocivaji v celosvétovém
propojeni narodnich trhd prostfednictvim jednoiného elektronického systému
ushadriujiciho pohyb kapitalu a moznost prakticky nonstop obchodovat. Nejedna
se o zcela novy fenomen, nebotf jiz na zataku dvacatého stoleti byly lokalni
finanéni trhy daleko vice propojeny, nez tomu bylo tfeba v obdobi mezi svétovymi
vélkamia rovnéz i v dobé studené valky. Zména na celosvétové drovni nastala az
pred dvaceti lety, kdy proces internacionalizace prines! do oblasti regulace a
dohledu mezinarodni aspekt. Vyznamnym zpusobem doSlo ke zvy$eni poétu
preshraniénich penéznich transakci, objemu finanénich prostfedkl ve spravé
finantnich instituci a stejné tak narostl poCet burz cennych papird a stim

souvisejicich primarnich emisi.

Samotna internacionalizace finan&nich trhd probihda pod vlivem ekonomickych
faktori, které jsou primarné nestatni. Nicméné i presto nelze jednoduse fict, Ze se
jednd pouze o ekonomickou kategorii, nebot internacionalizace a globalizace se
odehravaji v regulatornim prostfedi, které je — alespofi na zaCatku - pfevazneé
narodni. Zmény se sice nejdfiv odehravajl na poli ekonomickych aktivit, ale
nasledné musi byt doprovazeny zasahy na poli pravni regulace. Oproti pfilis
liberalnim ndazorGm jsem zastancem toho, Ze urdita statni kontrola (spravni dozor)
je nezbytna pro fungovani a vyvoj finanénich thi. Dikazem muZe byt samotna
Ceska republika, ktera v obdobi transformace podcenila dlleZitost regulace trhu,
coz vedio k vEeobecné znamym neblahym disledkim. ZaleZi ovSem na rozsahu a

% studie provedena konzultantskou spole&nosti London Economics (2004) pfedpovida, Ze vynosy
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zplisobu vykonavani spravniho dozoru nad finanénim trhem, k Cemué se jesté

vratim v dalsi ¢asti své prace.

3.4 Faze regulace jako dusledek globalizace

V pfedchozi &asti jsem se pokusil osvétlit jev globalizace, ktery podstatnym
zpGsobem ovlivnil vyvoj finanéniho trhu na konci minulého stoleti a pfetrvava az
do soucasnosti, Globalizace jako ekonomicky jev zplsobila, Ze staty byly
donuceny sahnout k pouziti uréitych nastroji, aby mohly probihajici procesy
adekvatnim zplsobem regulovat. Regulaéni procesy iniciované globalizaci se daji
pojmové uchopit, nebot’ vykazuji urité spoleéné znaky. Tento koncept Ize zatim
aplikovat pouze na vyspé&lé trhy, které disponuji na rozdil od Ceské republiky delsi
tradici a byly zasahnuty globalizaci daleko dfive. Zménu nastaveni regulace

finan&niho trhu Ize rozloZit na proces deregulace, reregulace a harmonizace.?’

V souvislosti s globalizaci byl jiZz pouzit pojem ,deregulace”, ktery se nejen
v odbomné pravnické literatufe objevuje v poslednich dvou desetiletich.?® Pted jeho
vymezenim musim zminit priCiny, které k deregulaci vedou a které jsem uZ kratce
zminil. Jedna se o narustajici konkurenci na trhu, ktera donutila jednotlivé staty
k tomu, aby sahly k deregulaci nebo liberalizaci riiznych &asti svych vlastnich
finan&nich trhi. Motivem byla podpora viastnich narodnich spoleénosti, aby se
zvysila jejich konkurenceschopnost na svétovém trhu. Staty si uvédomuii, Ze
podminkou dalsiho rozvoje trhi a tim viastné i prohloubeni globalizace je
eliminace regulatornich pfekaZek. Pro odstranéni vnéjSich prekaZek musi staty
pfistoupit k Upravé samotné struktury regulace, aby se wusnadnil pfistup
Zahraniénimu kapitalu na domaci trh.

Vina deregulaci finanénino trhu byla spusténa b&hem osmdesatych let, kdy
probéhlo nékolik reforem zamétenych na regulaci, které zahrani¢nim subjektim

umoznily vétsi piistup na lokaini evropské trhy. Tento pfistup byl pfirozenym

z mtegrace evropského kapitalového trhu vzrostou okolo 1,1% HDP Evropské unie.

#7 Srov. blize Warren lil., M.G.: European Secutities Regulation, Kluwer Law International, Hague
2003 str. 27 a nasl.

*8 Ve francouzské pravni literatufe se tento proces oznaluie jako revoluce ffi B jimZ se rozumi
.déréglementation, désintermédiation, décloisonnement®, kterym se rozumi odstranéni vysoké miry
regulace, zprostfedkovatell, prostfednictvim kterych byl umoZndn pfistup na trh, a obecnd t
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vysiedkem pfedchozi dekady, kiera se vyznagovala statnim protekcionismem, jenz
zabrafioval liberalizaci pohybl kapitalu. Pro pfiklad mohu zminit Velkou Britanii,
kde v fijnu 1986 zavedli balik reforem oznadovany jako Velky tresk,® ktery vyGstil
v odstranéni restrikci pfedevsim pro obchodovani s cennymi papiry (napf.
odstranéni pravidel pro fixni poplatky & pravidla, e podil v obchodnikovi
$ cennymi papiry miZe ziskat pouze ¢len burzy). Nasledny ekonomicky rozmach,
kdy napfiklad podii finan¢niho sektoru na celkovém hrubém domécim produktu
Velké Britanie vzapéti vzrostl z 13,6% na 17,8%, inspiroval i ostatni staty, aby se
pokusily nasledovat britského pfikladu. Francie prakticky obdobné zavedla balik

reforem oznadovany jako ,le Petit Boom*®

a vtehdy zédpadnim Némecku se
nastartoval proces umoZzfiujici obchodovani s futures & se zavedla moZnost
zaknihovani akcii v zahraninich ménach. Vina deregulaci zasahla i ostatnich
staty a prakticky vrlznych obménéch probiha v jednotlivych statech az do

dnesnich dni.®

S pojmem ,deregulace” se zachazi rozdiinym zplisobem. Nicméné v odborné
literatufe se objevuji snahy o jeho podchyceni a spravné nadefinovani. Konceptem
deregulace se vobecné roving, kterd je ale mimé ZzjednoduSujici, rozumi

vvvvvv

novych aktivit & nahrazovani predchozich pravidel novymi, které jsou
liberaln&jsi.2 Vv &isté pravnim pojeti se deregulaci v uzdim slova smyslu rozumi,
ze urcity Gsek vefejnych spoleCenskych aktivit je vyfat z pravni Gpravy a
ponechén jen samoregulujicimu ptisobeni.3® Pro dgely finanéniho préava se tento

pojem pouziva odlisné a je prevzat z ekonomickych véd. Samotna deregulace trhu

ostatnich prekazek svobodného rozvoje trhu (srov. Pietrancosta, A.. Concurrence et marchés
financiers: croisons les droits! Revue Trimestrielle de Droit Financiére 3/20086, str. 71)

% plvodni pojem Velky tfesk {,Big Bang”) pochazi z astronomie.

%0 | pres stoupajici liberalizaci pfetrvava ve Francii ochranafsky pfistup statu (nazyvany dokonce
jako protekeionisticky) spotivajici v kiadenf riznych pfekazek vét§imu otevieni frhu pro zahrani¢ni
investory. Jako dikaz mlze slouZit zavedeni ziatych akcii v privatizovanych spolegnostech Ci
vytvofeni seznamu tev. citlivych cborl dekretem vydanym v roce 2005. kazdopadné tyto pfekazky
svobodné souté¥i a volnému pohybu kapitalu jsou velmi nelibé sledovéany Evropskou kemisi, ktera
gii proti Francie zasahla ve véci citovaného dekretu (bliZe viz Pietrancosta, A. cit. vy3e, str. 76).

* 8§panélsko napfiklad nyni experimentuje s tzv. ,modifikovanym Velkym tfeskem®, ktery by mél
zwydit podil zahraniéni Géasti na kapitdlovém trhu, na némZ zatim dominuji domaci banky.
Obdobné v minulosti postupovale i Nizozemi, Dénsko, Irsko & Recko.

2 Revenda, Z. a kol: Pen&Zni ekonomie a bankovnictvi, 3. vydani, Management Press, Praha
2000, str. 393.

5 Grospit, J.: Regulatorni a legislativni problémy ve svétie hodnoceni OECD a Evropské asociace
pro legislativu, Pravnik €. 8/2005, str. 949.
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se nebere pouze jako jeden jev, ale rozpoznavaji se v ném dvé rozdilng faze. Jiz
zminénou deregulaci pfistupu, jez spoéiva v umoznéni pfistupu na trh®, ktera
se nékdy nespravné povazuje za jediny typ deregulace, je totiZ nutné odlisovat od
deregulace obezietného podnikani (,prudential deregulation”). V zahraniCni
literatufe se vedou diskuse, co se vlastné vSechno skryva pod asto uzivanym
pojmem ,prudential®, ale pfevazujici vyklad je, Ze se jednd o ochranu trhu pied
ieho zneuzitim & manipulaci a zaroven udrzeni jeho likvidity, prihlednosti a
stability. Deregulace ptistupu, ktera finan¢ni trh otevira ostatnim subjektim, jez
nuthé nemusely byt pouze ze zahrani¢i, ale mohlo se jednat i o domaci
spole¢nosti pusobici do té doby v jiném segmentu trhu, nepochybné pfispéla
k velkému rozvoji trhu. Nasledné se objevila nezbytnost provést dalsi deregulaci
trhu, kterou je jiz zminéna deregulace obezfetného podnikani. Pficinou byla
skutednost, Ze pokud dojde k otevieni trhu, tak trh je vystaven obrovskému pfilivu
novych subjektl, které na ném hodlaji poskytovat svoje sluzby. Kazdy stat ma
potom zajem dany frh chranit, takZze je nuiné nastavit pravidla pro jeho ochranu.
Pfistupuje se proto k deregulaci obezfetného podnikani, ktera pfinasi pravidla, za
jakych mohou novi Géastnici na trhu vykonavat ¢innost, aniz by doslo kjeho
zneuZiti ¢i naruseni.

Samotné statni zasahy, kieré prostfednictvim deregulace pfistupu sméfuji
k vétSimu otevieni trhu nemohou =zlepSit konkurenéni prostredi, ledaZze by
pfisludna zména regulatorniho pristupu byla doprovazena mechanismy
podporujicimi a zvySujicimi divéru investorh. Pfisludné statni organy jsou si
védomy uvedeného fakioru, a protoZe kazdy demokraticky stat ma zajem na
podpofe vlastniho trhu, je proto deregulace pristupu doprovazena tzv.
reregulaci, jez spofiva v kontrole G(Castnikd trhil, které se staly daleko vice
likvidni a flexibilni.

Pojem ,reregulace” se pouziva za G8elem popsani riznych typd legislativnich
aktivit, které jsou vysledkem zmeén po provedené deregulaci trhu. Podobné jako
v pifipadé pouZivani pojmu ,deregulace* mlZe byt matouci jeho spravné
pouzivani. Opét se rozliSuje reregulace pfistupu, kterd znamend, Zze jsou znovu
budovany bariéry, které byly v minulosti odstranény, a reregulace obezretného

¥ Vanglitting se pouzivéd termin ,access deregulation®, ktery alespon zatim nema Cesky
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podnikani, kierd se snaZi nastavit takovou strukiuru regulace, ktera bude vice
vhodna pro nové oteviené trhy (snazi se fedy nastavit nova pravidla a ve své
podstaté se prakticky jedna o restrukturalizaci finan&niho trhu).

S procesy deregulace a reregulace je (zce spojen koncept harmonizace
regulace. Deregulace pfistupu poskytuje, jak uz jsem zminil, umoznéni vstupu
mezinarodniho kapitalu na mistni trh. Zatimco reregulace obezfetného podnikani
slouzi k ochrané nové oteviraneho trhu, harmonizace je naslednym krokem, nebot
zavrSuje reguiatorni cyklus tim, Ze eliminuje odlidnosti v jednotlivych pravnich
predpisech platnych pro trh, ktery prosel obéma pfedchozimi fazemi regulace.
Zavriuje cyklus zmény regulace finanéniho trhu a zprehledfiuje ho pro jeho
Ucastniky, pficemz pfindsi sebou i vy§§i Grovef ochrany. Navic rozvoj spoleéného
regulatorniho rdmce €asto slouZi jako hranice zabrafiujici pfipadné regulatorni
arbitrazi. Harmonizace pfispiva k prohloubeni globalizace finanénich trhd, nebot
sblizovani rozdilnych regulatornich standardi a postupli postupné sméfuje

k idealnimu stavu, coz je podminkou pro zavréeni vzniku celosvétového trhu.

Proces harmonizace kapitalového trhu se da rozélenit na dva zakladni pristupy.
Prvni pFistup je zaloZzen na vybudovani spoleénych rys(.*® Jak uz vyplyva
z jeho pojmenovani, tento pfistup se zaméfuje na prohloubeni a rozvoj spolednych
mezinarodnich pravidel. Jedna se o pravidla, jez mohou byt pro rozdilné pravni
fady nastavena spolecné, takZze se jednd o nastaveni pravidel pro poskytovani
informaci, Ucetni principy, zabranéni zneuziti informaci &i manipulaci s trhem a jiné
nezakonné praktiky. Citovany pfistup pfinasi vyznamné vyhody. V pfipade
pravidel pro zpfistupn&ni informaci se jednd o skute€nost, kdy nastaveni
spolecnych standardl umoZfivje ziskavat identické informace, coZ pfispiva ke
zvySeni moznosti srovnani, na zakladé &ehoz jsou provadény investiéni
rozhodnuti v riznych zemich. Jednotna forma a zpGsob poskytovéani informaci
dale umoznily ziskat mezinarodni platformu pro vyménu informaci, jeZ slouzi napf.
analytikim pro stanoveni prognéz ohledng vyvoje trhi &i spoleénosti v rozdiinych
statech. 1 kdyz s vyjimkou Evropské unie se tento pfistup ale neprosazuje pfilis
rychle, tak nepochybné prispiva k vybudovani divéry investort ve finanéni trh a

rovnéz i piispiva k prohlubovani globalizace téchto trhd.

ekvivalent, takZe jsem se rozhod| pro pouZivani pojmu ,deregulace pfistupu®.
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Druhy pfistup harmonizace je reciprocita, ktera je zaloZzena na obdohbnych
minimélnich standardech. V zasade spoCivéa vtom, Ze pokud jedna jurisdikce
pfijala pravni pfedpisy, které pfiblizné odpovidaji obecnym principlm regulace, jez
plati v jiné jurisdikci, potom obé vychazi z principu: ,co je dobré pro tebe, je dobré i
pro nas.” Druha moznost harmonizace se pouziva &astéji, nebot jeho vysledek je
jednoduseji dosazitelny nez pristup spocivajici v nalezeni spolegnych rysl. Navic
obé varianty jsou prakticky spojeny s totoznymi vyhodami, jenze recipro¢ni pfistup
vede k vysledku rychleji.

Vyznam harmonizace je zfejmy v pfipadech, kdy dochazi k preshraniénimu
poskytovani investiCnich sluzeb. Jedna se v praxi o velmi ¢asty jev a podpora teto
formy poskytovani sluzeb patfi mezi nejpadnéjsi argumenty, pro¢ by mél vzniknout
jednotny evropsky finan¢ni sektor a v koneéném dlsledku i jeden regulator. Nuiné
je rovnézZ zvazit skuteénost, Ze harmonizovany ramec pro dohled umoZiiuje daleko
jednodudeji reagovat v pfipadé, Ze je evropsky finantni sektor vystaven at
vnitfnimu, tak vné&j&imu ekonomické $oku, ktery mize vést k obdobné krizi, jako
byla v jihovychodni Asii & Rusku. Oproti jinym trhim je v pfipadé finangniho trhu
schopnost reagovat okamzité, (¢inné a transparentn& extrémné dalezitd pro
nastoleni davéry vdany trh. Hlubsi harmonizace dale prispiva ke stabilité
celého finanéniho systému a zuZuje prostor pro moznost regulatorni

arbitraze.

Clenské staty Evropské unie se snaZi soupefit jak mezi sebou, tak i ostatnimi staty
mimo unii, aby své trhy ucinily vice atraktivni a tim i zlepSily svoji konkurencni
schopnost z globalnihc pohledu. Nastroji jsou predeviim deregulace pfistupu a
reregulace obezietného podnikani, ale pfesto pfetrvavaji obavy zjedné véci.
Tento strach, ktery je navic posilovan diskusemi mezi finanénimi institucemi ve

Velké Britanii a ob¢as i jinde, se nazyva regulatorni arbitraz.

Princip regulatorni arbitréZe spodiva v tom, Ze subjekty podnikajici na finanénim
trhu jsou zcela pfirozené velmi nerady vystavovany pfili§ silné regulaci, pokud
disponuji informacemi, Ze jejich konkurenti z jinych zemi poskytuji své sluzby
v daleko vice liberdlngj$im prostiedi. Rostouci globalizace umoziuje finanénim
institucim rozhlizet se v celosvétovém méfitku, odkud by mohly poskytovat své

¥ v zahraniéi je oznatovano jako ,commonality”.
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sluzby zakaznikim a pfitom zachovat stejnou Groven poskytovanych sluZeb,
pficemZ jim pFemisténi do jiného statu umozni podnikat pod daleko niZ3im
dohledem. Jednodu$e feGeno princip regulatorni arbitraZe spodiva viom, Ze
finanéni instituce se pfesunuji z jedné jurisdikce do druhé, aby se vyhnuly pfisn&jsi
pravidliim, které na né kladou daleko vy33i naroky zejména v oblasti poskytovani
informaci, pravidel pro manipulaci s trhem a povinnosti v(&i zakaznikiim. Hledaji
tedy misto, které jim umoZni mit nejniz§i regulatorni naklady a rovn&Z i nejmensi
dohled.® Jedna se prirozens o riziko pro jednotlivé staty, ale i presto Ize
namitnout, 2e pfisuzovani pfili§ velkého vyznamu tomuto konceptu popiraji
historické zkuSenosti. Dikazem mlze byt skuteénost, Ze trhy v New Yorku a
Londyné& neustéle rostou a pfichdzi na né novi a novi investofi, i kdyZ oba dva trhy
se vyznacuji nejvice komplexnim systémem regulace na svété. Nicméné i presto
strach zregulatorni arbitraZe plsobi jako vyznamna prekéZka pro realizaci
procesu reregulace.

3.5 Pojem regulace

V pfedchozim textu jsem se snaZil popsat jednotlivé procesy, v nichZ se regulace
pohybuje. Nyni bych se rad zaméfil na samotny pojem ,regulace”. Tento pojem se
pouziva rozdilnym zpuisobem a rozdilné jsou rovnéz i jeho definice. Obvykle
je regulace spojovana s &innosti viady, ale objevuje se i Sirsi pojeti daného pojmu.
OECD napt. zjednodu$ené definuje regulaci jako soubor rozmanitych néastrojl,
pomoci nichz viada uvaluje pozadavky na podniky a obyvatele. Regulace zahrnuje
zakony, nafizeni a pravidla vydavana viadou na vSech drovnich a pravidla
nevladnich a samoregulujicich subjektl, na které viada delegovala pravomoc

regulovat.®’

Obecné se regulaci jevu rozumi usmérfiovani fohoto jevu za uéelem jeho
zachovani & zmény, takZze v pfipadé regulace kapitalového trhu jde tedy o
usmérfiovani kapitdlového trhu, ¢imz se rozumi usmérfiovani spoleCenskych

vztah( vznikajicich na kapitalovém trhu. ZjednoduSené fedeno se regulaci rozumi

% prikladem z posledni doby miZe byt tuzemska finan&ni skupina Komarek Group, ktera se
v blizké dobé prestéhuje na Kypr a z minulosti 1ze uvést matefskou spoletnost PPF, ktera mj.
oviada Ceskou pojistovnu.

37 srov. OECD: The OECD Report on Regulatory Reform: Synthesis. Paris 1997.
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tvorba pravidel pro pfisiusny trh, ktera spociva na jedné strané ve schvaleni
legislativy piislusnym zéakonodarnym organem a na druhé stran& rovnéz v &innosti
spravnich Gfadu spoéivajici ve vydavani pravidel, ktera implementuji pfijatou

legislativu.

Samotna regulace mlZe byt v zasadé rozdélena na mimoprdavni a pravni,
pficemz pravni regulaci, kterou vykonava stat pomoci prostfedkd prava, se vénuji

ve zvlastni &asti, takZe se nyni zaméfim na regulaci mimopravni.

Mimopravni regulace je predstavovana soustavou etickych pravidel, jeZz jsou
dobrovolng dodrzovana zti&astnénymi subjekty.*® V oblasti finanéniho trhu ziskava
samoregulace vyznam v tom, Ze jeji uCastnici mohou hrat v regulaci vyznamnou
roli, nebot maji nejblize k odbornému obsahu regulované cinnosti. V zasade
spoCiva vtom, Ze GcCastnici na sebe dobrovolng prehiraji odpovédnost za
dodrzovani pravnich pfedpisd a dokonce si vynucuji od svych ¢lend dodrZovani
pravidel, ktera si stanovi (zpravidla eticky kodex, ktery je souborem pravidel
profesni etiky). S ohledem na skutelnost, Ze kapitélovy trh je zaloZen pfedevsim
na divéfe, mohou byt samoreguladni organizace pfinosem pfi nastaveni a
dodrzovani standardd mezi svymi &leny. Jedna se tedy &aste€né o efektivni
systém, ktery umoznuje rychleji reagovat na konkrétni problémy, a stejné tak i
pfindsi i rychlej§i pfizpusobeni zmé&nam, které na finanénim trhu dynamicky
probihaji. Negativem samoregulace je potom nebezpeéi protekcionismu, coZ
znamena upfednostnéni zajmi urdité skupiny uéastnik( trhu. Samoregulaéni
organy samoziejme haji také zajmy urcité skupiny jako celku, coz nemusi byt vzdy
v souladu s vefejnym zdjmem. Je totiz otazkou, zda samoregulacni organizace
dokazou najit adekvatni nastroj pro spravedlivé balancovani mezi svymi
obchodnimi zaméry a samotnou regulaci. Samoregulaéni organizace (tzv.
SROs)* maji daleko vét$i tradici na vyspélych trzich, coZ je pfirozené s ohledem
na dlouho dobu jejich fungovani. Na t&chto trzich jsou zazita uréita pravidla, kterou

% Dédig, J.a kol.: Pravo cennych papird a kapitalového trhu, 1. vydani, PROSPEKTRUM spol.

s r.o., Praha 2000,
% Self-Regulatory Organizations ~ samoregulujici se organizace & samoreguladni organizace.
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jsou Casto dodrZovany jeho Gcastniky bez toho, aniZ by byla vt&lena do pravniho
predpisu.®®

Samoregulaéni organizace podle mého n&zoru mohou pasobit pouze jako doplnék
stavajici regulace ze strany statu, kdy mohou byt jeho partnerem. Jeji udastnici
maji totiZ blizko k problémim z praxe, s nimiz se kaZdodenné& setkavaji, takZe
mohou pfinaset cenné podnéty ke zméné stavajicich pravidel. Casto mohou
slouzit jako vyznamny podnét pro Upravu pravnich piedpist, i kdyZ ostatnimi
subjekty mohou byt nazirany jako lobbyisticka uskupeni. Pfikladem miZe byt
Ceska bankovni asociace, ktera v posledni dobé& pripravila navrh na Gpravu
ustanoveni o zavéreCném vyrovnani v posledni novele zakona o podnikani na
kapitalovém trhu a podilela se na pfipravé novely institutu finan&niho zajisténi
v obchodnim zakoniku.*!

| pres urité vyhody samoreguladnich aktivit jsem toho nézoru, Zze pfenechani
regulace kapitalového trhu v plném rozsahu pifimo jeho a&astnikim neni
mozné, nebot' ne vichni tCastniky maji zajem se stanovenym pravidiim podfidit.
Z uvedeného dlvedu musi regulaci primarné zabezpe&ovat stéat.

3.6 Pojem dohled

Regulace se provadi prostfednictvim pravnich pfedpis(, kieré stanovi pravidla
chovani. Za tim ucelem, aby regulace byla efektivni, je nutné, aby se subjekty
podle nastavené regulace chovaly. Prostfedkem, ktery k tomuto Géelu slouzi, je
spravni dozor.

“ Autorita samoregulaénich arganizaci je daleko vy$8i na vyspélych kapitalovych trzich s diouhou
tradici. Na princip samoregulace se napf. vyznamné spoléha federéini legislativa USA, kdy organ
dohledu SEC postoupil své pravomoci fidit obchodni praktiky pro kotované cenné papiry
registrovanym burzém. SEC si v8ak ponechala pravo zménit nebo doplnit libovolné pravidio nebo
smérnici. Srov. Sharpe, W.F., a Alexander, G.J.: Investice, 4. vydani, Victoria Publishing, Praha
1804, str.50.

41 v Seské republice kromé zminéné Ceské bankovni asociace plisobi jesté Asociace pro
kapitalovy trh a Asociace fondd a asset managementu CR, které se maji v dohledné dobé sloudit,
Asociace obchodnik(l s cennymi papiry a Asocciace finanénich zprostfedkovatelll a finanénich

poradclt CR.
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Pfi zohlednéni definic spravniho prava se pfevazné akceptuje ta, kterou pouZiva
Hendrych (2006),* a to jako aktivita, jejiz podstatou je pozorovani urgité &innosti
nebo urCitého stavu, na které navazuje hodnoceni, popfipadé téz aplikace
prostfedkl sméfujicich k zajisténi ucelu sledovaného dozordi &innosti. Zadouci
chovani je stanoveno jako vystup regulace. V pfipadé uZsiho pojeti dohledu, ktery
zuZime na dozor ve smyslu vySe uvedeného pojeti die Hendrycha (2006), se
spravni dozor rozpada do dvou fazi — faze zjistovani a hodnoceni, které probiha
vramei statni kontroly, a faze uplatnéni opatfeni k napravé nebo sankci, pro
kterou je typické spravni fizeni. Mezi obéma fazemi nebyva ale v praxi Ceské
narodni banky zfetelna hranice a dochazi napfiklad k soub&hu kontroly a
spravniho fizeni &i kontrola vlibec spravnimu fizeni nepifedchazi. Pfi akceptovani
urCite miry zjednodusSeni bychom mohli dozorem pojmenovat &innost, ktera
kontroluje a vymaha dodrzovani regulatorniho ramce (ex ante ve formé& kontroly

nebo ex post ve formé sankci).*®

V tuzemskych pravnich pfedpisech je vySe uvedend d&innost oznacovéana
rozdilnymi pojmy - nékdy slovy ,dozor”, ,dohiled” nebo ,kontrola“. Nejen v pravnich
pfedpisech, ale i v odborné literatufe se ¢asto pojmy ,dozor” a ,dohled" zamé&nuji,
s &imZ jsou spojeny vyktadové problémy.** V oblasti finanéniho prava se ustalila
praxe zakonodarce, ze pojem .dozor* se pouzival pro oblast kapitdlového &i
celého financniho trhu bez ohledu na subjekty, které na ném pUsobi, a pojem

.dohled” byl (zce spojen s vykonem dozorové pravomoci nad bankami.

“? Hendrych, D. a kol.: Spravni pravo. Obecna &ast, 6. vydani, C.H.Beck, Praha 2006, sir. 237, a
obdobné i Vydrzelova, P.. Vykon vefegjné spravy a dozoru na mistni drovni, Vefejnd sprava &
23/2003.

3 Srov. Havel, J.: Dilemata &eského dozoru finan&nich trhil, Working Paper UK FSV — IES, Praha
2004, &i Lér, L.: Regulace &innosti bank, Bankovni institut, a.s., Praha 1997, str. 4, a v zahraniti
napfiklad Kammel, A.: Supervision and Regulation of Financial Institution in Europe — A Way to
Prevent Financial Crisis? GARNET Conference 2006, & Mortimer-Schutts, [ EU Regulatory and
Supervisory Convergence: The Case for a Duat System with Choice, AEI-Brookings Joint Center,
Related Publication 05-39, December 20085,

* Napf. polemika, zda dohled vykonavany Ceskou narodni bankou je &i neni statnim dozorem.
V pfipadé, Ze centralni banka neni v Ustavé Ceské republiky z hlediska systematického zafazena
mezi moc zakonodarnou, vykonnou ani soudni, nelze havofit o statnim dozoru (viz Scholz, P.: Byl
stanpven postup reformy dozoru nad financnim trhem, Bankovnictvi €. 12/2003). Oproti tomu se
namita, Ze &innost banky, i kdyz je tfeba oznadend jako provadéni zviastnihe druhu vykonné moci
{tzv. moc bankovni), je jen &asti vykonu moci statni a koncepci centralni banky neodvozujici svou
¢innost od autority statu si dnes nelze prakticky viibec pfedstavit (srovne] Kotéab, P. a Ossendorf,
V.. Proces instituciondiniho sjednocovani organ( statniho dozoru nad finan&nim trhem v Ceské
republice, Spravni pravo 4/2005, str. 259).
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Po integraci organ(i dohledu doslo ke sjednoceni pojmoslovi, nebot zakonodarce
zvolil pojem ,dohled”, ktery se nyni pouziva pro celou oblast vztahtl, jez spadéa do
pusobnosti Ceské narodni banky. Za Ugelem bliz§iho uchopeni jeho vyznamu se
ho zakonodéarce pokusil rovnéz obsahové vymezit, pfi¢emz vychazel z pfedchozi
pravni Opravy v zakond o CNB. V ustanoveni § 44 odst. 2 zakona o CNB je
vyslovné uvedeno, co se rozumi dohledem, pficemz mj. se pod dohled zahrnuje
rozhodovani o udéleni licence &i povoleni. Dohled se tedy chdpe v Sir§im slova
smyslu a vlastné& zahrnuje i klasické povolovaci fizeni spravniho organu, které se
nékdy v literatufe chéape jako predbézna regulace. Ve své podstaté totiz
udélovani licenci znamena, Ze dochazi k regulaci (tvarovani) pristudného trhu, k
nebot se nastavuyji pravidla, za jakych je mozné vykonavat urlitou &innost, &imz
statni organ stanovi, jaké subjekty a za jakych podminek maji na trh pfistup.
Prostitednictvim povolovaciho fizeni provede prisludny orgéan predbézny vybér
poskytovatelt investi€nich sluzeb. KaZdy subjekt, ktery chce na trhu poskytovat
sluzby, musi spinit ur€ité zakladni podminky, které nastavil regulator. Obdobné se
postupuje i v pfipadé uvedeni produktu na trhu. Podle nékterych autord je
dokonce licencovani kliCovy prvni krok v Cinnosti organu dohledu nad kapitalovym
nastavuje konkrétngj$i podminky plainé pro vSechny u&astniky. Nicméné i pfesto
se jedna o vyznamné opravnéni, nebot’ pfisludny organ ma rozhoduijici slovo, kdo
miZze byt G¢astnikem systému, ktery je zdanlivé otevieny, a kdo ho musi opustit,
&imz ve své podstaté tvaruje podobu samotného systému (ve smyslu jeho velikosti
a poctu célend).

U nas neni na vydani povoleni pravni narok, takZze zalezi na spravnim uvazeni
rozhodujictho orgénu, zda piisluSnou licenci udéli & nikoliv. Tento zplsob
omezuje pfistup na finanéni trh. Vysledkem by mélo byt zvy3eni kvality subjektl a
produkitl nabizenych na finanénim trhu, ale na druhé strané je nepochybné, ze
zakonité dojde k omezeni konkurence. Je proto nutné, aby pfisiudny organ zvazil
obecnéjsi hiediska, jako je pohled na budoucnost fungovani daného trhu. Pokud je
totiZz nastaven pfili§ restriktivni pifstup pfi udélovani licenci, vede to v konelném
ddsledku ke zvySovani cen investiénich sluZeb, nebot' na trhu plsobi pouze stale

“® Lastra, R.M.; Central Banking and Banking Regulation, London School of Economics, Financial
Markets Group, Loridon 1996.
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stejny a omezeny okruh poskytovatell sluZzeb. Uzavieny okruh poskytovatell
nepodporuje vyvoj a nabidku novych produktil pro zdkazniky. V pfipadé malych
trh mlze byt disledkem riziko, Ze dochazi k odlivu zakaznikl na jiné trhy, kieré

o

Zakonodarce v souvislosti s balikem pravnich predpist upravujicich integraci
organ(t statniho dozoru opusti pojem ,dozor" a zvolil pojem, ktery je
pravdépodobné podle jeho nazoru vyznamoveé obsahlejsi. | kdyz se zaroven snazil
nadefinovat jeho obsah, tak se nevyhnul urCitym nepresnostem, jak uvadim dale
ve zvlastni €asti své prace. Pfesto bych se piiklanél k tomu, aby i v planovanych
pravnich pfedpisech byl ponechan pojem ,dohled”. Pojem ,dohled"
z vyznamového hlediska lépe vystihuje dlohu Ceské narodni banky jako
spravniho Ufadu, pod jehoZ plsobnost spada finandni trh — vyzdviZzeni postaveni
organu, ktery nad ucastniky trhu pfevazné bdi (dohlizi}, nez aby vystupoval
z mocenské pozice kontrolntho organu. Pokud bych mohl pfihlédnout k zahraniéni
pravni literatufe, tak rovnéz i z tohoto divodu je pojem ,dohled® vhodné&jsi a Casiéji
pouZivany. | pfesto se ale v zahraniéni literatufe pfistupuje k nadefinovani jeho
obsahu rozdiiné. Jako priklad mohu uvést Francii, kde Plihon (2001) zmifuje, Ze
dohled podle jeho nazoru v sobé obsahuje tfi zakladni funkce — (i) regulaci jako
zpusob nadefinovani pravidel, (ii} kontrolu nebo-li monitoring, coZz znamena
ovéfeni, jak jsou pfislusna pravidla aplikovana v praxi, a (ili) dozor nad chovanim
G¢astnikd trhu, &¢imz rozumi zkoumani, které je obecné&jsi nez kontrola. S pojmem
,dohled" pracuje tedy jesté ve vyznamové SirSim pojmu nez tuzemska pravni
Uprava, nebot v sob& zahrnuje i realizaci regulace ve smyslu nastaveni podminek
pro vykon cinnosti, kterd je nasledné kontrolovana. Pro srovnani bych z dal3ich
autor moh! zminit jeété Lastru,*® ktera chape lohu dohledu a tim i jeho definici
ve Ctyfech fazich: licencovani, dozor sensu sftricto, udélovani sankci a krizovy
management, Lastra se snazi pohliZzet na dohled pohledem, jenz se bliZi
tuzemskému zakonu, kdy ho chéape $ifgji, nez pouze pozorovani a vyhodnocovani
jednani nepodrizenych subjektl, a obsahové do ného zafazuje veskerou aktivitu
organu viéi dozorovanym subjektim. Pojem ,dohled” je zde chapan jako

4 Lastra, R.M.: Central Banking and Banking Regulation, London School of Economics, Financial
Markets Group, London 1996,
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zastfesujici pojem. Navrhoval bych, aby z obdobné filozofie vychazela i pfiprava
tuzemskych pravnich pfedpist pro celou oblast finan&niho trhu.

3.7 Oddvodnénost regulace

Pote co jsem se pokusil pfinést definice obou pojmil, které spolu tzce souvisi, rad
bych se vratil k blizsimu pohledu na problematiku regulace.

V minulosti pfevazoval nazor, Ze regulace je nutnd pouze v piipadech, kdy
dochazi na trhu k n&jakému sethani, kieré samotny trh nemize sam pfekonat.
Regulaéni opatfeni méla byt pouZivana tam, kde trzni fedeni nebylo schopno
zajistit efektivni alokaci zdroji. Regulace sméiovala ktomu, aby se zmirnili
nedokonalosti trhu a zaroven byla zajisténa efektivni alokace zdrojit. V 60. a 70.
letech minulého stoleti se pohled na regulaci zac¢al ménit. S pronikanim politiky do
Cisté ekonomické v&dy zadina byt regulace vnimana ne jako prostiedek dosaZeni
vefejného zajmuy, ale jeji plvod je vidén ve vzajemnem plsobeni politickych a
ekonomickych zajmi v regulovanych odvétvich.” Vyznam regulace se tedy
posouva od jejiho vnimani jako nastroje, kiery umoziuje statu autoritativné
usmérfiovat a Fidit trh, k prostfedku, jenz umoZni efektivné trh Fidit, coZ ma
v koneéném disledku i pozitivni dopad na celou ekonomiku.

