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1. Uwvod

Jako téma své disertalni prace jsem si vybral oblast dohledu
nad finandnim trhem. PovaZuji tuto otdzku za velmi aktualni. Idealni
model organizace dohledu nad finan&nfm trhem se v soudasnosti hled4
v mnoha zemich celého svéta a v poslednich desetiletich také v fadé
zemi probé&hla v této oblasti zmé&na, zejména smeérem k integraci
dohledu do men&fho podtu instituci, éasto i jen do instituce jediné.

K t¢mto zemim se po relativné kratké vnitrostatnf diskuzi
ptipojila v roce 2006 i Ceska republika. Zvolila si velmi ojedingly
model integrace celého dohledu nad finanénfm trhem s organizaénim
zatlen&nim do centralni banky. Od l.dubna 2006 tedy vykonéva
dohled nad finanénim trhem Cesk4 nérodnf banka.

Pravé vzhledem k ojedinélosti toho uspo¥adani i v celosvétovém
métftku zde vyvstdva otazka vhodnosti této zmény pro ekonomické
a pravn{ prostfedf Ceské republiky, ktera se rozd&luje na dvé zakladn!
podotazky:

» je model sjednoceni vykonu dohledu do jediné instituce vhodny

a

e je vhodné, aby touto instituci byla centrdlni banka?
Cflemm mé préce je proto na tuto otdzku odpoveédét, coZ pfedpokldda
vyfeseni také obou podotézek.

Ve své praci se proto hodlam zabyvat zejména jednotlivymi
modely organizace dohledu nad finanénim trhem, jeZ se ve vyspélych
zemich vyuZfvaj{. Primérnim zajmem bude tedy fe3enf teoretickych
otazek tykajicich se instituci (orgdnd, tfada), které dehled vykonavajf,
jejich postaveni v ramci vefejné moci a vztahu k ostatnim institucim.
Vzhledem k tomuto tématickému vymezen{, védeckého pojet{ této préce
a i s ohledem na ptedpokliddany prostor vénovany této praci odhlédnu
od podrobnéjsf deskripce konkrétnf &innosti té&chto instituct a jeji

pravnf{ dpravy.
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M4 prace by méla mit £ty¥i hlavnf éasti, jez by mély byt zavrieny
zdvérem, ve kterém bych cht&l vytvofit odpovéd na vyde uvedené
zédkladnf otdzky, podepfenou argumenty vychédzejicimi z badani
zachyceného v jednotlivych &astech.

V prvn{ ¢4asti se chci zabyvat teoretick¥m vymezenim zakladnich
pojmii, které se v oblasti dohledu nad finan&nim trhem pouZivaji.
Ctlem by mé&lo byt logické uspofadani téchto vé&tdinou teoretickych
pojmua, uvedeni rozdflnych ndzorft na jejich vymezeni a nasledn& také
vymezen{ mé vlastnf, které budu vyuZivat p¥i své nésledujici praci.
Tedy jisté vytvofeni teoretickych definic jednotlivych pojmi. PovaZuji
tuto ¢ast za potfebnou i z toho divodu, Ze mnohé pojmy se pouZfvajf
v rozdflnych vy¢znamech a je vhodné, abych &tend¥fi na zacatku oz¥ejmil,
jaky vyznam tomu kterému pojmu p¥ikladam ja.

Néasledujfci ¢ast by méla obsahovat poznatky, jichZ jsem dosahl
pfi baddanf o ide&lnim modelu organizace dohledu nad finanfnim
trhem. K této problematice existuje nespolet nédzorl obsaZenych
ve v&deckych a odbornych publikacich. Tyto ndzory bych chtél zatfidit
a shrnout, pfipojit k nim své poznamky. Vysledkem by meélo byt
konstatovadn{ existence uréitych zdkladnich modelt organizace dohledu,
jejich vymezenf a deskripce. Podstatnou otédzkou bude také shrnutf
nézord na tlohu centrdlnf banky. Tato &4st by se méla stat vychodiskem
pro ¢4st nasledujict, tykajfc! se situace v Ceské republice.

Ve tfet{ Casti préce bych se mél zabyvat situaci v dohledu
nad finanénfm trhem v Ceské republice. Pfedpokladanym
vychodiskem ke zhodnocenf aktudlnfho stavu je zcela jisté historicky
vyvoj v této oblasti zaméfeny na instituce vykondavajici dohled
nad jednotlivymi ¢4stmi finanéntho trhu. Déle pfedpoklddém, Ze se zde
budu zabyvat postavenim Ceské narodnf banky ~ zejména vztahy, které
ji. poji k ostatnfm orgénfim vefejné spravy, jejf nezdvislost
a odpovédnost! za ¢innost. Podstatnou £ast této kapitely budu vénovat
argumentim pro a proti sjednocen! dohledu do plisobnosti &eské

centralnf banky. Jak se obecné pfedpoklady, které jsem konstatoval
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v ptedchozi kapitole, jevi ve svétle konkrétnf situace v Ceské republice
a naopak zda na3e konkrétnf situace potvrzuje & popird teoreticky
vymezend vychodiska.

Ve ¢&tvrté kapitole bych se r4ad zabyval pfehledem organizace
dohledu nad finanénim trhem v zemich Evropské unie. PovaZuji
za vhodné, abych na konkrétnim vzorku zemi (pokldddm vybér zemfi
Evropské unie za logicky a relevantni z ddivodu nadeho &¢lenstvi v Unii)
prozkoumal, jaké modely organizace dohledu jsou uplatiiovany v praxi.
Stejn& tak se domnivam, Ze bude zajimavé zabyvat se postavenim
centralnfch bank v systému dohledu. V této kapitole bych pak také rad
bli2e bédal nad stavem dohledu v pédr vybranych zemich z tohoto
spolefenstvf, abych tak ziskal ndmé&t na pfipadnéd doporulenf smé¥tujic{
k budouc{ dpravé konkrétnfch uspofaddéanf, institutd a ¢&innost{
pfi dohledu v Ceské republice. Predpokladdm, Ze tato kapitola bude
relativné samostatna, budu ji vypracovavat v pribéhu préace
na kapitoldch pfedchozich a jejf vysledky zakomponuji a2 do zdvéru.

Poslednf ¢4stf této prace bude jejf zdvér. V n&m bych rad shrnul
poznatky, jichZ jsem nabyl p¥i vypracovan{ price. Mym zamérem je
logicky uspotadat jednotliva zjidté&ni, vyvodit koneéné zivéry
a formulovat své findlnf ndzory. Soud4ast{ zdvéru budou pak samoztejmé

i odpovédi na tfi zdkladnf otazky, jeZ jsem si vymezil vyse.

1.1 Metody védecké préice

Cile vyzkumu

Za jednu =z nejdiileZitéj8fch podminek pro uspéiné vykonanou
védeckou praci povaZuji stanoveni si zikladni otazky ¢&i otézek
na poditku badani. Tyto otdzky by meély byt dostateCn& konkrétni.
Domnivam se také, %e by nemély byt pi#fli§ Siroké (samoziejmé
te s pfimou umérou na zamy3leny rozsah préace). Stanoven{ si pFilis

3irokych otdzek na podatku prace, pro kterou je vymezen urlity prostor,
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muZe vést k p¥ili¥ obecnym, snad i nedostateénym odpovédim. SloZitost
spravného vymezen{ primarn{ otdzky a jeho vliv na Gsp&inost vyzkumu
konstatoval i nestor pravnfho myéglenf V. Knapp!.

V davodu své préce jsem si proto vymezil zakladn{ otédzky,
k jejichz zodpovézenf by méla celd moje prace sméfovat. Je model
sjednoceni dohledu nad finanénfm trhem do jediné instituce
s ohledem na soudasné ekonomické a pravni podminky v Ceské
republice vhodny? A pokud ano, je vhodné, aby touto instituci byla
pravé centrédlni banka?

Tyto otdzky pokldddm za aktudlni z hlediska soufasného badanf{
v oblasti finanénfho prava. Domn{vam se té%, Ze jsou dostateéné
konkrétni, mélo by tedy byt moZné dospét i k dostateéné konkrétnim
odpovédim. Také rozsah, ktery disertadnf prace obvykle poskytuje,
povaZuji za dostateény k jejich vy¥Fesenf.

Metody logické a metoda srovnévaci

O vlastnim vyznamu jednotlivych metod opét podrobné
pojednavéd V. Knapp? Proto se jejich rozborem zabyvat nebudu, bylo by
to nadbyte¢né. Uvedu jen, jaké 2z téchto metod zamyslim pouiit
a s jakym cilem, poptipadé v jaké £4sti.

Metodu abstrakce budu pouZivat zejména v zalatcich své prace
jako metodu, pfi nfZ vznikajf definice pojmiti. Nicméné& tuto metodu
budu uZivat také v té Casti prace, z niZ vzejdou teoretické aspekty
jednotlivfgch modelit dohledu nad finanénim trhem, abych jejich
pf{tomnost mohl nasledné nachdzet ¢i nenachdzet v konkrétnfm &¢eském
ptipad&.

V préci budu také nepochybné& pouzivat metodu analyzy, kdyZ
z jednotlivych konkrétnich uspo¥adani dohledu v riznych zemich budu
vybfrat jednotlivé aspekty t&hto zptasobl organizace, abych z nich pak

' Knapp, V.: Védecks propedeutiks pro pravniky. Praha: Eurolex Bohemia, 2003, str. 196.
? Tamtéz, str. 67 2 nés!.
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naslednou metodou syntézy poskladal jednotlivé teoretické modely
organizace dohledu.

P¥edpokladam, Ze v &asti tykajicf se aktualnf{ situace v Ceské
republice, pak budu ovéfovat své hypotézy souvisejicf s jednotlivymi
teoretickymi modely upotddan{ dohledu, jeZ vytvo¥im pti ptedchézejicf
préci, s cilem zjistit, zda jsou v na¥em p¥fpadé platné &i nikoliv.

V zavérelné ¢asti své prdce budu jist® pouZivat také metodu
komparace, kdyZ budu porovnavat zplsoby organizace dohledu
v jednotlivgch zemich Evropské unie. Cflem této komparace bude
jednak opét pokus abstrahovat zdkladni modely organizace dohledu,
ale také zjistit pozitivnf p¥fklady, jeZ by mohly slouZit jako ideje
pro zménu na3f legislativy v budoucnosti, tedy k vytvofenf navrhi

pro futuro.

Forma literdrniho vyrazu

V otazce literarnfho vyrazu bych opét odkazal na ufenf
V. Knappad. Po pellivé Gvaze jsem se v8ak rozhodl psat tuto praci
v prvni osob& &fsla jednotného (tzv. ,Ich-formé&”). Zaddm tedy &tenafe,
aby nepovaZoval tento ptfstup za vyraz mé neskromnosti. Domn{vam se
jen, ze vzhledem k tomu, 2e tato prdce md byt mojf praci disertaéni,
lépe se pro ni hod{ tato forma, neZ kdybych se na &tenéfe obracel

v prvnf osobé ¢fsla mnoZného.

Prameny

Osobné& k otdzce uvadén{ prament zaujimam relativné skepticky
postoj. Myslim, Ze nejenZe lze napsat fGspé3nou vé&deckou praci
bez jediného pouZitého pramene, ale e pravé neexistence pouZitelnych
prament svéd&{ o novosti préce. Zcela jisté tak nekladu métitko pfime
améry mezi mnoZstvim odkazd, citacf{, poznémek pod <arou

a vyslednou kvalitou préace.

*Tamté2, str. 212,
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Hlavni aéel uvadéni pramend je podle mé dvojf. Za prvé je
divodem uvadéni myslenek jinych autord v co nejblizZ8f podobé, tedy
nejlépe pf¥imé citace. Zde se jednd o dodrZeni principu lege artis -
lidové feleno ,nechlubit se cizim pefim®, ale také o projev udcty k praci
jiného ¢lovéka, kterou povaZuji na natolik zajimavou ¢&i podstatnou,
Ze ji vyuZiji i p¥t praci sve.

Druhym ulelem je moZnost ¢tendtfe prace, aby si ové&¥il, Ze zavéry,
které autor uvadi jako zavéry plynoucf z konkrétniho dila, jsou zdvéry
spravnymi, opravdu z tohoto dfla plynoucimi. Také to umoZiiuje uleh¢it
¢tenafi pozici, pokud se chce pFedmétu préce vénovat podrobnéji.
Ptimo jej navede k jinym dfldm, tomuto tématu se taktéZ vé&nujfcim.

V soucdasné dobé&, ovlivnéné zahrani¢nf{ literaturou, shledavam
nejvéts¥f problém u vlastni formy uvadén{ prament. Tato forma se
u jednotlivfch autort a vydavatelstv{ rtzni. V zahrani¢f né&které
instituce vydavajf vlastn{ normy uv4déni prameni a dokonce je
pravidelné aktualizujf, méni. Podle mého nézor je tedy v dne3nf dob¢
nutné pouze to, aby pramen byl dostatedné urlité definovén a aby byla
zachovédna forma uvéddén{ pramenifl stejnd systematicky v celé praci.
Proto bych zde rdd uvedl formy, kterych bych se u jednotlivych druhi
prament( rdd drzel ja.

Pokud v mé préci bude pramenem pravni pfedpis jako vyjadfent
ur¢ité pravnf normy, budu jej uvadét ve formé oznalenf d&islem,
pod kterym byl publikovan ve Sbirce zdkonl a jeho ndzvem. Preferovat
budu zkraceny ndzev (pokud existuje) tam, kde je to dostatetné
vystizné, Vzhledem k fastym zméndm d&eskych pravnich predpisd,
co¥ je jednfm z negativ na3f legislativy a z¥ejmé& jim je$t&é dlouho
zistane, nebudu vypisovat &fsla vech novel ptedpisu. Pokud z textu
jednozna¢né nevyplyvd néco jiného, citovany zakon je ve znénf
aktualnf{m k obdobf odevzdan{ préace.

Konkrétn{ ustanoven{ pravnich pfedpist budu uZ{vat pouze tam,
kde je nutné, aby &tena¥ vid&l toto ustanoveni pfed sebou. A to jen

v nejnutné&jdfm rozsahu, nejlépe pak v poznadmkich. Takovéto
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ustanoveni navic napidi kurzfvou. Vidy také oznaéim pravni pfedpis,
z néjZ ustanoveni pochaz{ (a to ve formé& odpovidajicf pfedchozimu
odstavci).

Pokud budu uvadét jako prameny rozhodnuti statnich orgind,
zcela jist& jimi budou ndlezy Ustavntho soudu Ceské republiky, budu je
uvadét primarné pod ¢&¢islem publikace ve Sbirce zakond (pokud byly
publikovény). jinak pak éislem, pod nimZ byly uvedeny v jiné sbirce
(spolu s jejfim oznafenim}. Pop¥fpadé pak zphasobem, ktery =zajistf
co nejvy3sf jedinednost jejich oznadeni.

P¥i uvadéni ¢eské literatury jako pramenu se budu drZet formy,
kterou v soudasnosti vyuZiv4d nap¥fklad renomované nakladatelstv{
C.H.Beck. Nejd¥fve uvedu pt#fjmen{ autora a pocatedni pismeno jeho
jména, pak néazev dila, pop¥{pad& potad! jeho vydan{i. Nésledn& pak
misto vydanf knihy, nakladatelstvi a rok vydani. Pokud odkazuji
na konkrétnf stranu v dfle, na konec umistim ¢&fslo této stradnky, kde
konkrétnf text zatina. U odbornych Casopisit pak uvedu i &¢fslo vydant
¢asopisu, jeho ro&nik. Uvadénf &fsel ISBN a ISSN povaZuji za sice
jednoznadné, av3ak ptfli8 technicistn{. Proto je nebudu uZfvat.

U zahraniénf literatury byva situace sloZit®js{, budu se v3ak
snaZit dodrzet formu jako u prament ¢eskych.

Pokud budu p¥imo citovat z dfla jintho autora, tento citat napisu
kurzivou, bez ohranifeni uvozovkami (coZ povaZuji za jiZ nadbyteéné).
K tomu pak ptipojim odkaz na pramen citatu dle vy3e uvedenych
zésad.

P¥i vyuZivan{ internetovych zdrojd pak pouZiji celou adresu,
ve formé& jak se objev! v pfisludném poli€ku vyhleddvale. P¥ipojim také
den, kdy jsem pramen pouZil. Je totiZ vcelku Casté, Ze se obsah
internetovych strdnek dynamicky mén{ a jiny den se jiZ na této adrese
ptedmétny pramen nachazet nemusf.

S pracf scizojazyénou literaturou je spojena také problematika
uvadéni textu v cizim jazyce. Vzhledem k tomu, Ze predpokladdm
pouZfvan{ literatury, jeZ nen{ dostupna v leském pfekladu, mym
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zamérem je vypofadat se s timto problémem formou vlastniho ptekladu
pouZitého textu s tim, Ze pokud se jednd o pffmou citaci, uvedu text
origindlni v poznamce. Av8ak vzhledem k tomu, Ze se zcela jist& budu
potykat s ndzvy orgéana, institucf, budu je v textu préce pro v&tsi
pfesnost psat naopak v origindlnim cizojazy¢éném znéni a v poznédmce
pak uvedu jejich pfeklad.

Odborné prévnické latinské pojmy pak budu psét kurzivou.
Vzhledem k jejich zn&mosti v3ak jejich fesky vyznam do poznamek
pfikladat nebudu, nebot by ve v&t§in& p¥ipadld nemusel byt pfesny -

co? je vlastné divodem pro jejich pouZivani.

1.2 Aktudlni stav badanfi a poznani

V soufasné dob& neni v feské pravni védé badan{ v oblasti
organizace dohledu nad finan&nfm trhem p#ili§ rozsidhlé. Neexistuje
geskd monografie vénujfcf se této problematice, odborné ¢lanky
publikujf pfevdzné jen auto¥i, kte¥f pracujf v Ceské narodnf bance (a je
u nich tedy pfedpoklad, Ze mohou byt zaujatf ur&itym smérem). Proto
také nemohu p¥i své préaci uzit mnoho deskych prament.

V zahrani¢{ se v3ak na toto téma publikace objevuji v hojné&jsf
mife, zejména pak v poslednich par letech. Za nejpodstatnéjsf
a nejrozsahlej¥f vyzkum, ktery byl v posledn{ dobé v této oblasti
uskutednén, povaZuji vyzkum J. de Luna Martineze a T.A. Rosed -
pracovniki Své&tové banky. Zabyval se organizacf dohledu
nad finanénim trhem, vé&etn& dlohy centralnf banky p#i vykonu
dohledu, ve vé&tdiné relevantnfch zem{ svéta a probéhl v letech 2002 -
2003. Tento vyzkum a z né&j vychazejic! publikovana studie se stala
zsdkladnim materidlem, jenZ je hojné& citovan a ktery dosud nebyl

ptekonén.

* Luna Martinez, J. d¢, Rose, T.A.; International Survey of Integrated Financial Sector Supervision. Policy
Research Working Paper 3095. The World Bank, 2003.
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V posledni dob& pak vy$lo na toto téma také né&kolik dalsich
studii, jez se staly velmi respektovanymi. Jsou jimi mimo vy3e
uvedeného materidlu také studie z britské FSA od Clive Briaulta5,
¢i ze 8vycarského FSI od C.A.E. Goodharta®.

Tyto tfi zdkladnf studie budu pfi své praci vyuivat i ja4, nicméné
nékteré posttehy budu pro svou préaci derpat i zjinych, <asto
partikularnich pracf od autortt z odlidnych instituct.

Také z tohoto davodu povaZuji svoji praci za p¥inosnou. Snad
poskytne potencionalnfm ¢tend¥am nové podnéty a pkEiblf2{ jim
i pohledy jinych autor, jejichZ studie vychdzeli v cizich jazycich.

$ Briault, C.: The Rationale for a Single National Financial Services Regulator. FSA Occasional Paper Series No,
2. The Financial Services Authority, London, 1999, Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national
financial services regulator. FSA Occasional Paper Series No. 16. The Financial Services Authority, London,
2002,

® Goodhart, C.A E.: The Organisational Structure of Banking Supervision. FSI Occasiona! Papers No. 1.
Financial Stability institute, Bank for international Settlements, Basel, 2000,
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2. Teoretické vymezeni zdkladnich pojmil

V textu této prace budu pouZivat nékolik zdkladnfch pojmi,
u nichZ povaZuji za nutné, abych ihned ze zadatku vymezil, jaky jim
pfikladam obsah.

A¢ jsou tyto pojmy ve své vétSin€ v odborné literatute béinég
uzivané, rdd bych timto vymezenim zabrdnil jejich ptfpadnému
nesystematickému uZfvéni ve své préaci.

Neékteré z téchto pojmd jsou jistym zjednoduSenim, zastupnym
oznalenfm jinych pojmi, skutednostf, véci. Proto jejich vymezenim
pomohu &tenadfi ve snadné orientaci v této praci a jejfmu pfesnéjdimu
porozumeéni.

V neposledni fadé& bych rdd upozornil i na to, Ze jsou né&které
z t&chto pojmi pouZivany riznymi autory v rozdflném pojetf, a vyjadtil

svlj ndzor na vhodnost &i naopak nevhodnost toho kterého pouziti.

2.1 Regulace a jeji davody

Vzhledem Kk tomu, Ze pftedmétem této prace je dohled
nad regulovanymi subjekty, je nutné nejdfive objasnit, co pojmy
regulovany a (priméarné) regulace znamenajf.