Otazka, zda regulovat &i nikoliv se standardné objevuje pfevazné v ekonomicke
teorii tykajici se fungovanf trhu. Nezbytnost vefejnych zasahl do ekonomickych
zékonnosti trhu se tradi¢né opird o potfebu upravovat nedostatky trhu, které se
objevuji, a rovnéz piispivat ke spravedlivé distribuci zdroji. Je nutné zohlednit
skute&nost, Ze finantni frhy se vyviji s velkou dynamikou a jsou charakterizovany
rychlosti pohybu penéz a prekotnym vyvojem novych sofistikovanych produktds
takZe regulace miZe byt povaZovana za dilezitou moZnost vefejné kontroly
ekonomiky.*® Vedle téchto argumentt: je dulezité zohlednit, Ze na finanénim trht!

7 Srov. Bachanova, V.: Regulace a deregulace v CR v obdobi 1990 - 2005, Centrum vyzkur*
konkurenéni schopnosti 2eské ekonomiky, Werking Paper €. 6/2006, Praha 2008, str, & (-
8 B Giorgio, G., Di Noia, C.: Financial Regulation and the Supervision in the Euro Area: A Fov
Peak Proposal, The Wharton School, University of Pennsylvania, Wharton Financial Institutio? .
Center Working Paper No. 01-02, January 2001. Obdobné argumentuje ve vztahu k bankém naf
Dvorak, P.: Komeréni bankovnictvi pro bankére a klienty, Linde Praha, Praha 1999, str. 72.
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se obchoduje vyznamny objem prostfedkd, ktery je dilezity nejen pro samotnou
ekonomiku ale pfedevsim pro nejirsi vrstvy obyvatel,*®

sy

Pedle meho nazoru je pravée nejdllezitéjSim argument pro existenci regulace
posledni citovany - nutnost ochrany zakaznikd. Pro regulatora je ale
nebezpelné povazovat ochranu zakaznika za jedinou prioritu a cil regulace. Jak
budu rozebirat v dalSim textu, tak upfednostiiovani spotfebiteld oproti ostatnim
cflim regulace molzZe byt dokonce kontraproduktivni, zejména kdyz se zvoli
nespravné nastroje regulace, jako se to stalo napfiklad ve Velké Britanii.

Pii nastavovani regulace je totiz nutné si uvédomit, jak siroka ma viastne byt
ochrana zdkaznik(. Nejedna se totiz o ochranu pFfed ztratou investice, ktera je
zplsobena Spatnym rozhodnutim. Cilem ochrany spotiebitele totiz neni
rozhodovat za klienta, ale pomoci mu pfijmout rozhodnuti, které bude podiozenao
dostatkem informaci. Pravni regulace by méla smé&fovat tedy k tomu, aby nastavila
pravidia pro to, Ze investor bude moci disponovat veskerymi relevantnimi
informacemi jesté prfed vlastni investici a zaroveil aby jeho investice byla

ochrénéna pred moznym podvodnym jednanim.

Drobni zakaznici v podvédomi ofekavaji, ze na finanénim trhu dostanou stejny
stupen ochrany, jako je tomu v jinych odvétvich, kdy tyto organy plsobi velmi
ochranaisky. Tyto tendence k protekcionistickému plsobeni reguldtora jsou
napiiklad ve Velké Britanii potlateny stanovenim zasad, které vyZaduji, aby
regulator Financial Service Authority rozeznaval odliSné stupné rizika, kiera jsou
spojena s odlisnymi typy transakci uzaviranych na finanénim trhu; odliSnou mirou
zkusenosti a odbornych znalosti, jimiz disponuji rozdilni klienti; potfebou
zédkaznikll ziskat dostatetné informace a poradenstvi a rovnéz i zohlednénim
obecného principu, ze zakaznici by méli umét prevzit odpovédnost za své vilastni
rozhodnuti (zadsada ,caveat emptor”, ktera spociva v tom, Ze zakaznik se musi
v maximalni mife chranit sam tam, kde je toho schopen). Citovany princip jinymi
slovy umoziuje najit rovnovahu mezi ochranou spotfebitele a rozvojem trhu, ktery
nesmi byt regulaci potlatovan. Mirou odpové&dnosti zakaznika za viastni
rozhodnuti na finanénim trhu se zabyvalo i né&kolik rozhodnutf britskych soudd,

 Englis vtéto souvislosti zmifiuje, Ze dllezité je plsobeni statu vtom, Ze poskytuje pravni
ochranu, aby dluZnici pfesné pinili své zavazky, a tim kapitalovému trhu dava pravni bezpea&nost
(srov. Engli§, K.: Narodni hospodarstvi, Nakladatelstvi Orbis, Praha 1940, str. 142).
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jejichz zavéry maly dopad na chovani licencovanych subjektdl na celém svéts >
Praktickym disledkem pfedmétnych judikatl bylo, Ze v soucasnosti se napfiklad
jiz zcela standardné vklada do smluvni dokumentace tykajici se derivatovych
obchodll & jejich konfirmaci®® prohlageni o tom, Ze obchodnik nejedna jako
investiéni poradce klienta, kiery je povinen sam si vyhodnofit rizika spojena
s prisludnym produktem a je povinen si najit svého viastniho poradce, ktery mu
poskytne pfisiudné poradenstvi za u¢eiem uzavieni daného obchodu.

3.8 Podminky vykonu regulace

Po posouzeni, jakeé jsou procesy regulace a jaky je zpravidia jeji obsah, obratim
pozornost k tomu, jaké jsou klicové faktory pro vykon funkce kazdého stainiho
regulatora. Mezi zakladni podminky pro fadny a efektivni vykon regulace se uvadi
predevsim nasledujici:

s nezavislost;

» odpovédnost;

o efektivni vykon regulace;

e jasné cile.

Nezavislost spodiva v fom, Ze regulator musi byt schopny pfijmout rozhodnuti bez
vngjsSich zasahd. V zasadé se nezavislost pozaduje proto, aby vykonna moc, resp.
politickd moc nezasahovala do ¢innosti spravniho dozoru. Na danou problematiku
existuje pomémé Siroka odborna literatura,> ale presto bych alespofi zminil &tyfi
zakladni dimenze nezavislosti, které by méla vykazovat spravné nastavena pravni
regulace kapitalového (stejné jako finandniho) trhu.®®

% Srov. pfipad Bankers Trust International PLC vs. PT Dharmala Sakti Sejahtera uvedeny v knize
Castagnino, 4.P.: Derivatives: The Key Principles. Second Edition. Richmond Law & Tax Ltd.,
Richmond, 2004, str.183.

¥ Konfirmace je faxové potvrzeni o derivatovém obchodu, ktery jiz byl uzavien telefonicky.

*2 Napf. Handrlica, J.: Ke koncepci tzv. ,nezavislych reguladnich organl" a k problematice jejich
Jnezavislostl”, Spravni pravo 5/2005, sir. 222, nebo Vopdlka, V.: Nezavislé spravnt organy, Ve
sluzbach prava. Sbornik u 10. vyro&i zaloZeni pobotky nakladatelského domu C. H. Beck v Ceské
republice, C. H. Beck, Praha 2003, sir. 92.

% Quintyn, M. a Taylor, M.W.: Regulatory and Supervisory Independence and Financial Stability,
Institute for Economic Research Munich, CESifo Economics Studies, Vol. 49, 2/2003.
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1. Regulatorni nezavislost, kterd znamena, Ze pfisludny organ disponuje
odpovidajicim stupném samostatnosti, ktera ho opraviuje k nadefinovani jasnych
pravidel pro fungovani trhu, ktery dozoruje, a to bez jakéhokoliv omezeni
zakonem. Zjednodusené feCeno se jedna o zmocnéni vydavat podzakonné pravni

pfedpisy.

Prvnim argumentem, ktery ospravedifivje regulatorni nezavislost, je nutnost
rychlého zasahu, nebot mezi zakladni charakteristiky financ¢ntho trhu patfi
neustald zména. Rostouci vyznam a globalizace kapitalovych trhi posouva
regulatora do pozice, ktera ho nuti pfijimat pfisludna pravidla rychle a flexibilné
s ohledem na ménici se podminky. Druhym argumentem je pfedpoklad, Ze
samotny regulator dokaze nejlépe identifikovat nutnhost a miru regulace, které jsou
ofekavany trhem. Mezi argumenty, které hovofi proti tomu, aby regulace byla
svéfena jinému statnimu organu nez tomu, ktery vykonava dohled, patfi moznost
politického vlivu na regulované Gcastniky trhu, nebot’ regulace by méia byt ve své
podstaté technického charakieru a vychazet z mezinarodné uznavanych

standard(l.

Argumenty proti tomu, aby existovala regulatorni nezavislost, pracuji s hypotézou,
ze regulatofi maji tendenci k ,pFeregulaci® trhu, nebot’ neberou v Gvahu naklady
jeho GcastnikG. To se mlZe stat napfiklad odstradujici pro zahranicni investory,
kiefi Casto podle miry regulace hodnoti, zda budou v dané zemi investovat i
nikoliv. Spravné regulovany finanéni trh pomahé samotné ekonomice, nebot ji
umozfiuje byt efektivni tim, Ze redukuje naklady a zlepsSuje alokaci finanénich
zdrojti.>* V souvislosti s posledni citovanou argumentaci musim ale uvést, Ze riziko
mozného preregulovani trhu existuje i v pfipadé, Ze regulaci provadi jiny organ,
nez je organ dohledu.

2. Dozorova nezavislost ktera spodiva ve vykonu samotného dozoru, mezi jehoz

zakladni nastroje zgjistujici stabilitu systému nalezi kontrola na mist€, monitoring,

moznost ulozeni sankci a jejich vymahatelnost.

% Trichet, J.C.: European Financial Integration: the view of the ECB. European Central Bank's
speech 10.3.2005.
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3. Nezdvislost instituciondlni ktera zdurazfuje postaveni samotného organu
jako instituce oddélené od ostatnich slozek statu. Mezi zakladni kritéria zarudujici
institucionalni nezavislost patfi:

¢ podminky jmenovani a odvolavani vedeni, pficemz jako idedlni se zmifuje,
Ze jak na jmenovani, tak odvolani by se méla podilet viada i parlament;

e struktura organu, jehoz vedeni by mélo byt vicellenné, coz zajisfuje
konsistentni rozhodovani po deldi dobu (napf. v piipadé vymény d&asti
¢lenlt) a neni poznamendno rozhodovanim jednotlivce. Kazdopadné by
Clenem vedeni nemél byt Zadny zastupce exekutivy (ministerstva);

s transparentnost rozhodovacich procest.

4. Nezavislost rozpoctova — organ dozoru, ktery mize nezavisle rozhodovat ¢
svych zdrojich a sam vyuzivat rozpocet za uéelem plnéni svych cilll jednak lépe
odolava pfipadnym politickym tlakim, tak dokaze daleko dfive reagovat na ménici
se podminky trhu a zaroven udrzi kvalifikovane zaméstnance. V této souvislosti je
ale nutné zminit nezavislost ve smyslu rozpodtovém, které spociva v moznosti
financovani regulatora a&astniky trh, coz doporucuje International Monetary
Fund.>®

Ceska nérodni banka podminku rozpodtové nezavislosti splfiuje, nebot neni
vlastnim hospodafenim pfimo napojena na statni rozpocet a nedostava od neho
ani dotace. Vytvofeny zisk pouZiva k dopliiovani rezervniho fondu a dal$ich fondu
a nepouzitelny zbytek odvadi do statniho rozpo€iu. Nicméné otevienou otazkou
pofad zustava, zda nezacit financovat centralni banku rovnéz ucastniky trhu.
Myslim si, Ze v dohledné dobé& to neni realné, a to pfedeviim s ohledem na
skuteénost, 2e Ceska narodni banka je stale vniméana jako organ vénujici se
primarn& ménové politice, takze u¢astnici trhu by méli pocit, Ze ji piispivaji na jiné
aktivity, neZ je vykon dohledu.

Ve vztahu k ostatnim aspektim nezavisiosti, které jsem uvéadél, mohu konstatovat,
%e Ceska narodni banka je pfi pingni svych cilli nezdvisld. Kazdopadné se
objevuji ndzory, zda centralni banka neni pravé az moc nezavisla. Dikazem

% Financovani regulatora adastniky trhu se vyuziva napf. na Slovensku a jako jeden z kladil
integrace se vtéto souvislosti uvadi, Ze zavedeni jediného integrovaného organu dohledu
(Narodnd banka Slovenska) pfispélo ke snizenf pfispévki Ggastnikd trhu.
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mlZe byt, Ze i v prab&hu debaty v Poslanecké snémovné CR a rovné? i Senatu
CR se pii projednavani zakona o integraci objevily nazory, Ze presunem
dozorovych pravomoci nad finangnim trhem do Ceské narodni banky dochazi
k odklonu od déleni statni moci, nebot centralni banka je (stavni organ sui generis
a stoji spole¢né s Nejvy3sim kontroinim tUfadem mimo zakladni déleni statni moci.
V této souvislosti se objevily ndzory, e Ceska narodni banka je Ustavné nezavisla
a nikomu neodpovédna instituce. Dohled nad finangnim trhem je podle téchto
nazord svou povahou vykonem statni spravy, kterd méa nalezet viadé. Pfedanim
dohledu instituci, ktera nepodléha kontrole ani vlady, ani parlamentu se vlada
zbavuje odpovédnosti za fungovani celého finanéniho trhu. Podie mého néazoru
maji uvedené nazory své opodstatnéni. Za stavajici pravni Gpravy je Ustfedni
banka opravdu pFili§ samostatna a skoro nekontrolovatelna. Ceska narodni banka
je organem, ktery zajistuje vykon statni spravy, jak ostatneé vyplyva ze samotného
zakona o CNB, ale jeji postaveni neodpovidé tomu, Ze statni spravu vykonava.
Zvazoval bych predefinovani role ustfedni banky ve smyslu jejiho pfiblizeni
klasickym Ustfednim organim statni spravy, stejné jako byla v minulosti Komise
pro cenné papiry. Zarovefi neni nutné, aby astfedni banka byla zminéna v Ustavé,

k ¢emuz se jesté v dalsim textu vratim.

Odvracenou stranou nezavislosti je skutecnost, ze priznané vyhody musi byt
doprovazeny nastavenim odpovédnosti prislusného organu. Odpovédnost
zarutuje, ze nezavisly reguldtor neupiednostiuje své zajmy, komunikuje
s ostatnimi statnimi organy a zaroven netihne k pfemrsiéné regulaci. Goodhart
(1998) uvadi, Ze regulatofi by méli byt odpovédni za zpiisob, jakym stanov] cile a
jak takové cile nasledné plni prostiednictvim konkrétnich aspektl regulace a za
efektivnost jejich ptisobeni. V Ceské republice se ovéem tuto tezi nepodafilo zatim
naplnit. Centraini banka si nestanovuje cile sama, ale jsou stanoveny zakonem —
Parlamentem CR na zakladé navrhu Ministerstva financi. Nicméné jak budu
uvaddt ve zvlastni C&ésti, cile centralni banky pfi vykonu dohledu nad
kapitdlovym (stejné tak i finanénim) trhem jsou prozatim nastaveny velmi
obecné a vagné. Ceska narodni banka piedioZila alespofi po roce fungovani jako
integrovany regulator narodni doktrinu, kterd obsahuje jejich bliz81 rozpracovani.
Ptedmétny material ale musi byt pfedmétem jesté daisi diskuse, aby se mohi stat
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podkladem pro zpracovani systémové koncepce regulace a vykonu dohledu, jez
v Ceskeé republice stale chybi.

Zakladnim principem odpovédnosti je odpovédnost regulatora viéi
vefejnosti,®® coZ je velmi dllezitym aspektem samotného fungovani finanéniho
trhu, nebot’ jeho zékladem je divéra, kterd se da mj. vybudovat pomoci
otevienosti ve vztahu k vykonu viastni ginnosti. V pfipadé Ceské narodni banky se
ale neda hovofit o pfili§ velké otevienosti, takze je velmi t&82ké blize identifikovat
miru odpovédnosti. CNB aZ na vyjimky (napf. navrhy provadécich predpis()
nesdili s odbornou vefejnosti svoje pfedstavy o nastaveni systému regulace.
Oproti britské FSA ani nevyuZiva moznosti zadavat vyzkumy trhu, které by ji
slouZily jako zpétna vazba umoZAujici ziskat informace o dopadech zvoleného
zpiisobu regulace. Minimaini poZadavek na transparentnost va&i vefejnosti je
plnén pouze povinnosti centralni banky piedkladat parlamentu a viadé vyroéni
zpravu o vykonu dohledu nad finanénim trhem.>’

V této souvislosti jenom zmifiuji otazku, kieré je vibec podminkou rozsahu
odpovédnosti, a to kdo by viastné meél byt odpovédny za regulaci trhii. Ve svéte je
standardni, Ze regulace financnich trhi je zpravidla vysadnim pravem narodnich
vlad a jednotlivé organy dohledu plsobi pod jejich konfrolou. Zavazné
mezinérodni smlouvy, ktery by efektivné mohly stanovit regulatorni opravnéni
jednotlivyeh statua v praxi nefunguji. Navzdory snaham zavést mezinarodné
uznavané standardy, které se vminulosti a dosud objevuji,”® je moZné
konstatovat, Ze regulatorni rAmec pro mezinarodni finanéni trhy je nastavovan
spiSe institucemi nez standardy. Dosud se nepodafilo pfijmout takové standardy,
které by byly akceptovatelné prevaznou vétSinou statl, nebot trhy jsou i pfes

o

rostouci globalizaci roztfisténé.

Dalsim faktorem pro nastaveni zplsobu regulace mize byt ekonomicka rovina
regulatornich cil, a to jaka je jejich hodnota nebo spiSe efektivita. Kazda
regulace totiz klade nemalé naroky na ekonomické subjekty a zvySuje jejich

% Goodhart, C., Hartmann, Ph., Llewellyn, D., Réjas-Suarez, L., Weisbrod, S.. Financial
Regulation: Why, How and Where Now?, Routledge, London 1998, str. 68 — 69.

7 Glenové bankovni rady ale uz nechodi do parlamentu jako je tomu v pipadé britské FSA.

% |ze zminit napf. Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies
Rules od international Monetary Fund &i Objectives and Principles for Securities Regulation vydané
International Organisation of Securities Commissions.
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naklady. Cim sloZit&jsf a komplexngjsi je regulace, tim del$i &as musi subjekt
vénovat nastudovani opatfeni, kterda musi respektovat a dodrzovat, a tim vy3si
castky vyda napfiklad za pravni &i danové poradce nebo r(izna interni vybaveni.
Z tohoto pohledu celkova sloZitost regulace vede k narlstu nakladl, plytvani zdroji
na neproduktivni aktivity a ¢inf danou zemi méné konkurenceschopnou. Obecné

ooy

s

omezenéjSi jsou moznosti regulatora, tim lépe. Tim vy$8i bude ekonomicka
vykonnost a konkurenceschopnost dané zemé&. Jak uz jsem uvad@! v pfedchozi
Casti tykajici se otazky, zda ano &i nikoliv regulovat trh, jsem zastancem toho, Ze
ur€ita mira regulace je nepochybn& Zadouci. Pfi rozhodovéni, které regulaZni
opatieni budou uplatiiovana a jaka bude jejich forma, je ale velmi dilezité citlivé
posouzeni pfinos{ vynucovanych norem ¢&i procedur v porovnani s naklady, které

tyto prinaseji jak firmam, tak celé spolecnosti.

Spravna regulace kromé toho, Ze poditd s rizikem (risk-based regulation) a je
zaloZzena spiSe na zasadach nez detailnich predpisech (principle-based
regulation), se snazi sméfovat k tomu, aby d&astnici trhu méli co nejmensi naklady
(cost-sensitive regulation). Obdobné se v této souvislosti pouziva pojem ,cost
benefit regulace®, kterd znamena, ze pfislusny organ porovnava naklady
ucastnik( trhu s vyzadovanymi pravidly. Naklady se rozdéluji na pfimé a
nepfime. Pfimymi se rozumi naklad na zaméstnance a dinnost regulatora.
Nepfimymi naklady se rozumi takoveé, kieré je téZké kvantifikovat, ale které
vznikaji dozorovanym subjektim jako dusledek toho, Zze musi postupovat
v souladu s pravidly, které stanovil regulator. Tyto ndklady mohou vznikat
vraznych formach - od angaZovéni a placeni rlznych specialistd (napf.
Compliance Officer59) po naklady, které vznikaji se zakoupenim a udrZovanim

speciainiho informaéniho systému umoziujiciho reportovani organu dohledu.

Vysledkem cost benefit regulace je analyza vztahi naklada a uZitku spodivajici
v ocendni efektivnosti realizace vefejnych dkoll, jez bude zaloZzena na zakladé
kalkulaéniho schématu vypoctu investic. Hmotny vysledek realizované analyzy
bude ale podie mého néazoru veimi sporny. Kritéria pro identifikaci nakladi

nelze prejimat mechanicky a aplikovat na né ekonomické metody, nebot je nutné
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zohlednit i jiné faktory, které ovliviuji zpisob regulace. MiZe se napiiklad jednat o
veelku abstraktni pojem, kterym je zamér samotného zakona, jimiz jsou Ucastnici
se povinni fidit. Signifikantnim faktorem budou také cile regulace, kterych ma byt
dosazeno, a tim Ize potom i hodnotit prostfedky, jimiZ ma byt téchto cill dosazeno.
Cile ale musi byt nadefinovany dostateéns jasné.®® Jak vyplyva ze zpravy OECD
ve vétdiné zemich jsou organy sledujici regulatorni kvalitu zaméfeny na tvorbu
novych predpisi a pouze v mensi Casti se téz vénuji analyze G&ink( regulac.
Ceskd narodni banka spada vyhradné do prvni kategorie, kterd je typickd pro
mode!, kiery se na vyspélych trzich jiz pomalu opoudti. KaZzdopadné centraini
banka si je védoma, Ze jeji stavajici pristup k regulaci je prfekonany, coZ tfeba
nové zmifuje v citované narodni doktring, kde mj. zminuje, Ze se do budoucna
hodla vice zaméfit na regulaci postavenou na obecnych zasadach nez detailnich
pravidlech (principle-based regulation), kterAd bude zaroven citlivé posuzovat
naklady, které organ dohledu uvaluje na regulované subjekty {cost-sensitive
regulation). Efektivné wvykonavana regulace financniho trhu by méla
obsahovat pravidia, jakym zplsobem bude dochézet k pravidelné aktualizaci
prévnich pfedpist (vyhiaSek a opatfeni CNB), méla by existovat analyza G&inkd
requlace, ktera se nikdy v Ceské republice nezpracovavala (ponechavam stranou
obecné zpravy o &innosti, které pFedkladala Komise pro cenné papiry a nyni CNB,
jez tyto parametry nespliuji), a regulace by rovnéz méla prispivat k tomu, ze bude
snaz3i pfistup ksamotnému  regulatorovi  prostfednictvim  jednodussi
administrativy a bude existovat mozZnost vefejnych konzuitaci. Posledni bod je
alespon v ptipadé CNB &aste&né spinén, nebot se vydala cestou, kterou vytyéila
Komise pro cenné papiry, a zpracovavané navrhy podzakonnych norem &i dlleZité
materidly, které jsou koncepiéngjSiho charakteru, predklada k pfipominkam
odborné vefejnosti.

Ve vziahu k ekonomické méfitelnosti regulace je stéle hodné otevienych otazek
tykajicich se toho, jaka kritéria pro méfeni vykonnosti regulace zvolit, a zatim
nebyl nikde ve svét& nebylo pfijato jednozna&né feSeni. Otazkou je, zda Ize na
regulatora aplikovat méfitka (klasicka relace naklady - vynosy), které se pouzivaji

® Compliance Officer ie primarné odpovédny ze nastaveni intemich pravide! jak ve vztahu
L(uza'kaznikﬂm, tak kontrolnich mechanismd, jeZz vyzaduji pravni pfedpisy.

Grospi¢, J. Regulatorni a legislativni problémy ve sv&tle hodnoceni OECD a Evropské asociace
pro legisiativu, Pravnik &. 9/2005, str. 957.
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u podnikatelskych subjektd. Napfiklad Goodhart (2001) pfestoZe podporuje
my&lenku stanoveni cildl regulace, uvadi, Ze pfes jejich Ucelnost nemohou byt cile
regulace méfitelné, nebot nemiize existovat Zadné méfitko jejich tisp&chu.®’
V zasadé bych souhlasil, Z2e analyzu uZitku nelze jednoznadn& postavit na
konkrétnich méfitkach. Nicméné moznou inspiraci mize byt zajimavy postup
britského regulatora, ktery vychazi z premisy, Ze v nové nastolené struktufe
regulace spociva vyznam v jejim pfijeti vefejnosti. Z uvedeného divodu pfistoupf
ktomu, Zze do své vyrofni zpravy vlozi report o tom, jak dalece se ji poedafilo
dosahnout nastavenych cill. Pomérné novy a zajimavy piistup, ktery byl zvolen, je
zamyslen jako moznost jednak kontroly ze strany vefejnosti, tak zaroven i podklad
pro jeji vyjadfeni, zda je s vykonem regulace spokojena &i nikoliv. | pfes tento
inovatorsky pfistup zistane u regulace asi vzdy problémem, jak méfil jeji
efektivitu. Myslim si, Ze faktor ekonomické efektivity regulace je dulezity, ale
nemuze byt zakladnim parametrem pro jeji nastaveni.

K tomu, aby byla spravné nastavena role regulatorniho organu, musi se pfesné

nadefinovat cile, k nimz ma regulace sméfovat.®?

Jasné definované cile pomahaji
vedeni regulatora pfi rozhodovani, jakym smérem vynaklédat zdroje a rovnéz i
stanovovat zplsob jednani. Slouzi rovnéz k tomu, aby znemozZiiovala regulatorovi
pfesahovat pravomoci, kieré jsou mu svéfeny a opét je to prostfedek, jak zvratit
tendence k nadmémé regulaci trhu. Wilson® zdlraziiuje, Ze kazda Usp&$na
organizace inklinuje k tomu, aby méla dobfe definovanou ulohu. V mnoha zemich
(bohuzel s vyjimkou Ceské republiky) maiji regulatofi jasné stanovené
poslani, které stanovi jejich cile.?* Tento vefejny dokument je ochrahuje proti
pfipadnym politickym vlivim a rovnéz i pomaha uéastnikim trh v lepsi orientadi,

jakym smérem se mlZe ubirat rozhodovani regulatora. V Ceské republice pini

® Goodhart, Ch.A.E.: Regulating the Regulator: An Economist's Perspective on Accountability and
Controt, publikovano in: Ferran, E., Goodhart, Ch.A.E.: Regulating Financial Services and Markets
in the Twenty First Century, Oxford 2001, str. 151.

 grov. Abrams, R. a Taylor, M.; Issues in the Unification of Financial Sector Supervision, IMF
Working Paper WP/00/213, Washington D.C. 2000, str. 6, ktefi uvadi, Ze cile regulatora musi byt
jasné a jednoznacné stanovené v jeho statutu {zfizovacim zakone).

* Wilson, J.Q.: Bureaucracy: What Government Agencies Do and Why They Do tt, Basic Books,
New York 1989.

® Do Gginnosti nového zakona Financial Services and Market Act v prosinci 2001 byl nedostatek
jasné nadefinovanych cild problémem i ve Velké Britdnfi, jak uvadi napf. Ferran, E. The
liberalization of financia! market: the regulatory response in the United Kingdom, publikovano in:
Grote, R. a Marauh, T.: The Regulation of International Financial Markets, Cambridge University
Press, Cambridge 2008, str. 62.
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Ulohu vefejného dokumentu zatim &aste&né zakon o dohledu a &astetné zakon o
CNB, které bohuzel naprosto okrajové, jak zmifiuji ve zviadtni &asti vénované
cilim Ceské narodni banky, prinasi nékteré cile pro vykon funkce dozorového
organu. Ceska narodni banka alespoll po roce od ziskani postaveni
integrovaného regulatora pfediozila velmi obecny dokument, ktery pfinasi nékteré
teze, jeZ by se mély cbjevit pfedevéim v pfipravovanych pravnich predpisech.
Material je ale obecnéjs$i povahy bez konkrétnich nastrojl a napfiklad upiné pomiji

vyznam vzdélavani veiejnosti, k Semuz se jesté pozdéji vratim v textu své prace.

V pfipadé regulace a dohledu nad kapitalovym trhem je pfirozenou otézkou, zda je
vibec mozné stanovit jejich konkrétni cile. Trh, jehoz charakteristickou vlastnosti
je neustala zména, je velmi obtizné svazat do pojmi. KaZdopadné jak ukazuji
zkusenosti z jinych zemi, je nezbytné cile nastavit. V kazdém piipadé se bude ale
jednat o nastaveni cill v obecné&j$i roviné. Pfi respektovani skuteénosti, ze
v adborné literatufe jich muzeme vysledovat hned nékolik, Ize identifikovat Ctyfi
zakladni cile.

Za primarni cile regulace finanéniho trhu miZeme povazovat nasledujici:

Prvnim cilem je udrzeni makroekonomické a mikroekonomické stability.
Stabilita v oblasti makroekonomické znamena, Ze regulace nastavi pravidla pro
konfrolu nakladani s ménou, Urokovymi sazbami a platebnim systémem a bude
rovnéz kontrolovat jejich dodrZovani. Ve vztahu k ochrané mikroekonomickeé
stability nebo-li regulace obezfetného podnikédni (,prudential regulation®) cile

statniho regulatora sméfuji v zdsadé do dvou oblasti:

1. nastaveni obecnych pravidel zarudujicich finangni stabilitu poskytovatell
sluZeb, jako jsou pozadavky na vysi zakladniho kapitalu, kapitalovou

pfiméfenost nebo vnitini vybaveni; a

2. uréeni zvlastnich pravidel, kterd se uplatni v pfipadé konkrétnich
poskytovatelll sluZeb, jako je tomu napfiklad u podilovych & penzinich
fond(, kterym pravni pfedpisy stanovi limity pro skladbu jejich majetku.

8 Zaméteni a cile regulace se li§. Napf, Carmichael, J. jesété dodava ,governance and fiduciary
responsibilities*. Britska Financial Services Authority ma s ohledem na existenci Bank of England
nastaveny cile rovnéZ odli$né. Ve své podstaté jsou ale uvedené cile jakymsi souhrnem, ktery by
mé&| pokryvat viechny zakladni cile, jak se objevuji na vyspélych trzich.
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Druhym cilem je ochrana transparentnosti trhu sluzeb, kieré poskytuji jednotiivé
finanéni instituce, a rovnéZ i ochrana investord s ohledem na rozdilnou miru
jejich zkuSenosti a odbornych znalosti a rizné stupné rizika spojené s riznymi
druhy investovani.?® Na makroekonomické Grovni se jedna o nastaveni pravidel
pro rovnocenné zachazeni (napfiklad pravidia pro nabidky prevzeti ¢i vykup akcii
od minoritnich akcionar() a spravedlivé Sifeni informaci (pravidla pro zabranéni
zneuZziti ddovémych informaci & manipulaci s trhem). Na mikroekonomické Grovni
je mozné uvést nastaveni pravidel, ktera musi existovat mezi poskytovateli sluzeb
a jejich rozdilnymi zakazniky (v zahrani¢i se pouziva pojem ,conduct of business
rules®).

Transparentnost je kliGovym nastrojem pro zajisténi finanéni stability.®” V pfipadé,
ze se trh vyznaluje vysokou mirou transparentnosti, chovani ugastnikl trhu se
vice blize poZzadovanému stavu a nejsou nutné takové regulatorni zasahy.
Transparentnost zaroven (astnikim trhu umozZiiuje sledovat svoje protistrany a
tim i lépe a uinngji fidit vlastni rizika. Transparentnost zaroven pomaha
samotnému regulatorovi, nebot mu umozZiuje snaze a dfive identifikovat
potenciaini rizika. Organ dohledu disponuje informaci, v jakych oblastech se

pfipadna rizika vyskytuji a zda nedochazi k jejich narlstu.

Treti cil regulace financniho trhu souvisi s obecnym pozadavkem na ochranu trhu
jako celku, kterym se rozumi nastaveni pravidel pro ochranu a podporu
soutézivosti na trhu (napf. kontrola rozloZeni trhu &i vytvafeni kartelu nebo
zneuZiti dominantniho postaveni). Kazdopadné i kdyZ se tento cil regulace uvadi
v odborné literatufe na zakladé zkusenosti z vyspélych trhll, musim upozornit na
jeho problemati¢nost s odkazem na zkuZenost z Velké Britanie. Tamegjsi viada
odolala volani, aby se za jeden z cilll regulace vlozila do zakona rovnéz podporu
soutéze na trhu. Raciondlni namitkou bylo, Ze by se tim britsky regulator posouval
spiSe do obchodni pozice. Navic je nuiné rozliSovat mezi cili regulace a
ekonomickymi cily vlady daného statu. Je samoziejme, Ze jsou si navzajem velmi
blizké, ale kazdopadné by ve fungujici ekonomice nemély byt totozné. S ohledem

na postaveni regulatora jako organu nezavislého na politickem rozhodnuti si |ze

% Naktefi autofi (napf. Pavlat, V., Kubidek, A.: Regulace a dozor nad kapitalovym trhem, 1. vydani,
Vysoké $kola finanéni a spravni, 0.p.s., Praha 2004) zuZuji cile regulace na ochranu investora, ¢oz
ie sice nejdlleZitéjsi ¢il, ale nelze pominout ani ostatni.

49




téZko predstavit, aby se cile regulatora podfizovaly hospodaiskym cilim
nastavenym vladou. Jednalo by se o nezadouci vmésovani do innosti organu,
ktery by mél existovat samostatn&. V konetném disledku by tento postup mél
negativni vliv na samotné fungovani trhu. Na druhou stranu ani nelze uvaZovat o
tom, Ze by né&ktery zcili regulace (napf. ochrana investord) mél branit
ekonomickemu rozvoji dane zeme. Nicmeéne zameéfeni statniho reguldtora na
nalezeni spravné rovnovahy mezi ochranou investorl a soutézi, ktera probiha na
volném trhuy, je nezbytné. Colin Mayer (2001) tento fakt spravné uvadi jako kli¢ pro

vznik uspé&$ného regulatorniho rezimu finanéniho sektoru.®®

K vySe uvedenym cilim bych pfifadil dal&i, ktery je zmifiovan i britskou FSA a
vztahuje se rovné2 na Ceskou narodni bankou dle Gvodnich ustanoveni zakona o
dohledu, a to udrzeni davery ve finanéni sektor. Dlvéra je totiz klicova pro
fungovani celého trhu. Pouze v pfipadé, ze Ulastnici trhu budou ochotni na trhu
obchodovat a vyuzivat sluzeb finanénich instituci, mdze tento trh existovat a fadné
fungovat. Z pohledu reguléatora se jedna predevsim o jeho kol sméfujici k udrzeni
rezimu, ktery eliminuje &i snizuje moZnost jakéhokoliv selhani licencovaného
subjektu (zejména takového, které ma hmotny dopad na dlvéru vefejnosti i
uvadéni novinek na trh). Samozifejmé nelze pfedpokladat, Ze regulator bude
predvidat veskera selhani finanéniho systému, ktery je velmi volatiini a jeho vyvoj
pfedchazi vyvoji legislativy.

V&fim, Ze i v Ceské republice zaéne diskuse o nastaveni cildl regulace a rovnéz i
samotného dohledu. Vagni formulace ve stavajicim znéni zakona o dohledu a
zékona o CNB neni zrovna lichotivym obrazkem urovné na$i legislativy.®®
Kazdopadné cile regulace nelze pouze napsat do zakona. Dilezita je rovnéz
komunikace navenek nejen viéi profesionalnim investorim, ale zejména vi&i

investorské verejnosti.

% Stark, J.: Some new trends in financial markets, Deutsche Bundesbank speech 23.4.2005.

® Mayer, C. Regulatory Principles and the Financial Services and Markets Act 2000, publikovano
in: Ferran, E., Goodhart, Ch.A.E. Regulating Financial Services and Markets in the Twenty First
Ceniury, Oxford 2001, str. 25.