A¢ se podle mého nédzoru slovni spojenf ,prdvni regulace”
objevuje v mluveném projevu velmi ¢asto, pfekvapilo mé&, Ze v odborné
préavn{ literatufe lze tento pojem nalézt jen velmi obtiZné. Regulace je
pojem nejhlub3f pravn{ teorie.

V. Knapp k obecnému pojmu regulativnosti uvadf’, Ze nenf daleko
od pojmu normativnost a podobné& pojem regulativnosti nenf daleko

od pojmu norma, %Ze hranice mezi obojim neni apln& ztetelnd. Také

T Knapp, V.: Teorie priva, Praha: C.H.Beck, 1995, str. 148.
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pise8, Ze druh4 strdnka normativnosti (regulativnosti) spodivd v tom,
Ze norma ve spolefnosti n&co normuje, Ze n&co upravuje, tzn. e ma
regulativni charakter.

Z. Sin naché&zi® podstatu pravni regulace v pisobenf pravni normy
na spolelenské vztahy, je% se zpravidla uskutediiuje prostfednictvim
systému pravnich vztaht, vytva¥f tim systém pravidel spoledenského
t{zeni, spolefenskych vztahtt a nasledné i jejich pravnich zaruk.

Z ekonomického  hlediska, které je v oblasti dohledu
nad finan¢nim trhem neméné& dile2ité, se regulace povaZuje® za néstroj
(s trzni ekonomikou sluditelny} spoéivajici v dohledu a kontrole
ekonomickych aktivit soukromého sektoru v z4jmu ekonomické
efektivnosti a spravedinosti.

V oblasti dohledu nad finandn{m trhem je3té& Z. Revenda definujel!
bankovn{ regulaci jako koncipovéan{ a prosazovani podminek, pravidel
a ramce ¢innosti bankovnich institucf v dané ekonomice.

V soulasné Ceské legislativé tykajicf se finanénfho trhu se pak
pouziva pojmd regulovani osoba a regulovany trh. V prvnim ptipadé!?
se v3ak jednd pouze o vydlet subjektd, jeZ se za regulované oscby

povaZzujif, nikoli za obsahovou definici pojmu. V druhém p¥{padé! se jiz

! Knapp, V., a kol.: Tvorba prava a jeji soudasné problémy. Praha: Linde Praha, 1998, str, 32.
® §in, Z.: Tvorba prava a jejf pravidla, Olomouc: VUP, 2000, str. 51.
10 Zak, M., a kol.: Velka ekonomicka encyklopedie. 2.roz3ifené vydani, Praha: Linde Praha, 2002, str. 654, heslo
~Tegulace*
" Revenda, Z.: Centraln! bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, str. 119.
'2.§ 2 pism. d zdkona &. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech:
Pro udely tohoto z8kona se rozumi:
d) regulovanou osobou
1. banka,
2. oscba, kierd v rémci svého podnikdnf vyddva elektronickd penédni prosttedky, se sidlem nebo mistem
podnikdni na tizemi &enského stdtu, pokud potivé vyhody jednotné licence podle zvidsiniho préavniho pledpisu,
nebo obdobnd osoba se sidlem nebo mistem podnikdnf na vzem! tFetiho stdtu (ddle jen "instituce elektronickych
penéz"),
3. spotitelnf a vvérni drulstvo ,
4. pojidtovna nebo tuzemskd zajisrovna, anebo
3. obchodnik s cennymi papiry,
'* § 37 odst. 1 zékona & 256/2004 Sb., o podnikanf na kapitalovém trhu:
(1} Regulovanym trhem s investicnimi ndstroji (dile jen "regulovany trh") se rozumi trh
a) ktery mé stanovend pravidia pro ptifiman{ investiénich néstrofid k obchodovdni,
b) na kterém se obchodyje pravidelne,
¢) ktery mé stanovend pravidia pro tvorbu kurzil investicnich néstrofa,
d} kiery pravidelné uvetejuje kurzy investicnich ndstrojit dosatené p¥i obchodovini,
¢} ktery podléhd dohledu orgdnu dohledu stdtu, ve kterém md sidlo a skurecné sidlo,
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jedna viceméné o definici, konkrétn& definici regulovaného trhu
s investi¢nimi ndstroji. Zdkladnimi aspekty regulace, vyjadfené v této
definici, spatfuji v: existenci zavaznych pravidel obchodovani,
pravidelné a soustavné &innosti a existenci dohledu stdtniho organu
nad touto ¢innosti.

Pokud ué&infm vlastni shrnutf, regulace finanéniho trhu je
vytvaieni vzorch, pravidel chovani na finanénim trhu, jeZ jsou
autoritativné prosazovany prostfednictvim pravnich norem.

Tyto normy v oblasti ¢eského finanéniho trhu vytvaif nejen
Parlament, jako zdkonodéarce, ale také Cesk4 narodni banka, jako autor
podzdkonnych ptedpisi. Na jejich tvorb& se pak podilejf { ostatnf

asttednf orgdny vefejné spravy, zejména ministerstvo financi.

2,1.1 Divody pro a protiregulaci

Zakladnf otdzkou, ve své podstaté ale vice ekonemickou neZ
pravni, je pro¢ by méla byt oblast finan&nfho trhu a chovéani subjekti
na ném regulovano.

Finan&ni trh je ryze ekonomickou oblast{, kterd by proto méla
poskytovat idealni prosttedi, kde by jakakoliv regulace neméla byt
potfebn4, nebo nanejvyie ve velmi omezené mife. Vedkerou regulaci by
mél zajiitovat trh sam, podle liberaltd nejlépe ,neviditelnou rukou
trhu”.

Z hlediska pravnfho je vak finanénf trh prostfedf jako kazdé jiné.
Misto, kde vznikaji, trvajf a zanikaji spolelenské vztahy. A smyslem
priva je pravé normovani, regulace t&chto vztaht a s nimi souvisejictho
chovéani. Z tohoto hlediska je tedy otazka, zda toto prostfedf regulovat,
nadbytedné.

Z pohledu ekonomického se ale jednd o problematiku

komplikovanou, na nf% existuje mnoho (¢asto protichtidnych) nézori.

/) uvedeny v sexnamu regulovanych trid zveteinéném v Urednim véstniku Evropské unie, kiery uvetejpuje Ceskd
ndrodnl banka podie rvlddmiho pravniho predpisu.
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Pova¥uji proto za vhodné zde né&které teoretické otdzky dhvodnosti
¢i zbytednosti regulace finanénfho trhu krédtce uvéstl4

Podnikatelské subjekty piasobici na finanénim trhu (a ty velké -
banky, poji§tovny, investi¢nf spoleénosti a fondy, zejména) svym
jedndnf podstatng ovliviiuji fungovéni celého finanéniho systému.
Pfitom dobte a bezproblémoveé fungujfci finanéni systém je zédkladem
kazdé ekonomiky, tedy ekonomickym i pravnim zdjmem kaZdého statu.
Z tohoto diivodu je proto z&jmem kaZdého statu, aby tento systém
a jeho fungovani chrénil, coZ nejlépe <&inf pravni regulaci.
Spoledenskym zdjmem tedy je, aby nebylo chovani subjektd na trhu
ovlivn&no jen jejich vali, ale aby mélo svd pevnéa pravidla, kterd by
finan¢n{ trh a viechny subjekty na n&m chrénila.

Pokud dava&m vétsf pozornost bankdm, nemohu nevzpomenout
fakt, e prostfednictvim a&td vedenych u bank je uskutefiovéna ve své
podstaté vét§ina objemu platebnich operaci, ob¢h bezhotovostnich
pen&z. V situaci, kdy by se banky dostaly do problémi, by se zastavil
platebni styk obyvatel a podnikd, a to nejen mezi nimi, ale i ve vztahu
ke statu. StAt by naptiklad nezajistil efektivnf vybér danf a poplatks,
coz by omezilo i jeho funk&nost. Toto riziko je p¥fli§ vysoké, a i proto je
zdjmem statu, aby toto prost¥edf bylo rozséhle pravné regulovano.

Této situace viak jsou v&domy i regulované subjekty. Zejmeéna
u bank se pouZiva slovn! spojenf ,too large to fail”, které vyjadtuje
postavenf banky, jako p¥li§ veliké, neZ aby zkrachovala. Kvyse
uvedenému ekonomickému divodu toti2 ptibyva také davod politicky.
Pokud by subjekt, ktery spravuje volné pen&ini prostfedky velkého
mnozstvi{ stfadateld (voli¢d) zkrachoval, obratilo by se to ve vysledku
proti politickym zajmim vladnouct garnitury. Proto je také politick§m
zadjmem, aby toto prosttedf bylo regulovano.

Dalsfm divodem ve prosp&ch vy¥3{ regulace finan¢nfho trhu je

jeho potenciondlni velmi vysoka =ziskovest. Tato ziskovost mulZe

" Srovnej také: Revenda, Z., Mandel, M., Kodera, J., Mustlek, P., Dvotdk, P., Brada, J.: PenéZni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 1996, 5. 380 a nislL.
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pfitahovat 1 subjekty, jejichZ zédjmem je vyuZit této ziskovosti
v krdtkodobém horizontu bez toho, aby se zabyvaly dlouhodobou
udrZitelnosti takového podnikani. Je proto moZné, Ze pokud by
regulace a dohled v tomto prostfedf nebyl dostatedny, néktery
ze subjektd by zneuZil dbvéry vkladateld a jejich prostfedky by jim
nevratil.

Nicméné i mezi ,dobfe smyslejicimi® subjekty by mohla nastat
situace, kdy by s cilem vyprodukovat co nejvét$f zisk (at z ditvodu
uspokojenf svych vlastnik, nebo z divodu pfekondnf své konkurence
pfi ziskavanf klientt) ptekrodily p¥fpustné riziko a jejich obchody by
byly ztratové a ohrozily tedy navratnost jim poskytnutych prostfedki.
Z tohoto divodu zde museji byt nastavena pravidla obchodovan{, ktera
zarulf dostatedné intenzivni, ale stile ,férové” sout&Znf prostfedi.

Dal3fm davodem pro regulaci tohoto prosttedi, ktery ale
z diivodl vyde uvedenych vyplyvé4, je ochrana spotfebitel(, vkladateld.
Z tohoto hlediska je nejzdsadné&j3f problematika asymetrie informaci®.

Pokud drobny vkladatel, investor svéfuje své prostfedky subjektu
podnikajfcfmu na finanénfm trhu, dostd&vda se do nevyhodného
postaven{, co se tyka jemu dostupnych informac{ a tedy moZnosti jejich
zhodnocenf{. V pfevéd%né v&t3in& tedy neni schopen zvaiit v3echny
aspekty svého kroku, jaké4 rizika p¥ina8i. Nen{ to v8ak od n&j moZné ani
spravedlivé vyzadovat. Navic nen{ pravdépodobné, %e i kdyby mél
prumérny vkladatel, investor vechny tyto informace, mél by takeé
dostatené odborné kapacity je kvalifikované& posoudit.