® Stejny problém si uvddomuji i Slenové Vyboru pro finanéni trhu, ktery je poradnim organem
pankovni rady CNB, jak vypiyva ze zapisu z jejich zasedani dne 8.12.2006.
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3.9 Zpusob provadéni regulace

V zasadé se rozliuje mezi divody, proé je vlastné regulace zavedena do praxe, a
cili, ktereho ma regulace dosahnout. K prvni oblasti se vyjadfilo jiz nékolik autor(
pfedev8im v zahranicni literatufe. Sam jsem se o této oblasti alespof ve zkratce
zminit jiz v pfedchozim textu, kdy se pfiklanim k myslence nezbyinosti statni
regulace finanéniho trhu. Nyni bych se rad zaméfil na oblast, kterd je méné
diskutovana, a to jakym zpiasobem regulaci provadét’™® Ve srovnani se
zahrani¢im se ndzory na zpusob vykonu regulace a rovndZ i dohledu objevuji
vtuzemske odborné literatufe méné Casto. Podle viastnich zkuSenosti mohu
konstatovat, ze se zavedla praxe, kdy ndzory na zpGsob jak regulace, tak dohledu
jsou vtéleny do metodik a stanovisek organu dohledu, které je Casto pfedloZi trhu
bez moznosti diskuse (vyjimku tvofi pfipravované sekundami pfedpisy ze strany
CNB & navrhy zakonu ze strany Ministerstva financi, které jsou rozesilany
zajmovym sdruzenim k pfipominkam. U téchto dokumentl se ale zase stava, ze
neobsahuji tzv. cost-benefit analyzu, ktera je obvykla napfiklad u britské FSA).

Stale u nas bohuzel prfeviada nazor, ze statni orgadn ma patent na to, jak ma byt
provadéna regulace finanéniho trhu. Tento pristup ale nekoresponduje
s pfistupem zahraniénich organd, u kierych pfevladl nazor, Ze je nutné do
regulace vice vtahnout subjekty, na které regulace bude dopadat. V&fim proto, Ze
Ceska narodni banka se v oblasti dohledu daleko vice otevie vefejnosti. Inspirovat
se mize napfiklad otevfenym pfistupem FSA, kterad je uznavana v celé Evropé
jako urdity leader v nastavovani principl regulace.”! Jeji nazory ostatnd
akceptovala i Komise pro cenné papiry, nebot’ velka vétsina jejich metodik, ktere
se vénovaly zpusobu poskytovani investiCnich sluzeb, byla silné inspirovana
obdobnymi dokumenty FSA. Ceské& néarodni banka ale ponékud slevila z aktivit
svého predchiidce, kdy Komise pro cenné papiry publikovala mnozstvi metodik a
zejména stanovisek k riznym pravnim problémim praxe. Centréini banka jiZ tak
aktivni neni a prakticky nechava v platnosti predchozi metodiky a stanoviska,

™ Napt. Erbenova M.: Integrace dohledu nad finanénim trhem: mozZnosti a Ukoly, Bankovnictvi &.
52006, str. 18,
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které jsou jiz v nékterych ¢astech zastaralé, nebot v mezidobi doslo ke zmene
piislugnych pravnich pfedpisd.

Pfed samotnym pojednanim o moznostech, jakym zplsobem je moZné v Ceské
narodni bance nastavit regulaci, zminim nékteré priklady prokazujici, Ze stavajici
pfistup kregulaci je nutné zménit. Neustale probihagjici vyvoj na globalnim
finandnim trhu, ktery je motivovan zavadénim novych produktG a technologii,
klade duraz na chovani regulatorG. Pfikladem mo(ze byt oblast spravy portfolii
(asset management), kiera je jednou z nejvice progresivnich oblasti prakticky ve
viech statech Evropské unie. Tento trend je ale doprovazen rostoucim poctem
novych produktt a rovnéz i zménami ve zplisobech spravy majetku. Inovace
vyUstila v rozliSeni celkem tfi hlavnich kategorii asset managementu — aktivne
spravovane fondy, strukturované fondy a pasivni indexované produkty zahrnujici
Exchange Trade Fund {"ETFs"). Tyto rozdilné produkty jsou nabizeny na zakladé
rozdilného pravniho rémce (pojistent, bankovnictvi a investiéni fondy) a rovnéz
v zavislosti na pfislusné legislativé a regulaci obsahuji rozdily v terminologii,
danich Ci odpovédnosti zprostfedkovatell. Organy provadéjici regulaci a dohled
musi byt pfipraveny sledovat nové trendy, nebof moZnost jakékoliv potencionaini
zmény by méla byt zachycena jiz na jejim zacatku, aby mohl byt vyhodnocen jeji
dopad na cely systém a zejména na jeho stabifitu.”

Mezi vyznamné trendy, ke kterym musi regulatofi také zaujmout stanovisko, je, Ze
v uplynulych letech prudce narostl objem pené&znich prostfedkd spravovanych
poskytovateli sluzeb, ktefi vlbec nepodighaji dchledu nad obezfetnym
podnikédnim. Jedna se pfedevSim o hedZové fondy, které maji byt v blizke dobé
rovnéz umoznény v Ceské republice, a tzv. private equity fondy. Tyto formy
fondového investovéni se vyznaduji jednim charakteristickym rysem ktery je
oficialni informace. Jak v minulosti ukazaly krachy nékterych hedzovych fondu, tak
informovanost 0 jejich podnikani a strategiich je kriticky ddleZita. S ohledem na

informaéni uzavfenost je mozné pouze velmi hrub& odhadnout, jaka je vibec

G , Richards-Carpenter, P., Walker, G., Walmsley, N.: Banking and Flnanmal Ser\nces Regulatlon
3 Edltlon Lexis Nexis Buttenﬂorths London 2002.
" Stark, J.: Some new trends in financial markets. Deutsche Bundesbank speech 23.4.2005.
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velikost prostfedk(, které maji ve své spravé.”® Kromé nedodrfovani informaéni
povinnosti (tzv. ,disclosure”) se hedZové fondy vyznacuji i jinymi rysy, které jsou
varovnym signalem pro kazdého regulatora ~ vyuzivaji velmi specifickych technik
obchodovani (zejmena prodej na kratko, pakové efekty a derivaty), ktere byvaji
obvykle vysoce rizikové. Jsou obvykle organizovany tak, aby se vyhnuly statni
regulaci. Casto se zfizuji v dariovych rajich, aby nepodiéhaly omezenim jako je
maximalni pocet akcionar( (podilnikd) a aby bylo dosaZeno niz&iho zdanéni.
Jejich cilem je pfinést investorovi zhodnoceni za kazdé trzni situace. Tento typ
investovani, ktery je typicky zejména v USA, je v soucasnosti pfedmétem diskusi
v Evropské unie (a stejné i v Ceské republice)’ a zvazuje se, jaké formy fondd
budou predmétem regulace a jakym zpUsobem. Regulace samotnych hedZovych
fond( je ale velmi tézko proveditelnd a nékdy dokonce nemozna (velkd vétsina
sidlii v dafovych rajich} a nepfima regulace prostfednictvim regulace jejich
obchodnich partner( (protistran) je limitovana.”

Prikladem hedZovych fondd, kferé mohou byt pfedmétem dalsi novely Ceského
zakona o kolektivnim investovani, jsem se snazil ukazat, Ze na regulatora jsou
kladeny velke naroky pfi vyhodnocovani zpusobu zamyslené regulace. S odkazem
na pfedchozi text tykajici se pojmu ,regulace® mohu konstatovat, Ze regulace je
¢asto pojata jako systém pfikaz( a kontrol, v némz pfisiugny statni organ stanovi
prislusna pravidla a pasivné monitoruje, zda ho dozorované subjekty dodrzuiji.
Jedna se dosud o klasicky pfistup, ktery je vyuZivan vét§inou regulatorl ve svéts,

vBatn& Ceské narodni banky.

V posledni dobé se ale objevily i odliné pristup, jak vnimat a hlavne jak provadét
regulaci ze strany statu. Na opacné strané oproti zminéné politice stoji tzv. ,meta-
risk regulace’. Tento zpilsob regulace, ktery je zatim zminovan prevazne
v zahrani¢ni odborné literatufe, spociva v tom, Ze spoleénosti jsou vtazeny do
regulatorniho procesu a snazi se ho jednak ovlivnit, tak se statni organ snazi

" Predpoklada se, Ze potet hed¥ovych fondd, kiery se odhaduje na 8.800 s majetkem ve spravé
v objemu 1 trilign USD, bude daleko vy§si, nebat &asto jsou tyto subjekty registrovany v dafiovych
rajich. Kazdopadné se podili asi na poloviné obratu na newyorske burze.

™ Srov, Lhabitant, F.S.: Les indices de hedge funds doivent-ils étre éligibles ou non aux fonds
.cf;rand public? Autorité des Marchés Financiére, Les cahiers scientifique No. 2., Paris 2006.

* Bliz&i podrobnosti o postaveni a zpUsobu investovani hedZovych fondi lze nalézt napfiklad in:
Jilek, J.: Derivaty, hedZové fondy, offshorové spolenosti, 1. vydani, GRADA Publishing, a.s.,
Praha 2008, str. 55, nebo Cullen, |., Parry, H.: Hedge Funds: Law and Regulation, Sweet and
Maxwell, London 2001.
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vyuZit jejich interntho risk managementu. Organ dchledu se potom nevénuje
pouze monitoringu, zda firmy dodrZuji pravni pfedpisy, ale vice vyhodnocuje, zda
spoleénosti jsou si védomy rizik, ktera pfinadi jejich podnikéni. Meta-risk regulace
nuti spole¢nosti, aby jejich systémy risk managementu dosahovaly cilli
pozadovanych regulatorem. Finandnf instituce nejsou tedy jenom pasivnim
piijemcem regulace, ale aktivné pfispivaji ke sniZeni rizika. Regulované subjekty
vlastné sami pfispivaji k pinéni Okold samotnéhg regulatora. Nékdy se tento
zplsob regulace definuje jako sméfovani rizka vigi regulatornim cilim. Klasicky
pfiklad meta-risk requlace prinasi Basel |l, ktery stanovi, ze metody méfeni rizik
pro stanoveni kapitalovych pozadavk( banky nebude stanovena externé -
regulatorem, ale banka si ji sama nastavi ve svém viastnim modelu risk
managementu za podminky, Ze tento model byl schvalen pfisluSnym organem
jako destatedny.

Britskd FSA dokonce stanovila, Ze instituce, které prokazi silny risk a
compliance management, budou odmeénény mensi mirou dohledu (,lighter
requlatory touch™. Zistdva sice otazkou, zda to je dostateZné silny divod pro
dozorované subjekty, aby se podrobily a zavedly meta-risk regulaci. Nicméné
vyznamnou vyhodu tento zpisob regulace pfinasi samotnému regulatorovi, ktery
v dozorovanych subjektech ziskal spojence, jenz mu poskytuje odborné znalosti a
zejména pienled, jakym zptisobem se vyviji rizika inkorporovana ve finanénim
trhu. S ohledem na komplexnost trhu a volatilitu modemiho finanéniho rizika to je
vyznamny faktor, ktery pomaha regulatorovi drzet pfinejmensim krok s vyvojem
trhu. Potencionalni nebezpei, ktere je v souvislosii s meta-risk regulaci
zmifiovano, je skute¢nost, Ze spolednosti se odvraci od interniho vyhodnocovani
rizk a stanoveni strategii risk managementu ve prospéch potlageni rizika
v souladu s cili nastavenymi regulatorem. Regulator vnima riziko jako hrozbu
nastavenych cili a nyni ma néco, co mu pomuze riziko hlidat. Na druhou stranu
pro finangni instituce rizike reprezentuje pfilezitost a néco, ¢o mize byt uchopeno
a dale rozvijeno. Interni fremni systémy sledujici riziko jsou nastaveny smérem
K podnikatelskym zamum samotné spoleénosti, aby ji poskytly okraj, kam az
miize dojit, aby maximalizovala pfileZitosti pfedstavované rizikovym podnikanim.
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Je tedy otazkou, nakolik miize byt tento typ regulace tspeésny, kdyz cile regulatora
a dozorovanych subjektl se rozchazeji.’®

S dalsi kritikou GCinky rostouci regulace spodcivajici vtom, Ze jeji néastroje jsou
viéleny pfimo do dozorovaného subjektu a regulatorni odpovédnost je tim
individualizovana, pfigel Hunt (2003).”" Argumentuje, Ze pfili§ mnoho
rereguladnich aktivit, které sméfuji k nové intemi organizaéni struktufe v podnikani
vybudovanem okolo etiky, risk managementu, corporate governance a
udrzZitelného rozvoje byla zasahnuta vinou jakéhosi iracionalniho pesimismu ve
vztahu k budoucnosti. Disledkem téchto zmén je vybudovani kultury varovani a
odporu K riziku, ktera potlatuje inovaci a rist. Nastolend regulace zadina
pfipominat kombinaci statni regulace a samoregulace, které pracuji v tandemu a
zakotvuji iracionaini opatrnost a zdrZenlivost. Hunt tento pfistup srovnava se
svétem védy, kde vedci pfijali zésadu obezfetnosti — neexperimentovat, pokud je
vysiedek spolehlivy a neobsahuje riziko. Osobné nejsem zastancem tohoto
nazoru, nebot se nepotvrzuje v praxi. | pfes nutnost nastavit nové interni
mechanismy panuje na trhu pomémé velka konkurenceschopnost, a to i mezi
rozdilnymi poskytovateli siuzeb, ktera firmy nuti pfedkladat investorim nové a
hové produkty, které je ucCini zajimavéjSimi, nez je konkurence. Z uvedeného
ddvodu se firmy neboji jit do rizika, které jim pfinasi moznost ristu prostfednictvim
novych produktd nabizenych klientim.

Zajimavou hypotézu, jak nastavit pravidia regulace, pfinasi ve své praci Richard
Rosen (2001),”® ktery dovozuje, Ze regulatofi ve své podstaté hledaji ,klidny Zivot
{,quiet life"} a dokladd to nasledujicim piikladem — kdyZz manaZefi bank zamysli
zménit obchodni model, ktery ma dopad na fizeni rizika banky, regulator je
povinen zkontrolovat, zanalyzovat a pfijmout rozhodnuti, které muZe byt
v budoucnu zpochybnéno, pokud by se banka dostala do problém. V pfipadé, Ze
reguidtor sméfuje ke ,klidnemu Zivotu®, snaZi se zabranit jakymkoliv zménam, a
proto klade bance pfekazky, které ji maji zabranit zavést novy systém. Rosen
doklada vyzkumem, Ze v pripadé planované vyznamné zmény ve svém podnikani

" Gray, J., Hamilton, J.: Implementing Financial Regulation. Theory and Practice, John Wiley &
Sons, Lid., Chichester, 2006, str.36
7 Hunt, B.: The Timid Corporation, John Witey & Sons Ltd., Chichester 2003.
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¢i investiCni strategii banky radgji voli regulaci v USA, kde maji moznost si zvolit
mezi regulatory.

Je tedy otazka, zda tuto cestu zvolit i v Ceské republice. Kazdopadné vyse
popsany model meta-risk regulace je nepochybné zajimavym pfistupem, ktery
posouva regulaci opét o néco blize potrebam trhu pfi respektovani nutnosti

jeho ochrany.

Pri pokusu o vymezeni spravné ulohy regulatora nelze pominout, Ze pii jakémkoliv
snazeni je nutné zohledfiovat dilezity faktor. Finanéni trhy jsou totiZ vybudovany a
stale funguji kolem problematiky rizika. Pfi nastaveni pravidel, jaky zplisob
regulace zvolit, véetné planovani rozvoje a celkové strategie, je zakladnim
spoustécim mechanismem pravé mira rizika. Jedna se o trend poslednich let
pfedevSim na vyspélych trzich. Regulatofi zacinaji hledat nejvhodnéjsi zplsob
hodnoceni rizik, kterym hodnoti dozorované instituce. V prfedchozim textu jsem se
uz vénoval zpisobu hodnoceni rizik prostfednictvim tzv. meta-risk regulace, ktery
je zameéfen dovnitf dozorovaného subjekiu. Pfedmétemn analyzy regulatora jsou
ale také druhy a mira rizika ve vziahu ke koneCnym uzivatelim investicni sluZby.

Zajimavé pfistoupila k otazkam rizika a s tim souvisejicim otazkam, kam az mizZe
zajit regulace, britskd Financial Services Authority. FSA identifikovala Ctyfi
zakladni rizika, kterym mohu zakaznici €elit: riziko obezietného podnikani, $patné
viry,”® nevhodnosti a vykonnosti.®’ FSA konstatovala, Ze jeji tlohou je identifikovat
a redukovat prvni dvé rizika, tfeti citované riziko pouze castedné a riziko ziraty
vykonnosti je odpovédnosti samotného zakaznika za podminky, Ze finanéni
instituce mu popsala a vysvéilila rizika spojena s pfislusnym produktem.
Z obdobne filozofie vychazi i smérnice MiFID, které kladou na prvni misto nutnost
redukovat riziko nevhodnosti investice. Jeho eliminace bude v prvni fadé na
poskytovatelich pfislu$né sluzby, kiefi musi sami uvedené riziko, pokud mozno,

vylougit tim, Zze provedou diisledny test klienta, ktera ma o dany produkt zajem. Na

"™ Rosen, R.: Do Regulators Race for the Bottom or for the Quiet Life? The Relationship Between
regulators and the Regulated in Banking, Federal Reserve Bank of Chicage Working Paper series,
Chicago 2001.

Jedna se o riziko, jehoz spoustécim mechanismem byl zejména podvod, uvedeni v omyl &i
neposkytnuti relevantnich informaci.

Oproti tomu organ National Consumer Council, ktery slouZi k ochrané spotfebitelll, nasledné
identifikoval na zaklad& svych vyzkuml jesté daisich pét rizik spojenych s obekavanim zdkaznikl
pii penzijnim pojisténi, které ale spide rizika identifikovana FSA pouze vice rozvadéji.
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organu dozoru potom bude spodivat pouze néslednd kontrola, ktera bude ve velké
veétSing pfipadl probihat az na zakladé stiZnosti klienta, ?e dany produkt
neodpovidal jeho profilu. Prenesenim identifikace a omezeni rizika na samotné
licencované osoby dochazi ke viahnuti téchto osob do vykonu statniho dohledu,

nebot sami K jeho vykonu pfispivaji.

Jako pfiklad aktivniho pfistupu k vyhodnoceni zplOsobu regulace a dohledu mohu
uvést Velkou Britanii, kde pfisludny zakon pfiznavd FSA diskreci, aby sama si
vyhodnotila, jak nejlépe dosahnout stanovenych cild. Jeji povinnosti je jednat tak,
aby ktémto cilim smeéfovala. ZileZi pouze na rozhodnuti FSA, jaky vhodny
zplsob zvoli. Zplsob, jakym se porovnava, zda jednani britského regulatora
sméfuje k dosazeni stanovenych cli(, je spatfovan v soudnich rozhodnutich. Dale
britskd FSA identifikovala dva zakladni komponenty sméfujici k tomu, aby
vefejnost porozumeéla jejim cildm ~ zlep3eni povédomi (gramotnosti) zakaznikd o
financnich trzich a zlepSeni kvality poskytovanych informaci a poradenstvi
zékazniklm. Zména postoje v uvaZzovani britského regulatora je vysledkem silné
regulace, kniz prfistoupil regulator v osmdesatych letech minulého stoleti
v disledku prekotného prodeje penzijntho a Zivotniho pojisténi {mis-selling).
V roce 1995 donutil finanéni instituce k povinnému zverejfiovani provizi pfi prodeji
a v roce 2001 i k vytvofeni regulatorem specifikovanych produkil (tzv. stakeholder
produkty). S odstupem &asu byl regulator nucen prehodnotit svij pristup, nebot
stakeholder produkty se skoro neprodavaly a vy3e provizi se po zavedeni
povinnosti K jejich uvefejnéni zvedla. V této souvislosti bych jenom odbodil
k pfipravované pielomové transpozici smérnice MiFID, ktera pracuje s obdobnou
povinnosti - zvefejnéni detailniho slozeni provizi, v€etné vyse danového zatiZzeni u
kazdého produktu. Otazkou tedy je, pro¢ Evropska unie zavadi futo povinnost,

kdyZz zkudenosti z Velké Britanie ukazuji, Zze neslou2i k ochrané zakaznikd.

Podle realizovanych prazkum( FSA navic odhadla, Ze i pfes zpfisnénou regulaci
bylo 19% v&ech prodejll i nadale nevhodnych (mis-selling).®' Regulace sméfujici
k ochran& zékaznik( se proto zadala ubirat jinym smérem a zacal se klast diraz
na komunikaci s klientem, zejména, aby mél klient pfistup k jednoduchym a

8 Na zakladé svych priizkumd napfiklad FSA zjistia, 2e 40% investordl, ktefi vlastni produkt
akciovy Individuglni spofici Gtet (ISA), viibec nevédélo, Ze jeho hodnota se miZe ménit v zavislosti
na vykonnosti akciového trhu.
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srozumitelnym informaci, které mu pomuizou uginit pfislusné rozhodnuti. Zvysené
naroky v oblasti spravnosti pfedavanych informaci se rovnéz zalaly klast na
poskytovatele sluZeb, nebof se napf. zjistilo, Ze celych 62% dokumentd

pFedkliadanych zakaznikim neodpovida poZadavkim, které stanovil regulator.®?

Dale se zvyraznil vyznam vzdélavani zakaznik(l v oblasti osobnich financi
s cilem naucit ho pfijmout kvalifikovana rozhodnuti a zaroven za né nést
odpovédnost. Z probéhlych kampani FSA je mozZné usuzovat, ze UCelem neni
pouze informovat zakazniky, kde se mohou objevit rizika, ale co by méli chtit od
poskytovatele sluzeb a vibec od investovani na finanénim trhu. Jinymi slovy se
jedna o to, ze zakaznici jsou prakticky nuceni k tomu, aby si sami fidili rizika.
Jedna se o identicky postup, jaky regulator uplatfiuje vi&i dozorovanym
subjektim. Nepochybng& jde o zajimavou myslenku. Nova filozofie britského
regulatora je vtélena do ,Iniciativy za poctivé jednani se zakaznikem®, jejiz
podstatou je, Ze se snazi zaméfovat na prevenci a fedeni pfidin mis-sellingu.®?
V Ceské republice zatim kvalitni vzd&lavaci program neexistuje, zatimco ve Velké
Britanii se regulatorovi podafilo prosadit vzdélavani do &kolnich osnov.®

Inspiraci na britskych ostrovech hledala i francouzska Autorité des Marchés
Financiers, ktera si nechala zpracovat studii mapujict ogekavani profesionalnich
investord vuci aktivitam regulatora s tim, Ze jejim GCelem bylo zlepSeni regulace.
Francouzskému reguladtorovi se i prfes skuteCnost, Zze vznikl nedavno (v roce
2003), vytyka pfilis konzervativni a dokonce aZ byrokraticky pfistup.®® Stavajici
iniciativa by mela prispét k tomu, aby jeho jednani bylo ,a priori“ méné narocné,
ale spise smerfovalo K tomu, aby bylo ,a posteriori vice u€inné, zejména uzitim

opatfeni, jez budou spiSe systémova, nez napravna, a bude existovat moznost

82 FSA dokonce Zjistila, Ze cetych 80% kontrolovanych firem mélo v téchto dokumentech pét a vice
chyb.

8 FsA; Treating customers fairly — Towards fair outcomes for consumers, 19.7.2006, &i Matousek,
P.. Nova filozofie regulace?, Bankovnictvi &. 12/2008, str. 1, nebc Gray, J., Hamilton, J.:
Implementing Financial Regulation. Theory and Practice, John Wiley & Sons, Lid., Chichester,
20086, str. 49.

 Ministerstvo financi alespofl zafadilo do nelegislativniho planu vlady predloZeni dokumentu
s ndzvem ,Narodni strategie finanéniho vzdélavani®, kiery by mélo pfedloZit na poedzim 2007.

° Rozdil ve vniméani poslednich trenddl v oblasti regulace ize najit napfiklad v pom&rné
konzervativnim ¢ldnku vedouciho predstavitele AMF Bruno Gizarda s nazvem L'AMF et
L 'Qrganisation du Contréle interne, Revue Banque No. 671. Juillet - AcOt 200587, kiery vyzdvihuje
jako esencialni aspekly regulace institut kontroly.
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urcitého smiru. Jak trefné poznamenali ve Francii: Vice svobody, ale také vice

odpovédnosti ®®

Prabézné vzdélavani investorské verejnosti, ktera nesmi uvérit, ze investice na
finanénim trhu je bezpeénou zaleZitosti, je jednim ze zpisobii, jak spravné
provadét regulaci. Zakaznici musi byt chranéni, ale zarovefi musi umét pfevzit
odpovédnost za své investicni rozhodnuti. Kazdy investor si musi byt védom
skuteCnosti, ze pri formulovani svého investitniho rozhodnuti musi vyhodnotit
veskera mozna rizika, ktera jsou s nim spojena. Cilem regulace je identifikovat a
eliminovat mozna rizika spojena s poskytovateli investiCnich sluzeb (jako je jejich
kapitalova vybavenost ¢i zneuziti informaci), ale uZz nem{ize zabezpecovat rizika
viélend do konkrétnich produktl, jakym je jejich vynosnost (dllezité zejména u
derivatd). V tomto pfipadé je velmi dilezité, aby pfislusny poskytovate! investiéni
sluzby dlkladné seznamil zdkaznika se v8emi riziky, jeZ jsou spojena s danym
produktem, a to je opét Uloha regulatora, aby to kontrolovat (bude zddraznéno
v MiFID, ktery stanovi rozdilnou uroven ochrany investord. Drobni (retailovi)
investofi budou samozfejmé& vykazovat daleko vy$8i miru ochranu, nez
profesionalni a rovnéZ pro né nebudou uréeny nékieré produkty (napf.
sofistikované derivaty). K informacni vybavenosti zakaznikl by mél praveé prispivat

i regulator formou jejich vzdélavani.

Navrhoval bych proto prohloubit komunikaci Ceské narodni banky
s investorskou verejnosti, ¢imz se bude pfispivat kjeji vétsi vzdélanosti. O
zafazeni do ucéebnich osnov asi nemizZe byt zatim fe¢, ale daleko vice aktivit na
poli informovani a vzdélavani (napf. pravidelné prezentace a seminafe, pofad
v televizi a radiu) by pomohlo samotnému trhu, na kterem by se objevilo vice
sofistikovanych investora a v kone¢ném dlsledku by to pomohlo i vykonu regulace
a dohledu, nebot’ by ubylo pfipadl, kdy musi centrélni banka zasahovat. Centralni
banka by rovnéZz méla byt akiivnéjsi na poli vyhodnocovani nastaveni reguface,
kiera by méla vychazet zprovedenych vyzkumi mezi investorskou
vefejnosti, obdobné jako to ¢inf britska FSA. Zadané vyzkumy pfinaéi regulatorovi
zpétnou vazbu, zda zvolenad opatfeni byla dostateéné, a rovndz umoZnuji lépe

nastavit budouci pravidia.

8 Srov. blize &lanek Pour ,une meilleure régulation” des marchés financiers, Revue Trimestrielle
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3.10 Modely regulace

Modely regulace finanCnich, resp. kapitilovych trhi a dozoru nad nimi se v
jednotlivych statech vyrazné 1si. Neexistuje zadny univerzalné akceptovany
model. Neexistence jediného spravného modelu pro regulaci a dohled nad
kapitalovym trhem je dikazem, Ze nelze nalézt vieobecné akceptovatelné pojeti
regulace a dohledu. Jedna se o pfirozenou véc, protoze na tomto trhu se stretavaji
protichudné zajmy jeho U(dastnikl, jejich? podoba se dynamicky vyviji.
S dynamickym rozvojem trhu se musi smifit i statni regulator, jemuz nezbyva, nez
se jeho vyvoji pfizplsobit.

Dikazem mlzZe byt i skutednost, Ze ani eviopské pravni piedpisy neukladaji
Clenskym statiim, aby zabezpegily vznik jedné instituce, ale ponechava to na jejich
rozhodnuti. Trhy v jednotiivych &lenskych statech se totiz vyvijely odhisné.
Objevuje se ji2 kritika, Ze ani osm let po zavedeni Evropské ménové unie a pét let
od zavedeni eura v nékterych &lenskych statech neexistuje jednotny evropsky
financni trh, ktery citelné chybi zejména v oblasti retailového podnikani. Dlivodem
je podle né&kterych nazoru skuteCnost, Ze evropské organy nepovazuji tento
probiém za zavazny.®” Sjednoceni evropskych finanénich trhG zahrnujicich trh
drobnych klientd (,retailovy trh”) je jednou z priorit Evropské unie. Divodem je
pfedevdim skuteénost, Ze integrované trhy pfinesou podle pfedbéznych odhadl
rast hrubého domaciho produktu v odhadované vysi nejméné 0,7% rocné, ¢imz se

zvySe konkurenceschopnost celého evropského frhu.

Duvodem rozdilné regulace je pfedevSim skutetnost, Ze naprostd vétsina
evropskych statll ma velmi kratkou historii regulace kapitaloveho trhu. V minulosti
se dokonce v této souvislosti zmifiovalo, Ze evropska regulace trhu je s vyjimkou
Velké Britanie pouze virtudlni. Ackoliv oblast korporétni prava byla pfedmétem
Gprav, obchodovani scennymi papiry bylo v Evropé prakticky pfedmétem
samoregulace s velmi nizkou mirou regulace ze strany statu. Mnoho evropskych

statd nemélo nastavena pravidla pro poskytovani informaci, ktera by se aplikovala

de Droit Financiére 3/2006.
87 grov. Gonzalez, F.: Europe's drive for integration is lacking, The Banker, 4.12.2008.
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na obchodovani a vydavéani cennych papird® a nékteré ani nezakazovaly
zneuzivani informaci,® jako to bylo téméF po celé dvacaté stoleti standardni tieba
v USA.® Zasadni zmény v Evropské unii nastaly az v posledni dekadé minulého
stoleti jako vysledek snad Evropského spoleenstvi zaloZit jednotny evropsky trh
(1992).

Ve sveté pouzivané modely regulace a dozoru kapitdlovych trhi se od sebe
znagng i1 v disledku konkrétnich ekonomickych podminek fungovani trha,
k nimz patfi zejména ekonomicka Groven zemé na strané jedné a historicky dané
institucionalni zvlastnosti, pfiCemz se jedna zejména o pravni systém té které
zems. DulleZitou roli v Ffadé& zemi hraje i politicka kultura a tradice. Pfikladem
roztfisténosti miZe byt, Ze v soutasném svété se dokonce stale vyskytuje tzv,
hybridni forma regulace®, vijejimz ramci si néktefi udastnici sami nastavuji
regulatorni ramec pro podnikani, ktery neobsahuje Zadné sankce &i nastroje, jez

by ochrafiovaly slab3i u€astniky trhu.

Nelze proto tfeba jednoznatn& nadefinovat, jaké jsou viastné zakladni typy
systémi regulace a dohledu. Casto k tomu piispiva i nejednotna terminologie, jejiz
pouzivani je dano historickym vyvojem. Nékdy se miZe stat, ze dva systémy
regulace jsou odli§né, ale pfi bliz§im zkoumani a pochopeni zakonitosti
jednotlivych stath se mlze stat, Ze jsou fakticky stejné. Srovnani jednotlivych

systémi proto nelze provadét mechanicky.®

Klasifikace systémil regulace a dohledu. V odborné literature v zasadé existuje
nékolik zakladnich modelt, jimiz se autofi snazi nadefinovat spoleéné znaky | pfes

vySe zminéné vyhrady. V zahraniéi se pfevainé akceptuje rozdéleni, s kterym

% Piikladem mizZe byt, e pouze pét &lenskych statu Evropské unie (Belgie, Francie, Irsko,
Lucembursko a Velkd Britanie) mélo pfed navrhem prvni smétnice o prospektu vroce 1981
zavedena zdvazne pozadavky na obsah prospektu cenného papiru, ktery mél byt pfedmétem
vefeiné nabidky.

% Rovnéz pied prvnim navrhem smérnice o zneuzivani diivérych informaci v roce 1987 pouze tfi
tlenské staty (Dansko, Francie a Velka Britanie) mély legislativu, ktera umoZiiovala trestn& stihat
zneuZivani davérnych informaci,

% Dva zakladni federdlni zakony v USA, které tuto problematiku upravuji, tj. Securities Act a
Securities Exchange Act, jsou (&inné od roku 1933, resp, 1934.

¥ Marauhn, T.: Introduction: the regulatery dilemma in international financial relations, publikovano
in: Grote, R., Marauhn, T.: The Regulation of International Financial Markets, Cambridge University
Press, Cambridge 2006, str.14

% paviat, V., Kubigek, A.: Regulace a dozor nad kapitilovym trhem, 1. vydani, Vysoka $kola
finanéni a spravni, o.p.s., Praha 2004, ve své praci upozorfiuji, Ze desud nejsou dopracovana
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prigli Di Giorgio a Di Noia (2001) a kieré je prakticky rozpracovanim navrhi
pfedchozich autor(i s pokusem najit spoleéné znaky jejich konceptd.

Oba autoft identifikovali nasledujici Ctyfi zakladni pfistupy:

1. Institucionalni uspofadani, které je ve svété stile previadajici a je znamé
rovnéz jako ,sektorovy model*). Tento model spoliva viom, Ze jeden organ
vykonava dohled nad jednim sekiorem finangniho trhu, kdy dozoruje veskeré
subjekty, ktefi jsou roz€lenéni dle pfedmétu jejich podnikani. V zahrani¢i sleduje
institucionalni uspofadani tradiéni rozdéleni finanéniho systému na tfi trhy —
banky, zprostredkovatele investiCnich sluzeb (obchodnici s cennymi papiry, fondy
kolektivniho investovani) a pojistovaci spolecnosti s podilovymi fondy, pfiéemZz pro
kazdy trh, resp. pro stejny typ instituce, kiery na ném plsobi, existuje jeden
regulator. V Ceské republice, do okamziku sjednoceni dozoru, existoval jests
navic, ponékud nesystémové, samostatny dozor nad druZstevnimi zaloZnami, i
kdyZz se tento druh podnikani svym charakterem pfiblizuje bankam, zejména
pokud se tyka narok( kapitdlovou vybavenost (spoleény dozor pro banky a
druzstevni zélozny byl aplikovan i v eurozéné).

Mezi vyhody institucionainiho modelu se fadi skutecnost, Ze pfislusné urady
existuji diouhou dobu (alespon v zemich s kontinuitou svobodného rozvoje trhi),
coZz umoZiuje, aby existovala zaZita regulativni a rozhodovaci praxe.*® Rovnéz
tento zplsob regulace umoziiuje efektivni realizaci kontroly, protoZe je vykonavan
vO&i subjektim v celé Skale jejich &innosti, tj. zam&fuje se na veskerou jejich
cinnost. Kazdy poskytovatel sluzeb ma pouze jediného reguiatora, ktery je vysoce
specializovan.

Mezi jeho nevyhody se fad{ skuteénost, Ze na trhu zacinad pfevazovat trend
spoCivajici vtom, Ze poskytovatelé sluZeb zainaji vykonavat multisektorové
aktivity, coz znamena, ze poskytuji sluzby ve vice segmentech irhu, nez tomu byto
dosud.* Tento trend, ktery vede ke vzniku finanénich kongiomeratl, velmi ztézuje

teoreticka a metodelogicka vychadiska pro zpracovéan! srovndvacich studii. Dokonce zmifiuji, Ze je
géiké disponaovat aktudinimi fakty, které se ani jim pro svou praci nepodafilo ziskat.
¥ Mezi priklady se Fadi napiiklad Portugalsko, $panélsko, Finsko, USA &i Polske. Do 31.3.2006 to
byla rovngz Ceska republika.

Nékiefi autofi hovofi dokonce o tzv. despecializaci. Srov. Napf. Kammel, A.: Supervision and
Regulation of Financial Institution in Europe - A Way to Prevent Financial Crisis? GARNET
Conference 2006.
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vykon dozoru v ramci institucionainiho uspoiradani, nebot’ je stale t8Z3i uréit, co je
tfeba hlavnim pfedmé&tem &innosti nékterych finan&nich skupin.

Institucionalni model je proto vhodnégjsi zvolit pro trhy, kde jsou rigidné oddéleny
jeho jednotliveé segmenty a neplUsobi na ném globalni poskytovatelé sluzeb (z
uvedeného diivodu se pfirozené nemiiZe uplatnit na rozvinutych trzich).