Informace o ekonomickém stavu podnikajicfho subjektu majf
samozfejmé zejména osoby v jejim vedenf, pokud by se ale subjekt
dostal do ekonomickych poti%f, je velmi pravdépodobné, Ze se bude
snazit c¢o nejvice omezit proud informac{ vné a svoji situaci bude
naopak presentovat jako velmi dobrou, aby ptilakal vé&t3f mnoZstvi

vkladateldi, investortt a tfm =ziskal vice prostfedkii, které by mohly

* Srovnej Revenda, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, str, 463 a nas!.
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problémy zmirnit & vy¥edit. (CoZ ale fasto jen zpusobi, Ze do svych
problémi stdhne jesdté vice vkladatelit.)

Proto je ale nanejvyd vhodné, aby subjektim podnikajicim
na finan&nfm trhu byla uloZena povinnost pribéZné informovat o svém
stavu, svych obchodech a dalsfch vyznamnych skutednostech orgén,
kter¢ ma odborné kapacity, aby tyto informace dostatedn& posoudil
a pfedvidal potencionalni riziko ¢i alespon odhaloval problematickeé
situace.

Proti regulaci hovofi nékolik ekonomickych dGvodi. Pokud je
finanén{ systém regulovan, poskytuje stavajicim subjektim silnou
ochranu p¥ed vstupem subjektd novych a omezuje tak konkurenci,
kter4 by poslouZila ke zvy8enf vynostt viech dotéenych stran.

Také je zFejmé, Ze &m p¥isnéj3f bude regulace, tim vice se bude
vyplacet hledat moZnosti, jak ji obchazet. To vyvold pottebu regulaci
zpfisnit, coZ snahy nalézt zplisob, jak se regulaci vyhnout, jesté zvysi.
Proto je nutné, aby se nasla rovnovdha - co nejniz3f regulace, ale
zaroveni dostatedn® vysoké a efektivnf, aby spinila svij ulel.

Regulace {(a na ni navazujfc{ dohled) je také ndikladni. Tyto
naklady pak musf nékdo nést. Pokud je nesou subjekty, které jsou jejfm
pfedmétem, je pravdépodobné, Ze tyto ndklady jim zhor$f soutéini
pozici vu&i subjektiim, které regulaci nepodléhaji (nebo podléhaji
niz8imu stupni regulace).

Navic nékteré z prostfedkil regulace v 3ir¥{m slova smyslu, jako je
napfiklad pojisténi vkladl, mohou ve svém disledku zvysovat ochotu
subjekta riskovat, nebot se ci{t{ dostatené& chrinény, a tim zvys$ujf

rizika pro cely systém, jenZz majf chrénit.

2.1.2 Teoretické t¥idéni regulace

V odbornych pojednénich o dohledu nad finandnfm trhem je

mo#né nalézt mnoho délenf, jak lze regulaci finan&nfho trhu (ale
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samozfejmé i na ni navazujfci dohled) tfidit. Kritérium t¥{déni mize
byt funkéni, pfedmeétové a institucionalni.

Za funkéni kritérium Ize povaZovat takové, pro néZ je rozhodujic{
{innost, jeZ subjekt vykonav4, nikoli vlastni povaha tohoto subjektu.

Za kritérium vztahujfcf se k objektu regulace lze povaZovat
okolnost, jeZ se vaZe k cfli, ktery ma byt regulovédn. Opét bez ohledu
na to, jaky konkrétnf subjekt je regulovan.

Naopak institucionialni kritérium sleduje, jaky subjekt je
regulovan a diraz je kladen na jeho vlastnosti a kvality. Méné& &asto je
instituciondlnim kritériem také to, jaky subjekt regulaci vykondvéa -
toto je spife pak vé&ci délenf dohledu. Vlastnf ¢innost subjektu je aZ
sekunddrnim kritériem.

Za strufné a zaroven obsahlé povaZuji rozdéleni regulace, jez
pouzil D.T. Llewellyn?s, kdyZ podle objektu regulace vytva¥f tyto &ty#i
oblasti:

» obezfetnou regulaci,

e systémovou regulaci,

e ochranu spotfebitelq,

¢ ochranu soutéZe.

Cflem obez¥etné regulace je stanovit podminky, jeZ by zajistovaly
spinén{ zé&kladnich poZadavki, jejichZ ciflem je bezpelnd existence
a fungovani a obecn4 solidnost subjektu na finan&n{m trhu.

Za cfl systémové regulace je stanovena stabilita finan&niho
systému jako celku a zejména stabilita bankovnictvi a platebnfho
systému,

Ochrana spotfebiteli se v tomto pojeti zaméfuje na zpusoby
podnikan{ subjektd na finandnim trhu ve smyslu jejich chovani viii
spotfebitelim. M4 chranit spotfebitele p¥fed nerovnym jedndnim

subjektll, zatajovéan{ i omezovan{ relevantnich informac{ pted nimi atp.

' Llewellyn, D.T.: Institutional Structure of Financial Regulation and Supervision: The Basic Issues. Prispévek
pfednesen na semindli Svétové banky Aligning Supervisory Structures with Country Needs, Washington DC,
6. a 7. &ervna 2006, str. 14,
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Poslednim cilem regulace je pak zachovini soutéZniho prostfedi
v podnikdni subjektd na finan¢nim trhu. Trh by me&l umoiiiovat
dostate¢né svobodnou a spravedlivou souté? subjektd a zakazovat
jednédni nekalosoutéZni.

Toto teoretické déleni vyuZiji v nasledujicfch Castech této préace
pfi ¢lenéni dohledu v konkrétnich zemich.

2.2 Dozor, kontrola a dohled

V soutfasnych odbornych a ve vé&deckych prédvnich publikacich,
ale i v aktudlnfm <&eském pozitivnim prdvu se objevuje nékolik
ptibuznych vefejnopravnich pojmé pro popis uréité dozorové finnosti.
MaZeme zde nalézt pojmy ,dohled”, ,dozor”, ,kontrola”, ,inspekce”,
ale i ,revize”, v minulosti se objevoval i pojem ,prov&rka”, ,policie”
¢i ,porulenstvi”. Tyto pojmy jsou uZfvdny pro obsahov& obdobnou
¢innost subjektli, &asto vSak bez systematiky a logické souvislosti,
kterou préavni teorie k t&€mto pojmim (a institutam, které se pod nimi
skryvajf} véZe.

PovaZuji za nutné vymezit tyto pojmy vi&i sob& navzéajem, nalézt
jejich teoreticky obsah a také zhodnotit, ktery =z nich a v jakém
vyznamu je nejvhodnéjdi pro ¢innost, jeZ je predmétem této prace

a vztahuje se k finan&nimu trhu.

2.2.1 Dozor

Pokud bych mél vybrat zdkladni pojem, ktery zahrnuje ve své
podstaté v3echny tyto pojmy ostatnf, je jim pojem ,dozor” (zde tedy
sensu lato).

~Dozor” se objevuje ji2 v prvorepublikové pravni teorii a praxi.

Jak E. Hé&cha uvadiV” v obsainém dile Slovnik vetejného préva

7 Kolektiv autorfi: Slovnik vefejného préava Ceskoslovenského, Praha: Eurolex Bohemia, 2000, str. 458 a nés!,
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Ceskoslovenského: dozor je konvenéni ndzev pro soubor funkci, jejichs jddro
zdleZi v tom, Ze dozirajici pozoruje ¢innost jiného (pod d. postaveného)
kritickym zpiisobem podle smérnic C{innost ‘tuto wuréujicich, maje
na pozorovaného alespori virtuelné wvliv sméfujici k tomu, aby Cinnost
pozorovand byla udriena ve shodé se smérnicemi pro ni danymi.

Za nezbytny prvek vlastnitho pojmu dozoru povaZujel® E. Hacha
¢innost pozorovaci, kdyZ jf mysli jednén{, kterym pozorovanou ¢&innost
pozorovatel mé&¥ urlitymi meé&fitky, zejména normou pro tuto ¢innost
pfedem danou.

PovaZuji za vhodné uvést jesté jednu poznadmku z tohoto velkého
dila. E. Hacha pi8e'%: Je-li pro d. pFiznainé, Ze jeho pFedméitem jest jen
sprdva wverejnd, vypadnou z pojmu d-u arci také vsecky dozordi funkce
financné-prdoni, zejména prdva celniho.

V soudasné pravni literatu¥e k pojmu ,dozor” J. Sta%a uvadi®:
Obecné lze za dozor povaZovat aktivitu, jejiZ podstatou je pozorovdni urcité
finnosti nebo uréitého stavu, na které navazuje hodnoceni, popf. téZ aplikace
prostfedki sméFujicich k zajisténi ucelu sledovaného dozoréf Cinnosti., déle
pak pod pojmem spravni dozor spatfuje takovou sprduvni innost, pfi které
vykonavatel vefejné sprdvy (dozorli orgdn) pozoruje chovdni nepodfizenych
subjektit a porovndvd ho s chovdnim Zddoucim, s poZadavky prdvnich norem.

Kone¢n& i V. Sladefek ve své knize k pojmu ,dozor” uvadi®:
Dozorem z obecného pohledu rozumime C&innost, kterd spolivd v pozorovdni
a hodnoceni adekvdtnosti jedndni, zpravidla urlité (fyzické) osoby, pripadné
pak i aktivity sméFujici k ndpravé nedostatku.

Pojem ,spravnf dozor” pak V. Slddelek chape jako ...zdkonem
povolenou (podloZenou) Cinnost sprdvy, p¥i které dozorli orgdn (zpravidia
sprdvni ufad) sleduje chovdni nepodfizenych subjektd (fyzickych osob,

prévnickych osob  soukromého i vefejného prdva) a ve vécech

'* Tamtés, str. 458.

' Tamtéz, str. 462.

X Hendrych, D., a kol.: Sprévn{ pravo, Obecna &4st. 6.vydani. Praha: C.H.Beck, 2006, str. 279,
2! Siadetek, V.: Obecné spravni pravo. Praha: ASPI, 2008, str.179,
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své specializované pisobnosti je porovndvd s chovdnim Zddoucim, tj. zda je
v souladu s prdvnimi predpisy, p¥ip. s akty vydanymi na jejich zdkladé.

Pod pojmem ,dozor” (sensu stricto) tedy dle mého nazoru mohu
v ¢eské pravni teorii spatfovat jedndni subjektu, ktery pozoruje
subjekt odlidny, na zdkladé opridvnéni daného mu pravni normou,
spofivajici ve  sledovédni  ¢innosti  pozorovaného  subjektu
a porovnavani vfkonu této konkrétni ¢innosti s vfkonem ¢&innosti, jak
jej pozaduje pravni norma.