2. Regulace dle ciltl. Tento model je zaloZzen na tom, Ze poskytovatelé sluzeb
stejn€ jako samotny trh jsou dozorovany vice organy, pficemz kazdy z téchto
organ(i odpovida za regulaci a dozor jednoho z cilll bez chledu na postaveni
poskytovatele sluzeb a napfi¢ sektory. V praxi to znamena, Ze jeden organ
dozoruje mikroekonomickou stabilitu celého trhu a dai$i organ je odpovédny za
zachovani transparentnosti trhu a rovnéz kontroluje i jednani poskytovatelit sluzeb
vuéi zakaznikim & zplGsob jejich informovani. Treti organ potom zajistuje
nastaveni podminek pro konkurenceschopnost na trhu. Centralni banka je
odpovédna pouze za monetarni politiku a makroekonomickou stabilitu.

Tento model (v zahrani€i nazyvany jako ,4-peak model”) je v souCasnosti vyuZivan
napiiklad v Australii a urlité pozlstatky tohoto konceptu pretrvavaji i ve Velké
Britanii. Koncept vychazi z klasické prace Taylora (1995 a 19896), ktery plvodné
pfigel s tzv. twin peaks” modelem, jenz spodiva v rozliseni ochrany samotného
systému a ochrany spotfebitel(, které jsou podle ného spojeny s odlisnymi nastroji
ochrany.® Predmétny koncept je vyhodny zejména proto, Ze stanovi stejna
pravidia pro v8echny poskytovatele sluzeb bez ohledu na jejich povabu, kdyz
vykonavaji stejnou &innosti. Je ale otazkou, nakolik je zakladni rozlideni mezi
dohledem nad obezietnym podnikanim a pravidly podnikani, jake dvéma
zékladnimi pilifi dohledu, prakticke. V praxi totiz nastavé, Zze nékteré spolecnosti
poskytujici finanéni siuzby by mély byt regulovany obéma organy dohledu. Jedna
se zejména o obchodniky s cennymi papiry, investiéni spole¢nosti a predev§im
banky, které kromé klasickych bankovnich sluZeb jako pfijimani vkladi a
poskytovani Uvérl podnikaji i v oblasti investiéniho bankovnictvi a nabizeji i jiné

% Nikteli autofi tento model regulace ozmadujl dohled podie Gtelu, k jakému sméfuje s tim, Ze
rozligt dva zakladni d&ely — systémova stabllita a ochrana zékaznikl (anglicky se nazyva jako Twin
Peaks nepo Twe Pillar model a poprvé byl publikovan v pracich Michaela Taylora ,Twin Peaks: A
Regulatory Structure for the New Century”, Centre for the Study of Financial Innovation, London
1995, a ,Peak Practice: How to Reform the UK’s Regulatory System", Centre for the Study of
Financial Innovation, London 1996,
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produkty, Z uvedeného divodu vede tento model v nékterych pfipadech ke
zdvojeni vykonavaného dozoru, coZ miZe vést ke zvySenym nakladdm.
Dozorované subjekty jsou €asto nuceny k tomu, aby zasilaly vice reportit nékolika
organum, které &asto obsahuji stejné nebo podobné informace. Nékdy zase dozor
dpiné chybi. N&ktefi autofi (napF. Goodhart 1998) pfinasi vlastni systém,*® protoze
citovany koncept ,twin peaks® navrzeny Taylorem povazuji za pfili§ vieobjimaijici,
ktery nedokaze rozpoznat vyznamné rozdily mezi jednotlivymi institucemi a typy
¢innosti.

3. Funkéni model, ktery je nékdy nazyvan jako ,dozor podle pfedmétu aktivit”.
Viychazi z prace Mertona a Bodieho (1995),% ktefi stanovili, Ze finanéni systém
vykonava Sest zakladnich funkci:

a) je prostfedkem pro vypofaddani plateb za dCelem zjednoduSeni
obchodovani,

b) poskytuje mechanismus pro shromaZdovani zdroji a diverzifikaci portfolia,
c) umozniuje plevadeét ekonomické zdroje pfes hranice a mezi sektory,
d) poskytuje zplsob fizeni rizik,

e) poskytuje informace o cenach, kieré pomahaji koordinovat roztfisténé
rozhodovaci procesy v rozdilnych sektorech ekonomiky,

f) poskytuje obchodovani se stimulujicimi problémy, které vznikaji, kdyZ jedna

strana ma na rozdil od druhé strany prisiudné informace.

Ve funkcionalnim uspofadani je kazdy typ finanénich sluZeb regulovan nezavislym
organem bez ohledu na povahu poskytovatele, ktery tyto sluzby nabizi. Vyhodou
je, 2e na stejny typ sluzeb se aplikuji stejna pravidla, i kdyZz jednotlivi
poskytovatele mohou byt po pravni strance odlisné subjekty. Tento zpusob
regulace je ale urCen pfevazné pro vyspélé finanéni trhy. Nevyhodou je velky
pocet regulatorl s ohledem na pfili§ny pocet sluZzeb a rovnéZ riziko, Ze tento
zplsob se nezaméfuje na postaveni a stabilitu samotného poskytovatele sluZeb
s ohledem na riziko mozného selhani. Navic nékteré instituce vykonavaji

% Goodhart navrhuje sfrukiuru, ktera bude zaloZzena na celkem Sesti rozdilnych cilech regulace, ale
ve své podstat je podobna funk&nimu modelu, o n&mZ se pojednava v daldim textu.

¥ Merton, R.C., Bodie, Z.: A Conceptual Framework for Analyzing the Financial Environment.
Harvard Business School Warking Paper, No. 95-062, Harvard 1995.




pfirozené vice &innosti, takZe tim i spadaji pod vice regulatorl, &¢imZ dochazi
k neefektivnimu vykonu dohledu.

4. Dozor integrovany do jediné instituce. Tento model je charakterizovan
existenci jediného organu dozoru, ktery je v pfevazné vétdiné pfipadl ve svété
oddélen od centréini banky, pfi¢emzZ tento organ je odpovédny za regulaci a dozor
celého trhu a v3ech poskytovatell sluZeb bez ohledu na skute¢nost, zda se jedna
0 banku ¢i jinou finandni instituci. Tento model, ktery byl nejdfiv zaveden ve
skandinavskych statech, byl asi nejvice propracovan ve Velké Britanii zaloZzenim
Financial Services Authority. Dvé varianty tohoto modelu se li§i v tom, zda je
dozor sjednocen mimo centralni banku nebo na jeji pudé. O vyhodach a
nevyhodach se pojednava v daldim textu s ohledem na skutednost, Ze tento model

byl zvolen v Ceské republice.%

V dnedni dob& nemame Kk dispozici praci, ktera by prokazovala, ktery z vyde
citovanych modeld je univerzalnim uspoiadanim dozoru. V praxi dochazi k tomu,
Ze se Casto pouZivaji rizné formy integrovaného ¢i sektorového dozoru. Evropské
unie zatim nevydala Zadné smérnice tykajici se organizaéni stranky dozorové
Cinnosti. Na zékladé studii Svétové banky a dalSich instituci Ize vypozorovat
nepochybnou tendenci K integraci dozoru nad finanénimi institucemi a finanénimi
trhy. Zaroven se zvysuji tlaky na sblizeni &i unifikaci celé fady reguiadénich a

dozorovych aktivit na mezinarodni Grovni.

Rozdily mezi odlisSnymi regulatory budou vzdy existovat, coZ je zapfitinéno
existenci odlisnych pfistupl a cill na jednotlivych trzich. Rozumna odpovéd,
jaky model regulace vybrat, musi vychazet z dakladné analyzy, jaké feseni je
pro dany trh nejvhodnéj3i a jaké kroky mohou eliminovat problémy, které se pfi

existenci vice regulatorti objevuiji

3.11 Koncept integrovaneho dohledu

% prixladem dozoru integrovaného v centralni bance je napf. Slovenska republika &i Irsko, kde je
ze zédkona dozor organizatng oddélen od ostatnich &innosti banky, vietné existence zvlastniho
organu — rady. Pfikladem dozoru mimo centrélni banku, coz je vétSinovy model, je napf. Velka
Britanie, Francie, Némecko, Rakousko, Svédsko, Norsko, Dansko & Japonsko.

% Srov. Llewellyn, D.T.. Institutional Structure of Financial Regulation: The Basic Issues, Paper
presented at World Bank Seminar, Washington D.C. 5.6.2006, nebo Carmichael, J.: The Australian
Model of Integrated Regulation, I0SCO Conference, Sydney 17.5.2000.
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S ohledem na skute&nost, 2e integrovany model zvolila Ceska republika, pokusim
se vice zamefit na jeho vyhody a nevyhody. Ackoli ve svété az donedavn@
jednozna&né previddalo sektorové uspofadani dozorovych instituci, ize od 90. let
20. stolefi sledovat vyrazny trend sméfujici k integraci do jediné dozorové instituce
(napt. Velka Britanie, Irsko, Kanada, Némecko, Rakousko, Madarsko, Stovensko)-

Kromé toho dodlo v fadé zemi k dastedné integraci dozoru.

Pred zaméfenim se na model integrovaného dohledu bych alesponi rémcové
zminil kratkou historii evropskeé integrace finanéniho trhu. Jak uZ jsem konstatoval
v ivodu, mym cilem neni pfinést pouhy popis stavajici tpravy & mezindrodni
vyvoje. Presto bych tuto zasadu alespon v této Easti prace kratce porusil, protoze
integrace evropskych finanénich trhi je téma, které ma vyznamny dopad na
stavajici praxi obchodovani na finanénim trhu v Ceské republice (zejména tzv.
Lamfalussyho smérmice).

integrace financnich trhi se povaZuje za jednu z priorit Evropské unie, i kdyZ
pomalg tempo jejiho zavadéni by tomu nemuselo vZdy nasvédtovat. Prvnt zminky
0 integraci se objevuji jiz v Biié knize o dokonéeni vnitfniho trhu z roku 1985.
Vroce 1993 byla pfijata smérnice o investi¢nich sluzbach a vroce 1998 na
summitu v Cardiffu byl pfijat ak&ni plan rizikovéhc kapitalu, ktery se zaméfil na
odstrafiovani reguladnich bariér na finanénim frhu. V roce 1999 byl pfijat na
summitu v Kolin& nad Rynem Akéni plan pro finanéni sluzby,® ktery obsahoval
navrh konkrétnich krokl zaméfenych na prohloubeni integrace trhu s finanénimi
sluzbami. Konkrétné se jedna o celkem 42 opatrenti, kterd méla byt zavedena pro
tii zakladni strategické cile — rozsifeni retailového a mezibankovniho penézniho
trhu, zlep$eni pravide! obezifetného podnikani (,prudential rules) a dohledu a
rozdifeni obecnych podminek pro optimaini fungovani jednotneého trhu, jako jsou
pravidla fizeni spolecnosti a odstranéni danovych pfekazek integrace trhu.

Realizace cil byla ovéem velmi pomala, coz méle za nasledek, Ze v roce 2000 byl
sestaven tzv. vybor moudrych pod vedenim Alexandra Lamfaiussyho, jehoz
hlavnim tkolem bylo identifikovat pfi¢iny pomalého postupu implementace novych
norem a navrh pfislu§nych opatifeni. Zprava uvefejnéna v anoru roku 2001

vyslovhé uvadi, Ze stavajici systém regulace je ,pifilis pomaly, tuhy a

100 Dostupny na htip:flec.europa.eufinternal_market/finances/actionplan/index_en.htm
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nepfizplisobeny na potfeby modernich finanénich trh(.“ Zaroven identifikuje
nektere prfekazky branici rozvoji evropského finanéniho trhu, mezi které fadf:

a) neexistenci jasné regulace primarnich emisi,

b) nedostate&ny reguladni systém,

c) roztfisteénou a neduslednou implementaci stavajicich pfedpisq,
d) velky pocet odiiSnych vypofadacich a registradnich systémaq,
e) nedostatecny rozvoj systému penzijnich fondi.

Vybor doporudil zaloZit dvé komise zastupcl &lenskych statl Evropské unie.

" a druhou komisi je

Jednou z nich je European Securities Committee (,ESC")
Vybor pro cenné papiry nebo-li CESR. Ob& komise se moznd stanou
pfedchiidcem nové European Securities Exchange Commission jako nezavislého
spravniho UFadu pro oblast cbchodovani s cennymi papiry, ale k uskuteénéni této
myslenky je jeSt€ s ohledem na rozdilnost nazord jednotlivych élenskych statl
diouha cesta.'” Komise zarovefi navrhla, aby se zménil legislativni proces
v oblasti Akéniho ptanu pro finanéni sluzby, ktery se mél noveé stavit na Styfech

zakladnich drovnich prace:
1} prvni droven (Level 1) — ramcova legislativa:

Prvni Uroven by se méla zaméfit na zakladni politické principy (.essentials
elements”), u nichz by mélo dojit ke shodé, kieré se stanou soucéasti navrhu
direktivy. Komise vypracuje pfisludny navrh, ktery schvali Rada za
spolurozhodovani Evropskeho parfamentu. Vysledkem téchto aktivit je vedle
smérnic o prospektu (2003/71/EC), zneuZivani trhu (2003/6/EC) ¢&i o
transparentnosti (2004/109/EC) nejvice diskutovana a jiz zmiiovana smérnice o
trzich finanénich nastroja (tzv. MiFID). VVSechny tyto smérnice jsou nazyvany jako

.Lamfalussyho smérnice".

2) druha Urovefi (Level 2) — provadéci legislativa (implementace):

19 £uropean Securities Committee je nové ziizeny vybor Evropské komise, ve kterém ma kazdy
z Elenskych statd svého zastupce a kiery ma spolurozhodovaci pravomoci.

192 predchozi iniciativa Evropské komise z roku 2002, aby se v kazdém &lenském statu vytvofily
nové nezavislé organy a vybor narodnich regutatord, ktery mét koordinovat dohied nad bankami a
pojidfovnami, vyznéla do ztracena pro nechut’ nékterych clenskych statd.
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Komise po konzultac S ESC pozads Committee of European Securities
Regulators (-CESR*)1% 4 vyjadfen] se K implementa&nim opatfenim direktivy.
CESR ma za kol vypracovat navrh na zkigda komunikace s UCastniky trhu,
koncovymi uZivateli a spotfebiteli. Komise postoj CESR prezkouma a navrhne

3) tletl drovett (Level 3) - interpretace:

CESR formuluje spolecnou interpretaci a zajistuje konzistentni implementaci a
aplikaci.

4) &tvrta droves (Level 4) — vynucovani a kontrola:

Komise kontroluje soulad narodnich legislativ s legislativou Unie a mize zahajit
Ukony proti zemi, kter& komunitam: legisiativu porusuje. 104

Uznava se, Ze pristup Lamfaiussyho komise byl velmi pfinosny, nebot nadefinoval
zakladni legislativni ramec, pfidems tento novy systém velmi Zjednodusil proces
piiiimani komunitarni legislativy a vysledkem isou jiZz zmingne smeérnice, z nichz
nejdileZitéj$i je smérnice o trzich finangnich nastroji (MIFID)." problémem
bohuZel ziistava, se Clenské staty implementuji evropske smérnice do narodniho
prava dasto $patnad nebo dokonce pozdé. Piikladem miZe byt | Ceska republika a
ieji jiz zmikovana implementace smémice o poskytovani finaneniho zajisténi
(kolateralu), ktery je dalezitym faktorem pro sniZovani kapitalovych pozadavk(
reguiovanych subjekt(l. S ohledem na nekvalitni implementaci Ie jiz v souBasnosti
Zpracovana novela obchodniho zakoniku, aby se odstranily néktere nejasnosti, a
rovnéz byl schvalena novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu, kiera
umoznila, aby se institut finan&niho zajisténi vyslovné viozil do ustanoveni o

% Committee of European Securiies Regulators (CESR) je sdruZen| evropskych reguitort
Kapitélovych trhii, které ma v procesu implementace opatfeni poradni funkei, Nahradilo uskupeni
FESCO (Forum of Europsan Securities Commissions), které mélo mengi pravomoci. BIi#Si rozbor
'ze najit napf. Demarigny, F.: Le role des reguiateurs de marché dans la réalisation du plan
d’action sur les services financiers de I’union europgenne, Revue Trimestrielle de Droit Financisre
1/2008, str, 130.

"% Bliz&f rozbor Ize nalézt in: Lamfalussy, A, Reflections on the Regulation of Europgan Securitieg
Markets, SUERF Study, Société Universitaire Européenne de Recherches Financiéres, Vienna
2001,

"% Srov. Demarigny, F.: cit. vySe, nebo Jennings, M.: Je 8as jednat, Bankovnictvi &. 4/2007, str. 2.
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zévéreCnem vyrovnani (close-out netting), &mz se odstranily jakékoliv
pochybnosti, zda poskytnuté zajisténf bylo zplisobilé byt pfedmétem vyporadant
pohledavek v pfipadé vzniku pfipadu poruseni,

Evropska unie si uvédomovala problémy s implementaci pfisluénych smérmic a
nasledného vynucovani novych opatfeni, a proto v roce 2005 byl Ak&ni plan pro
finandni sluzby dokoncen a byla pfijata Bila kniha o finan&nich sluzbach, ktera
nadefinovala politické cile Evropské unie v oblasti finan&nich sluZeb na obdobi
2005 aZ 2010. Krome obecnych proklamaci, Ze hlavnim cilem bude konsolidace
existujici legislativy a lep3i vymahatelnost novych opatfeni ze strany reguladnich
organu, byly za hlavni prioritu oznadeny legislativni Gprava zadtovani a vypotadani
obchodd, sjednocovani informacnich systémd, corporate governance a v letodnim
roce se zdUraznil vyznam vét§i harmonizace narodnich Gprav zavéreéného

vyrovnani (close-out netting),

Soucasny stav v Evropské unii se vyznaluje principy zalozenymi na domovském a
hostitelském dohledu a rovnéZ na vzristajicim vyznamu Lamfalussyho smérnic.
Nastaveny systém domovské/hostitelské regulace velmi zjednodu3uje dohled nad
finanénimi institucemi a zprdhledniuje rozdéleni odpovédnosti mezi organy
dohledu v rozdilnych statech. Banky a jiné finanéni instituce jsou v zasadé
opravnény poskytovat své sluZzby vzahraniéi stim, Ze stale podléhaji
schvalovacimu fizeni a dohledu svého domovského organu. Kli¢ovym principem
domovské/hostitelské regulace je vzdjemna uznatelnost, kterd umoZiuje
pobokéam zahranitnich bank podnikat na lokalnim trhu, kdyZ organ dohledu
implicitng uzna regulatorni a dozorovy ramec jejich domovskeého statu za stejné
nastaveny, jako je jeho vlastni. Nékteré financni instituce, zejména investitni
banky, za&aly vyuZit vyhod svobody rozhodnout se, z jakého statu budou primarné
poskytovat své sluzby. Cast z nich pfesunula svoje hlavni sidlo do tzv. dafiovych

rajtn (off-shore), jako je Lucembursko nebo Irsko a uvadi, Ze tento pfesun neni

"% Jiz zminiovany institut close-out netting slouZl stranam derivtovych obchodd k jednostrannému
ukongeni véech obchodi, pokud dojde ke sjednanému pripadu porusent (zpravidla se jednd o
konkurs).
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motivovan pouze dafiovymi vyhodami, ale vyhodnotily si rovnéz vyhodnégjsi

; ; 2o e 107
regulatorni a dozorové prostfedi.

V souttasné dob& se proto zvaZuje, ze se koncept reguiace rozsiti o institut tzy,
vedouciho regulatora (lead regulator”), ktery by byl jakymsi domovskym
regulatorem odpovédnym za koordinaci aktivit pfisiusné instituce Ci skupiny v celé
Evropské unii s pfesahem do globélnich aktivit skupiny (zejména dohled nad
&innosti deefinych spolednasti v neevropskych statech Evropské unie). Jednalo by
se o reguldtora, ktery by dohliZel nejen na ,matefskou” spolecnost, ale zarovef |
kontroloval aktivity v8ech organizagnich sloZek této spoleCnosti v jinych statech.

Tento organ by mél mit nasledujict prava a povinnosti:

fungoval by jako jeding kontaktni misto pro veSkere zalezitosti tykajici se

dohledu nad obezfetnym podnikanim financnich instituci,

- byl by odpovédny za koordinaci veskeré oznamovaci & informaéni
povinnosti dané skupiny a s ohledem na existenci rozdilnych narodnich

rezimi by rovn&z rozhodoval o formé této povinnosti,

— udéloval by souhlasy ve v8cech kapitdlové pfiméfenosti a rovnéz by

stanovoval pravidla likvidity,
— rozhodoval by a zarovefi koordinoval dohled na misté,
- schvaloval by pFeshraniéni zaleZitosti,
- koordinoval by licen&nf fizeni.

Nicméné se pfipoudti, Ze tento novy princip pfinasi nékolik praktickych problémo.
vykonavat Cinnost v pravnd a kuiturng velmi odliSnych prostfedich, kde existuji
rozdily v oprévnénich jednotlivych regulatorti, ktefi by navic na trhu zustaly
plsobit. Pokud by méli na narodnich trzich stale pUsobit i lokalni reguiatofi,
je otazkou, zda je existence vedouciho regulatora nezbytna. Stejny udel, 1.
jediné kontaktni a koordinaéni misto, by se dal vyfesit vhodnéjgim nastavenim
spoluprace mezi jednotlivymi narodnimi regulatory. Rovnéz je nutné zohlednit, Ze
jednotny evropsky regulator bude velmi vzdaleny od subjektl, které dozoruje (v

107 . . ' T
Z vyznamnych investi€nich bank Ize uvést napfiklad Merrill Lynch, ktera za téelem obchodovani
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geografickém slova smyslu), coZ mdze vést ktomu, e nebude mit zaklad
vreguladni praxi jednotlivych stattt a tim i nebude vyhovovat potfebam ani
jednoho trhu. Dale neni jasnd odpovédnost regulatora vii&i jednotlivym viadam
Clenskych statd. RovnéZz by bylo nutné sjednotit roztfigténou narodni Upravu
garanénich fondud a vytvolit jediné garanéni schéma.'® Na druhou stranu zaznivaji
hlasy z trhu, Ze vedouci regulator by piispsl k vétsi efektivité, nebot vede k redukci
nakladd,'® coz v konedném disledku bude vyhodngjsi i pro samotné koncoveé
spotiebitele, nebot' se na trhu objevi vice produktl. Zastanci tohoto konceptu dale
argumentuji tim, Ze v evropské legislativé neexistuji normy, kieré by uspokojivé
Fe3ily konflikty mezi organy dohledu, k éemuz by vedouci regulator prispél.'

Obdobné jako koncept vedouciho reguldtora je diskutovana otazka zfizeni pfimo
jedineho centrdlniho evropského regulatora pro viechny délenské staty.
Soucasny vyvoj totiz sm&fuje k tomu, Ze se bude muset vazné vyhodnocovat, zda
neni vhodné jednoho regulatora zfidif. Jiz v souCasnosti jsou v Evropské unii
nastaveny spolecné standardy v legislativé. Nicméné celkové se da fict, Ze i pfes
postupujici globalizaci je zatim evropsky financni sektor stale velmi roztfistény.
VétSina instituci stale podnikd na lokalnim trhu a pouze velké instituce operuji
v evropském méfitku. Existuji dllezité rozdily ve velikosti a struktufe financni
instituci. V nékterych pfipadech je stejny produkt nabizen na jedné strané
nadnarodni korporaci a na druhé nezavislym investicnim zprostfedkovatelem.

V Evropé rovnéz existuji rozdily v pravni formé poskytovatellt sluzeb {(muzeme se

s evropskymi spoletnostmi zadala poskytovat svoje sluzby z Irska.

% mcCarthy, C.: How do we achieve regulatory convergence in practice? FSA, speech on
8.12.2004, & skutednost, Ze vznik jednotného evropského regulatora nedoporudil zatim jiz
v pfedchozim textu zminény vybor pod vedenim A.Lamfalussyho, ktery argumentuje predeviim
existenci poiitickych piekézek. Vyhrady se objevuji rovnéz v praci Briault, C.: The Rationale for a
Single National Financial Services Regulator, FSA Occasional Paper, London 1999. V Ceské
republice se & jeho vzniku stanovi skepticky napf. Singer, M.: Cesky cirkus je dost velky. Euro
202007, str. 78,

% Studie Morgan Stanley a Merger Oliver Wyman (2005): European Banking Consolidation: T
Synergies and Basel [I Will Drive Cross-Border Restructuring, str. 2, prokazuji, Ze podil fixnich
nakladl finan&nich instituci v Evropské unii narostl od zacatku devadesatych let, kdy byl ve vys§i 10
aZ 15%, na stavajicich 25 aZ 30%, piiemz tyto naklady jsou z velké Zasti zapfidinény rozifidténou
rengulaci. v€etn& pravniho ramce.

"0 Bliz§ argumenty uvadi napfiklad material European Financial Services Round Table
pod ndzvem “On the Lead Supervisor Model and the Future of Financial Supervision in the EU",
29.6.2005, nebo obdobny material stejné instituce pod nazvem “Towards a Lead Supervisor for
Cross Border Financial Institutions in the European Union®, 15.6.2004. Analogicky |ze zminit &lanek
francouzskych autorl Couppey-Soubeyran, J. a Sessin, T.: Pour une autorité de supervision
financiére européenne, Revue d économie financiére No. 60, 5/2000, str. 143, ktefi shrnujl vyhody
a nevyhaody integrace bankovniho dohledu v Evropé& a navrhuji nékolik moznych feseni.
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setkat s druZstvy, privatnimi bankami Ci bankami kétovanymi na burze).
Roztfisténost se neobjevuje pouze na poli soukromém, ale v Evropskeé unii

existuje pét riznych typl nezavislych narodnich regulatord.

Ve stavajici odborné literatuie panuji na zfizeni jediného evropského regulatora
rozdilné nazory.""! V zahraniéni literatufe se objevuji hlasy pro vznik jednotného
reguldtora a rovnéz i organu dohledu na mezinarodni Grovni. Argumenty
podporujici jak jeho existenci, tak vystupujict proti jeho zfizeni jsou prakticky
identické jako v pfipadé vySe uvedeného konceptu vedouciho regulatora.
V pfipadé decentralizovaného systému vymahani prava je vzdy riziko, Ze pfi
aplikaci jednotnych pravidel by vznikly velké nesrovnalosti s ohledem na rozdilnou
narodni pifstup k jejich interpretaci. Funkce takového mezinarodniho orgénu by
mé&la zahrnovat shromazdovani dat o zplsobech vymahani prava v jednotlivych
statech a na zakladé téchto informaci vyhodnocovat, zda se v jednotlivych statech
podarilo napinit mezinarodni standardy. Tento organ by rovnéZz byl opravnén
vyjednavat se statem prijeti opatfeni k odstranéni pfisludnych nedostatkd. Mél by
rovnéz pravo zasahnout v pfipadech komplexnich pfeshraniCnich transakci, kde
by v disledku stfetu pravnich fadi nebylo jednoduché stanovit, kterym pravem by
se méla transakce fidit. V této souvislosti bych ale vidél nebezpedi, Z2e centralni
regulator by prakticky mohl suplovat roli soudni moci, coZ je podie mého nazoru
nepfipustné. Sporna je rovnéZ otazka, zda by vibec mohli zaniknout jednotlive
narodni organy dohledu.

Za stavajictho znéni komunitarni Gpravy a pfedevsim pfi zohlednéni kulturnich a
jazykovych odiiSnosti jednotlivych &lenskych statl se mi jeho vznik nejevi jako
rediny.""? Podle mého nazoru je zatim jesté prili§ brzy na zavedeni jediného
evropského reguldtora a dozorové instituce. Dlvody, kieré mé vedou

k uvedenému nézoru, spodivaji zejména v existenci pfili§ velkého podtu pravidel

""" srov. Prouza, T.: Kam posune dohled Evropa®?, Bankovnictvi &, 6-7/2008, str. 18, & Di Giorgio,
G., a Di Noia, C.: Designing Institutions for Financial Stability: Regulation and Supervision by
Objective for the Eurc Area, EFMA 2001 Lugano Meetings, Univ. Pompeau Fabra, Economics &
Bus. Working Paper No. 517, November 2000, str. 19, ktefi ale rovnés navrhuji, aby se v Evropské
unie zvolil model dozoru dle ¢ild, kdy jeden organ bude odpovédny za mikroekonomickou stabilitu,
dali za}wprﬁh!ednost trhu, veetné poskytovani informaci, a posledni za ochranu celého trhu, aby
byla ’zajrsténa konkurenceschopnost. Mozny vznik jedné evropské autority pro dozor podporuje i
Mpmmer-Schutts, l.: EU Regutlatory and Supervisory Convergence: The Case for a Dual System
with Choice, AEI-Brookings Joint Center, Related Publication 05-39, December 2005.
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v jednotlivych statech (pfedpisy pro finanéni trh, pravo obchodnich spoleénosti,

garanéni fondy pro odskodnéni &i corporate governance). Nicméné to budoucna
bych si dokazal predstavit sjednoceni evropského dohledu alespont na arovni
ochrany financni stability (,prudential®), kdy v uritém &asovém heorizontu by se
mohla veskera regulatorni problematika pfenést komunitarni troveri. Kazdopadné
souhlasim s dalsi integraci finanénich trha, ktera je nezbytna.

Konkrétnim argumentem pro daidi integraci je pfedev&im byt obrovska
roztiiSténost registri cennych papirl, které existuji v Evropské unii. Existuje
sedmnact narodnich centralnich depozitaf(, ktefi vyporadavaji transakce zejmena
na narodni urovni. Nejednotnost registrll cennych papird pfinddi prakticke
problémy i &eskym institucim, které si musi otevirat Uty hned v nékolika
registrech, pokud cht&ji nakoupit n&jaké zahrani¢ni cenné papiry nebo vyuzit
sluzeb custodiana (spravce), ktery tyto sluZby poskytuje. Rozdilnost registri ma
rovné? praktické pravni problémy v pfipad® zfizovani zéstavniho prava k témto
cennym papirim, kdy je nutné zohledfiovat prévni fad stétu, kde jsou cenné

papiry registrovany.

Nejv&tsi namitky ze strany regulovanych subjektl jsou adresovany na slozitou a
tim padem i nakladnou uroveii reportovéni. Jednim 2z nové navrhovanych
nastrojit je proto zefektivnéni reportovani, jehoZ vysledkem je ramec pro spolecné
reportovani  miry solventnosti (COREP) a ramec standardizovaného
konsolidovaného finantniho vykaznictvi (FINREP). Zatim se alespofi pfipravila na
padé Rady ministr financi ,Zpréva o supervisni konvergenci®, kterd klade hlavni
diiraz na sblizovani praxe jednotlivych organl dohledu (tzv. supervisni
konvergence), jez umoZiiuje lépe nastavit evropsky ramec pro podnikani
licencovanych firem, aby mohly s dostatecnou mirou jistoty oCekavat shodny

pfistup ve vSech zemich Evropské unie.

Po implementaci jiz zmifiované smérnice MiFID ve stanovené Ihiité do konce fijna
2007, ktera oviem v Ceské republice nebude podle pfevazné vétsiny nazorl
dodrzena, dojde rovnéZ k celoevropskému sjednoceni pfistupu k zakazniklm a
profesionalnim investorim a rovnez i zavedeni stejnych kategorii. Smérnice

112 Grote, R. a Marauh, T.: The Regulation of International Financial Markets, Cambridge University
Press, Cambridge 2006.
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nastavi identick4 pravidia pro vechny licencované subjekty v celé Evropské unie
v &4sti tykajici se jejich vztah( se zékazniky. Otazkou je, nakolik bude tato zména
ve prospsch samotnych zékazniki a nepovede spiSe k jejich zahiceni sumou
informaci. Souvisi to jiz s moji pfedchézejici zminkou o zpusobu provadeéni prévni
requlace finanéniho trhu, kdy spi§e nez pfistup spogivajici v zahlceni informacemi
je pro ochranu zakaznikd daleko vhodngjéi cestou jejich vzdélavani, aby se sami
stali, pokud mozno, sofistikovanymi investory. V Ceské republice mame pofad

v tomto sméru co dohanét.

Duavody, prod se ve vyspélych ekonomikéach plistupuje ke sjednoceni regulatord

finanéninho trhu, jsou zejména nasledujici:'™

Zietelny naridst poctu finanénich konglomeratu, které zahrnuji Sirokou 3kalu
subjekttt plsobicich na rozdilnych trzich, ale spadajicich do stejného koncernu.
Existence nékolika rozdilnych dozorovych organd {ve své podstaté postaluji dva
rozdiine) generuje riziko, ze nékteré aktivity nebudou adekvatnim zpusobem
dozorovany (at uz nadmérné, tak nedostateCné). Finantni skupiny maji totiz
tendenci vytvaiet nepiehiedné struktury se Sirokou Skalou aktivit poskytujicich
komplexni sluZby. S ohledem na skuteCnost, Ze konglomerat zahrnuje druhy
podnikani podléhajici riznym formam dohledu, tak jejich existence generuje riziko,
Ze muZe dojit ke zdvojeni vykonavané regulace, coz by ve svém disledku mohio
vést k destabilizaci celého sektoru. Nebo na druhou stranu miZe dojit k tomu, Ze
urcita éinnost nebude dozorovana vibec (jeden statni organ bude vychazet z toho,

Ze ji dozoruje finy statni organ). Existence jediného regulatora zabranuje moznym

a . . .
V2 srov. Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national financial services regulator, FSA

Qccaspnal Paper, London 2002, Carmichael, J.: Experiences with integrated Regulation, The
Financial Regulator, Volume 6, December 2001, Central Banking Publications, Londen 2001,
Carmichael, J.: Financial Regulation in the Twenty-First Century, PACAP-FMA Conference,
6.7.2(_}00, Abrams, R. a Taylor, M. Issues in the Unification of Financial Sector Supervision, IMF
Working Pa_per WP/Q0/213, Washington D.C. 2000, nebo Milo, S.M.: Financial Services integration
and Consolidated Supervision: Some Issues to Consider for the Philippines, Philippine Institute for
Developr_nent $tudies, 2002, & Goodhart, C.AE.: The Organisational Structure of Banking
Supemsmn', Financial Stability Institute Occasional Paper No. 1., November 2000-10-25. Z
francoqz_skych autordl Ize zminit Couppey-Soubeyran, J. a Sessin, T.: Pour une autorité de
supervision ﬁnanpiére européenne, Revue d’économie financiére No. 60, 5/2000, str. 143. Z
éesl;et\o pfogtfedi lze uvést napf. Kotab, P. a Ossendorf, V.: Proces institucionainiho sjednocovani
organu statniho dozoru nad finangnim trhem v Ceské repubiice, Spravni pravo 4/2005, str. 259,
Schglz, P.: Dalsf faze reformy dozoru nad finan&nim trhem, Pravo a podnikani &. 6/2005, str. 23,
Musilek, P.: !ntegrované modely dohledu nad finanénim trhem, Bankovnictvi & 2/2007, str. 22 &
Franék, M. Sjednoceni dozoru nad finanénfm trhem, pfednaska pro AFIZ, Praha 15.3.2006.
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chybam a zdvojovani reportingu &i sdileni informaci a rovn&s zjednodusuje

rozhodovani regulatora,'

Dal$im divodem je vyvoj investignich &i finanénich produktd, které jsou
zalozeny na pruniku mezi dosud rozdilnymi trhy. Typické je to pfedevsim pro
banky, pojistovny, investiéni spolegnosti a obchodniky s cennymi papiry, ktefi se
v posledni dobeé stali silnymi konkurenty na stejném trhu a pro identické zakazniky.
Nabizeji obdobné produkty slouZici ke zhodnoceni penéZnich prostiedkl a
pouZivaji i podobné distribuéni kanaly (napf. klientovi, ktery ma zajem zhodnotit
svoje uspory v bance, je nabidnuto rovnou nékolik produkttl, jako je napfikiad
depozitum, které muiZe byt i strukturovang,'"® sprava portfolia & investice do
podilovych listd fondu kolektivniho investovani). Banky & pojistovny vzéjemnd
pouZivaji svoje distribuéni kanély k nabidce vlastnich produktll, coz samoziejmé
generuje stejna strategicka a operacni rizika, ktera jsou opét diivodem pro totozny
risk management pro oba dva sektory.

Nakladové divody, které vedou k tomu, aby regulaci a dozor vykonaval jeden
subjekt, nebot’ je to efektivnéjsi (je efektivnéjsi monitoring finanéniho trhu, nebot’
dochazi ke sniZenf diky sdileni provozni infrastruktury ¢i personalnich zdroju). Na
skuteCnost, Ze efektivita integrovaného dozoru pievazné zaleZi na vysokem stupni
vnitini organizace, upozomuji ve své praci Di Giou a Di Noia (2001) nebo Kammel
(2006). Velky rozsah plsobnosti a specializace musi byt ovSsem dobfe
strukturovan a koordinovan. V opatném pfipadé hrozi riziko pomalého
rozhodovani. Goodhart (1998) zmiiiuje, Ze v ramci jednoho regulatora budou stale
existovat specializované Gtvary, mezi kterymi se mohou vytvafet problémy
v komunikaci, ve sdileni informaci a koordinaci regulaénich dohledovych Cinnosti.
V pfipadé specializovanych regutétord je tento problém viditeingjsi oproti jedinému
regulatorovi, kde je hife identifikovatelny a odhalitelny. Podle mého nazoru jsou

BaRY ptipad® dohledu nad konglomeraty se rozli$uji dvé zakladni f.or'my: (i) inqividuélni dozor,
vramci kterého jeden organ dozoruje jednotlivou spolenost, kiera je soucfést: konglomeratu.
Jedna se o specializovany organ dohledu (napf. banka podléha bankovnimu dohledu atd.),
piitemz s onledem na existenci vice organtl vznikaji problémy, ktere jsou zmmény v souwslosiir
s nevyhodami roztfidténého dohledu; a (i) konsolidovany dozor, vkdy le primamé dozorovanq
matefska spoleénost celého konglomeratu. Podrobnéj$i analyzu mc?zpostl deohledu nad ﬁnanéniml
konglomeraty ize nalézt in: MacDonald, R. Consolidated Supervision of Banks, Handbooks in

Central Banking No. 15., Bank of England, London 15:198. ] L o
® Strukiurované depozitum znamend, Ze hodnota jeho vynosu se odviji od vioZeného derivatu,

jenz zavisi zpravidla na vyvoji urgitého indexu & jiné proménné.
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ale tyto problémy pfekonatelné, nebot Ceska narodni banka bez viditelnych
problém( zvladla integrovani tfi rozdilnych aktivit pod vlastni stfechu. PfiCinou
je samoztejmé i skutetnost, Ze tuzemsky trh neni velky, takze na ném pusobi
omezeny okruh licencovanych subjektl. Na druhou stranu podle mého nazoru ale
doslo k postupnému zpomaleni v &asti aktivit, kterad se tyka metodického a

vzdélavaciho aspektu regulace.

Zvy3eni piehlednosti systému regulace a dozoru, kdy existence jediného
reguldtora umoZfiuje nastavit jasna a kontrolovatelné cile a odpoveédnosti, pficemz
jeho existence zvySuje pfedpoklady pro efektivni fedeni Kkonfliktu, které se
vyskytuji mezi jednotlivymi cili pfi vykonu regulace. V pfipadé existence vice
regulatorl ma kazdy z nich vlastni cile a strategie, které se nemusi shodovat s cili
ostatnich organd. Goodhart (1998} a Tayler (1995) v této souvislosti zmirntuji, Ze
jednodussi, nez vytvafet jediného reguldtora, je vyfesit stfety zajmu mezi
odlisnymi cili a pravomocemi mezi rozdilnymi regulatory na politické urovni. Sice
se tento pristup jevi jako demokraticky, ale Briault (1999) spravné upozoriuje, Ze
politické reprezentace jsou pfiii§ pomalé a neefektivni, aby dokazali spory tohoto
typu rozhodovat. RovnéZz se vyznaluji nedostatkem nezbytnych informaci a
zkusenosti, aby mohli pfijimat takova rozhodnuti, nebot se nepohybuji biizko
regulovanych subjektl. Tato vyhoda je umocnéna v Evropské unii rostoucim
sjednocovanim v oblasti regulace, ktery se v bankovnim sektoru nazyva Basel |l a
v pojiStovnicivi nese nazev Solvency Il., jeZ pfindSeji nova pravidla regulace
zaloZend na fizeni rizik finangnich instituci.’*® Riziko se daleko vice pfenasi na
samotné regulované subjekty, které si musi interné nastavit pravidla pro jejich
fizeni. Statni organ potom schvaluje vytvofené nastaveni a posuzuje ho
s ohledem na jeho dostatecnost. Plihon (2001) déale upozorfiuje, Ze existence vice
regulator znamend, Ze jsou daleko blize aktivitam provadénych subjekty, jez
dozoruji, a proto maji lepsi informace o problémech, které jsou s ohledem na
Casto Uzkou specializaci finanénich instituci specifické. Zminény argument je
urcité rozumny, ale osobn& se s nim neztotoziiuii, protoZe daleko vétsi vyhody
vidim v integrovaném dohledu — predevim dojde Kk odstranéni moZného
prekryvant statnich regulétort a tim | zbytednému reportingu.

116
Srov. Onder, $.: Regulace bank a pojistoven v Evropské unii, Bankovnictvi &. 5/2007, str. 30.
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Dalsi divodem pro integraci jsou negativni udalosti na finanénim trhu
spocivajici zejména v krachu hedzového fondu Long Term Capital Management,
ktery byl zalozen vroce 1994 a za nasledujici tfi roky jeho pad odstartovala
ménova krize jihovychodni Asii zléta roku 1997, kterd prevézné spodivala
v obrovském piilivu zahraniéniho kapitdlu a nasledném prudkém zpomaleni
hospodarského rustu. Pad prohloubila nésledujici krize v srpnu 1998 spogivajici v
neschopnosti Ruska splacet ¢ast svych diuhl. HedZovy fond LTCM byl stejné jako
ostatni hedzové fondy zalozen tak, aby se vyhnul regulaci, takze poéet jeho
akcionar byl menéi ne sto.""’

Rovnéz ve Velké Britanii byly divodem pro dramatické regulatorni zmény kromé
prudkého rozvoji finanéniho trhu skandaly, které se odehraly v osmdesatych a
devadesatych letech minulého stoleti jako nefizeny prodej penzijniho a zivotniho
pojisténi (mis-selling) &i kolaps bankovni skupiny Barings v roce 1995.""% Tyto
zmeny vedly ke zméné uvaZovani v tom, Ze je nutné zménit stary rezim regulace,
ktery jiz pfestal vyhovovat cilim ochrany zajmi zakaznikl, nedokazal zabranit
podvodiim a udrzet dlvéru vefejnosti ve finanéni sektor. Zejména tyto skuteénosti
byly proto spoustécim mechanismem pro politicky tlak, aby se provedla
reforma.’’® Misto roztfi§téné regulatorni struktury, kde byly odpovédnosti
rozdéleny mezi mnoho organl, vznikl vroce 2001 jediny regulator financniho
sektoru — Ufad Financial Service Authority. Obdobné 1ze uvést i pfiklad Francie,
kde k zasadni reform& prava finanéniho trhu a rovn&2 i prava obchodnich
spoleénosti doslo v poloviné roku 2003, kdy doslo ke slougeni nekolika regulatord

a vzniki jediny - Autorité des marchés financiers.'® Hiavnim divodem by!

pfedevsim pokles divéry ve fungovani a regulaci trhu.™’

7\ této souvisiosti povazuji za zajimavé zminit praci J.J.Nortona, Ktery na pfipadé asijskeé krize
pfesvédéivé prokazuje, Ze finandni pravo je jeden znejvice efektivnich nés'_:rom zajidtujicich
finanéni stability na narodni i mezindrodni Grovni. Srov. blize Norion, J.J.: Financial Sector Refgrm
and International Financial Crises: The Legal Challenges, London Institute of International Banking,
Finance & Development Law, London 1998. u _ ]

"' Divodem padu bankovni skupiny Barings bylo zanedbani kontroly rizik, kdy singapursky makier
pfekro&il stanoveny limit expozice banky Vg riziku, tak?e vznikly nezajidténé pozice ve vysi 7
miliard liber sterlinkd. . .

" Cerran, E.- The liberalization of financial markets: the regulatory response in the United
Kingdom, publikovano in: Grote, R. a Marauh, T.. The Reguiation of International Financial
Markets, Cambridge University Press, Cambridge 2008, str. 7. o .

20 AME vznikla v roce 2003 slougenim Commission des opérations de bourse, Conseil des
marchés financiers a Conseil de discipline de la gestion ﬂnancuere. Bliz&i popis pi‘edchozmlg
regulatortl [ze naldzt in: Choinel, A., Rouyer, G.. Le Marché Financier. Structures et Acteurs, 6
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Zohlednéni vySe uvedenych divodl vedlo ktomu, Ze v prostfedi, které se
vyznaduje sektorovym uspofadénim dozoru, se kompetence jednotlivych Gradd
v dozorovym finanénim institucim nebo uritému typu poskytované sluZby
mohou pfekryvat &i naopak dozor v urité oblasti chybi. Dale je nutné si daleko
vice vyméfiovat informace mezi jednotlivymi dozorovymi Ufady a rovnéz i
nastavena pravidla reportingu vedou k tomu, Ze finan¢ni instituce poskyltuji stejné
informace rozdilnym Ufaddm. Pro finanéni trh v Ceské republice je navic nutné
zohlednit fakt, Ze se jedna o velmi maly trh, ktery nevyZaduje takovy poclet
dozorovych (fadl. Rovnéz skuteénost, Ze trh dozorovalo Ministerstvo financi, bylo
v ramci Evropské unie nestandardni.'®® Cihak a Podpiera (2006)'** navic na
zakladé srovnavacich analyz prokazuji, Ze v zemich s integrovanym dohledem
existuje lepsi regulatorni prostfedi, nebot integrovany dohled sméfuje k vyssi
kvalité, a to nikoliv pouze bankovniho dohledu ale i v ostatnich oblastech. Na
vysledek, zda dojde ke ziepseni regulace, nema navic vliv, zda je

integrovany dohled vtélen do centralni banky ¢i postaven mimo.

3.12 Integrovany dohled v Ceské republice

V souladu s témito trendy probihaly i v CR Gvahy o integraci dozoru nad finanénim
trhem. MysSlenka sjednoceni dozoru nad finan&nim trhem v Ceské republice je

stara nekolik let a objevila se v souvislosti s integraci dozoru v jinych statech.
Pro pfipomenuti bych jenom rad kratce zminil pfedchozi stav v oblasti dohledu,

ktery byl pomémé sloZity svazek statnich orgénii, pravnich predpist a vztah,
pfiemz byl charakterizovan existenci étyf dozorovych subjekti:

edition, Institut Technique de Banque, Paris 1996, str. 75 a nasl., nebo Vauplane, H., Bornet, J.P.:
Droit des marchés financiers, Editions Litec, Paris 1998. Popis stavajiciho regulatora AMF ize
nalézt napf. in: Neuville, S.: Droit de la banque et des marchés financiers, Presses Universitaires
de France, Paris 2005, str. 105 a nasl., Daigre, J.J.: La création de |'autorité des marchés
financiers, Revue des sociétés 4/2003, str. 823, nebo Dictionnaire Permanent : Epargne et
Produits Financiers, Editions Législatives, Paris 2005, str. 152 B 2 a nasl.

! Francouzsky ministr financi tuto pFidinu zmini jako prvni pfi debat& v senatu nad pfedlozenym
zékonem (srov. Vauplane, H., Daigre, J.J. La loi sur la sécurité financiére, Revue Bangue Edition,
ﬁ'gris 2004, str. 9).
23 Fr:ar[ék, M.: Sjednoceni dozoru nad finanénim trhem, prednagka AFIZ, Praha 15.3.2006.

Cihdk, M., Podpiera, R.: Is One Watchdog Better than Three? International Experience with
Integrated Financial-Sector Supervision, Finance a Gvér &. 3-4/2008, str. 102.
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1. Ceskd narodni banka, kterd vykonavala dohled nad komerénim
bankovnictvim po celou dobu existence Geské republiky {dohled nad
investitni Casti aktivit bank vykonavalo Ministerstvo financi a po ném
Komise pro cenné papiry),

2. dohled nad druZstevnim bankovnictvim vykonavany Ufadem pro dohled

nad druzstevnimi zaloZznami,

3. dozor nad kapitalovym trhem vykonavany Komisi pro cenné papiry, ktera
vznikla v roce 1898, pfitemz do té doby byl dozor vykonavan Ministerstvem

financi Ceské republiky,

4. dozor v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi vykonavany Uradem statniho
dozoru v pojiStovnictvi a penzijnim pfipojisténi, ktery byl zaélenén do
organizacni struktury Ministerstva financi. Zarovefi byl &astetné vykonévan
Komisi pro cenné papiry. Statnimu dozoru KCP podiéhala ¢&innost
penziinich fonda v rozsahu jejich povinnosti pfi investovani do investicnich
nastroji a obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni udet, u penzijnich
fondd dale statni dozor nad dodrZzovanim ustanoveni o pfedmétu

investovani fondu.

Pfedchozi rozdéleni statniho dozoru bylo typické pro sektorovy pfistup, kdy
jednotlivé GFfady dozoruji jednotlivé oblasti podnikani a rovnéz i instituce, které
vtéto oblasti pGsobi. Citované &tyfi organy byly vybaveny rozdilnymi modely

fizeni, pravomocemi, monitorovacimi systémy a finanCnimi zdroji.

Na zasedani viady dne 12.5.2004 byl projednan material s nazvem ,Koncepce
integrovaného statniho dozoru nad finandnfm trhem®, kterym byl jednomysiné
schvalen zamér postupné integrace statniho dozoru nad financnim trhem do
jediné instituce. V souladu s kancepcl navrzenou vemi zainteresovanymi organy,
tj. Ministerstvem financi, Ceskou narodni bankou a Komisi pro cenné papiry, mélo
k integraci dochézet postupné v jednotlivych fazich. Navrhovanym zékonem mélo
v prvni etapé do 30.6.2005 dojit ke sloudeni dohledu nad druzstevnimi zaloznami
do Ceské narodni banky a do 31.12. 2005 pak Komise pro cenné papiry méla
pfevzit dozor nad penzijnimi fondy a pojisfovnictvim, ktery byl v gesci Ministerstva
financi, Na konci prvni etapy tak mély vzniknout dva dozorové organy, které mely
byt ve druhé etapé, ktera byla ohraniéena vstupem Ceské republiky do
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Hospodafské a ménové unie, integrovany do jediné instituce dozoru nad
finanénim trhem. Ve druhé etapé mély byt na zékladé odbornych analyz feSeny i

konkrétni formy a psobnosti této budouct instituce.

Jaké bylo ale pfekvapeni, kdyz vlada na svem zasedani dne 24.8.2005 schvalila
zasadni zménu v pivodnim konceptu, kdyZ na navrh Ministerstva financi a Ceské
narodni banky odsouhlasila urychleni integrace organtt dozoru. Misto postupného
sludovani do roku 2010, jak plvodné& schvalila, nabyl k 1. dubnu 2006 ucinnosti
zakon &. 57/2006 Sb., o zméné zakonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad
finandnim trhem.'?® Na zékladé citovaného zékona byl dohled nad finanénim
tirhem (ve smyslu zastfeSujiciho pojmu) v Ceské republice integrovan do Ceské
narodni banky. Z vice stran zaznéio, pro¢ na posledni chvili byla rychle zmeénéna
koncepce integrace a Ze se jedna o nestandardni postup, nebot' z hlediska trendu
v uspofadani dozoru Ize v posledni dobé vysledovat posun k osamostathovani
dozoru, resp. vydlefiovani bankovniho dozoru z centralni banky.'® Samotné
rozhodnuti 0 sjednoceni dohledu nad finanénim trhem do jedné instituce bylo
nepochybné politickym rozhodnutim. Prijeti pfelomového zékona o dohledu bylo
velmi nestandardni, nebot navrh zakona ani nepro3el legislativni radou viady a byl

pfedlozen rovnou do druhého &teni.

Zména systémového Feseni, kterd byla pfijata na posledni chvili, nebyla
pfedmeétem Zadné hiubsi diskuse mezi odborniky, ktera by slouZila k vyhodnoceni
argumentll a naslednému vybéru nejvhodnéjSiho Fedeni. Vétdina existujicich
materidli, které se k otdzce integrovaného dozoru vztahuji, se asto vyznaluje
subjektivnim pohledem, nebot byla zpracovana ¢asto odborniky se vztahem bud
k Ceské narodni bance, nebo Komisi pro cenné papiry (zastupci ostatnich statnich
orgénti do diskusi prakticky nezasahovali).'?®

'** Podrobné shruti obsahu novely ize nalézt napf. Votava, J.: Integrace dohledu nad finan&nim
trhem, Dané a pravo v praxi €. 5/2008, str. 52, nebo &lanky o nestandardnim priib&hu jeho pfijeti
Scholz, P.: Zasadni zmény v dozoru nad finanénim trhem, Dané a finance & 7-8/2006, str. 27, a
Vanitkova, E.. Legislativné pravni aspekty realizace sjednoceni vykonu dozoru nad finan&nim
irhem v CR, Dané a finance &. 4/2008, str. 4.

Srov. stenozdznam z 9, schiize Senatu Ceské republiky k mj. zakonu o dohledu dostupny na
webovych strankach Senatu geské republiky pod
\ﬂvw‘senat.c:z!xqwixervlet!pssenatfhlasovani?action=steno&O=5&iS=3340&T=231

Srov.‘ stanovisko Evropské centralni banky z 28. fijna 2005 dostupné na www.ecb.int, které
PfonstatUJe. Ze ,navrhované rozsifeni pravomoci CNB na nebankovni dohled je v souladu s jejimi
Ukoly, které souviseji s Evropskym systémem centralnich bank". Blize Tlma, Z.: Bankovni sektor
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Pfi samotném rozhodovani, jaké fedeni integrace dozoru nad finanénim trhem
zvolit, se sice vychazelo z vice variant, jeZ se vyskytuji ve vyspélych ekonomikach,
ale jak uz jsem zmifioval, tak nebyly pfedmétem hlubsi diskuse.'?’

Pokud bych me! shrnout argumenty podporujici integraci dozoru do Ceské
narodni banky, tak se jedna pfedevsim o nasledujici:

- struktura finanCniho trhu, ktery je pfiblizngé ze &tyF pétin aktiv tvofen
bankovnimi skupinami (dokonce 50% aktiv finanéniho sektoru spada pod
Ctyfi nejvétsi bankovni skupiny na tuzemském trhu). Tento argument se
uvadi jako jeden z hlavnich v dlvodové zpravé k novele zakona o dohledu,

kdy bankovni dohled je pievazujicim odvétvim dozorové &innosti:

snadny tok informaci mezi bankovnim dohledem a ménové-politickou &asti
Ceské narodni banky, ktery eliminuje rizika komunikadniho $umu, nebot
v ramci integrace se zavedly jednotné standardizované procedury a doslo
k propojeni databazi;

- efektivnéjs$i vyuZiti personalnich zdroji, nebot samostatné financovani
umozfivje CNB udrzet si odpovidajici specialisty v oblasti dozoru finanéniho
trhu a tim tedy zvy$uje konkurenceschopnost CNB jako zaméstnavatele.
Kvalifikovani zaméstnanci jsou pfedpokiadem pro efektivni vykon dozoru.
Nicméné odiiv ,mozk(“ z regulatora nenf &astym problémem pouze CNB,

ale potykaji se s nimi i ostatni regutétofi;'*®

- vyhoda tzv. nahrady ztracené mény, nebot' integrace dozoru kompenzuje
ENB ztratu pravomoct v ménové-politické oblasti po ofekavaném vstupu do

mé&nové unie, kdy odpovédnost prejde na Evropskou centrainf banku;

uspory provoznich nakladl, protoZze se snizi naroky na statni rozpocet
v rozsahu cca 100 miliond K&, nebot Cinnost CNB je financovana z jejiho

vdobé fuzi bank 1 dehledu, Tor.; Finance (specidl mésiéniku Bankovnictvi a tydeniku Ekonom
Z18.5.2006}, str. 1. . . , s

7 Pi‘ehledr)\é zpracovana studie Komise pro cenné papiry s nazvem ,Alternativy usporadani
integrovaného dozoru v CR* shrnuje celkem Styfi moZné variantg reée'm_ a rovnéZ Lfvadl i jednotlivé
vyhody a nevyhody moZnych alternativ institucionainiho usporadani integrovaného dozoru nad

finangnim trhem, , . :
28 Tento faktor je nepochybné dilleZity, protoZe velké vétSina zaméstnancu organu statniho dozoru

\ L s : i imeé iskat kontakty, které nasledné
ovazuje praci v Ufadé za zplsob, jak se néco naucit a zejmena zjskat ;
Enﬁze vjyugn v soukromé sféi?e. Casto je tento faktor zmiftovan v souvislosti s pravniky amerického

regulatora SEC.
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vliastniho rozpo&tu, ktery je na statnim rozpoctu nezavisly. Sloucenim dosto
k vytvofeni jednotnych databazovych a statistickych systému, které
umozhiuji rychly pfistup k informacim (odpadaji naklady na informovani se
mezi jednotlivymi regulatory). Tuto hypotézu podporuji i zkuSenosti FSA,
ktera spoditala, Ze jeji naklady byly po sloudeni predchozich deviti
regulatorll daleko niz&i, i kdyZ zacala dozorovat mirné $irSi rozsah sluZeb.
Goodhart (1998) ale upozoriiuje, Ze integrace nemusi pfinést pouze Usporu
v nakladech, nebot v ramci jednoho regulatora budou existovat oddélené
Utvary, mezi nimiz mize dochazet k nedostateéné komunikace Ci nesdileni
informaci. Jak uz jsem uvadél v pfedchozim textu, tak se rovnéz zminuje
skuteCnost, Ze u jediného regulatora je tento problém daleko hife
identifikovateiny neZz vpfipadé specializovanych reguiatord. Navic
existence vice regulatort umoziiuje porovnavat jejich naklady a pfipadné
generovat tlak na jejich snizeni a vySSi efektivhost. Osobné ale vidim
daleko v&t8i vyhody vexistenci jediného regulatora, nebot riziku
nedostatecné komunikace [ze Celit vhodnym organiza¢nim uspofadanim a
ekonomické porovnani nakladl statnich organd je, jak jsem jiz zminoval
v souvislosti s cost benefit regulaci, velmi problematické a zatim je
neuchopitelné. Spise bych vidél vyhody v tom, Ze jediny regulétor snizuje
naklady samotnym finanénim institucim, nebot’ nemusi udrzovat vice nékdy
i rozdilnych systémi a reportovat vice organiim.

V souvislosti s integraci dohledu do centraini banky se neobjevuji pouze vyhody,
ale je nutné se zminit rovnéZ o nevyhodach zvoleného Fedeni, pritems nékteré
znich mohou byt vyznamné. Z jednotlivich nevyhod, kterd jsou s integraci
spojena, jsem se v nasledujicim textu zamé&fil pouze na takova, ktera povazuji za
hejvyznamné;si.

Koncentrace pravomoci, kdy doslo k soub&hu odpov&dnosti za ménovou
politiku, z které mj. vyplyva i jeji velmi vyrazna nezavislost, a za dohled nad trhem,
s kterym je spojen vykon exekutivni funkci spravniho charakteru. Jako riziko
vyplyvajici z koexistence ménové politiky a dozoru v jedné instituci se zminuje
pfipad fungovani bankovni zachranné sitg, ktery znamena moZny konflikt CNB
jako véfitele posledn instance ve snaze stabilizovat bankovni sektor na jedné
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strané a Jeji odpovédnost za cenovou stability a obavy z moznych dopadl
poskytnuti nouzoveého Uvéru na strané druhé.'® Tento argument je nejastéjsi
namitkou proti slouceni dohledu do centralni banky, ale praxe zatim ukazuje, ze
tento argument neni piili§ opodstatnény. '

Riziko konfliktu zajm u priorit ménové politiky a dozoru, nebot CNB fakticky
dozoruje aktivitu, kterou sama provozuje,”™ a trhy, jichz je Ggastnikem. Dohled
neni primarnim cilem centraini banky, kterym je odpovédnost za cenovou stabilitu.
Tento konflikt je chapan v tom, Ze pokud bude centraini banka v situaci, kdy bude
volit mezi monetarnim a dohledovym cilem, miZe dat pfednost cili primarnimu.
Podle mého nazoru je ale tento konflikt obdas zveliovan, nebot' nastroje k jeho
omezeni ize spatfovat ve vhodné organizaéni struktufe, jeZ bude spoCivat
v oddéleni odborli ménové politiky a vykonu dohledu, coz je v pfipadé CNB
spinéno. Navic v souvislosti se zavedenim eura v Ceské republice pfedmétné

riziko Gpiné odpadne.

Vefejna kontrola &innosti dohledu vramci vyrazné nezavisié CNB je velmi
omezena. Kontrola je prakticky zUZena na povinnost predkladat zpravu o vykonu
dohiedu nad finan&nim trhem. Souhlasim s tim, Ze kontrola nad &innosti centralni
banky neni dostateénda. Je prakticky provadéna az ex-post po realizaci uvedene
ginnosti a navic na zakladé pisemné zprévy, kterou pfedloZi samotnd banka.
V praxi miize banka inklinovat k tomu, Ze do pfislusné zpravy neuvede veskeré
skutetnosti, které mohou byt dudleZité a jejich negativni dopad se projevi az

v delsim horizontu.

Nékteré &innosti jsou vyslovng zakonem vylouCeny zdohledu (§ 135 odst. 2
ZPKT), takze jakémukoliv dohledu nepodliéha vydavani kratkodobych cennych
papirli, u nichZ je emitentem Ustfedni banka, vedeni evidence &i provozovani
vyporadaciho systému astfedni bankou. Dohledu rovndz nejsou podrobeny

29 geov blize ve studii Komise pro cenné papiry s nazvem ,Institucionélni uspofadani dozoru —
hlavni faktory”, které z velké &asti vychazi ze studie Abrams, R. a Taylor, M. Isgues in the
Unification of Financial Sector Supervision, IMF Working Paper WP/00/213, Washington D.C.
2000, str. 20. Daidi argumentace je uvedena in: Goodhart, C., Schoenmaker, D.: Should the
Functions of Monetary Policy and Banking Supervision be Separated, Oxford Economic Papers,

Volume 47, Issue 4, 539-560, Oxford 1995. ) o i
% Napfiklad se nepodafilo prokazat, ze by pad banky Barings mé! néjaky dopad na divéryhodnost

britské ménove politiky, § kdy2 dosio k poskozeni prestize Bank of England. ] 5
B Naska nérogni bgnka gktivné obchoduje zejména na diuhopisavych trzich, které soucasné

donhlii,
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vztahy, kdy Ceské nérodni banka vystupuje jako podnikatel a obchoduje
s cennymi papiry. V minulosti, kdy byl dozor vykonavan Komisi pro cenné papiry,
méla centralni banka rovnéz vyjimky, nicméné jeji vedeni evidence pokladniCnich

poukazek dozoru podléhalo.

Neexistuje standardni mechanismus, jenz by zabezpe&oval d€innou kontrolu, jako
je napfiklad dozor&i rada, kterd funguje v béznych bankach. V pfipadé Ceske
narodni banky, | kdyZ vykazuje znaky podnikatele, se jedna o vefejnopravni
subjekt, ktery méa svéfen kompetence spravniho Ufadu, takZe na ni nelze
zjednodusené pohlizet jako na normélni akciovou spolecnost. Pfesto je uréita mira
kontroly a pfehledu nad jeji Cinnosti Zadouci. Centraini banka totiZ vystupuje nejen
jako spravni fad, ale vstupuje do vztahl rovnéZ jako beézny podnikatel a
obchoduje s majetkem, ktery ji byl statem svéfen.'®? MoZnost kontroly ze strany
Nejvyssiho kontrolnihc Gfadu nepovazuji za dostatednou, protoZe je realizovana
pouze jednou za €as. V Gvahu by mohlo pfichazet zfizeni obdobné dozorci, resp.
spravni rady (Verwaltungsrat), kterd funguje u né&meckého organu dohledu
Bundessanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, kdy rada kontroluje ¢innost
vedent, jenz ji pravidelné reportuje. MoZnost kontroly jak ze strany statni moci, tak
vefejnosti  jsou zajiStény tim, Zze dcleny rady jsou =zastupci ministerstev,

zakonodarného sboru a rovnéz zastupci t¢astnikd trhu.

K dalsim nevyhoddm se fadi aktudlni pozice dohledu, nebot dohled se stal
pouze jednou z nékolika Cinnosti, které vykonava CNB, takZe kapitalovy, resp.
finanCni trh nebude mit specializovanou dozorovou instituci s jednoznaénym
zamefenim. Citovanou skuteénost nevidim jako vyznamnou nevyhodu, nebof
mozné riziko bylo potlaeno pfechodem zaméstnancl do centraini banky. Na
druhou stranu spatfoval bych spiSe riziko v nejasném nadefinovani cill
dohledu ve stavajici pravni Gpravé a rovnéz i neexistenci koncepce regulace
a vykonu dohledu.

Obdobnym zplsobem (pfechodem zaméstnancil) bylo &astedné eliminovano
riziko prerudeni kontinuity dozoru a ochrany spotiebitele, nebot CNB se

zaméfovala vyhradné na oblast ochrany cenovou stability a Komise pro cenné

"2 Analogicky bych poukdzal na Geskou konsolidadni agenturu, kierd je finandni instituci

nebapkoufniho typu (nepfijima vkiady od vetejnosti a neposkytuje uvéry) a rovndz vykazuje znaky
podnikani a u niz funguje dozordi rada.
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papiry zase na ochranu spotfebitele. Zamé&fenim se na ochranu podminek
obezfetneho podnikani, které ve svém dusledku sleduje stabilitu systému, hrozi
ztrata know-how v oblasti ochrany spotiebitele.’® Piedmétné riziko se nesmi

podcefiovat, nebot urtity handicap v této oblasti si uvedomuje i samotna CNB.'**

Vliteratufe se uvadi i tzv. problematika moralniho hazardu, kdy dohled
vykonavany Ceskou narodni bankou miZe vzbuzovat o&ekavani investord a
vefejnosti, Ze stejné jako postupuje vi&i bankam bude postupovat i viéi jinym
finanCnim institutim. Centraini banka je totiz opravnéna v pfipadé nedostatku
likvidnich prostfedkd pomoci ostatnim bankam formou poskytnuti téchto
prostfedku nebo Upravou urokovych sazeb. Prakticky to znamena vyvolani pocitu,
e veskery majetek svéfeny ostatnim institucim poZiva stejnou ochranu jako
bankovni depozita. Na druhou stranu lze urit® namitnout, Ze porozumeéni
vefejnosti, jak funguje garanéni systém, je bohuzel zatim nizké, takze by se riziko

moralniho hazardu nemélo objevit.

Samotna integrace neni ale zarukou dosaZent jejich teoretickych pfinosd. Dilezita
je rovnéz rychlost a kvalita organizadnich zmén doprovazejicich integracni proces
tak, aby se ufad a jeho zaméstnanci zabyvali pfechodem na novou praci
v takovém rozsahu, aby co nejméné utrpéla kvalita vykonu dozoru. Na z&klade
zku$enosti s integraci je nutné poznamenat, Ze tento poZadavek se podaifilo spinit.
Po roce fungovani integrovaného dohledu mGzeme konstatovat, ze prakticky
sadné viditelné zmény nenastaly,’®® ale na druhou stranu bohuZel ani nelze

identifikovat néjaké benefity, které ma! stoudeny dohled pfinést licencovanym

subjektum.

" Byl to jeden z argumentd KCP v citované studii, ale oproti tomu tento argument povaZuje za
nedulezity C.Briault z FSA, ktery uvadi, 2e mezi conduct of business a prudential regulation
nemiZe existovat #adny konflikt, nebot ob& sméfuji k ochrané zakaznik(. Obdobné se u_védi |
nazory pro sjednoceni do centraini banky ve studii Abrams, R. a Taylor, M.: Issues in the
Unification of Financial Sector Supervision, IMF Working Paper WP/00/213, Washington D.C.
2000, str. 18.

% seov. rozhovor s &lenem bankovni rady CNB Mirosiav Singerem v Hospodafskych novinach dne
5.2.2007 pod nazvem ,Ceské banky si vysoke zisky zaslouzi®. ' _

9 Predstavitelé centraini banky dokonce pfiznavaji, ze CNB zatim stéle nabira zkuSenosti ve
vztahu k oblastern, které po integrace nové dozoruje (srov. Singer, M.. The Capital Market in the
Czech Republic: Development, Regulation, Supervision and Corporate Governance, pfednadka
ICC Commission on Financia! Services and Insurance: 4" Corporate Govemance Roundtable,
Prague 18.4.2007). o

¥ prinejmendim postradam alespofl mezitimni analyzu zpracovanou ENB &i Ministerstvem financi,

jeZ by vyhody integrovaného dohledu prokazovala.
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Nicméné bez ohledu na zvoleny model integrace dohledu je nutné poznamenat,
Ze nova struktura nikdy negarantuje lepsi regulaci, i kdyZ jednotna regulace je
ve velké vétsing se zefektivnénim regulace spojena. Z publikovanych vyzkumi'®
vyplyva, Ze pro zlep$eni regulace neni dilezité, zda novym dozorovym orgéanem
se stala centralni banka ¢i jiny organ. Prinosnéjsi nez diskutovat ¢ optimalnim
modelu regulace je v soutasné dobé& nastaveni jasnych pravidel a zplsobu,
jakymi se bude samotny organ dohledu Fidit a jaké by ho méla vést k vykonnéjsi a

s

efektivnéjsi regulaci.

Podle plvodnich pfedpokladir by v roce 2008 mély byt podrobeny revizi jednotlivé
zakony upravujici rizna odvétvi finanéniho trhu a rovndz pfipraven novy zakon o
dohledu, takze se snad vytvofi prostor pro odbornou diskusi. Velka pozornost
bude rovnéz vénovéna otézce posileni postaveni spotiebitele. Podle pivodnich
predpokladd méla byt rovnéz zfizena nova instituce, kterd se pracovné
oznacovala jako financni ombudsman. Novy organ mél prevzit agendu ochrany
spotfebitele na financnim trhu, ale viada na svém dubnovém zasedani v roce 2007
rozhodla, Ze finanéni ombudsman se zfizovat nebude a pouze budou posileny
pravomoci finanéniho arbitra. K otdzce ochrany spotfebitele ve vztahu k Ceské
narodni bance se jesté vratim ve zviastni Gasti.

7 Ginak, M., Podpiera, R.: Is One Watchdog Better than Three? International Experience with
Integrated Financial-Sector Supervision, Finance a Gvér &, 3-4/20086.
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4. ZVLASTNI CAST

Predchozi ¢ast své prace jsem se pokusil pfevazné vé&novat trendim, které se
objevuji v zahranicni odborné literatufe a které mély obecnéj$i povahu a vénovaly
se otazkam nadefinovani a zplsobu nastaveni regulace a dohledu. Ve zvidstni
Casti bych rad pfinesl blizSi pohled na konkrétni pravni Opravu dohledu nad
finanénim, resp. kapitalovym trhem a rovndz jeho regulaci. Nepfinasim
vyCerpdavajici popis platné pravni Upravy, nebot napfikiad existuje pomérné Siroka
odborna literatura tykajici se postaveni Ceské narodni banky a jejiho ukotveni
v tuzemském pravnim fadu. Z uvedeného divodu se této tématice vénuji pouze
v zakladnich rysech s tim, Zze se soustiedim na mista, kterd maji vztah k vykonu
dohledu a zdaji se podle mého nazoru nejasng & nepfesné nadefinovana.
Soudasné se zmifiuji o vyznamnéjSich zménach, které Sekaji tuzemskou pravni
Upravu v souvislosti s posledni novelou zakona o podnikani na kapitalovem trhu,

ktera transponuje jiz zminénou smérnici MiFID.

Zakonem &. 57/2006 Sb. byl novelizovan zakon o Komisi pro cenné papiry, ¢imz
se v Ceské republice zavrSila integrace dohledu nad kapitalovym a ve sve
podstatd celym finanénim trhem. S ohledem na skute¢nost, Ze pusobnost zanikle
Komise pro cenné papiry piesla na Ceskou narodni banku, muselo dojit
k pfejmenovani citovaného zakona na zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu.
Tento zakon i nadale zlistava zakladni pravni normou pro vykon statniho dozoru
nad kapitalovym trhem, coZ, jak budu zmifiovat dale v textu, neni zadna dobra

zprava.