Modernf pojetf ,dozoru” (velmi &asto spojovaného s adjektivem
~Spravni” - at jiz vyjadfuje skutefnost, e vykonavatelem je spravné-
pravnf subjekt, nebo vyjadfujicf oblast vfkonu této &innosti) jiZ nemd
jen zakladni znak spoéivajici v Héchov& ,pozorovacif ¢innosti”, ale
pfiddva se knému i znak neméné dulezity - snad pro odliden{
od ostatnich pojmi, kterymi se budu v p¥ispévku zabyvat, dileZit&jsf -
skutednost, e dozor je vykondvan nad nepod¥fzenymi subjekty.

Naopak v3ak odpadé prvek, ktery E. Hacha uvad{, Ze ptedmétem
dozoru je jen sprdva vefejnd. Dnes se naopak jednd vé&tSinou
o pozorovéani soukromopravni &innosti.

Samozfejmé byva pojem dozor né&kdy pouZivan i 3irokém slova
smyslu jako popis &innosti pozorovéni chovan{ a jeho srovnavéan{
s chovdnfm 24ddoucifm. V takovém p¥{pad& mohu tento pojem brat jako
mnozinu, kterd v sob& obsahuje (sprdvnf) dozor, kontrolu, dohled,

pop¥. i jiné obdobné instituty.

2.2.2 Kontrola

Za mirné sloZitéjsf povazuji situaci tykajic{ se pojmu ,kontrola”.
Tento pojem se v pozitivhfm pravu objevuje aZ v povaletném obdobi
a do soulasné doby byva pouZivan v rozdilnych pravné-teoretickych
vyznamech. Pojem ,kontrola” byl pfed rokem 1989 v literatute
i legislativé velmi obliben -~ pouZfval se vlastné jako obecné oznalenf

pro &innost, kterou dnes oznalujeme obvykle jako dozor (sensu lato).
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Proto naptfklad dne3ni ,spravni dozor” byl Z. Cervenym oznafovan
jako , vnéjsf spravni kontrola“2,

Osobné spatiuji v pojmu ,kontrola” mnohem silnéjdi vztah
mezi kontrolujicim a kontrolovanym subjektem, neZ je tomu u pojmu
~dozor”. Pokud jeden subjekt kontroluje druhy subjekt, ma viéi nému
moc jistého ovladéni, silného ovliviiovani jeho ¢innosti.

V dne3$ni dob& se nad obsahem pojmu ,kontrola” vznadi mirny
otaznik. ]. Staa se sdm pt4&?, zda je vhodné &innost, jejiZ obsah se
podob4a obsahu sprdvnfho dozoru, kterd se v3ak uskutelhuje v ramci
spravni organizace, ve vztazich nad¥fifzenosti a pod¥izenosti (a kde
kritériem jsou i mimopravni hlediska), oznafovat v teorii také jako
dozor, & nikoliv. Naznaluje nasledn&, Ze by se mélo jednat spiZe
o ,kontrolu”.

V jinych publikacich se pak pojem kontroly pf{li§ nevymezuje
a pouziva se relativn® nesystematicky.

Povazuji zde za vhodné zminit také nézor? P. Pruchy, ktery
uvadi, Ze nenf v podstaté moZné hovotit o obecné uznavaném vymezen{
pojmi ,kontrola” a ,dozor”, Ze jejich pouZivanf je nejednotné. Sam pak
formuluje svlj nézor: ..autor tohoto pojedndni se kloni k takovému
diferencnimu vnimdni téchto pojmil, v jehoZ smyslu zdkladni rozdil (vedle
spole€nych rysi) spofivd wvtom, Ze kontrola zpravidla bezprostfedné
nezahrnuje vlastni ndpravu pfip. zjisténého zdvadného vztahu, zatimco dozor
ano.

Tento nézor v3ak povaZuji za diskutabiln{. Ndpravné prostredky
byvaji spojené jak s kontrolou, tak s dozorem. Pokud by za jakoukoli
¢innostf porovnavani 2adouctho a skuteéného jedndni nendsledovala
moZnost 2jednat napravu p¥fpadného nedostatku, ztrécela by tato
¢innost opodstatn&n{ své existence.

A rozliSovat, jak bezprostfedn& nésleduje ndprava nalezeného

nedostatku po jeho zjisténf, zda je blizkou souldsti zjist'ovacl innosti,

22 [ uked, Z., a kol.: Ceskoslovenské spravni pravo, Obecné 24st. Praha: Panorama, 1981, str. 214 a nasl.
¥ Hendrych, D., a kol.: Spravnf prévo, Obecna &ést. 6.vydéni. Praha: C.H.Beck, 2006, str. 299,
M Pricha, P.: Sprévn! prévo. Obecnd &ast. 6.dopin&né a aktualizované vydéni. Bmo: Doplnik, 2004, str. 258.
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nebo nikoli, by bylo velmi obtiZné - specifikovat hranici mezi
bezprositednim a nebezprostfednim by pak bylo je3t& obtiZn&jsi.

Pokud bych tedy rozlidoval jednotlivé instituty podle vztahu
pozorujiciho a pozorovaného subjektu, mohl bych pro takovy proces
dozoru, ve kterém je pozorovany subjekt organizaéné podfizen
pozorujicimu subjektu, pouzivat oznafeni ,kontrola”.

Je nutné si ale uv&domit, Ze jisty stupeti podtazenosti (a zdmérné
se zde vyhybdm slovu ,podtfzenosti”) dozorovaného subjektu
pod dozorujicim subjektem se v t&chto vztazich vyskytuje vidy. Tento
vztah vychédz{ z povinnosti (zaloZené prédvni normou) dozorovaného
subjektu strp&t vykon dozoru, pop¥f. i aktivné spolupracovat.

Proto je nutné u ,kontroly” zdfiraznit pravé wvztah pfimé
podfizenosti mezi té&mito subjekty, obvykle vyplyvajici 2z vnit¥nf
organizace vefejné spravy, ale tento vztah mulZe wvychédzet také
ze vztahu subjektld k urditému p¥edmétu, jenZ je vlastnim predmétem
kontroly (naptiklad jak je tomu u finanéni Kkontroly, kdy
soukromopravni subjekt p¥ijimajic{ vefejné prost¥edky, je kontrolovan

subjektem ve¥ejnopravnim, ktery tyto prostfedky poskytuje).

2.2.3 Dohled

Ztejmé& nejkomplikovan&j3{ je z hlediska teoretického vymezenf
pojem ,dohled”. Tento pojem nebyv4 fasto ani vysvétlovan jako institut
sui generis, pozndmky k nému jsou bud 24dné, nebo jen velmi krétké.

Pravn& teoreticky pohled na tuto problematiku poskytuje®
nap¥fklad P. Kotab. Spattfuje v dohledu formu statntho dozoru, ktera je
specificka tim, Ze samotny vykon tohoto dozoru neni provadén stétem,
resp. jeho orgény, nybrz je svéfen i subjektiim odlisnym od statu,
vefejnopravnim | soukromoprdvnim korporacim ¢&i samospravaym

institucim.

** Bakes, M., a kol.: Fipan&n{ pravo. 4, aktualizované vydani. Praha: C.H.Beck, 2006, str. 52.
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Podle mého nazoru by bylo vhodné dodat, %Ze v takovém p¥ipadé
je také podstatné, Ze tyto subjekty odli¥né od statu vykonavaji tento
dohled ve své vlastni (samostatné) phsobnosti. Kdyby tomu tak
nebylo, jednalo by se evidentn& o ,dozor”, nebot jen skute¢nost, ze stat
vykonava tuto svou piasobnost prostfednictvim od né& odlidnych
orgdnl, by nezavdavala davodu pro jiné pravné teoretické zhodnoceni
situace a pouzivani odlidného pojmu.

Pojem ,dohled” je ale v poslednf dobé& v &eské legislativé vcelku
systematicky pouZfvan prdvé pro dozorovou finnost vefejnych organt
v oblasti finanénfho trhu. Tato systemati¢nost je v pozitivnim slova
smyslu pfekvapiva.

Vzhledem k vy3e uvedenym prévné-teoretickym a i praktickym
aspektiim, pouZfvam v této praci pravé pojmu ,dohled”. Cinim tak
i s védomim, Ze v ndzvu mé prace figuruje pojem ,dozor”. Je to snad
dobry ptiklad vyvoje mého my8leni v prib&hu vytvafeni této préce,

jeZ se meén{ na zdkladé studia prament a pfemy3lenf o nich.

2.2.4 Teoretické t¥idéni dohledu

Stejné jako regulaci muZeme také dohled nad finanénim trhem
t¥{dit z nékolika ahla pohledu.

Nejpodstatné&jdim je pohled institucionilni. Kritériem tohoto
t¥fdénf je organ vykondvajicf dohled a jeho vzdjemny vztah k ocbdobnym
orgdntiim, pokud existuji. Na zaklad& tohoto kritéria pak rozliSujeme
dva zdkladnf druhy dohledu:

*» sektorovy a

» sjednoceny.

V ptfpadé sektorového dohledu vykonava dohled v kaZdém
ze zakladnfch sektort finan¢nfho trhu jeden samostatny orgén.
Za zékladnf sektory finan&nfho trhu se obvykle povaZuje bankovnictvi,
pojistovnictvi a kapitdlovy trh. Je zfejmé, Ze existuje vice podoblast!
finan&nfho trhu, stejn& tak Ze nékteré subjekty vykondavajf svou &innost
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zdrovell ve vice oblastech. Toto se dotyka zejména problematiky
finanénich konglomerata.

O sjednoceném dohledu pak mluvime v situaci, kdy je dohled
nad v3emi oblastmi finanéniho trhu vykonavén jednfm organem.

V praxi pak existujf i pfechodné p¥ipady, kdy je naptiklad dohled
nad bankovnictvim a kapitdlovym trhem vykonavan jednim organem
a nad pojidtovnictvim orgdnem jinym. Té&chto moZnosti mue byt
vicero.

Dal3im pohledem pro ttidéni dohledu miiZe byt kritérium
objektivni - podle cfle dohledu. Dle tohoto hlediska délime dohled na:

» dohled obezfetny a

» dohled nad obchodnim jednanim.

Cflem, jenZ obezfetny dohled sleduje, jsou vlastnosti dohliZeného
subjektu. Napt#iklad jeho finan&n{ stabilita, velikost jeho kapitédlu
vzhledem k aktivitdm, vlastnickd struktura, pfavod uZivanych
finan¢énich prostfedkt, persondlni a materidlnf zabezpedeni &innosti
atd.

Cflem dohledu nad obchodnim jednanim dohlfZeného subjektu je
jeho ¢innost, zejména pak jeho chovéni vi¢i klientdm. Samoziejm4 je
vazba na vy8e uvaddénou ochranu spottebitell.

Pokud je dohled nad finan&nfm trhem organizovédn podle tohoto
hlediska, pak na trh dohlfZ{ jeden organ, ktery sleduje prvn{ z cil,
a druhy, jenZ sleduje cfl nésleduj{cf. Nicmén& je samozfejm& mozna
situace, kdy nad ka%dou z oblasti finan¢nfho trhu dohliZi jeden organ
{prvek institucionaln{}), ale alesport v jedné oblasti jsou to organy dva
(prvek objektivni) - tedy kombinace téchto systémi.