S ohledern na skute&nost, Ze na centralni banku piedla plsobnost daisich tfi
organt, musel citovany zadkon o integraci upravit nejen pfechod dohledu nad
kapitalovym trhem, ale i pfechod v jinych oblastech jako je pojistovnictvi, penzijni
pfipojisténi a podnikani druZstevnich zalozen. Za Gdelem zachovani kontinuity
byla nastavena pravidla pro nakladani s majetkem, pfechod zaméstnancd do CNB
a rovnéZ byla zajisténa platnost existujicich vyhlasek. Pfedmétny zakon, ktery mél
dopad na vSechny ostatni oblasti finan&éniho trhu s vyjimkou bankovnictvi, kde
v zasadé nedoslo k Zadnym zménam, je vSak pouze prvnim krokem ke sjednoceni

dohiedu.
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4.1 Postaveni a struktura Ceské narodni banky

Po integraci organl statniho dozoru pretrvala Ceska narodni banka, ktera je
ustfedni bankou statu nezavislou na vykonné moci. Jeji postaveni vychazi z
Blanku 98 Ustavy, piicem? je blize upfesnéno v zékoné o CNB, jenz konstatuje, 7e
je nejen Ustfedni bankou Ceské republiky, ale i organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem. Je samostatnou pravnickou osobou, kteréd ma postaveni
vefejnopravniho subjektu, pficemz jsou ji svéfeny nékteré kompetence spravniho

ufadu.'3®

Otazkam postaveni centralni banky se vénuje vcelku podetna odborna literatura,
takZe bych se rad zminil pouze o jedné skute¢nosti. Jiz jsem zmifoval, 2e po

® ztrati CNB svoji pUsobnost

piijeti jednotné mény euro v Ceské republice™
v oblasti ménové politiky, ktera pfejde na Evropskou centraini banku. S ohledem
ha skuteénost, Ze bude nutné znovu ,pfedefinovat’ roli Ceské narodni banky a
vice napfiklad zdUraznit jejf roli v oblasti dohledu nad finanénim trhem, je otazkoy,
zda by v této souvislosti nemélo dojit k novelizaci samotné Ustavy. Osobné jsem
toho nézoru, Ze pfedmétny &lanek 98 Ustavy, ktery upravuje postaveni a cile
Ceské narodni banky, bude nadbyte&ny. PfiGinou zafazeni centraini banky pfimo
do Ustavy byla skuteénost, aby posilena jeji nezavislost a rovnéz to, aby se
posilila tendence fizeni prostfednictvim zejména ekonomickych nastroji.'®
Centralni banka se ale po prijeti eura stane zejména organem vykonavajicim
dohled nad finanénim trhem a podle mého nazoru neni tedy zadny divod,
aby jeji postaveni bylo zakotveno v Ustavs.

Vnitfni struktura ustfedni banky je zakonem o CNB nastavena tak, Ze nejvy3sim
fidicim organem je bankovni rada, ktera je zaroven odpovédna za stanoveni
organizatniho uspofddani a plsobnost vnitfnich jednotek. Bankovni rada

primamé uruje ménovou politiku banky a nastroje, které vedou k jejimu

138 Srov. blize napf. PaviiCek, V., Hiebejk, J.: Ustava a Gstavni rad Ceské republiky. 1. dil — Ustavni
system. 2. vyddni. Linde. Praha 1998, str. 331, Hendrych, D., Svoboda, C. a kol.: Ustava Ceské
repubilky. Komentaf. 1. vydani. Praha. C.H.Beck 1997, str. 171, Gerloch, A., Hiebejk, J., Zoubek,
V.o Ustavni systém Ceské republiky. Zaklady &eského tstavniho prava. 4. vydani.
PROSPEKTRUM. Praha 2002, str. 266 nebo Klirma, K.: Ustavni pravo. 3. vydani. Ale$ Cenék.
Plzefi 2006, sir. 540,

2;1F;fesné datum je$té neni znamo, ale podle poslednich nazorll se jeho pfijeti pfedpoklada na rok

10 Srov. blize Pavliek, V., Hfebejk, J.: Ustava a tstavni fad Ceské republiky. 1. dil — Ustavni
system. 2. vydani. Linde. Praha 1998, str. 331.
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uskuteCneni, pficemé kromé rozhodovani o zésadnich meénovych opatienich
spada do jeji pusobnosti i rozhodovani o opatfenich v oblasti dohiedu nad
financnim trhem. O povaze opattenti, které maji pro samotny dohled nad finan&nim

trhem sporny vyznam, se budu bliZe vénovat v &asti tykajici se legislativy.

Funk&ni obdobi bankovni rady, ktera se skidda z guvernéra, dvou viceguvernérl a
Ctyf dalSich Clend, je Sestileté s jednou moZnosti opétovného zvoleni. VSechny
Cleny rady jmenuje a odvolava prezident. V souvislosti se sloZenim bankovni rady
zaCali néktefi autofi, pfiCemz sadm tento nazor také sdilim, upozorfiovat, Ze
bankovni rada se vyznaduje moznym kvalifikaénim problém, nebot jeji
clenové byli vybrani s ohledem na svoje znalosti a zkuSenosti v oblasti monetamni
ekonomie, a nikoliv v oblastech, které maji blizko k vykonu regulace a dohledu
nad finan&nim trhem.'*’ Tento probiém vystoupil do popfedi zejména po integraci
organu statniho dozoru, kdy se ukazuje dilezité, aby Clenem bankovni rady byla
osoba, ktera by mohla doloZit zkuSenosti z oblasti vykonu dohledu nad finan¢nim,
resp. kapitalovym trhem. Potvrzeni uvedeného nazoru se potvrdilo rovnéz pfi
imenovani posiednich dvou &lenl bankovni rady a je dal§im z dikazd, ze zatim se
v dosavadni politice centralni banky upfednostiuji ménové otazky pred
regulatornimi. Do budoucna bych proto navrhoval, aby doslo k navenek k posileni
Ulohy dohledu nad finanénim trhem a &lenem bankovni rady se stala osoba, ktera
se mizZe prokazat zkudenostmi a renomé v oblasti regulace a vykonu dohledu
nad finanénim trhem. Pfispéje to minimalné k odliSnému vnimani postaveni

Ceské narodni banky, kterd jiz nemiZe vystupovat pouze v uloze v instituce
regulujici ménovou politiku statu.

V této souvisiosti bych pro srovnani zminil diametraingé odli$ny (a zaroven i
vhodnéjsi} pfistup, ktery zvolili na Slovensku, i kdyz tam funguje identicky model
regulace a dohledu jako v Ceské republice. Ve Slovenské republice se dne
1.1.2006 uskuteénila integrace celého dohiedu nad finanénim trhem v oblasti
bankovnictvi, kapitalového trhu, pojisfovnictvi a penzijniho pfipojisténi, kdy
jedinym organem zistala Narodna banka Slovenska (,NBS*)."*? Rozsifeni
pusobnosti NBS reflektovala i pfisluina novela zékona, ktera kromé jiného

rozsifila potet &lenl bankovni rady NBS z osmi na jedenact, pficemz na rozdil od

41 Lavel, J.: Dilemata 8eského dozoru finangnich trht, Working Paper UK FSV — IES, Praha 2004.
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Ceské republiky byli za nové &leny jmenovani odbornici na regulatorni a

dozorovou &innost,

| kdyz podle mého nazoru neni dohled nad kapitalovym trhem zrovna v Ceské
narodni bance pfili§ protéZovany, tak pfesto muselo dojit v souvislosti s integraci
k reorganizaci jeji vnitfni struktury. V organu, ktery byl dosud zaméfen na
ménovou politiku, vznikly dvé nové sekce. Jedna sekce centralni banky se
zabyva regulaci a dohledem nad pojistovnami a dalsi nové zfizena sekce se
vénuje regulaci a dohledu nad kapitdlovym frhem, pricemz prakticky pievzala
celou agendu Komise pro cenné papiry, véeing jejich zaméstnancd. Uvnitf
centralni banky se tedy jakoby vytvofila plvodni Komise pro cenné papiry za
Ucelem zajisténi kontinuity dohledu nad kapitalovym trhem. Nicméné sekce nejsou
samostatné, nebot' jsou piimo podfizené bankovni radé, a to Clenovi, ktery se
dosud vénoval makroekonomickym otazkam. Jak uZ jsem zminoval v ¢asti vénujici

se slozeni bankovni rady, nejedna se zrovna o optimalni variantu.

Vramci druhé jmenované sekce existuje samostatny odbor poskytovatell
investiCnich sluzeb, pfiemZ osobn& bych uvital podstatné rozifeni jeho
plsobnosti. Chybi totiZ, a to neni problémem organizaéni struktury Ceské narodni
barnky ale zakonodarce, regulace a dohled nad investiénimi zprostfedkovateli, ktefi
nabizeji rizné formy pojisténi. Je s podivemn, ale tato podnikatelska &innost zatim
nepodléha regulaci a dohledu na rozdil od obdobného zprostfedkovani koupé
podilovych fond. Chyby, které se pii distribuci objevuiji, jsou pfitom prakticky
identické jako u prodeje pojisténi. Casto dochézi k nepfesnému informovani
spotfebitele, ktery neziskd veskeré relevantni informace pied samotnou koupi
pfislusného produktu. Do budoucna bych navrhoval, aby méla oblast
investitniho zprostfedkovani pojistovacich produktli podléhala stejné

pfisné regulaci a dohledu, jako je tomu u ostatnich poskytovateli
investiénich sluzeb.

Kromé rozsifeni plsobnosti, ktera se odviji od novelizace pfislugnych pravnich
pfedpist, je otdzkou, zda by méla existovat samostatna sekce bankovni regulace
a dohledu, kdyZz banky navic je$té podléhaji dohledu odboru poskytovatell
investicnich sluZeb, ktery zase spadé pod jinou sekci, a to regulace a dohledu nad

2V ramci integrace byl ze z&kona zrusen Urad pre finanény trh, ktery dozoroval finan&ni trh.,
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kapitalovym trhem. Jedna se podie mého nazoru o uréitou nekonzistentnost, ktera
je ale zapfiginéna sloZenim tuzemského trhu, jenZ z prevazné vétSiny tvori banky.
V soudasné dobé probiha uvnitf Ceské narodni banky debata o budouci vnitini
organizaci dohledovych Cinnosti, takze otdzkou zlstava, zda by do budoucha
nebylo vhodné tyto sekce alespon uréitym zplsobem sjednotit, aby bankovni
dohled nezustaval stranou dohledu nad ostatnimi subjekty, ¢imZz dochazi
k posilovani dojmu, Ze se jedna o néco zvlasiniho. Je to v rozporu se svetovym
vyvojem, ktery sméfuje k tomu, Ze se dohled nad bankami a jinymi regulovanymi

subjekty, které podnikaji na finan¢nim, resp. kapitalovém trhu neustale pfibliZzuje.

Daldim krokem, ktery byl v souvislosti se zménou zakona o CNB realizovan, bylo
zfizeni Vyboru pro finanéni trh. Vybor funguje jako poradni organ bankovnf rady
a je slozen ze sedmi &lend, znichZ tfi jsou voleni rozpoétovym vyborem
Poslanecké snémovny CR na navrh profesnich a zajmovych organizaci
pUsobicich na finanénim trhu a dva jsou jmenovani ministrem financi. Vybor dale
doplriuji finané&ni arbitr a jeden z &lend bankovni rady CNB. Oproti minulosti, kdy
24dny podobny organ neexistoval pfi Komisi pro cenné papiry, se nepochybné
jedna o pfinos pro cely trh, nebot vybor by mél pfedevsim zajistovat, aby se na
pldé Ustfedni banky objevovaly nézory tykajici se nastaveni celkové koncepce
spravné regulace a dohledu. Vybor nedisponuje Zadnymi pravomocemi pfi
vydavani spravnich rozhodnuti, ale vjeho ramci jsou diskutovany obecné
koncepéni otazky dohledu nad finanénim trhem (pojmem .financni trh* se
nepochybné musi rozumét i trh kapitalovy), které vychazi jak z tuzemskych, tak
mezinarodnich trendd na trhu.

Pavodni zamér byl nepochybné spravny, kdy jeho pomérné pestré sloZeni mélo
zajistit, aby byla ve vyboru zohlednéna cela $kala odbornych nazorll a zajml jak
uastnika trhu, tak statu & spotiebitell. NavrZzend koncepce vyboru vychazi ze
soutasného trendu posilovani samoregulaénich prvkd na trhu a umoznila
samospravnym asociacim navrhnout do vyboru svého zastupce. Na druhou stranu
musim poznamenat, Ze podle mého nazoru je stavajici sloZeni vyboru tak, jak je
nadefinovano vzakoné o CNB, pomémné& Siroce rozprostfeno od riznych
zajmovych skupin na trhu az po zastupce vykonné moci. Tento koncept potom
mbze vést ktomu, Z2e se na pldé vyboru budou spiSe prosazovat zajmy
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jednotlivych skupin, aniz by se bral ohled na samotny smysl jeho Zzfizeni a
fungovani - sledovani trendd na finanénim trhu a pfedkladani koncepci a
systémovych feseni dohledu nad timto trhem. Potvrzenim mého nazoru mohou
byt dosavadni aktivity vyboru, kdy teprve po uplynuti jednoho roku od jeho zfizeni
byla pfedloZena pouze obecna koncepce dohledu nad finanénim trhem, kiera
v nadi republice dosud chybéla, Prisludnd narodni dokirina dohledu, regulace a

rozvoje finanéniho trhu $ ndzvem ,Poslani Ceské narodni banky pfi dohledu nad
finan&nim trhem Ceské republiky* by méla byt zakiadem pro stanoveni cill
sméfujicich ke zvySeni atraktivnosti tuzemského trhu pro investory. Zaroven by
méla slouZit pro dal$i odbornou diskusi, jakym zplsobem nastavit regulaci a

dohled, ktera bude vtélena do pfisludného zakana.'*

Vedle sloZzeni ¢&lent wvybord =zastupujicich pfevainé zdjmy poskytovatell
investi¢nich sluzeb dal3i nejasnosti vyvolava zastoupeni finanéniho arbitra ve
vyboru. Do puscobnosti arbitra totiz podle platné préavni Upravy spada rozhodovani
spor(l v oblasti platebniho styku, coZ je oblast, ktera nesouvisi s problematikou
finandniho trhu. Podle pavodnich pfedpokladli ho mé&l pozdéji nahradit finanéni
ombudsman, jenze stavajici vlada letos rozhodla, Ze se zfizovat nebude.'*
V pfipadé, ze by v blizké dob& nedoslo k rozsifeni plsobnosti arbitra, ktery by se
mohl zaméfit na celou oblast rozhodovani sporli mezi spotiebiteli a poskytovateli
sluzeb na financnim trhu, je podle mého nazoru jeho piitomnost ve Vyboru pro

finanéni trh zbytedna. S ohledem na (del vyboru, kterym je pfedkladat vedeni

4 Z vefeing pristupnych zépisi Vyboru pro finanéni trh, které jsou k dispozici na webovych
strankach Ceské nérodni banky, vyplyva, e vybor na svém zasedani dne 26.9.2006 kratce zminil
nutnost zahdjeni debaty o narodni doktring dehledu, regulace a rozvoje finanéniho trhu. Na dal&im
Zasedani dne 20.3.2007 jiz konstatoval, Ze zadmér vzniku nového zakona o dehledu nad finanénim
trhem sice pedporuje, ale uz ho nepovaZuje za prioritni. Prevazil toti2 ndzor Ministerstva financi, Ze
duleZitéjdi jsou finé legislativni Ukoly {napf. transpozice smérnice MIFID & novy zakcn o
pojistovnictvi). Je ale otazkou, zda novy zakon o pojistovnictvi je relevantnim argumentem pro
odklad nastaveni celkové koncepce regulace a dohledu finangniho trhu. Vybor tfeba svolal o mésic
pozdéji na den 26.4.2007 mimofadné jednani, které se tykalo ndvrhu novely zakona o danich
z piijmb a zakona o rezervach na pojistovaci sektor, jeZ bylo iniciovano z podnétu Ceské asociace
pojistoven. Tato skute€nost opét vyvolavé otazky spojené s opodstatndnosti nastaveni stavaiiciho
vyboru, kieré vytvafi prostor pro prosazovani zajmit n&kterych Géastniki) trhu. Nicméné alespofi
dne 29.5.2007 byla publikovana citovana narodni doktrina dohledu, regutace a rozvgje finanéniho
irhu, kterou projednal Vybor pro finanéni trh.

Na téma institucionalni zajisténi ochrany spotfebitele v obiasti finanénich siuzeb panovaly mezi
Ministerstvem financi a Ceskou nérodni bankou odligné nazory a nakonec pfevazil nazor

ministerstva, které argumentovalo, Ze jeho zfizeni by znamenalo dalsi naroky na statni rozpolet &i
utastniky trhu,
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ustfedni banky koncepéni materidly tykajici se systemovych zmén v oblasti
financniho trhu, nembzZe byt finanéni arbitr pro fungovéani vyboru piinosem.

Vyse uvedené nejasnosti, které jsem vyzdvihnul ve spojeni s Vyborem pro
financni trh, m& vedou k nézoru, zda by nebylo vhodn&jsi nastavit jiny koncept
fungovani poradniho sboru. Navrhoval bych v souvislosti s rozsahlou novelizaci
pravni Upravy dohledu zrusit stavajici Vybor pro finanéni trh, ktery je podle
meho nazoru nastaven v piili§ obecné roving a jsou v ném zastoupeny parcialni
zajmy riznych G&astnik(i a osob pohybujicich se na kapitalovém trhu, které se
musi zakonité tistit. Za pfedloZeni navrhu koncepce regulace a dohledu by mé!
v prvni fadé odpovidat pfislusny ¢len bankovni rady, resp. Slenové. JiZ jsem
zminoval, Ze stavajici bankovni rada je zaméfena vyhradné jednostranng — na
menove otazky a chybi ji znalosti a zkusenosti z oblasti kapitalového trhu, ktery je
specificky. Pokud by alespoii néktefi ze d&lentt bankovni rady disponovali
pristuSnymi zkuSenostmi a znalostmi, mohla by za zpracovani koncepci a
systémovych feSeni v oblasti regulace a dohledu byt odpovédna pfimo bankovni

rada.

Poradni funkce, kterou se nyni vyznatuje jeden universalni Vybor pro finan&nt trh,
lze nahradit modelem, kiery je vyuzivan napfiklad ve Francii. Vramci
francouzského regulatora AMF funguji patnactiClenné komise, které se schazi
jednou za meésic a které maji Ukoly, jeZ jsou vice specifické a jednoznacéné
uchopitelné. Tyto komise zarovefi publikuji vystupy, které se nasledné daji
zohlednit v dinnosti regulatora (napf. slouzi jako podklad pro vydani jeho metodik

&i stanovisek)."*®

4.2 Cile

Za Udelem blizsiho pohledu na nastavené cile Ceské narodni banky je nutné se
opét vratit do jiz citovaného &lanku Ustavy (€l. 98), ktery konstatuje, Ze ,hlavnim
cilem jeji &innosti je péée o cenovou stabilitu”. Obdobné jako citovany ¢lanek
Ustavy stanovi rovné# zakon o CNB, Ze hlavnim cilem centrélni banky je péde o

cenovou stabilitu, pficemZ jesté upfesiuje, Ze dokonce veskerou svoji Cinnost

15 v/ ramei francouzského reguldtora AMF funguji napfiklad komise pro otazky spravy akfiv Ci
komise pro informaéni povinnosti emitenty.

93



musi poméfovat svym hlavnim cilem, mj. rovnéz vykon dohledu nad osobami

plsobicimi na finanénim trhu (§ 2 odst. 2 z&kona o CNB).

Je ovéem absurdni, aby byl vykon dohledu nad finanénim trhem, kdy Ceska
nérodnf banka vystupuje jako typicky sprévni Ufad, pomé&fovan cenovou stabilitou.
V pfipadé vykonu dohledu si to ize velmi téZko predstavit, nebot’ podle mého
nazoru se neda sluéovat dohled nad finanénim trhem s pééi o cenovou
stabilitu, nebot' se jedna o odlisné véci, které jsou velmi téZce slucitelné. Cile
dohledu a stejné tak i regulace nad financnim trhem by meély, zjednoduSené
feéeno, smé&fovat k ochrané spotfebitelll, zvySeni duvéry a transparentnosti pro
investory, stejné jako udrZzeni stability celého trhu, jak blize rozvadim v Casti
tykajici se odlvodnénosti regulace. Pfedmétné ustanoveni, i pres nesmysiny
zévazek centralni banky pomé&fovat vSe cenovou stabilitou, pfinasi alespofi jeden
z cili nadefinovany — pé&i o bezpedné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské

republice a prispivani ke stabilité systému jako celku.

V zékon& o CNB jsou tedy zminény cile, které jsou makroekonomické povahy a
zam@fuji se na trh jako celek. Pokud bychom se chtéli pfesvéd¢it, zda pravni
Uprava definuje i daldi cile organu dohledu, je nutné se podivat do zakona o
dohledu, jenz ve svém ustanoveni § 2 konstatuje, ze ,Ceské narodni banka pfi
vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem posilufe divéru investord a emitentd
investiCnich néstrojo v kapitélovy trh zejména tim, Ze pfispivé k ochrané investort:
a rozvoji kapitélového trhu a podporuje osvétu v této oblasti. Citovany zakon se
tedy vénuje dalSim cilim, které by méla spravné nastavena regulace a dohled
obsahovat. Nicméné cile jsou nastaveny pouze ve vztahu ke kapitalovému trhu, a
nikoliv celému finanénimu trhu, jak by to mélo byt spravné. Souvisi to sijiz
uvedenou nejednotnou terminologii pouZivanou v nasich pfedpisech, ktera se tyka
pojmd trh kapitalovy” a ,trh finandni“. V této souvislosti bych jenom poznamenal,
ze daleko vy3$i rizika jsou navic spojena s obchodovanim s derivaty, jez se
realizuje na finanénim trhu.

V souvislosti se zminénou ochranou investord, ke které by podle zakona o
dohledu méia pfispivat Ceska narodni banky, bych se rad vénoval jedné véci —

ochrané spotfebitele, kterd by alespoi podie mého nazoru méla byt prvotnim
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cilem regulatora a organu dohledu.™® v Ceské republice je v oblasti pravni tpravy
financniho trhu ponékud schizofrenn! situace, protoze podle kompetenéniho
zakona je Ustfednim organem statni spravy pro ochranu zajma spotiebitell na
finanénim trhu Ministerstvo financi s vyjimkou dohiedu nad finan&nim trhem, ktery
spada do plsobnosti Ceské narodni banky. Je zvlastni, Ze ochrana spotfebitele je
vyClenéna do pusobnosti ministerstva, i kdyZ tfeba zakon o pojistovnictvi stanovi,
ze CNB vykonava dohled s ohledem na ochranu spotfebiteld. Stejnd tak i citovany
zakon o dohledu zmifiuje, Ze centralni banka pfispiva k ochrané investor(. Zde se
nejedna pfimo o ochranu spotfebitells, ale podle mého nazoru zakonodarce méi
spotiebitele na mysli, jenom to nepiesné& vyjadril. Ostatné pouZity pojem ,investor”
je natolik Siroky, Ze vsob& mj. zahrnuje i spotfebitele. Z obdobné dvahy
pravdépodobné vychazi i Ceskd narodni banka, ktera dne 29.5.2007 vydala jiz
citovanou narodni dokirinu dohledu, regulace a rozvoje finanénfiho trhu s nazvem
JPoslani Ceské narodni banky pfi dohledu nad finanénim trhem Ceské
republiky*,"" v niz zmifiuje, Ze ochranu spotfebitele zajituje kromé dalsich
instituci, jako je Ministerstvo financi Ceské republiky, finanéni arbitr a Ceska
obchodni inspekce, také ona samotna.

Jak ale vyplyvd zvySe uvedenych pravnich predpist, ochrana spotiebitele
zminénda v doktriné centralni banky presné neodpovida stavajici pravni apravé.
Pfedmétna ustanoveni kompeten¢niho zakona a zdkona o dohledu svédéi o
nekoncepéni pravni (pravé. Pokud byl plvodni zamér vyslovne vyclenit ochranu
spotfebitele do plsobnosti Ministerstva financi, mél byt zakonodarce ddslednégjsi.
Osobn& si myslim, Ze neni divod, aby ochranu spotiebitele nevykonavala
samotna Ceska narodni banka, kterd po zavedeni eura v Ceské republice ztrati
sv(ij nejvyznamnéji Ukol — ménovou politiku. Navic v souCasnosti se ani
ministersivo nevyznaduje zadnou zvlastni aktivitou vaci ochrané spotfebitele

s vyjimkou toho, 2e zpracovalo (zatim nevefejny) rémcovy plén ochrany

148 Shdobné se i ve Francii klade na prvni misto ochrana Uspor (srov. Vauplane, H., Daigre, J.J. :
L a loi sur la sécurité financiére, Revue Bangue Edition, Paris 2004, str. 20).

W Doktrina se sna?l vyty&ovat vize, mise, hodnoty a zasady, jimiZ se orgén dohledu hodla fidit.
Vychazi z obdobnych dokument(, které maji zahrani¢ni regulatofi s tim, Ze v souiadu s modernimi
trendy chce nejen usilovat o stabilitu systému a rozvoj trhu, ale zarovefi se c[uce vyz.rfaéovat
citlivym pfistupem k regulaci a vykonu dohledu. Jedné se zatim o velm! obecny rnaterlal aza
dileZitajsi bych povazoval, nakoiik se tyto principy a zasady podafi vtélit do noveého zékong 0
dohledu. Je ale otdzkou, v jakém &asovém horizontu bude novy zékon pfijat, nebof J:’:lk_ vyplyva
2 postednich zapis(l zasedani Vyboru pro finan&ni trh, neni tento zakon povaZovan za prioritu.
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spotfebitele a pfipravuje navrhy zékond, kieré ochranu spotfebitele zohlednuji
(stejné tak ale musi ministerstvo pfi jejich zpracovani respektovat dalSi cile
sméfujici k zajisténi ochrany a stability finanéniho trhu)."® Ochranu spotfebitele
bych proto navrhoval pifenést do pasobnosti Ceské narodni banky s vyjimkou
rozhodovani sporll mezi spotiebiteli a poskytovateli investiénich sluzeb, o néZ by
se mohla roz$ifit pisobnost finanéniho arbitra. Pfesun ochrany spotrebitele je ale
podminén transformaci Ceské narodni banky, aby se vice pfiblizila postaveni

klasického Ustfedniho organu statni spravy.

Na zakiadé predchoziho textu mohu konstatovat, Ze zadkonné vymezeni cilll, resp.
zakladniho cile &innosti centraini banky je stale poplatne jejimu postaveni v
minulosti a nereflektuje aktualni vyvoj, kdy se po integraci organut statniho dozoru
do centralni banky podstatné zménila jeji uloha. Z&konodarce sice novelou zakona
o CNB upravil jeji ptisobnost, kterou rozsifil o dohled nad finanénim trhem, ale uz
se prili§ nezaobiral nastavenim jejich cilli. Navic nastavené cile centralni banky
jsou ve vztahu k vykonu dohledu vymezeny podle meho n&zoru naprosto vagne a
nedostatecné a stejné tak je zhyteCné, aby byly zminovany ve dvou rozdilnych

zakonech, kdyZ regulaci a dohled vykonava totozny organ.

Jak jsem se snaZil prokazat v &asti tykajici se odlvodnénosti regulaci, spravné
nastaveni cill regulace a dohledu je zakladem pro jejich efektivni vykon.
V souvislosti s pfipravovanym sjednocujicim zakonem je nutné nejdfive pfipravit
obecnou koncepci, strategii a pfistup k dohledu nad finanénim trhem, ktera
bude pFediozena k vefejné diskusi. Nasledné se potom cile, které z ni budou
vyplyvat, nadefinuji do jediného zakona, ktery bude upravovat postaveni a
plsobnost Ceské nérodni banky. Bude postatovat nastavit cile v jednom zakoné
jak pro trh kapitalovy, tak finanéni, resp. bude postadovat nastavit jednotné zasady
pro oba dva typy trha, jeZ budou spoéivat na ochrand spotfebitele a stabilité
samotného trhu.

148 Ministerstvo v roce 2006 iniciovalo zalozeni Experini skupiny pro finanéni sektor, kters se ma
zabyva{ ko_nce:pémml o;azkeaml zejména ochrany spotfebitele (napf. vytvofeni kodexu chovani
finan¢nich insituct ke klientm &i vzdé&lavacimi aktivitami), ale zatim o vysledeich &innosti expertni
skupiny neni sly$et.

96




4.3 Pudsobnost a pravomoci

Centralni banka byla novelou zakona o CNB prohlagena vedle klasickych Uloh,
které ve svété pini centraini banky, rovn&s organem vykaonavajicim dohled nad
finannim trhem. Citovany zakon o integraci novelizoval kompetenéni zakon, aby
mohlo dojit k pfevodu plsobnosti v oblasti dohledu nad finanénim (a tim i
kapitalovym) trhem na Ceskou narodni banku. N&které vyjimky ale stejné jako
v minulosti prfetrvaly, nebot dohled nad poskytovanim a vracenim statniho
pfispevku v pfipadé stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi nadale spada pod
Ministerstvo financi.'*®

Plsobnost centralni banky je stanovena zakonem jako vykon dohledu die zékona
o dohledu a zvlastnich pfedpistl, které upravuji oblast podnikani na kapitalovém
trhu, kolektivni investovani, vydavani dluhopisll, vymezenou oblast prava
obchodnich spoleCnosti a umistovani penéznich prostredkl penzijnich fondd,
ptidemz Ceska narodni banka rozhoduje o pravech, pravem chranénych zajmech
a povinnostech pravnickych a fyzickych osob a rovnéz | konitroluje plnéni
informadnich povinnosti. Vedle toho vykonava dalsi ¢innosti, jez stanovi zakon o
dohledu, coz je napiiklad vedeni seznam(l licencovanych subjekti.

Plasobnost je vymezena sice komplexngj§im zplsobem neZ v minulé Upravé, ale
pofad velmi nesystematicky, nebot je rozifisténa hned do nékolika pravnich
pfedpisti. Mezi sporna ustanoveni miZeme fadit skute¢nost, pro¢ je napfikiad
v ustanoveni § 3 pism.c) zdkona o dohledu vyslovné zminéna kontrola plneni
informacnich povinnosti, kdyz tato povinnost by se dala podiadit pod pismeno a)
citovaného ustanoveni stanovici obecné piisobnost Ceské nérodni banky jako
vykon dohledu v rozsahu stanoveném pfisfusnymi zékony. Kontrola pinéni

informagnich povinnosti nepochybné spada pod vykon dohledu.

Ceska narodni banka vykonava dohled nad celou Fadou subjektd, které pusobi
na kapitalovém trhu, resp. finan&nim trhu, &i jsou jinak s plisobenim na tomto trhu
spojeni (napf. nuceni spravci &i likvidatofi licencovanych subjektl). Pfesny vycet

9 \/ tato souvislosti jenom zmifiuji, Ze zakon o penzijnim pfipojisténi je zrovna dalsim dikazem
roztfisténosti poudivani pojmd dozor a dohled, kdyZ vySe popsanou §innost m|m§terstva pazwé
statnfm dozorem, zatimco ve stejném zékoné pouziva pro identickou ginnost Ceské narodni banky

pojem dohled,
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stanovi piislugny pravni pfedpis, takze ho nebudu uvadét, ale pouze zminim

nékieré nepiesnosti.

Vymezeni osob, nad nimiz centréni banka v ramci kapitaloveého trhu vykonava
dohied, je opét nesystematicky uvedeno v ustanoveni § 44 odst. 1 pism. b)
zakona o CNB, i kdyZ spravné by mélo byt uvedeno v samotném zakoné o
obsaZen ve zvladtnich zakonech, na které by postatovalo odkazat (napf. z&kon o
podnikani na kapitalovém trhu &i zakon o kolektivnim investovani). Navic vycet
v zékon& o CNB neni ani vyderpavajici, kdyZz uvadi, Ze centralni banka vykonava
dohled i nad daldimi osobami, pficemZ sama potom odkazuje na zviastni pravni

predpisy upravujici oblast podnikani na kapitalovem frhu.

Centrélni banka pfi své dozorové ¢innosti pouziva dvé zakladni metody - dohled
na dalku a dohled na misté, kterym mj. odpovidaji i existujici odbory v ramci

organizacni struktury banky.

Dohled na dalku spoéivd vtom, Ze organ dohledu monitoruje cinnost
dozorovanych subjektl na zakladé vsech dostupnych informaci, tj. predevsim
vykaz( a hiaSeni pravidelné predkiadanych podle metodiky stanovené CNB &
vefejné pristupnych informaci, jako jsou kurzy cennych papird obchodované na
trhu apod. Na zékladé dostupnych informaci provadi centraini banka analyzu
jednani a rovnéz i nastaveni vnitinich pravidel kazdého poskytovatele investiénich
sluzeb, ktera je zalozena na jeho hodnoceni podle jednotnych kritérii stanovenych
pro prislusny typ poskytovatele sluzeb. Vysledky analyzy vedou k tomu, Ze je
navrhovén daldi zpldsob postupu — napf. realizace kontroly na misté ¢i zahajeni
spravniho fizeni.

Kontrolni ¢innost probihajici pfimo v dozorovanych subjektech - tzv, dohlidky na
misté. Sohledem na skuteCnost, Ze vykon dohledu formou kontroly na misté
zasahuje do prav dozorovanych osob, se vztahy mezi centralni bankou a osobami
podiéhajicimi dozoru Fidi zékladnimi pravidly kontrolni &innosti stanovenymi
zakonem o statni kontrole, pokud zakon nestanovi jinak. Ve vztahu
k odpovédnosti Ceské narodni banky za vykon dohledu povazuji za zajimavé
zminit stavajici judikaty Nejvy3diho soudu Ceské republiky, ktery konstatoval, Ze

neni povinnosti centréini banky vykonavat pravidelné kontroly v dozorovanych
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subjektech, pokud nema signaly, ze by dochézelo k poruavani pravnich
piedpis.

Posledni novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu piinasi i dalsi novinku,
kterou je moznost, aby Ceska narodni banka prenesla nékteré své Cinnosti na
jiné subjekty. Konkrétné bude opravnéna povéfit auditory & auditorskou
spolecnost kontrolou na misté. Musi byt ale zajisténo, Ze auditorské spolednost
pfeda prfisludné informace orgdnu dohledu. Koneéna odpovédnost bude dale
spod&ivat na Ceské narodni bance. V této souvislosti se mohou podle mého nazoru
objevit pochybnosti, zda je to vhodna forma pro vykon dohledu, nebot’ informace
pfedavané auditory budou tak jako tak urditym zpiisobem filtrované a nebudou
nikdy komplexni, jako kdyby dohled na misté provadéla pfimo Ceskad narodni
banka. Nicméné se jedna o Upravu, kterd je pfevzata z evropskych predpisl a
vychazi z trendu, ktery se snazi prenést uréitou ¢ast vykonu dozoru, ktery byl
dosud vyhradné vykonavan statem, na soukromopravni subjekty. Z obdobné
filozofie vychazi jiz zmirtovand meta-risk regulace, ktera zapojuje do procesu

statniho dozoru samotné osoby, které maji byt vykonem dozoru dotceny.

Auditofi nemaji nejen v Ceské republice, ale zejména v USA a ltalii pfilid dobrou
povést, takZe za stavajicich pravidel pro jejich &innost, kterd neobsahuji pfilis
kontrolnich mechanismi, se nezda, Ze by jejich vyuZiti pro nékteré z Cinnosti
spadajicich pod Ceskou narodni banku bylo spravnou volbou. Situace se zméni
az s piipravovanou evropskou smémici o auditorech, kterd stanovi, Ze
poskytovani auditorskych sluZeb bude podléhat statnimu dozoru. Piislusny organ
by rozhodoval jak o udéleni licenci, tak jejich odnéti. Na druhou stranu zpfisnény
dozor nad jejich &innosti je vyrovnén posilenim jejich nezavislosti, kdy napfiklad
budou mit vyjmenované osoby povinnost oznémit dozorujicimu organu divod,
pro¢ méni auditora. V ptipadé, Ze by pfedmétnd smérmice byla pfijata, je podie
mého nazoru pravé Ceska narodni banka vhodnym organem, ktery by mohl
auditory dozorovat. Opét je to dal$i pfilezitost, jak kompenzovat LZtratu ménove

politiky* po pfijeti eura v Ceskeé republice.