Aby toto rozdéleni bylo kompletn{, je nutné uvést na pravou miru
jesté odli¥nost mezi pojmy dohled sjednoceny (integrovany)

a unifikovany?.

8 AG tak ginim s v&domim, e &eské pojmostov] jedt& neni pevné stanoveno — anglicky pojem integrated
povatuji za sjednoceny, unified za unifikovany.
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Za sjednoceny dohled povaZuji takovy dohled, jenZ vznikl
sjednocenim vice sektorovych dohledd (tedy z pohledu orgénii - pokud
jeden organ vykondva veskery, ¢&i tém&¥ vefkery dohled, jenZ
v minulosti vykondvalo vice orgédnd vidy v urdité oblasti finaniniho
trhu).

Unifikovanym dohledem je pak takovy dohled, kdy jeden organ
vykondv4 nejen dohled nad vZemi, nebo téméf v3emi oblastmi
finanéniho trhu, ale vykonédva soufasné dohled obeztetny i dohled

nad obchodn{m jednanim.

2.3 Finanéni systém, finanéni trh

Vymezen{ pojmi finandn{ systém a finan&ni trh nenf jednoduché.
Casto se tyto pojmy pouZivaji promiscue. Také v zahrani¢ni literatufe
jsou tyto pojmy pouZivany nesystematicky a <asto vzajemné
zamenovany.

Osobné povaZuji pojem finanéni systém za pojem $ir3i. Definoval
bych jej jako systém tvofeny subjekty (finanénimi institucemi), trhy
(na nichZ se obchoduj{ finanéni instrumenty) a platebnimi systémy,
jehoz Glelem existence je transfer finanénich prostfedkd
a zprostfedkovani toku volnych finanénich prostfedkd a jejich
alokaci mezi subjekty, které maji jejich relativni pfebytek,
a subjekty, které pocituji jejich nedostatek.

Pravné-ekonomickou definici finanénfho trhu pak nab{z{¥
zasadni &eska finan&né-pravn{ udebnice: Finanéni trh miZeme definovat
jako systém vztahid, ndstroji, subjektd a instituci, umoZiujicich
shromazdovdni, soustredovdni, rozdélovdni a rozmisfovdn{ dolasné volnych

penéinich prostfedkit na zdkladé nabidky a poptdvky.

*? Bakes, M., a kol.: Finan¥nf privo. 4. aktualizované vydan{. Praha: C.H.Beck, 2006, str. 107.
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Z ekonomického hlediska je finan&ni trh definovan? jako systém
instituci a instrumentd (néastroji, se kterymi se obchoduje)
zabezpelujici pohyb penéz a kapitdlu v riznych formich mezi
jednotlivymi ekonomickymi subjekty na z&dkladé nabidky a poptavky.
Finanén{ trh lze d&lit podle rdznych kritérii:
e dle drubu instrumentl a jejich splatnosti (na pené&Zzni, uvérovy
a kapitalovy),

» dle mista a zpsobu obchodovéanf (burzovn{ a mimoburzovni},

e dle doby mezi sjedndnim a realizacf obchodu (promptni
a termfnovy),

o dle teritoridlnfho hlediska (tuzemsky, mezinarodni).

K tomuto délenf p¥ipojuji (viz ndsledujicf podkapitola) jest& rozd&lent
dle <¢innosti subjektd, jez na trhu uskutelfiujf své obchody,

na bankovnictv{, pojistovnictvf a kapitalovy trh.

2.4 Subjekty finanéniho trhu

JelikoZ predmétem této prace je dohled nad regulovanymi
subjekty finan&nfho trhu a v celé praci se odvoldvdm na subjekty trhu,
povaZuji za nezbytné tyto subjekty vymezit.

Na tvod také musim uvést, Ze v této praci pouZivdm pojmu
~dohliZené subjekty”. Nad pojmem ,regulované subjekty”
pro subjekty, které jsou objektem regulace, se nikdo nepozastavi, ale
na regulaci, jak jsem uvedl vySe, navazuje dohled. PouZivat slovn{
spojenf ,subjekty, nad nimiZ je vykondvén dohled” povaZuji za velmi
nepraktické. Proto jsem logicky zvolil adjektivam ,dohliZené”.

Tento pojem sice nenf ¢asto pouzivany, ale nékolik zminek o ném

jiz lIze nalézt®. Pokldddm ho za piné& odpovidajicf a vhodny

% 74k, M., a kol.: Velks ekonomicka encyklopedie, 2. roz8ifené vydéni. Praha: Linde Praha, 2002, str. 275,
P Naptklad je pouXit v tlanku: LitoSova, R., Rydl, T., Svobodova, J.: Je moin4 jednotna regulace finan¢nfho
trhu? In: Bankovnictvi , 172003, Ekonomia, str. 15.
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ke zjednoduZenému oznaleni subjektr, nad nimiZz je jakykoliv dohled
vykondvén a v tomto smyslu jej budu i nadéle v této praci pouZivat.

Pokud budu hledat zcela obecné dé&leni subjektd, které
se finanénfho trhu aktivn& déastni, mohu pouzit zdkladn{ déleni, které
uvadi P. Kot4db¥. Ten rozliduje t¥i kategorie subjektd, se kterymi
se na finanéni{m trhu setkavame:

e Subjekty pocitfujic{ relativnf p¥ebytek penéZnich prostiedkf,
ktery jsou ochotné na trhu umistit {(naz¢vajl se zaptijéovatelé,
vétitelé, suficidni jednotky, investo¥i).

* Subjekty pocitujici relativn{ nedostatek penéinich prosttedkd,
které si hodlajf na trhu opatfit (nazyvaji se vypajtovatele,
dluznici, deficitnf jednotky, pfijemci investic, emitenti).

e Subjekty, jejichZ naplni &innosti je spolupfisobit k vytvafeni
stfetu nabfdky a poptavky, zprostftedkovavat tok penéinich
prostfedk@, jakoZ i protismé&rny tok instrumentd finan&niho
trhu (nazyvajf se finanénf zprostfedkovatelé).

Konkrétn{ vylet subjekttt vyskytujicich se na finanénim trhu je
velmi rozsdhly. Jednotlivé druhy subjekti mohu jmenovat dle
pozitivntho vymezeni v zdkonech, jeZ tuto oblast v Ceské republice
upravujf.

Zékladn{ pravn{ pfedpisem této oblasti je zdkon o podnikani
na kapitadlovém trhu, ktery zavadi pojem profesionadlni investor?.
Do této skupiny subjektd je moZné zahrnout v3echny velké ,hréace”
na kapitdlovém trhu. Jejich velikost, kapitalovd sfla a odborna
vybavenost jsou natolik vyznamné, Ze oproti malym investorum je nenf
potteba tolik chrénit, nebot majf dostatedné kapacity na odborné
zajisténf své &innosti po v8ech strankach. Naopak vzhledem k rozsahu
jejich obchodd jsou oni sami pfedmétem dohledu p¥fslusnych organt,

které jednan{ na trhu sledujf.

% Bake%, M., 2 kol.: Finan&n{ prévo. 4. aktualizovené vydéni. Praha; C.H.Beck, 2006, str. 627.
*'§ 2 pism. a zakona 256/2004 Sb., o podnikén{ na kapittlovém trhu
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Mezi profesionalni investory tedy fadime:

obchodnika s cennymi papiry,

banku,

pojistfovnu,

zajistovnu,

investicni spolecnost,

investicn{ fond,

penzijni fond,

provozovatele platebniho systému,

provozovatele vypofddaciho systému,

osobu, kterd vyddvd a spravuje platebni prostfedky,

osobu, kterd podnikatelsky poskytuje finanéni prondjem (financni
leasing),

osobu, jejiZ rozhodujici cinnosti je nabyvdni iicasti na jinych
spolecnostech,

osobu, kterd podnikatelsky poskytuje zdruky,

obchodni spolecnost, kterd podle posledni vyroéni zprdoy nebo
konsolidované vyrolni zprivy spliiuje alespori dvé ze t#{ kritérii,
kterymi jsou celkovd vyse aktiv odpovidajici v korundch Ceskych
Cdstce alespori 20 000 000 eur, Eisty rolni obrat odpovidajici
v korundch Ceskych &dstce alespoii 40 000 000 eur a viastni kapitdl
odpovidajici v korundch Seskych Cdstce alespori 2 000 000 eur,
zahraniéni osobu, kterd odpovidd nékteré z osob uvedenych vyse,

stdt nebo flensky stdt federace,

Ceskou ndrodni banku, zahraniéni centrdlni banku nebo

Evropskou centrdlni banku,

mezindrodni{ finanéni instituci.

Dalsf pozitivn{ vymezen{ subjektli, vystupujicich na finan¢nim

trhu, obsahuje zékon o dohledu v oblasti kapitdlového trhu3?, ktery

rozlifuje subjekty na (uZ vy3e zminéné) instituciondlni investory,

7 5 5 zékona &, 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a ¢ zmén& a dopin&ni dalich zdkond
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poskytovatele sluZeb na kapitélovém trhu a alastniky kapitalového
trhu.

Institucionalnimi investory jsou ty nejvétsi investién{ subjekty
(oproti pojmu profesiondlni investor jde o je$té uZii skupinu), které
spravujf velké mnoZstv{ prostfedkt (vlastnich nebo, a to zejména, jim
svétenych) a ¢inf rozsadhlé obchody na trhu, pti nichZ se do jejich drZeni
dostavéa Siroké portfolio investi¢nich néastroji. Tyto subjekty jsou
dostatedné odborné& sofistikované a kapitalové silné, Ze jejich ochrana
miZe byt na nejni2si drovni. Za jejich opak je moZné pokladat
individuidlniho investora, ktery si naopak zasluhuje nejvys3i stupett
ochrany. Tyto subjekty jsou z obecného hlediska rozdéleni subjektd
vyskytujicich se na finanfnim trhu, jak jsem jej uved! na zaddtku této
kapitoly, investory, subjekty s relativnim pfebytkem prosttedkd.

Pojem poskytovatel sluZeb na kapitilovém trhu je pak pojmem
3ir8fm, zahrnuje prakticky v8echny subjekty, které nabizejf
na finanénfm trhu své sluzby. V ramci teoretického rozdé&leni subjekti
se jedné o finan¢nf zprostfedkovatele.

Nej3irsfm pojmem je Géastnik kapitdlového trhu, ktery v sobg
zahrnuje poskytovatel sluzeb na kapitdlovém trhu a pak subjekty,
ktergm jsou tyto sluZby poskytovany. Z hlediska dé&leni subjekth
se tedy jednd o subjekty ze v8ech tfi skupin.