"0 Srov. napfikiad usneseni Nejvy$siho soudu CR pod spzn. 25 Cdo 1963/2004 ze dne
29.11.2005.
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Rozsah pravomoci Ceské narodni banky se lisi podle toho, na zakladé jakého
zakona vykonava dohled. Vzésade se da shrnout, ze centraini banka je
opravnéna uloZit opatfeni k npravé, ¢imZ se rozumi zejména pozastaveni,
omezeni &i zakazani urdité dinnosti, nebo mlze ulozit sankci ve formé penézité
pokuty. Ceska narodni banka je opravnéna rozhodovat o uloZeni napravnych
opatfeni a sankci v prvni fadé osobam, kiteré podiéhaji jejimu dohledu. Jiz jsem
zmifioval, Ze pravni pfedpisy stanovi sankce pro pfipady, kdy jakakoliv osoba
vykonava tinnost bez pfislusného opravnéni. Zatimco zakon o dohiedu ve svém
ustanoveni § 8 odst. 5 zmifiuje, Ze kontrolovany jsou osoby .bez pfislusného
povoleni nebo souhlfasu Ceské nérodni banky® tak zékon o podnikani na
kapitalovém trhu navic postihuje i ¢innost bez registrace, nikoliv pouze povoleni i
souhlasu (§ 187 pism. a) ZPKT). Z uvedeného vyplyva, e Ceska narodni banka
neni opravnéna kontrolovat osoby, které vykonavaji ¢innost investi¢niho
zprostfedkovatele, k jehoZ vykonu postaduje pouze registrace u CNB. Nicméné
podle citovaného ustanoveni ZPKT je centralni banka opravnéna témto osobam
udélit pokutu az do vySe 5 milion K&. Je ale otazkou, zda jim pokutu udélit mdze,
kdyZ u nich neni opravnéna provést kontrolu, kterd by jejich protipravni jednani
prokazala. Je zfejmé, Ze se jedna 0 opomenuti zakonodérce a v zakoné o dohledu
mela byt rovnéz zminéna moZnost kontrolovat osoby, které vykonavaji &innost,
k niZ je zapotfebi registrace. Skutecnost, Ze se v zakonech upravujicich podnikani
na kapitalovem trhu disledné roziiSuje mezi povolenim, souhlasem a registraci, je
ustanoveni § 145 ZPKT, které v8echny tii mozné zplisoby zmifiuje. Neexistuje
Zadny dlvod, pro¢ by centraini banka nemohla provadét kontroly u osob, které
bez pfisludné registrace zprostfedkovavaji prodej investicnich produkti. Naopak
do budoucna je nutné daleko vice zpfisnit zpasob poskytovani sluZeb investiénimi
zprostredkovateli, protoze zdaleka nejvétSi podet porudeni pravnich pfedpisi
v oblasti kapitalového trhu vznika pit neregulovaném prodeji (mis-selling).

V zakongé o kolektivnim investovani (§ 102 odst. 3) je zase nespravné uvedeno, e
osoby, které vykonavaji Cinnost bez pfisiusného povoleni & souhlasu, podiéhaji
dohledu Ceské narodni banky. PH ukladani sankci t8mto osobam, ale o vykon
statniho dohledu nejde. Spravné by ale dohledu mély podiéhat pouze takové
osoby, které pfisluéné povoleni & souhlas maji. Neopravnéné podnikani muze
samoziejmé byt dle zékona o kolektivnim investovani, sfejné jako zdkona o
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podnikani na kapitalovém trhu, sankcionovano pokutou a zaroven tyto osoby
podiéhaji kontrole Ustfedni banky dle zakona o dohledu v rozsahu, ktery je
nezbytny ke zjisténi skutkového stavu. Citované ustanovent je proto nadbyte&né.

Nepfesnosti jako v pfipadé vymezeni plsobnosti, které jsou zplisobeny existenci
hned nékolika pravnich pfedpist upravujicich obdobné skuteénosti, miizeme najit i
pfi snaze o nadefinovani pravomoci Ceské narodni banky. Centraini banka je
napfiklad opravnéna si vyZadovat informace a podklady od osob podiéhajicich
jejimu dohledu nad kapitélovym trhem jak podie zakona o dohledu (§ 8 odst. 1
pism. a) citovaného zakona, tak zakona o CNB (§ 41 odst. 2 pism. b). Jedna se o
zbyteZné zdvojeni povinnosti dozorovanych osob.

V minulych novelizacich doslo ke sjednoceni vyse pokut, jejichZz rozdilné vySe a

31 Otazkou ale

nejasnost, podle jakého zakona se ma postupovat, byla zarazejici.
zustava, pro¢ pokuty za poruSeni podminek, za kierych ize obchodovat na
penéZznim trhu, se ukladaji pouze do vyse 1 milionG K&, zatimco za porudeni
podminek obchodovani na kapitalovém, resp. finanénim trhu jsou daleko vySSi
{horni hranice je nastavena od 5 do 20 miliond K&). Podle mého nazoru se jedna o
zbytetné rozliSovani a vypada to jakoby naruSeni penéZniho trhu bylo méné
zévazné, nez je tomu v pfipadé obchodovani na kapitalovém trhu. V novém
zékoné, ktery by mél komplexné upravovat dohled a spravni delikty, bych
navrhoval sjednotit vy$i pokut za spravni delikty jak na finanénim a

kapitalovém, tak penéznim trhu.

Organ dohledu mZe taky vyuZit moZnosti, Ze misto pokuty uloZi vefejné
napomenuti, které je uvefejnéno na naklady osoby, které se uklada. Tento institut
se pfilis nevyuziva, i kdyZ v zahraniéi je b&zny. Dllezite je rovnéz ustanoveni
zékona o dohledu, které uklada Ceské narodni bance uvefejfiovat pravomocna
rozhodnuti, kterd jsou zasadni povahy. Publikovani rozhodnuti pfedstavuje urCitou
zaruku pravni jistoty. Legislativa kapitalového trhu je totiz relativné vagni
s ohledem na povahu obchodovani na kapitalovém trhu, které je velmi flexibilni,
takze rozhodnuti Gstfedni banky, resp. vyroky sankénich rozhodnuti umoZriuji

G&astniktim lépe vnimat a porozumét nastavenym pravidlim, v nichZz se maji

51 piedchozi znéni zakena o dohledu opraviiovalo Komisi pro cenné papiry uloZit pokutu ve vysi
aZ 100 milién, i kdyZ v ostatnich zvlastnich pfedpisech (jako napf. v zakoné o cennych papirech)

byla daleko niZ&i.
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pchybovat. Zarovefi slouzi jako vychovny prostiedek pro vefejnost, kterad je
seznamovana stim, jaké jednani poskytovatell investicnich sluzeb jsou
protipravnf. Do budoucna je mozné rovnéZz uvazovat, Ze by naklady spojené
s uvefejnénim vyrokdl sankénich rozhodnuti byly hrazeny pfimo osobami,

kterym se sankce ulozila, jako je tomu ve Francii.’™ Stavaijici Uprava umozriuje,

aby dotdenou osobou bylo hrazeno pouze vefejné napomenuti, které ji uloZi
Ustfedn! banka, jak jsem uvéadél v pfedchozim textu (§ 9 odst. 2 zakona o
dohledu).

Dvoustupfiova struktura spravniho fizeni umoZzfiuje, aby vydana rozhodnuti byla
pfezkoumana. Takové pfezkoumani je mozné bud v ramci opravného spravniho
Fizen{ provadéného spravnim organem, kdy proti rozhodnuti vydanému v prvnim
stupni ma ucéastnik pravo podat do 15 dnl ode dne oznameni rozhodnuti rozklad,
o kierém rozhoduje bankovni rada. Dvoustupiiova struktura ale nebyla v pfipadé
CNB pravidlem a jeji diisledné prosazeni umoznila a2 posledni novela zakona o
dohledu. Ceska narodni banka stejné jako Komise pro cenné papiry rozhodovala
v nékierych fizenich, kterA méla povahu zvladt zavaznych pfipad(, v jednom
stupni (rozhodovani o nucené spravé, odejmuti povoleni, prfed€asnem splaceni
jmenovité hodnoty emise dluhopist & pozastaveni obchodovani na regulovaném
trhu). Uvedena odlidnost byla zbytednd, takZe nyni jiz GCastnik fizeni podava
rozklad proti vdem rozhodnutim v prvnim stupni. Uritou odliSnosti ale pofad
zistava rozhodovani Ceské narodni banka v pfipadé nepfijeti cenného papiru
k obchodovani €i jeho vyloudeni z obchodovani organizatorem regulovaného trhu,
kdy bankovni rada rozhoduje o opravném prostfedku proti takovému rozhodnuti
organizatora v jediném stupni.

Pojeti sankéniho trestani v pfedpisech upravujicich podnikani na kapitalovém
trhu bylo jiZ v minulosti pfedmétem vyhrad v odborné literatufe.'®® Jeho nejvatsi
nedostatky, na které se poukazovalo, byly sice jiZ odstranény, nicméné i pfesto
celé jeho pojeti zOstava velmi nekoncepéni. Nékieré povinnosti jsou trestany podle

zvlastnich zakond (napf. zakona o podnikani na kapitélovém trhu &i o dluhopisech)

152 Sr_ov. Conac, P.H. : La pratique de la publicité des décisions de sanction et ¢ absence de
sanction par la commission des sanctions de I'’AMF, Revue Trimestrielle de Droit Financier No.
1/2006, str. 128,
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a jiné povinnosti jsou zase trestany podle samotného zékona o dohledu (napi.
poruseni povinnosti pfi nabidce pievzeti die obchodniho zakoniku). Celkovou
roztfisténosti pfispivad zakon o dohledu ktomu, 2e systém sankci je velmi
nepfehledny. Pfikladem jsou pravé povinnosti stanovené obchodnim zakonikem,
kdy centralni banka dozoruje nabidku prevzeti & nabyvéani viastnich akcii, ale

poruseni téchto povinnosti je sankcionovano podle zadkona o dohledu. Podle mého

nazoru by povinnosti a rovnéz i sankce ukladané za jejich nespinéni mély byt
ovSem soustfedény v jednom zakoné. V soudasnosti je jiz zpracovan navrh
zcela nového zakona o nabidkach prevzeti, které se vytleni z obchodntho
zakoniku a budou upraveny samostatnym zakonem, vdetnd jejich dohledu
vykonavaného centralni bankou. Timto zakonem by mélo dojit kK zpfehlednéni celé
oblasti, véetné plsobnosti Ceské narodni banky.

Novela zakona o dohledu pfinesla zmé&nu v koncepci spravnich deliktd. Doglo
k rozliSent deliktni odpovédnosti fyzickych osob jako podnikatelt a nepodnikatelt.
Zakon rovnez stanovil, Ze v pfipadé spravnich delikt fyzickych osob, které jsou
nepodnikateli, se jedna o pfestupky, které projednava Ceska narodni banka.
Spravni delikty fyzickych osob — podnikateld, stejné jako pravnickych osob, u
nichZ je odpovédnost objektivni, i kdyz s moZnosti liberace) ponechava zékon o
dohledu v rezimu spravniho fadu. Jedna se o zménu oproti pfedchozi upravé,

ktera vychazela z koncepce odpovédnosti jako absolutné objektivni.

4.4 Legislativa

Za piipravu primarni legislativy upravujici finan&ni trh odpovida Ministerstvo
financi. Tato dprava, kterd platila i v minulosti, vychazi ze zné&ni kompetenéniho
zakona, které konstatuje, ze Ministerstvo financi je Gstfednim organem statni
spravy pro finangni trh. Ustanoveni § 37 zdkona o CNB, jez vymezuje Ulohu
Ceské narodni banky v procesu zpracovani primarni legislativy, rozdilné stanovi
ulohu banky v legislativnim procesu v jednotlivych oblastech, nad nimiz vykonava
dohled. Zatimco v pfipadé zakonnych Gprav v oblasti mény & pené&zniho trhu je

opravnéna sama predkladat viadé svoje névrhy pravnich predpisi (v oblasti

33 Srov. Dédi&, J.. Opatfeni a sankce ukladané Komisi pro cenné papiry, Obchadni pravo
&.10/1998, str. 2, nebo Cech, P.: Sjednocen dohled nad finanénim trhem (roztfisténost Gpravy ale
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devizového hospodafstvi je to spolu s ministerstvem), tak pro finanéni trh je aktivni
role Ceské narodni banky velmi potlacdena, nebot =zakon stanovi, Ze

s Ministerstvemn financi na pfipravé pouze spolupracuje.

V této souvislosti se objevuje par nejasnosti, které jsou spojeny s tim, co by se
stalo, pokud by ministerstvo odmitlo spolupraci banky. Podle mého nazoru by se
nestalo prakticky nic. ldenticka situace totiz vznika i v pfipadé, pokud ministerstvo
navenek spolupracovat s bankou bude, ale veskeré jeji navrhy bude v koneCném
ddsledku odmitat & se od nich podstatné odchylovat. S ohledem na negativni
zkuZenosti z minulosti, kdy pfi této &innosti dochazelo k vyznamnym sporim mezi
Komisi pro cenné papiry a Ministerstvem financi, je zfejmé, Ze pifedméiné

ustanoveni neni prili§ vhodné formulovano.

Prestoze citované ustanoveni § 37 odst. 3 potladuje aktivni roli Gstfedni banky pfi
zpracovani legislativy finanéniho trhu pouze na UGrovedl spoluprace
s ministerstvemn, objevuje se v odstavci 1 ustanoveni § 37 ponékud odliSna role
Ceské narodni banky pro obilast trhu penézniho. Zakon stanovi, Ze Ustiedni banka
je opravnéna sama bez ministerstva predkladat viadé svoje navrhy préavnich
pfedpisu upravujici penézni trh. Tento trh je ale v tradiénim pojeti chapan pouze
jako jedna ze slozek trhu finan&niho. PenéZni trh se tedy jakoby vyclenuje a
s ohledem na moznost Ustfedni banky samostatné predkladat navrhy zakonnych
Uprav se oproti trhu finanénimu rovnéz upfednostiuje. Je zfejmé, Ze stale
pretrvava odli§né vnimani dlohy a cild Ceské narodni banky, kdy péée o cenovou
stabilitu je prioritou, zatimco dohled nad finanénim, resp. kapitélovym trhem je
ponékud stranou. Pricinou je, Ze integrace dohledu probéhla pouze formou dilgich
novel pfislusnych zakonl, které ne vzdy pfesné& postihly novou dlohu Ceské
narodni banky. Stejné jako pro oblast finanéniho trhu, tak bych navrhoval sjednotit
ulohu Ceské narodni banky i pro pfipad ptedkladani navrhd zakonnych dprav pro
penézni trh, takZe by prakticky pro oblast penéZniho trhu nedoslo k Zadné zméné
a Ceska narodni banka by byla opravnéna predkladat viadé navrhy
zakonnych uprav pro celou oblast finanéniho trhu (at' uz kapitalového, tak
penézniho).

pretrvava), Pravni zpravodaj duben 20086, str. 6.
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V souvislosti s rozborem pfedmétného ustanoveni § 37 odst. 1 zakona o CNB
zminim jesté jednu nejasnost, ktera se zde podle nékterych autord objevuje. Podle
citovaného ustanoveni je Ustfedni banka opravnéna pfedkiadat viadé navrhy
zakonnych Uprav tykajicich se mj. plsobnosti a postaveni ustfedni banky, €imz se
da rozumét, Ze mlze iniciovat i zmény zakona o dohledu nad kapitalovym trhem.
Na druhou stranu odstavec tfeti stanovi, Ze centralni banka pouze spolupracuje
s ministerstvem v pfipad@ norem upravujicich finan&ni trh, mezi n&Z zakon o
dohledu nepochybné patfi. Mohlo by se tedy stat, Ze centralni banka piedloZi bez
konzultace s ministerstvem navrh zékona o dohledu nad kapitalovym trhem,
protoZe bude vychézet z toho, Zze pfedmétny zdkon je nejen dpravou v oblasti
financniho trhu ale zaroverl i zadkonem tykajicim se jeji plsobnosti. Uvedenou
skuteCnost ale zakonodarce pravdépodobné nezamysiel, nebot' i v minulosti sice
statni dozor nad kapitalovym trhem vykonavala Komise pro cenné papiry, ktera
sice mohla na zakladé zadkonného zmocnéni vydavat vyhlagky, ale navrhy zakonl
pfedkladalo Ministerstvo financi. '™

1% yydavana na

Sekundarni legislativa, tj. vyhlasky, je az na nékieré vyjimky
zékiadé zakonného zmocnéni Ceskou narodni bankou. Na zéakladé pfislusného
zmocnéni vystupuje Ceska narodni banka v pozici regulatora finandniho trhu,
nebot je oprévnéna nastavovat pravidla pro &innost poskytovatel! sluZeb
prostfednictvim vyhlasek a opatfeni.’® V této souvislosti zminim otazku, ktera se
tasto diskutuje, a to zda-li je mozné v jedné instituci slu¢ovat spravni dozor a
regulaci. Kritici to oznaduji za nebezpetné vtom, Ze slouenim obou funkei
dochézi k nekontrolovatelné koncentraci moci. Organ, ktery je opravnén vydéavat
podzakonné pfedpisy a zérovei i vymahat jejich pinéni, miZe mit tendenci tuto
legislativu upravovat podie toho, jak je to pro ného samotného nejvyhodnegjsiho.
Osobné uvedeny nazor nezastavam, nebot’ v pribéhu tvorby legislativy funguje
meziresortni pfipominkové Fizeni, vjehoz ramci jsou ostatni organy opravnény

vznést svoje namitky viéi pfipravované legislativé a pokusit se do ni vloZit svoje

13 &ech, P.: Sjednocen dohled nad finanénim trhem (roztfist&nost Gpravy ale pfetrvava), Pravni

Zé)ravodaj duben 2008. N ] }
5 podle ustanoveni § 199 odst. 1 ZPKT je napfiklad Ministerstvo financi zmocneno vydat

vyhlasku, kterou se stanovi vyse nakladd a zplsob jejich dhrady pfi poskytovani (daji centralnim

depozitafem a osobou, kierd vede samostatnou evidenci. o '
188" yndobné se vnima | samotna Ceska narodnf banka, ktera napifklad ve své narodni doktring

upravujicl jeji postani se vyslovné charakterizuje jako ,integrovany organ regulace a dohledu®.

105




pFedstavy o zplsobu regulace financniho trhu. Stejné tak i Ceska narodni banka
pokraduje v tradici, kterou zaloZila Komise pro cenné papiry, a predkiada svoje
névrhy provadécich pfedpis mj. odborné vefejnosti. Na druhou stranu je nutné
pfiznat, Ze skute&nost, zda pfedpis projde pfipominkovacim fizenim neznamena,

Ze pfisludny organ bude veskeré piipominky akceptovat, ¢imz se ponékud

oslabuje ti&el piipominkového Fizeni."

Oproti vy3e uvedenym kritickym néazorlim ml2u poznamenat, Zze rozdéleni Uloh
mezi dva organy vyvolavé pochybnosti, zda je efektivni, uceiné a ekonomicke
vibec mit dvé slozky se stejnou i obdobnou odbornou pitsobnosti. Pokud ukazuji
praktické pfiklady z Ceské republiky, tak zpravidla i kdyZ na zékladé zékonného
zmocnéni vydaval podzakonné normy jeden statni organ, tak Casto dochazelo
k tomu, Zze pfedpis byl vécné zpracovan na pudeé organu spravniho dozoru,
pfitemz se vychazelo z toho, Ze disponuje nejvétsim rozsahem znalosti ve vztahu

k praktickym rozmérim navrhované Gpravy.'®®

Ceské nédrodni banka neni zékonem zmocnéna vydavat pouze vyhlasky, ale
rovnéz i opatreni. Opatfenim se stanovi mj. pravidla obezietného podnikani bank,
takZe jejich problematika pfesahuje pfedmét mé prace, nicméné bych rad jenom
zminil nejasnosti, jeZ se s timto opravnénim objevuji. Samotna povaha opatfeni je
sporna, nebot jsou do soudasné soustavy pravnich predpisi Ceské republiky jen
obtizné zafaditelna jako prameny préva, kdy podle nékterych autorii stoji na
hranici tradi€niho konceptu obecné zévaznych pravnich norem a veobecnd nikoli
zavaznych intemich instrukct.”™ Dale se rovnéz objevuji vyhrady vibec
k opréavnéni Ceské narodni banky vydévat podzakonné predpisy, které jsou ale v

mensing.'%°

"7 K aktualnim problémim s pipravou préavnich predpisti v rAmei moci vykonné doporuduji Hart,
J.: Nékolik poznamek K legislativnimu procesu, Pravni férum &. 11/2008, str. 406, a Hustak, Z.:
Tvorba legislativy —~ zkuSenosti z Velké Britanie a koncept Better Regulation, Pravni férum &.
2/2007, str. 71.

"* Opréavnéni vydévat podzakonné pravni predpisy (vyhlasky, opatfeni) ma rovnéZ napfiklad
slovenska centralni banka.

' Srov. Kotab, P., Ossendorf, V.: Proces institucionalniho sjednocovani organti statniho dozoru
nad finanGnim trhem v Ceské republice, Spravni pravo 4/2005, str. 259. Obdobné i Ossendorf, V.:
Pravni a ekonomické nastroje &innosti Ceské narodni banky, PF UK, interni tisk & 160, Praha
2004, str. 98.

"% Srov. Zatecky, P.: K normotvorné &innosti ministerstev a jingch spravnich afadi, Spravni pravo
€. 3/1996, kdy poukazuje na nonkonformitu sekundarni normotvorby GNB s Ustavou. Tento vykiad
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Ve vztahu k dohledu nad finanénim trhem se v souvislosti s integraci organl
dohledu objevila v zakoné o CNB moznost vydavat opatfeni pravé pro oblast

finan¢éniho trhu. Na prvni pohled se mizZe zdat, Ze bankovni rada, ktera je

opravnéna rozhodovat o opatfenich, by mohla mit aktivni roli pfi vykonu dohledu
nad trhem. Nicméné pfi bliz§im studiu dal$ich ustanoveni citovaného zéakona
zjistime, Ze bankovni rada je opravnéna vydavat opatfeni tykajici se fakticky
pouze stability finanéniho trhu. V zasadé se jedné o opatfeni upravujici pravidla
obezietného podnikani, vysi povinnych minimalnich rezerv & podminky pro
sestavovani a pfedkladani informaci bankami, nikoliv tedy opatfeni, jeZ by
sméfovala k samotné regulaci finanéniho trhu ve smysiu ochrany spotiebitele Ci
transparentnosti.

Podie mého nazoru by bylo pfinosem, pokud by vydavéni provadécich pfedpisu
pro celou oblast finanéniho trhu a rovnéz i navrhy zadkonnych dprav
pfipravoval jeden subjekt — Ceska narodni banka, ktera disponuje informacemi
a zkudenostmi z praxe, jeZ by méla byt v pfedpisech zohledfiovana. S ohledem na
svoje postaveni ma totiZ nejlepdi pfedpoklady, aby postihla dynamiku a flexibilitu

rozvoje finanéniho trhu, nebot je k nému jako dozorovy organ nejbliZe.

ale povaZuji za piilis puristicky a pfilis odbihajici od obsahu norem ve prospéch jejich jazykove
formy jini autofi (srov. Kotab, P., Ossendorf, V.. cit. vy3e).
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5. ZAVER

V zavdru své praci si dovolim shrnout nékolik, alespon podle mého nazory,

------

Kapitalovy trh v Ceské republice jiZz pfekonal pocateéni obtize a mizu konstatovat,
Ze se jiz blizi standard(m obvyklym na vyspélych trzich. Stejné konstatovani mize
platit pro tuzemskou pravni Gpravu, které nejvice napomohl vstup do Evropskeé
unie a nasledna implementace prava Evropskych spoledenstvi. Zakladni principy a
instituty pro fungovani trhu jsou nastaveny, ale presto se objevuje par skuteénosti

a nejasnych pravnich pojm{, jez je nutné vyjasnit a nadefinovat.

Mezi nejvyznamnéj$i problémy, které jsou faktického razu, ale v kone&ném
disledku narusuji pravni jistotu smiuvnich stran na trhu, je neexistence
centralniho depozitafe, a to i pres to, Ze tento institut je v zakoné o podnikanf na
kapitalovém trhu upraven od kvétna 2004. Centrdlni depozitaf, ktery ma byt
licencovanym subjektem a nahradi v piném rozsahu stavajici Stfedisko cennych
papirl, povede evidenci zaknihovanych cennych papirii a z&rovefi bude plsobit
jako vypofadaci systém transakci. Jeho evidence bude fungovat jako primarni,
pfiCemz navazujici evidenci povedou daldi licencované subjekty (obchodnici
s cennymi papiry ¢i investiéni spoleCnosti), kieré jsou opravnény spravovat
zakaznicky majetek nebo provadét pokyny zakaznikl. Tyto subjekty budou
opravnény si u centralniho depozitafe oteviit sbéry ddet,'™ na kterém budou
registrovany vesSkeré cenné papiry jejich zdkaznik(. Jakékoliv transakce
s cennymi papiry budou zohlednény na Gétu vedeném poskytovatelem sluZeb, a
nikoliv u centrélniho depozitafe. Skutednost, ze Ceska narodni banka dosud
neudelita licenci osobé, ktera by vykonavala funkci centralniho depozitare, velmi
vyznamnym zplsobem naruuje transparentnost tuzemského trhu. Do doby jeho
vzniku je nutné postupovat podle pfedchozi pravni (pravy (zakona o cennych
papirech), ktera upravuje postaveni a prava a povinnosti v(i&i Stiedisku cennych
papirl, a na ostatni skutetnosti souvisejici s evidenci cennych papiril se pouZije
zase stavajici znénf zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Ob&as se mohou,

jako se to ostatné vpraxi stava, objevit vykladove probléemy, podle jakého

"*" Jedna se o tzv. nominee account. Obdobny princip funguje v zahranitl (napf. Cleastream &
Euroclear) nebo i v Ceské republice pfi vedeni registru podilnikd investi&ni spole@nosti.
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ustanoveni pravniho pfedpisu maji subjekty postupovat. Navic se jiz v sougasnosti
pouZzivaji napfiklad ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu upravujici

samostatnou evidenci, ale ta je v zakoné velmi Uzce ,provazana® se vznikem a

fungovanim centralniho depozitare. Objevuiji se pravni pochybnosti, zda je mozné
vyznaéit zastavni préavo kzahraniénim cennym papirim vedenym
v samostatné evidenci obchodnika'® a rovnéz o tom, jaky pravni fad bude
rozhodny pro vécnépravni Gginky v pfipadé uzavieni repo obchodu. Zadny z
rozdilnych pravnich nézord, které se dnes objevuji, nebyl zatim podpofen
pfislusnym soudnim rozhodnutim a G¢astnici trhu, ktefi uvedené sluzby poskytuii,
se pohybuji ve velké pravni nejistotd. Reseni neni v tomto pfipadé pravni otazkou,
i kdyZ ma dopady na pravni postaveni a jistotu smiuvnich stran, nybrZz zavisi na
Ceské narodni bance, zda vyda pfislusnou licenci pro poskytovani sluzeb

centralniho depozitafe &i nikoliv.

Zakladni koncepéni otdzkou bude v blizké budoucnosti vyhodnoceni pusobeni
Ceské narodni banky jako integrovaného organu regulace a dohledu, jez by mélo
podie pfedpokiadll probéhnout vroce 2008. Zmirované vyhodnoceni se sice
planuje na pfisti rok, ale podle mého nazoru je otdzka, jakou formou a zda vibec
bude probihat, kdyZ neprobéhla ani odborna diskuse k samotné integraci organd
statniho dozoru.'® Obavam se, %e o tak zavazné vé&ci, jako je vyhodnoceni
pisobeni CNB jako jediného organu dohledu, se bude opét rozhodovat pouze na
politické Urovni bez piihlédnuti k odborné diskusi. Bez toho, aniZ bych pfihliZel
k jednotlivym vyhodam a nevyhodam dozoru integrovaného v centralni bance, se
mi jevi, 2e Ceskéa narodni banka ma historicky i vyznamové jinou Glohu, nez je
dozorovani finanéniho trhu. Tato role neodpovida tradiénimu chapani Glohy

centralnt banky, kterou je mé&nova politika a kterd do dozorové oblasti pfesahuje

82 Obchodnici, ktefi vedou samostatnou evidenci cennych papirll svych kiienti, ve vét8iné pfipadd
vychdzi z moZnosti, e zastavni prévo knim vyznadit lze. Nicméng stavajici pravni Uprava
zastavniho prava v zakon& o cennych papirech nebere v potaz existenci samostatné evidence,
nebot je jiZ zastarala.

183 zarasejict je jiz zmifiovany pFistup Vyboru pro finangni trh CNB, ktery na svém zasedani dne
20.3.2007 konstatoval, e novy zaékon o dohledu sice stale podporuje, ale s ohledem na jiné
legislativni Ulohy Ministerstva financi (pifiprava nového zdkona o pojistovnictvi a novely zakona o
podnikéani na kapitalovém trhu s ohledem na transpozici smémice MiFID) nepovazuje jeho
zpracovani za prioritni. Jeho argumenty vychazi z hladkého prilb&hu procesu integrace Komise pro
cenné papiry do CNB a rovwnéZ odkazuji na aktuaini debatu nad vnitfni organizaci dohledovych
dinnosti v centralni bance. Podle mého nazoru se ale nejedna o pfesvédgivé argumenty a nqvé
pravni Gprava (at uz novy zékon o dohledu, ale spiSe vyrazng pfepracovany zakon o CNB) je vice
nez potfebna.
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pouze ve vztahu kbankam, jeZ kontroluje zejména dle pravidel kapitalové
pliméFenosti &i obecné finanéni stability. Navic uz se samotného nazvu ~ Cesks
narodni banka — musi byt zfejmé, co je jeji hlavni Glohou, pficemz i tato skutetnost
miiZe vyvolavat pocit, e dohted nad &innosti bank je prioritni oproti dohledu nad
ostatnimi poskytovateli sluZeb jako jsou investini spole¢nosti & obchodnici
s cennymi papiry. S prohlubujici se globalizaci trhGi se ov8em objevuje nutnost
pFedefinovani nékterych tradinich institutd, nebot sjednocené trhy jiz nevyZzaduji
takovou specializaci statnich organt dozoru. Chapu sice obavy, kieré se objevuji
v souvislosti s tim, e CNB by méla pfetrvat jako jediny organ dohledu, nebot
oscbné jsem piiznivecem modelu existujictho ve Velké Britanii (samostatna
Financial Services Authority, coz je obdoba nasf Komise pro cenné papiry), ale
musi se vzit v Gvahu aktualni stav v Ceské republice. Byl zvolen model dohledu
v centralni bance a podie mého nazoru by bylo komplikované opét tento model
opoustét a zakladat zcela novy organ dohledu. Navic by novy organ mél s velkou
pravdépodobnosti stejné postaveni a prakticky i plsobnost, jako mé&la Komise pro

cenné papiry, takZe je tato predstava absurdni.

VySe uvedené argumenty povaZuji za nezbytné zohlednit, takZe jsem toho néazoru,
2e Ceska narodni banka by méla, i kdyZ je to ve svété vyjimka (na druhou stranu
neni ale osamocena), zustat jako jediny organ odpovédny za regulaci a vykon
dohledu nad finanénim trhem. Centralni banka se pfi vvkonu dohledu v zasadé
osvédCila a v prib&hu integrace nedo$lo k Zadnym zietelnym pochybenim &i
nedostatklim, jeZ se v souvislosti se spravnim dozorem v centraini bance uvadi.
K hladkému pribéhu integrace prispéla skutednost, ze do Ceské narodni banky
presla vétSina zaméstnancl predchozich organi statniho dozoru. Pokud ale CNB
pfetrva jako jediny organ dohledu, tak se nevyhneme tomu, abychom odlignym
zplsobem stanovili jejf roli. Postaveni Ceské narodni banky pasobi ve stavajicich
pravnich pfedpisech znatné nevyvazens, nebot je stile zaloZeno na filozofii, Ze
prioritni je ménova politka. V novém zadkond bych zddraznil vyznam vykonu
dohledu nad finanénim trhem, pfi¢emz pfed samotnym zpracovanim pfislugné
pravni Upravy vidim nutnost vypracovani materialu obsahujici koncepci,
strategii a budouci pfistupy k vykonu dohledu. Predmétny dokument by méia
vypracovat sama Ceska narodni banka, resp. za jeji vypracovani odpovida Vybor
pro finanéni trh CNB a v konené fazi samotna bankovni rada, protoze vybor je
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jejim poradnim organem. Nésledné by mél byt dokument predmétem $irsi diskuse
ze strany odborné vefejnosti a subjektt pasobicich na trhu. Zarovef by méi byt
posouzen Ministerstvem financi, které je ustfednim organem, do jehoz plsobnosti
spada finanéni trh, pfi¢emz tento material by mohl rovnéz zahrnout i vyhodnoceni
dosavadniho plsobeni Ceské narodnf banky jako integrovaného organu dohledu.
Bohuzel zatim byla pfedioZena pouze obecna narodni doktrina, ktera prakticky
jinymi slovy opakuje skute€nosti, které jsou nyni nedokonale uvedeny v zakonech.
Hlubsi rozbor stavajiciho systému a jeho nastaveni do budoucna stale
postradame. Neexistenci jasné koncepce jenom potvrzuje letodni diskuse
byvalého a souCasneho namestka ministra financi, do jejichZ plsobnosti spadal,
resp. spada financni trh, ktefi se nemohli shodnout na tom, jakym zpisobem by se

mélo zlepsit Ceské trzni prostiedi a kde je pfigina stavajicich problémo. 6

Po zpracovani a pfedlozeni pfistudné koncepce piijde na Fadu vypracovani zcela
nového zakona upravujiciho celou oblast regulace a vykonu dohledu nad
finanénim trhem, ¢imZ by se alespori podle mého ndzoru mohla vyiesit vétsina
spornych &i dosud nevyjasnénych skutednosti, s nimiz jsou nasledné spojeny i
prakticke problemy. Tento zdkon by mél nahradit stavajici roztfi$ténou pravni
Upravu pfedevsim v oblasti pravomoci Ceské narodni banky, kterad se objevuje

hned v nékolika zvlastnich zakonech.

Za predpokiadu, 2e Cesk& narodni banka pfetrvd jako jediny regulatorni a
dohledovy orgéan mizZe zakonodarce v zdsadé vybirat mezi dvéma variantami —
bud pfijmout novy zakon o dohledu, nebo podstatnym zpisobem piepsat existujici
zadkon o CNB, ktery by =zustal GCinny. Stavajici zakon o CNB v sabg
nesystematicky zahenuje ustanoveni tykajici se dohledu nad kapitalovym frhem, i
kdyZ by celd oblast méla byt upravena existujicim zakonem o dohledu. Citovany
zakon o CNB je totiz stale poplatny dob& svého vzniku a vychazi z toho, Ze
primarnim cilem centralni banky je pé&e o cenovou stabilitu a ostatni dinnosti jsou
jakoby potlageny, pfitemz ve skutecnosti by jeji role v oblasti ménové politiky méla
byt po integraci dozoru ponékud oslabena, resp. byt vrovnovaze s dalsimi
&innostmi, které nové ziskala. Stejné tak ani samotny zakon o dohledu, ktery by

® Srov. sérii &1&nkd v rubri ; Sisla 3, 5 a 8/2007 (Simadek, M: Jak

Srov. sérii &lank{ v rubrice Hyde Park, &asopis El:IRO' 3, _ .
zZlepsit Seské trini prostfedi?, Prouza, T.. Jak dale s deskym trznim prostifedim? a Simadek, M.:
Plan na zlepéeni deského trniho prostiedi.).
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mé&| byt zakladnim stavebnim prvkem pro dohled v oblasti kapitaloveho trhu, nen

optimaini variantou. Jedna se o pozistatek pfedchozi pravni dpravy, kdy tento
zakon byl zfizovacim zakonem Komise pro cenné papiry a upravoval jej
postaveni, plisobnost a pravomoci. Po zruseni KCP v roce 2006 nebyl ale z&kon
zruden, i kdyZ jeho existence postrada jakékoliv opodstatnéni. Ceska narodni
banka mé& vlastni pravni pfedpis upravujici jeji pisobnost a rozsah ginnosti. Pii
integraci dozorovych organ(, kdy do$lo k rozsifeni plsobnosti centralni banky,
nebyl ovéem pFepracovan (ve smyslu jeho roz&ifeni) zakon o CNB, jak by se dalo
pfedpokladat, ale pro kontinuitu dohledu byl pouZit stavajici zakon o dohledu,
v némz se KCP pouze zaménita za CNB. Podle mého nézoru se jedna o feseni,
které je hodné kratkozraké a nesystematické. Dochézi ke zbyteCnemu roztfisténi,
kdy pGsobnost CNB je upravena v nékolika zakonech. Celd situace by se mohla
vyfedit tim zplsobem, Ze by se zakon o dohledu zrudil a jeho ustanoveni se
Gastednd zadlenila do zakona o CNB (ginnosti Ustiedni banky, pirestupky a spravni
deiikty &i postup pfi fizeni) a do zakona o podnikani na kapitalovém trhu (pojmy
«Jnstitucionalni investor® & ,Ucastnik kapitalového trhu“). Navrhoval bych proto
podstatnym zpisobem pfepracovat stavajici zakon o CNB a vice ho
pFizplsobit nové roli banky, kterou je regulace a dohled nad finanénim
trhem.