Mezi institucion&lni investory pati{:

e banka provddéjici obchody na vlastni ulet s investicnimi ndstroji

na kapitilovém trhu,

s investiéni spolednost,

e investiéni fond,

e penzijni fond,

e pojistovna a

» zahraniéni osoba, kterd je na dzemi Ceské republiky oprdvnéna

podnikat jako tyto osoby.
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Poskytovateli sluZeb na kapitilovém trhu jsou pak vedle
institucionéalnich investora:

e obchodnik s cennymi papiry,

» zahraniini obchodnik s cennymi papiry, ktery poskytuje na tzemi

Ceské republiky investiéni sluzby prostfednictvim pobolky,

e osoba providéjici pfijimdni a pPeddvdni pokynu iykajicich se

investicnich ndstroji,

o depozitdf,

s organizitor regulovaného trhu,

» osoba provddéjici vypoPdddni obchodii s cennymi papiry,

e provozovatel tiskdrny oprdvnéné k tisku cennych papiri,

o centrilni depozitdr,

o Ceskd ndrodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych papirit,

A Géastnikem  kapitalového trhu zdkon rozumf{ mimo
poskytovatele sluZeb tomto trhu zejména:

o investor na kapitdlovém trhu,

e emitent cennych papiru,

e osoby zavdzané z téchto cennyjch papiri,

o vlastnik cennych papiri,

e emitent a

e majitel jiného investiéniho ndstroje.

V tomto vy¢tu by se dalo je¥té pokralovat, nebot velka <&ast
z téchto subjektt je jen mnoZinou subjektt jinych. Nap¥iklad investi¢nf
fondy mohou existovat jen v zdkonem vyjmenovanych druz{ch. Tuto
atomizaci ale nepovauji z pohledu této préce za podstatnou, spide by
jen zabfrala misto.

Podstatn&jsf je jejich zattfdénf do skupin, které pak tvolf
jednotlivé oblasti finandnfho trhu a které (v p¥{padé& jednoho z modeld
organizace dohledu nad finan&nfm trhem) podléhajf urlitému organu
dohledu. Vzhledem k tomu, Ze v soulasné dobé& jsou v praxi hranice

mezi jednotlivymi oblastmi finanéniho trhu ¢innostf pisobfcich
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subjektd a jimi nabizenymi produkty piekonavany, je toto t¥idéni
obtiznéjéi. Ale vzhledem k tomu, Ze jej v této praci p¥esto pouZivam,
povaZzuji za nutné vysvétlit, co chapu pod pojmy bankovnictvi,

pojistfovnictvi a kapitalovy trh.

2.5 Bankovnictvi, pojidtovnictvi, kapitilovy trh

Ve své praci budu pouZivat zjednodusujicf rozdélenf finan¢niho
trhu podle subjekth, které na ném plsobi (obchoduji), na bankovnictv{,
pojidtovnictvi a kapitadlovy trh. Ptfesné rozdéleni jednotlivych
subjektdi do téchto oblasti neni jednoduché. Z teoretického dohledu
povaZuji za vhodné subjekty rozdélovat dle jejich ¢innosti. Pokud se
toto délenf ale aplikuje p¥{sné, tak, zvIa5té v dne$nim svétg, kde jedna
finanén{ instituce poskytuje Siroké portfolio svych produktd, sluZeb, je
mozné vétdinu (dle objemu podnikanf) ze subjektd zafadit do v3ech ttf
oblastf a d&leni tak ¢4stedné ztrac{ smysl.

Proto v této préaci pouZivam pojmy bankovnictvi, pojidtovnictvi
a kapitdlovy trh opravdu jen jako pojmy zastupné, urdené
dle pfevaZujici finnosti subjektu, a jakkoliv nepopirdm, Ze jeden
subjekt mlZe soudasné vykonavat &innost v obou &i v3e tfech oblastech.

Do bankovnictvi fadim vSechny subjekty, které jsou opravnény
ptijimat primérnf vklady. V feské situaci se tedy jedna zejména
o banky ve smyslu zdkona o bankdch® (tedy i stavebni spotitelny),
zahrani¢n{ banky ze ¢lenskych zemich Evropské unie, které jsou
drzitelé bankovni licence ve svém domovském staté a podnikaji
na na$em tuzemif na bez nutnosti mit deskou bankovn{ licenci*
a pobot¢ky zahrani¢nich bank z ostatnfch zemf, které zfskaly feskou

licenci.

33 Zakon &. 2171992 Sb., o bankach
3 Dle &lanku 28 smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2006/48/ES
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Dale bych do této oblasti ftadil, i kdyZz to povaZuji
za diskutabilngjsi, také subjekty, jejichz <&innosti je obchodovani
s penéznimi prostfedky a zajidtfovani jejich ob&hu. Tedy s devizovymi
hodnotami, zejména cizomé&novymi pené&zi, tzv. devizova mista. A také
subjekty podflejicf se na platebnim styku a zad¢tovani. K bankdm tak
tedy pak ptfibudou jedt& =zaétovaci centra, subjekty zajidtujicf
elektronické penfze, provozovatelé systému platebnich karet -
vydavatelé elektronickych penéz.

A pokud se pohybuji jen v systému t&chto ti¥i odvé&tvi finan¢nfho
trhu, zcela jisté bych do tohoto odvé&tvi v feském prostfedf zatadil
i druZstevni z&loZny, jako subjekty, které také p¥ijimaji primérn{
vklady, sice jen od svych &lenti, ale ¢lenstvi je zde volné.

Vymezen{ pojidtovnictvi povaZuji za snadné&j3f. V tomto odvétvi
jsou subjekty, jejichZz hlavn{ &innosti je za dplatu finan¢né eliminovat
negativni dasledky p¥i pfresn& specifikovanych ndhodnych udélostech.
Jsou to zejména pojistovny a ,pojistovny pojidtoven” zajidfovny.
Z teoretického hlediska by to mély byt i zdravotnf pojisfovny, nicméné
v zemich, kde je povinné vefejné (téméf statni) zdravotn{ pojistén{, se
vétdinou tyto subjekty =z této oblasti vymykaji, alespoii pokud
neposkytujf i komer&nf zdravotni pojistén{.

Do této skupiny bych ¥adil také subjekty poskytujicf Zivotni
pojisténi a penzijni pfipojisténi. Od klasického pojisténi se tyto
produkty lisf tim, Ze se zde klient poji8fuje proti udalosti, kterd téméf
jisté ptijde, je to tedy spi¥e zphsob spofenf. Nicmén& na pojistném
principu.

Posledn{ oblastf je kapitalovy trh. Tuto oblast lze definovat
nejobtitnéji. Subjekty v nf bych negativné vymezil jako ty subjekty,
které nepat¥{ do prvnich dvou pfedchézejicich oblastf. Toto vymezeni{
viak zarovett &astené pokulhava, nebot préavé subjekty bankovnictvi
a pojis¥ovnictv{ pat¥{ mezi nejvétdf obchodniky na kapitdlovém trhu. Je

ale nutné zopakovat, 2e se zde jednd o rozdélen{, které neni absolutn{,
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kritériem je konkrétni ¢innost, a Ze tedy jeden subjekt miiZe byt ve vice
mnoZinach.

Polet subjektt, které jsou v této skupiné, je zna&né rozsahly (viz
vyse, podkapitola o subjektech finanéniho trhu). Mezi nejdulezit&jsi
patf{: burzy cennych papirt, vypofaddaci systémy a depozitafe;
investi¢ni fondy a spoleénosti; obchodnici s cennymi papiry, makléfi;

emitenti cennych papfrt atd.
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3. lIdedini model organizace dohledu nad finanénim trhem

Na zatdtku této kapitoly musim zdGraznit, 2e do daldfho badéni
nevstupuji s pfedstavou o existenci idedlnfho modelu organizace
dohledu nad finanénim trhem. Modelu, jenz by po té, co by byl
vymyslen, mohl byt p¥ijat vEemi staty svéta a v kazdém z nich by byl
lepsi, neZ model soudasny.

PovaZuji za sémozi‘ejmé, e jak nejsou stejné finan¢ni trhy
v jednotlivgch zemich, tak nemohou byt stejné modely organizace
dohledu nad nimi. Na druhou stranu v8ak beru za nanejvyse
pravdépodobné, Ze pokud by byly zemé rozt¥idény podle spolednych
aspektd do nékolika skupin, bylo by moZné vytvotit pro kaZdou z nich
model, jenZ by pro ni byl nejvhodnéjsi.

Cilem této kapitoly je poskytnout zikladni nahled na moZnosti
organizace dohledu a argumenty pro a proti vhodnosti toho kterého
modelu.

Jako primarni pro fesenf této problematiky povaZuji dvé& otazky,
jejichZ poloZen{ je pro mne vychodiskem pro dal¥{ praci:

1) Mél by byt dohled vykonavan jednim organem pro cely finanéni
trh, nebo vice orgdny pro jednotlivé jeho ¢asti?

2) Jaké ma byt postaveni centrilni banky ve vztahu k dohledu
nad finanénim trhem?

Zodpovézeni téchto teoretickych otdzek by pro mne pak mélo byt
vychodiskem pro aplikaci konkrétnfho skutkového stavu, ktery je
v Ceské republice. Co% by néasledné mélo vyustit v z4vér spodivajict
v posouzen{ vhodnosti naSeho uspofadanf{ dohledu nad finan&énim

trhem pravé pro ekonomické a pravn{ prostfeds Ceské republiky.
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3.1 Teoretické otazky struktury organizace dohledu nad

finanénim trhem

Zékladni teoretickou otdzkou, kterou si musim p¥i nalézdni
ndzoru na idedlni instituciondlni uspotradani organizace dohledu
nad finanénim trhem poloZit, je, pro€ je struktura organizace dohledu
tak dalezita.

V této otdzce op&t pouZiji myslenky D.T. Llewellyna® o tom, pro¢
je instituciondlnf struktura dualezitou vécf, nikoli jen zptsobem
organizace spravnich organt.

Struktura organizace dohledu ma v prvnf fad& vliv na celkovou
efektivitu regulace a dohledu. Neni ale jednotny nézor, zda je dohled
efektivnéj3f, pokud ho vykondva jeden organ nad celym finan¢énim
trhem a jeho subjekty (nebot tak mtZe vyuZit synergif, nedochdzi
k nasobenf <{innosti atd.), nebo vice organt, z nichZz kaZdy dohlizi
na partikuldrnf <Zinnost a dast trhu a ma jasné stanovené cile
a operativnf apardt.

Na struktufe je zavislé také jasné stanoveni cild a odpovédnosti.
Pokud za dohled odpovid4 jeden orgéan, takto vymezeny cfl finnosti je
tasto velmi obecny a tedy nemus{ pfinejmendim byt zcela jasny.
Nicméné je zde eliminovdno riziko, Ze by nékterd linnost &i néktery
subjekt nespadal do oblasti dohledu, jak tomu mtZe byt u vice subjekt
s partikularn{ odpové&dnosti. Jednotlivé subjekty mohou naopak mit
mnohem jasné&ji stanoveny cil své existence a ¢innosti. Nebezpe¢im v3ak
je, Ze budou mezi témito orgédny vznikat kompetentni konflikty, coZ
u jediného organu nehrozf{ (pokud by vznikaly uvnitf ng&j, budou
vyteseny v rémci hierarchie).