Zakon by mél v prvni fadé nastavit dostateéné uréité cile Ceské narodni banky,
které budou sméfovat k ochrané spotfebitele, stability trhu a jeho transparentnosti.
NemizZe byt ani opominuta tloha vzdélavani investorské verejnosti, které je, jak
ukazuji zkuSenosti britského regulatora FSA, daleko GCinnéj$im nastrojem pro
ochranu spotfebitele, neZ je tfeba pfisny spravni dozor & vysoky podet pravnich
predpis. Transparentné definované jsou vieobecna uznavany jako predpokiady
vedouci regulatora k rozhodnuti, jakym smérem vynakladat svéiené finanéni a
personalni zdroje a rovnéZz mu pomahaji urdit zplsob jednani vidi regulovanym
subjektam. SlouZi rovnéZ ktomu, aby znemoZiovala regulatorovi presahovat
pravomoci, které jsou mu svéfeny, a opét je to prostredek, jak zvratit tendence
knadméme regulaci trhu. SouZasnd Uprava vymezuje cile centraini banky
pomerné vagné a nedostateéné. Navic jsou cile Zbytetné rozmélnény do dvou
rozdilnych zakoni (zékona o dohledu a zakona o CNB), co? je nadbyteéné, kdyZ
regulaci a dohled vykonava stejny orgén a kdyz se vztahuji ke stejné aktivité ~
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regulaci a dohledu nad finanénim trhem.

Novy zakon by mohi pfinést novinku v tuzemské pravni Upravé, o kterou se
pokousi obdobni regulatofi v zahrani&i, a to povinnost zpracovavat analyzu
ucinkl regulace. Stejné tak by novy zakon mél pFinést definice pojmu, které
jsou spoledné pro cely trh a pouZivaji se proto bez ohledu na povahu
poskytovanych sluzeb. Ve vztahu k pouZivané terminologie by zakon mé! pFispét k
jejfimu sjednoceni tim, Ze by se zadal pouZivat pouze pojem ,finan&ni trh® jako
souhrna kategorie pro vSechny typy trhii — trh kapitalovy, pené2ni a rovndz
samotny trh financni, pokud se jim rozumi obchodovani s derivaty. Zatim se
s témito pojmy naklada velmi volné a nesystematicky, jak uvadim ve své praci.
Ugelem nové Upravy by totiz mélo byt jeji systematické zpiehlednéni, upfesnéni a
sjednoceni terminologie a odstran&ni duplicit.

V souvislosti se zmenou terminologie bych navrhoval, aby se rovnéz novelizoval
stavajici zakon o podnikéni na kapitalovém trhu, ktery neupravuje pouze
obchodovani s cennymi papiry, jeZ pod kapitalovy trh spadaji, ale pfinasi rovnéz
definici derivatu & zavereCného vyrovnani, které spadaji pod finanéni trh.
Existence souhrnného zakona pro celou oblast podnikani je pfinosna, nicméné je
vhodnéjSi ho prfejmenovat na zakon o podnikani na finanénim trhu, coz bude

odpovidat i nové terminologii, jak zmifiuji vy$e.'®®

Ve vztahu k vniténi struktuie Ceské narodni banky si myslim, Ze budouci pravni
pfedpis by mé) bud nastavit jiny koncept fungovani poradniho organu (Vyboru
pro finan&ni trh). Kromé jiz zminéné skuteCnost, Ze stavajici vybor, ktery je
poradnim organem bankovni rady, nedokazal za rok své existence predloZit
koncepei regulace a dohledu, mé k tomu vede i podle mého nazoru nespravné
slozeni &lenli vyboru, ktefi zastupuji parcidini zajmy odli$nych Gc¢astnikl trhu &i
statnich organt, ktefi je dozoruji. Je ziejmé, Ze jejich zajmy se musi zakonité tristit
a je potom otazkou, nakolik miZe byt éinnost vyboru efektivni. Déle je podle mého
hazoru Uplné zbyteéna pfitomnost finanéniho arbitra, ktery rozhoduje spory

tykajict se platebniho styku, coZ pfimo nesouvisi s finanénim trhem. V pfipadé, ze

s e

185 Pf‘iera\;ovany obf;ans._ky?"z;@)nik zase prinese obekavané zrudeni zakona o cennych papirech,

L - - . i : i tykajicich se
ktery je ve své stavajici podob¢ jiz pfekonany a obsahuje pouze par ustanoven: tykaj
vydgvgni cennych paFJJinj a jednotlivych smiluvnich typu. Ostatni ustanoveni byla jiz vroce 2004

pfevzata do zakona o podnikéni na kapitalovém trhu.
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by doslo k rozsifeni jeho plsobnosti o spory mezi poskytovateli investinich
sluZeb a spotebiteli, tak aZ poté bude jeho ucast ve vyboru pfinosem. S ohledem

na argumenty, které jsem vice rozvedl v piedchozim textu, navrhoval bych
stavajici Vybor pro finanéni trh zrusit. Bankovni rada by misto jednoho
obecného vyboru byla opravnéna zfizovat jednotlive poradni komise, které by
mély Gzce vymezené role (napf. problematika zprostiedkovani pojistovacich
produktll, vefejna nabidka cennych papird &i informacni povinnosti emitentd) a
zaroveh by mély nastaveny konkrétni Ukoly. Za zpracovani samotné koncepce a
systémového nastaveni regulace a vykonu dohledu by odpovidala samotna

bankovni rada.

S fungovanim bankovni rady souvisi je$t& kvalifikaCni nedostatek, jimz se rada ve
stavajicim sloZeni vyznaduje. Zadny zd&lent bankovni rady nedisponuje
vyrazngj§imi zkufenostmi zoblasti regulatorni a dohiedové ve vztahu
k finanénimu & kapitalovému trhu,'®® tak?e by budouci pravni predpis mél
vyslovné stanovit, Ze slozeni bankovni rady by mélo byt vyvazené a rovnomerne
zohledriovat jak znalosti a zku$enosti v oblasti ménové politiky, tak regulace a
dohledu nad finanénim trhem. Stavajici pravni Oprava tuto povinnost sice jiz
obsahuje, ale v praxi se nedodrzuje. Piiklangl bych se i proto k tomu, aby do
budoucna dosio k piesunu opravnéni jmenovat cleny bankovni rady
z pusobnosti prezidenta na vladu, pficemZ jeji jmenovani by mohlo byt
podminéno souhiasem parlamentu. S ohledem na pomérné velkou nezavislost
Ceské narodni banky by do Gvahy mohlo pfichazet zfizeni dozoréi rady, pficemz
inspiraci miize byt spravni rada (Verwaltungsrat), kterou ma némecky organ
dohledu Bundessanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Rada kontroluje ¢innost
vedeni dozorového organu, které ji pravidelné reportuje, a jejimi éleny jsou

zastupci ministerstev a zakonodarného sboru, stejnsé jako zastupci Gdastnik( trhu.

V pfipadeé, Ze by dodlo kposileni kontrolnich mechanismii vy3e uvedenym
zpusobem, je podle mého nazoru mozné zvazit, zda by vydavani provadécich
predpist a rovnéZ i pfedkladani navrhii zakonnych uprav pro celou oblast
finanéniho trhu (at' uz kapitalového, tak penézniho) nemelo spadat do pisobnosti
Ceské narodni banky jako organu dohledu. S ohiedem na svoje postaveni ma
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totiz centralni banka nejlepsi pfedpoklady, aby postihla dynamiku a flexibilitu
rozvoje financniho trhu, nebot je kndmu jako dozorovy organ nejblize.
V soucasnosti je pfedkladani navrhii zakonl pro oblast finan&niho trhu omezeno
pouze ha uroven spolupriace s Ministerstvem financi. Nevidal bych vyznamny
argument, ktery by mél branit slouceni regulatornich a dozorovych éinnosti v jednu
instituci. Riziko koncentrace moci pfi vydavani sekundami legislativy je oslabeno
moZnosti meziresortniho pfipominkovaci fizeni a naopak existence dvou

rozdilnych organi pro tyto &innosti vyvolava spise otazky hospodarnosti.

S ohledem na uspesnou integraci statniho dozoru se rozéifila plisobnost Ceské
narodni banky, ktera nyni jiz neni jednostranné zaméfena na ménovou politiku, i
kdyz napfikiad stavajici znéni zakona o CNB ztéto filozofie pofad vychazi.
V souvislosti s rozsifenim o daldi dlohy a zéroveit i s pfihiédnutim k tomu, Ze
v blizké budoucnosti dojde k zavedeni mény euro, ktera prispéje ke ztraté primami
plisobnosti centraini banky, bych se pfikiangl k tomu, aby samotna Ceska
narodni banka byla vypusténa z Ustavy Ceské republiky. Centraini banka by se
stala pfedevsim organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem a podle

mého nazoru neni tedy Zadny divod, aby jeji postaveni bylo zakotveno v Ustavé.

V souCasne dobé je daiSi nezodpovézenou otdzkou problematika ochrany
spotrebitele na finanénim trhu., V minulostt se na ochranu spotfebitele
zaméiovala pfedevsim Komise pro cenné papiry, zatimco v pojistovnictvi se k ni
prakticky nepfihlizelo. Stejné tak nebyl na ni kladen pfilidny dlraz v oblasti
bankovnictvi, které spadato pod dohled Ceské narodni banky. Po integraci organl
statniho dozoru se znovu otdzka ochrany spotfebitele otevfela, nebot centralni
banka byla a stale bohuZel je zaméfena vice na makroekonomickeé zaleZitosti
souvisejici se stabilitou trhu jako celku. Oproti tomu dohled nad ochranou
fyzickych osob, které investuji na finanénim trhu, vyZaduje odliSny pfistup a
rozhodné se neda délat ,od stolu*. Sami pfedstavitelé Ceské ndrodni banky
pfipousti, e pokud se ochrana spotfebitele dlouhodobé ponecha v centralni
bance, tak z toho mohou vzniknout problémy.'®” Piirozen& je potom legitimni se

'8 %adny z &lenu nema napfiklad ani pravni vzdslani, coZ sice neni podminkou, ale mohlo by

Fispat ke komplexn&j§imu vaimani problematiky regulace a dohledu. o N
%7 Srov. rozhof:or s 6jlenem bankovn! rady CNB Miroslav Singerem v Hospodafskych novinach dne
52.2007 pod nazvem ,Ceské banky si vysoke zisky zaslouZI“‘. Na vnedostatky v ochrané
spotfebitele na finanénim trhu v Ceské republice rovnéZ upozorila Svétovad banka ve svem
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ptat, pro& tedy byla pro slougeni dohledu nad financnim trhem vybrana pravé
Geska narodni banka a nikoliv Komise pro cenne papiry, ktera se mohia
transformovat a dale by plnila veskeré Ukoly spojené svykonem statniho
dozoru.'®® Nejedna se sice o kardinalni problém, jenZ by mél vzbuzovat obavy,
protoZe do centralni banky presli zaméstnanci KCP, ale pfesto se vnima, Ze
ochrana spotiebitele vykondvana centrani bankou neodpovida jeji stavajici roli.
Dale je nutn& upozornit na moZnost, Ze know-how v oblasti ochrany spotfebitele,
které je podminkou pro kontinuitu dozoru a které pfinesli zaméstnanci KCP, se
mize Gasem ve struktufe centralni banky rozplynout. Pfi planovani prabéhu
integrace organt statniho dozoru se objevily pfedpoklady, ze by do roku 2010
mohl vzniknout novy afad (tzv. superochrance), ktery by zajiStoval ochranu
spotiebitele. Nicméné tento zdmér byl vlddou na zakladé navrhu Ministerstva
financi v letoSnim roce zamithut. Osobné stimto pristupem také souhiasim,
protoZe dalsi organ pro ochranu spotiebitele mné pfijde nadbyteCny. Kazdopadné
je nutné situaci fesit, takze se pFiklanim ktomu, aby ochranu spotfebitele
zajistovala samotna Ceska narodni banka obdobné, jako to &inila jeji
pfedchudkyné Komise pro cenné papiry. Jeji zaméstnanci ostatné do centréini
banky pfesli, takZe kontinuita je zajisténa. Pro centrdlni banku to bude moZnost,
jak nahradit svoji stavajici nejdlleZitéjsi ulohu - mé&novou politiku, kterd se stane
po prijeti mé&ny euro v Ceské republice prazdnym pojmem. Vyjimkou by zUstalo
rozhodovani sporli mezi spotiebiteli a poskytovateli investiénich sluZzeb, o néZ by
se mohla rozs§ifit plsobnost finanéniho arbitra.

Otézka stanoveni plsobnosti statniho organu pro oblast ochrany spotiebitele
obecn& souvisi s tim, Ze v Ceské republice chybi koncepce, jak dale regulovat
oblast ochrany spotfebitele na kapitalovém trhu. Material o tloze Ceské narodni
banky v oblasti ochrany spotfebitele byl jiz na Vyboru pro finanéni trh CNB
projednavan, ale zatim bez hmatatelnych vysledk( — &lenové vyboru se shodli, Ze
vznik nového organu je zbytedny."®® V blizké budoucnosti by malo dojit k diskusi

jak mezi statnimi organy, tak vefejnosti, v€etné profesnich asociaci, aby se

hodnoceni (srov. Prouza, T.: U&inna a efektivni ochrana spoffebitele stale chybi, Bankovnictvi &.
82008, str. 24).
::: Srov. Jakub, F.: Do roka a do dne, Ekonom &. 9/2007.

Ministerstvo financt jiz nékolikrat pfedioZilo vyboru névrh ramcové poiitiky v oblasti ochrany

spotrebitele na financnim trhu, ktera je ale nevefejna, takZe nemize byt predmét blizsiho zkouman
a zejména otevieni diskuse.
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pfipravil navrh feSeni jak pro oblast dozorovou, tak pro oblast Fedeni vzniklych
spor(l mezi klienty a poskytovateli sluzeb.

Nahradu ztracene mény, kterd bude aktualni po piijeti eura, by dale
kompenzovala moznost pfenést na centralni banku dohled nad auditory.
Dlraznéjsi dohled nad &innosti auditord souvisi s chystanou evropskou smeémici,
ktera, pokud bude pfijata, stanovi, Ze jejich &innost bude regulovana, takze bude
podiéhat dohledu néjakého statniho organu. Clenské staty budou nuceny nastavit

pro auditorske spolegnosti identicka pravidla jako pro jing licencované subjekty.

Tuzemsky trh neCeka pouze novy zékon o dohledu, ale dojde rovnéz i k novelizaci
daldich pravnich pfedpisl. V blizké budoucnosti se planuji zmény zakona o
kolektivnim investovani, ktery by mél byt rozsifen o dai$i druhy fond (napf.
hedzove fondy}. Navrhoval bych pFisnéjsi regulaci hedZovych fondi ve smysiu
poskytovani sluzeb na Uzemi na$i republiky a zejména co se tyka nasledného
pinéni informacnich povinnosti. Nicméné je zfejmé, Ze v pfipadd téchto fondi,
ktere jsou prevazné registrovany v dariovych rajich, je jakakoliv kontrola obtizna.
Inspiraci mlze byt regulace fondl kvalifikovanych investort,'® kterou se
vminulém roce podafilo nastavit, kdyz Gcastnici trhu vygkavali na vydéani
stanoviska Ceské néarodni banky, jakym zplisobem bude kjejich regulaci
pristupovat. Cenfraini banka po nékolika mesicich vahani, které uplynuly od
uginnosti pfedmétné novely, zaujala pomérné liberalni pfistup, | kdyz se
objevovaly pochybnosti, zda tyto fondy nebudou slouZit pfedevsim zajemcim o

dafiovou optimalizaci.

S vyjimkou zmin&né regulace novych typl fondd, které jsou uréeny pro omezeny
okruh investor(l, je nutné podrobit zpfisnéné regulaci oblast investi¢niho
zivotniho pojisténi. Tento zplsob ukladani penéznich prostfedki se prakticky
neli&i od investice do podilového fondu, ale pfitom jeho regulace je daleko méné
piisn&jsi. VyuZivaji toho pfedevsim investini zprostfedkovatelé a pojistovaci
produkty nabizeji bez jakéhokoliv pougeni o jeho rizicich Ci dokonce vibec
neseznamuji drobné investory s jeho podminkami. Jedna se ale o problém, ktery

70 Fondy k‘\.:a“l-if-ilggvanych investor(i jsou urSeny pouze pro vymezeny okruh investord, je2 jsou bud
profesionaloveé, nebo maji zkusenosti s investovanim. Jsou zajimavé pro nékteré typy investord,
nebot informag&ni povinnost pini pouze v omezeném rozsahu a rovndz i pfedmét jejich investovani

mlze byt rliznorody (zakon nestanovi Z&dné omezent).
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se objevuje v celé Evropské unii a aktivni pfistup ve snaze ho vyfeSit zaujims
v posledni dob& predevsim britska FSA, ktera, jak uz jsem zmifoval, se snai

zakrogovat proti tzv. mis-sellingu.

Navrhoval bych inspirovat se ve Velké Britanii i v jinych oblastech, nebot’ jejich
systém regulace je daleko propracovangjsi. Zdlraznil bych pfedevsim vyznam
vzdélavani zakaznikl, které spodiva vtom, Ze spotfebitelé se nauCi sami
vyhodnotit si nabizeny produkt finan¢niho trhu a piijmout kvalifikované rozhodnuti,
za které potom sami nesou odpovédnost. Ve své podstaté to znamena i odligné
vnimani regulace, nebot dochézi k pfesunu Fizeni rizika na osoby, jichz se riziko
tyka. Statni orgén tim pfirozené neni zbaven svoji pusobnosti Ci jinak omezen, ale
v koneéném dlsledku je wvykon jeho dohledu podstatné ulehCen. Vysledkem
vzdélavani spotiebitell je mensi poet poruSeni stiznosti na poruseni pravnich

predpist poskytovateli investi¢nich sluzeb.

118



6. SEZNAM LITERATURY

Knihy
Bakes, M. a kol.: Finanéni pravo, 4. vydani, C.H.Beck, Praha 20086.

Blair, W., Allison, A., Morton, G., Richards-Carpenter, P., Walker, G., Walmsley,
N.: Banking and Financial Services Regulation, 3" Edition, Lexis Nexis
Butterworths, London 2002.

Castagnino, J.P.: Derivatives: The Key Principles, Second Edition, Richmond Law
& Tax Litd., Richmond 2004.

Clark, L.S., Kinder, P.D.: Law and Business: The Regulatory Environment, 3rd.
Edition, McGraw-Hill, Inc. 1991.

Cullen, 1., Parry, H.: Hedge Funds: Law and Regulation, Sweet and Maxwell,
London 2001.

Dédi€, J. a kol: Pravo cennych papiri a kapitalového trhu, 1. vydani,
PROSPEKTRUM spol. s r.o., Praha 2000.

Dictionnaire Permanent: Epargne et Produits Financiers, Editions Législatives,
Paris 2005.

Dvofak, P.: Komer&ni bankovnictvi pro bankéfe a klienty, Linde Praha, Praha
1999,

Englis, K.: Narodni hospodarstvi, Nakladatelstvi Orbis, Praha 1940.

Fabozzi, F.J., Modigliani, F.: Capital Markets: Institutions and Instruments, Third
Edition, Prentice Hall, 2003.

Ferran, E., Goodhart, Ch.A E.; Regulating Financial Services and Markets in the
Twenty First Century, Oxford 2001.

Gerloch, A., Hfebejk, J., Zoubek, V.; Ustavni systém Ceské republiky. Zaklady
Ceského Ustavniho prava, 4. vydani, PROSPEKTRUM, Praha 2002.

Gray, J., Hamilton, J.: Implementing Financial Regulation. Theory and Practice,
John Wiley & Sons, Ltd., Chichester, 2006.

Grote, R. a Marauh, T.. The Regulation of International Financial Markets,
Cambridge University Press, Cambridge 2006.

Goodhart, C., Hartmann, Ph., Llewellyn, D., Rojas-Suarez, L., Weisbrod, S.:
Financial Regulation: Why, How and Where Now?, Routledge, London 1998.

Hendrych, D. a kol.: Spravni pravo. Obecna &ast, 6. vydani, C.H.Beck, Praha
20086.

Hendrych, D., Svoboda, C. a kol.: Ustava Ceské republiky. Komentaf, 1. vydani,
C.H.Beck, Praha 1997.

Hunt, B.: The Timid Corporation, John Wiley & Sons Ltd., Chichester 2003.
Choinel, A., Rouyer, G.: Le Marché Financier. Structures et Acteurs, 6° édition,
Institut Technique de Banque, Paris 1996.

Jilek, J.: Derivaty, hedZové fondy, offshorové spoletnosti, 1. vydani, GRADA
Publishing, a.s., Praha 2006.

119



Jilek, J.: Finanéni a komoditni derivéty v praxi, 1. vydani, GRADA Publishing, a.s,,
Praha 2005.
Klima, K.: Ustavni prévo, 3. vydani, Ales Cenék, Pizert 2006.

Kotasek, J., Pokorna, J., Raban, P. akol.: Kurs obchodniho prava : pravo cennych
papird, 4. vydani, C.H.Beck, Praha 2005,

Lér, L. Regulace ginnosti bank, Bankovni institut, a.s., Praha 1997.

Ligka, V., Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani, 1. vydani, Kami
Mafiik Professional Publishing, Praha 2004.

Neuville, S.: Droit de la banque et des marchés financiers, Presses Universitaires
de France, Paris 2005.

Paviat, V. a kol.: Kapitalové trhy, 1. vydani, Professional Publishing, Praha 2003.

Pavlat, V., Kubitek, A.: Regulace a dozor nad kapitalovym trivem, 1. vydani,
Vysoka Skola finangni a sprévni, 0.p.s., Praha 2004.

Pavlicek, V., Hrebejk, J.: Ustava a Gstavni Fad Ceské republiky. 1. dil — Ustavnf
systém, 2. vydani, Linde, Praha 1998.

Revenda, Z. a kol.: Pen&2ni ekonomie a bankovnictvi, 3. vydani, Management
Press, Praha 2000.

Sharpe, W.F., a Alexander, G.J.: Investice, 4. vydani, Victoria Publishing, Praha
1994,

Warren [ll., M.G.. European Securities Regulation, Kluwer Law International,
Hague 2003.

Vaupiane, H., Bornet, J.P.: Droit des marches financiers, Editions Litec, Paris
1908.

Vauplane, H., Daigre, J.J.: La loi sur la sécurité financiére, Revue Banque Edition,
Paris 2004.

Wilson, J.Q.: Bureaucracy: What Government Agencies Do and Why They Do |,
Basic Books, New York 1989.

Clanky
Abrams, R. a Taylor, M.: Issues in the Unification of Financial Sector Supervision,
IMF Working Paper WP/00/213, Washington D.C. 2000.

Bachanova, V.: Regulace a deregulace v CR v obdobi 1990 — 2005, Centrum

vyzkumu konkurenni schopnosti Seské ekonomiky, Working Paper &. 6/2006,
Praha 20086.

Boettke, P., Stringham, E.: Czech Your Premises: Are Regulations The Answer

For Stock Markets In Transition? Institute for Humane Studies at George Mason
University, 2003.

Brehier, B. L'internalisation des ordres : un concept encore flou, Revue Banque
No. 682, Juillet - Aot 2006,

120



Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national financial services regulator,
FSA Occasional Paper, London 2002.

Briault, C.: The Rationale for a Single National Financial Services Regulator, FSA
Occasional Paper, London 1999.

Carmichael, J.: The Australian Model of Integrated Regulation, 10SCO
Conference, Sydney 17.5.2000.

Carmichael, J.: Financial Regulation in the Twenty-First Century, PACAP-FMA
Conference, 6.7.2000.

Carmichael, J.. Experiences with Integrated Regulation, The Financial Regulator,
Volume 6, December 2001, Central Banking Publications, London 2001.

Conaf:, P.H.: La pratique de la publicité des décisions de sanction et d’absence de
sanction par la commission des sanctions de I'AMF, Revue Trimestrielle de Droit
Financier No, 1/2006.

Couppey-Soubeyran, J. a Sessin, T.: Pour une autorité de supervision financiére
européenne, Revue d’économie financiére No. 60, 5/2000.

Cech, P.: Sjednocen dohled nad finan&nim trhem (roztfidt&nost dpravy ale
pretrvava), Pravni zpravodaj duben 2006.

Cihak, M., Podpiera, R.: Is One Watchdog Better than Three? International
Experience with Integrated Financial-Sector Supervision, Finance a uvér & 3-
4/2006.

Daigre, J.J.: La création de I"autorité des marchés financiers, Revue des sociétés
4/2003.

Dedié, J.: Opatieni a sankce ukladané Komisi pro cenné papiry, Obchodni pravo
¢.10/1998.

Demarigny, F.: Le rble des régulateurs de marché dans la réalisation du plan
d’action sur les services financiers de |I'union europeenne, Revue Trimestrielle de
Droit Financiere 1/2006.

Di Giorgio, G., a Di Noia, C.: Designing Institutions for Financial Stability:
Regulation and Supervision by Objective for the Euro Area, EFMA 2001 Lugano
Meetings, Univ. Pompeau Fabra, Economics & Bus. Working Paper No. 517,
November 2000.

Di Giorgio, G., Di Noia, C.: Financial Regulation and the Supervision in the Euro
Area: A Four-Peak Proposal, The Wharton School, University of Pennsylvania,
Wharton Financial Institutions Center Working Paper No. 01-02, January 2001.

Erbenovda M.: Integrace dohledu nad finanénim trhem: moznosti a Ukoly,
Bankovnictvi ¢. 5/2006.

European Financial Services Round Table: On the Lead Supervisor Model and the
Future of Financial Supervision in the EU, 29.6.2005.

European Financial Services Round Table: Towards a Lead Supervisor for Cross
Border Financial Institutions in the European Union, 15.6.2004.

FSA: Treating customers fairly — Towards fair outcomes for consumers, 19.7.2006.

121



Gizard, B.: L’AMF et L"Organisation du Contrdle interne, Revue Bangue No. 671,
Juillet - Aodt 2005.
Gonzalez, F.: Europe's drive for integration is lacking, The Banker, 4.12.20086.

Goodhart, C.A.E.: The Organisational Structure of Banking Supervision, Financial
Stability Institute Occasional Paper No. 1., Novernber 2000-10-25.

Goodhart, C., Schoenmaker, D.: Should the Functions of Monetary Policy ang
Banking Supervision be Separated, Oxford Economic Papers, Volume 47, Issue 4,

Oxford 1995.

Grospi€, J.: Regulatorni a legislativni problémy ve svétie hodnoceni OECD a
Evropské asociace pro legislativu, Pravnik €. 9/2005.

Handrlica, J.: Ke koncepci tzv. ,nezavislych regulatnich organu® a k problematice
jejich ,nezavislosti“, Spravni pravo 5/2005.

Hart, J.: Nékolik poznamek k legislativnimu procesu, Pravni forum €. 11/2006.

Havel, J.: Dilemata deského dozoru finanénich trhl(, Working Paper UK FSV -
[ES, Praha 2004.

Hustak, Z.: Tvorba legislativy — zkuZenosti z Velké Britéanie a koncept Better
Regulation, Pravni férum ¢. 2/2007.

Jakub, F.: Do roka a do dne, Ekonom &. 9/2007.
Jennings, M.: Je ¢as jednat, Bankovnictvi €. 4/2007.

Kammel, A.: Supervision and Regulation of Financial Institution in Europe — A Way
to Prevent Financial Crisis? GARNET Conference 2006.

Komise pro cenné papiry: Instituciondini usporadani dozoru — hlavni faktory,
Praha 10.8.2005.

Komise pro cenné papiry: Alternativy uspofadani integrovaného dozoru v CR,
Praha 10.8.2005.

Kotab, P. a Ossendorf, V.. Proces institucionalniho sjednocovani organu statniho
dozoru nad finanénim trhem v Ceské republice, Spravni pravo 4/2005.

Lamfalussy, A.: Reflections on the Regulation of European Securities Markets,
SUERF Study, Société Universitaire Européenne de Recherches Financiéres,
Vienna 2001.

Lastra, R.M.: Central Banking and Banking Regulation, London School of
Economics, Financial Markets Group, London 1996,

Lhabitant, F.3.: Les indices de hedge funds doivent-ils &tre éligibles ou non aux

fonds grand public? Autorité des Marchés Financiére, Les cahiers scientifique No.
2, Paris 2006.

Liewellyn D.T.: Institutional Structure of Financial Regulation: The Basic Issues,
Paper presented at World Bank Seminar, Washington D.C. 5.6.2008.

MacD_ona!d, R.: Consolidated Supervision of Banks, Handbooks in Central
Banking No. 15., Bank of England, London 1998.

MatouSek, P.: Nova filozofie regulace?, Bankovnictvi &. 12/2006.

122




McCarthy, C.: How do we achieve regulatory convergence in practice? FSA,
speech on 8.12.2004,

Merton, R.C., Bodie, Z.: A Conceptual Framewoark for Analyzing the Financial
Environment, Harvard Business School Working Paper, No. 95-062, Harvard
1995.

Milo, S.M.: Financial Services Integration and Consolidated Supervision: Some
Issues to Consider for the Philippines, Philippine Institute for Development
Studies, 2002.

Morgan Staniey a Merger Oliver Wyman: European Banking Consolidation: |T
Synergies and Basel Il Will Drive Cross-Border Restructuring, 2005.

Mortimer-Schutts, |.: EU Regulatory and Supervisory Convergence: The Case for
a Dual System with Choice, AEI-Brookings Joint Center, Related Publication 05-
39, December 2005,

Musilek, P.: Integrované modely dohledu nad finanénim trhem, Bankovnictvi &.
2/2007

Norton, J.J.: Financial Sector Reform and !nternational Financial Crises: The Legal
Challenges, London Institute of International Banking, Finance & Development
Law, London 1898.

OECD: The OECD Report on Regulatory Reform: Synthesis. Paris 1997.
OlSovsky, L.: Spojovan( ¢lankl v ménicim se svété, Bankovnictvi ¢. 10/2006.
Onder, S.: Regulace bank a pojisfoven v Evropské unii, Bankovnictvi &. 5/2007.

Ossendorf, V.: Pravni a ekonomické nastroje &innosti Ceské narodni banky, PF
UK, interni tisk ¢. 160, Praha 2004.

Pietrancosta, A.: Concurrence et marchés financiers: croisons les droits! Revue
Trimestrielle de Droit Financiéere 3/2006.

Plihon, D.: Quelle surveillance prudentielle pour I'industrie de services financiers?
Revue d'Economie Financiére 2001.

Polougek, J.: Dohled pod kfidly centraini banky. Bankovnictvi €. 12/2006.

Pour ,une meilleure régulation* des marchés financiers, Revue Trimestrielle de
Droit Financiére 3/2006.

Prouza, T.: Jak dale s geskym trZnim prostiedim? Euro €. 5/2007.

Prouza, T.: Kam posune dohled Evropa?, Bankovnictvi €. 6-7/2006.

Prouza, T.: Ug&inna a efektivni ochrana spotfebitele stale chybi, Bankovnictvi €.
8/2006.

Quintyn, M. a Taylor, M.W.: Regulatory and Supervisc_)ry Independence alnd
Financial Stability, Institute for Economic Research Munich, CESifo Economics
Studies, Vol. 49, 2/2003.

Rosen, R.: Do Regulators Race for the Bottom or for t-he Quiet Life? The
Relationship Between regutators and the Regulated in Banking, Federal Reserve
Bank of Chicago Working Paper series, Chicago 2001.

123



Scholz, P.. Byl stanoven postup reformy dozoru nad finanénim trhem,
Bankovnictvi &. 12/2003.

Scholz, P.: Dal§i faze reformy dozoru nad finanénim trhem, Pravo a podnikani ¢,
6/2005.

Scholz, P.: Zasadni zmény v dozoru nad finanénim trhem, Dané a finance &. 7-
8/2006.

Singer, M.: Ceské banky si vysoké zisky zaslouZi, rozhovor v Hospodafskych
novinach dne 5.2.2007.

Singer, M.: Cesky cirkus je dost velky, Euro 20/2007.

Stark, J.: Some new trends in financial markets. Deutsche Bundesbank speech
23.4.2005.

Simadek, M.: Jak zlepsit deské trzni prostiedi? Euro &. 3/2007.
Siméadek, M.: Plan na zlepseni éeského trzniho prostiedi, Euro &. 8/2007.

Taylor, M.: Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century, Centre for
the Study of Financial Inngvation, London 1895.

Taylor, M.: Peak Practice: How to Reform the UK’s Regulatory System, Centre for
the Study of Financial Innovation, London 1996.

Trichet, J.C.: European Financial Integration; the view of the ECB. European
Central Bank’s speech 10.3.2005.

Tima, Z.: Bankovni sektor v dobé fuzi bank i dohledu, Top Finance (special
meésicniku Bankovnictvi a tydeniku Ekonom z 18.5.2006).

VaniCkova, E.: Legislativné pravni aspekty reaiizace sjednoceni vykonu dozoru
nad finanénim trhem v CR, Dané a finance ¢&. 4/2006.

Vopalka, V.: Nezavislé spravni organy, Ve sluzbach prava. Sbornik u 10. vyrodi
zaloZeni poboCky nakladatelského domu C. H. Beck v Ceské republice, C. H.
Beck, Praha 2003.

Votava, J.: Integrace dohledu nad finanénim trhem, Dané a pravo v praxi ¢.
5/20086.

VydrZelova, P.: Vykon vefejné spravy a dozoru na mistni Grovni, Vefejna sprava &.
23/2003.

Zarecky, P.. K normotvormneé &innosti ministerstev a jinych spravnich afadd, Spravni
pravo ¢. 3/19986.

124




7. PREDNASKY A SEMINARE

Cenné papiry a kapitalovy trh, pfednasejici JUDr. Petr Cech a prof. JUDr. Jan
Deédi¢, BOVA Polygon, Praha 9.5.2006.

Cenne papiry a kapitdlovy trh, pfednasejici JUDr. Petr Cech, BOVA Polygon,
Praha 11.6.20086.

The ISDA Master Agreement; How it works and its credit and legal implications
and how to negotiate its Schedule and the ISDA Credit Support Annex under
English Law, pfednaSejici Paul Harding, Derivatives Documentation Limited.
Praha 23.11.2006.

Novela zakona o kolektivnim investovani, prednasejici Mgr. Alena Sebestova,
Komise pro cenne papiry, prezentace pro Asociaci finanénich zprostfedkovatell a
finanénich poradcll CR, Praha 13.7.2005.

Repo: Legal and Documentation Issues, Euromoney Legal Training, Londyn
12.10. — 13.10.20086.

The Capital Market in the Czech Republic: Development, Regulation, Supervision
and Corporate Governance, pfednasejici Ing. Miroslav Singer, Ph.D., Ceska
narodni banka, v rdmci ICC Commission on Financial Services and Insurance: 4%
Corporate Governance Roundtable, Praha 18.4.2007.

Sjednoceni dozoru nad finanénim trhem, pfednasejici Mgr. Michal Franék,
Ministerstvo financi Ceské republiky, prezentace pro Asociaci financnich
zprostiedkovatell a finanénich poradch CR, Praha 15.3.2006.

Smérnice o trzich finanénich nastroji (MIFID) — nova pravidla pro kapitalovy trh,
Ministerstvo financi Ceské republiky, 14.9.2006.

Strukturované produkty, pfednasejici prof.Ing. Josef Jilek, CSc., Ceska narodni
banka, seminaif ACADEMIA IREAS, o.p.s., Praha 25.6. — 26.6.2007.

Vyhledy rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice, pfednasejici Ing. Petr Koblic,
Burza cennych papird Praha, a.s., Praha 16.2.2007.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu — realita, budoucnost, souvislosti, Asociace
registrovanych investicnich poradel CR, Praha 19.10.2004,

125