Struktura dohledu je dileZitd také z pohledu celkovych nidkladd
dohledu. A to aY z pohledu n&kladi statu, tak nédkladG dohliZenych

7% Llewellyn, D.T.: Institutional Structure of Financial Regulation and Supervision: The Basic Issues. Pfispévek
prednesen na seminafi Svétové banky Aligning Supervisory Structures with Country Needs, Washington DC, 6,
a 7. &ervna 2006, str. 11.
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subjektl - coZ jsou ale spojité nddoby. Pokud by podminky zistaly
stejné, mé&l by byt z &isté¢ administrativnich nédkladd vyhodng&jsi nizif
pofet orgédni dohledu, idealng& jeden. Mibize to byt odavodnéno
napifklad sdilenim technického zédzemi, budov a dalsi infrastruktury
a nédkladd na pé¢i o né. Na druhou stranu majf velké instituce tendenci
stavat se je8té véts{mi, byrokratiét&j3imi, potenciondlni plytvan{ se lépe
schova. Naopak men3{ instituce jsou prfihledné&j8i, coZ mibZe vést
k vétdfmu vyuZfvani dostupnych zdrojd. Z pohledu dohliZenych
subjektG je pak moZno vyzdvihnout vyhody mensfho pocétu organa
dohledu, pokud subjekt vykonava &innost v 3ir3{ oblasti finan&niho
trhu. Je totiZ obvyklé, Ze naptiklad informadnf{ povinnost mus{ plnit
ke kazdému orgénu zvla3t. Pokud by ji musel plnit jen kjednomu,
znamenalo by to nemalou dsporu jeho administrativnich nakladu.

Na tento argument pak navazuje argument o piekryvani
pisobnosti vice orgdna, popfipadé o nepokrytf uréité finnosti ani
jednfm z orgdnl (v p¥ipadé& jejich v&tdtho poc&tu). Prekryvani je
samozfejmé& skuteénostf negativni, zatéZuje vefejnou spravu i dohliZené
subjekty. Za mnohem nebezpedné&jsi je moZné ale povaZovat situaci, kdy
by né&kterd ¢innost, nebo n&ktery subjekt nebyl dohlfZen vitbec, al by
tomu tak mélo podle v3ech okolnostf byt.

Dalsfm faktorem, pro¢ je struktura daleZitd je pohled z vné&jsku,
pohled vetejnosti. Ochrana klient@, spotfebitelti je jednim z ddaleZitych
c¢{lid dohledu. Pro spotfebitele je duleZitd davéryhodnost orgédna
dohledu, nebot z nf se odvijf i dlivéryhodnost v trh samotny, coZ je
elementarn{ premisou sprdvného fungovani trhu. A pro vefejnost je
zcela jist® mnohem srozumiteln&j$f jediny orgdn dohledu, neZ sloZita
splet organi mnoha.

V neposlednf fad&é je vhodné zminit také hledisko procesné
privni, ale i obecné, hledisko pravni. Vidy bude jednodu8s!
se orientovat v pravech a povinnostech vychéazejicf z mendtho poltu
pravnich pfedpist (napffkiad jediného zdkona o sjednoceném organu

dohledu), neZ z mnoha p¥fedpist upravujicich existenci a <innost
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jednotlivych orgdnt. Stejné tak tomu bude i v pfipadé, Ze kazdy
z orgdnit bude mft svébytnou procesni dpravu.
Pokud bych mél v obecné roviné vymezit oblasti zakladnich
¢innosti, které orgdn dohledu vykonava, byly by jimi tyto:
e regulaci a dohledu nad finan&nim trhem jako celkem,
* fYfedeni &l organizaci Yedenf krizf trhu,
e poskytnutf potfebné likvidity v okamZik jejitho nedostatku
na trhu,
» starostlivosti o platebnf a zuftovacf systém,
e provozovén{ systému zabezpelujictho zmfrnéni negativnich
dopadia pf{padnych problémt subjektt (napf. pojist&ni vkiadd),
e regulaci subjektd a jejich ¢innosti,
e obezfetném dohledu nad subjekty,
» dohledu nad obchodnim jednénim subjektl a ochrané& klientt,
e poskytnuti, & organizovanf poskytnuti likvidity subjektim,

jeZ se ocitnou v problémech a ohroZujf trh jako takovy.

3.1.1 Aspekty zdkladnich modelit organizace dohledu
Abych mohl posoudit vyhody &i nevfhody jednotlivych smérq,

jimi2 se organizace dohledu v ostatnich ekonomicky rozvinutych
zemich své&ta ubird, povaZuji za p¥inosné vyuZit poznatkd, jichZ jsem
nabyl pti préaci na zakladn{ komparaci situace v jednotlivych zemich
Evropské unie¥. jejim zjednoduSenym vysledkem je Kkonstatovani,
Ze v té&chto zemich (stejn& jako ve vé&t3iné& vBech zemi své&ta) muZeme
nalézt t¥i zakladni modely organizace subjektl dohledu nad finanénim
trhem:

» sektorovy model,

» sjednoceny model,

o ,twin peaks” model.

¥ vysledky badéni viz kapitols ,,5. Prehled systémd organizace dohledu nad finanénim trhem v zemich
Evropské unie"
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Z nichz v$ak model posledni je ojedinély a ve své podstat® nemi
podstatny vliv na problematiku uspofadani organti dohledu. Z&kladni
otazka tedy vyvstavd v podob& konkurence dvou zikladnich modeld
(sektorovéhoe a sjednoceného) a jejich vyhod &i nevyhod.
Argumenty na podporu ¢&i proti jednotlivim modelim Ize

dle mého nédzoru setf{dit a shrnout do nésledujicich boda:

* struktura subjektdt podnikajicich na finan&nim trhu,

* ménici se finané&nf trh jako takovy,

* rozsah dohledu,

= efektivita dohledu,

= nové rizika,

* rozdélenf plisobnosti,

» nékladnost dohledu,

» ochrana spotfebitele.

Struktura subjektd podnikajicich na finanénim trhu

Struktura orgdn{t dohledu se vyvinula v souvislosti s historickym
vyvojem jednotlivych oblastf finandnfho trhu. Trh se v3ak, zejména
v poslednt dob&, prudce ménf. Na trhu pasobf nové druhy subjektd,
v rozvinutych ekonomikéach vznikajf mnohem  vét3i subjekty
vykonavajicf mnohem vice ¢&innosti. Otdzkou tedy je, zda vyvoj
organizace dohledu nad finan&énim trhem odraz{ tento vyvoj.

Ve vyspélych ekonomikidch se hranice mezi jednotlivymi
oblastmi  finandniho trhu  stirajf. Subjekty v bankovnictv{,
pojisfovnictvi a v investovan{ pak sout&Z{ na stejném trhu s obdobnymi,
¢i dokonce stejnymi produkty o stejné spotfebitele prostfednictvim
stejnych distribuénich cest, Casto p¥i vyuZitf modernich technologil
pt{mé komunikace.

Je viak zfejmé, Ze v mnoha zemich svéta zistava trh jesté ve své
puvodni podobé a rozdily mezi bankovnictvim, pojistovnictvim
a obchodovanim s cennymi papiry jsou stdle zcela zf¥ejmé a hranice

jasn& vymezené.
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Také kazdé ekonomické prosttedi kazdého statu je specifické.
Na kazdém rozvinutém finan&nim trhu sice plsobi obdobné¢ subjekty,
ale jejich zastoupen{ je fasto velmi rozdilné. Stejné& tak i velikost toho
kterého trhu se li5i. Jist& proto neni moZné generalizovat a tvrdit, Ze co
je napifklad vhodné pro Velkou Britanii, jako jednoho z ekonomicky
nejvyspélejsich stath svéta, musi byt vhodné i pro Ceskou republiku.

Na to, jaky vztah m& byt mezi strukturou trhu a strukturou
organizace dohledu nad nim, se odborné nézory stale lis%i. Naptiklad
R.K. Abrams a M.W. Taylor se ve své prici® pro Mezinarodni ménovy
fond domn{vajf, Ze struktura organizace dohledu m4 odrézet strukturu
subjektt finanénfho trhu. Stejného nézoru jsem i j4.

Poslednf poznamkou v této oblasti je dileZitost zohledné&nf
skuteéné velikosti finandniho trhu. Pokud budeme celosv&tové
srovnavat, je zfejmé, Z%e sjednoceny dohled v malé zemi miZe mit
podstatng mend{ okruh faktické pusobnosti, dohliZenych subjekth
a jejich ¢innostf, ne% partikuldrnf dohled nad jednou oblast{ ve staté

velkém.

Vznik finandnich konglomeratd

V souvislosti s tfm, jak jednotlivé subjekty plsobici na finan¢nim
trhu pfekralovaly hranice svych pavodnfch oborit podnikénf, jejich
struktura se stivala vice a vice sloZit&j$f, rozsah jejich finnosti v&tsf.
Subjekty, jeZ jsou finanénfmi konglomerdty, vykonéavaj{ svoji &innost
alespoti ve dvou ze z&kladnich oblasti finandnfho trhu soudasné.
U mnoha z jejich produktd jsou pak plivodni hranice mezi odvétvimi
smazany, produkty a slufby jsou komplexné&js{, subjekty se snaZf pokryt
svym klientim v3echny jejich potfeby, aby nemuseli né&které sluZby

hledat u konkurence.

" Abrams, R.K., Taylor, W.T.! Issues in the Unification of Financial Sector Supervision. IMF Working Paper
WP/00/213. 2000, Intemational Monetary Fund, 2000, str, 27 - 28,
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Finanénf konglomeraty ¢asto tvrdf, Ze jejich jednotlivé ¢asti jsou
od sebe finan¢né oddéleny, jak ale uvadéji nékte¥i auto¥i®, toto tvrzent
se pak pod dikazy, jeZ vyjdou najevo v dob& krize konglomeratu,
ukazuje jako velmi iluzorni.

Z tohoto vyplyva, Ze i dohled nad nimi musi byt vykondvan vice
orginy dohledu soufasné. V tomto momenté pak pfichazi ke slovu
argument, Ze pokud je dohled nad finanénimi konglomeraty
vykondvin jednim orgénem, je to pro vechny strany vyhodné&jsi.

Pokud orgén dohledu pozoruje finandnf konglomerdt jako celek,
miize mnohem lépe odhalit potencionalni rizika, neZ kdyby dohliZelo
vice orgdnt a rizika byla skryvédna jejich p¥esouvanim mezi
jednotlivymi ¢4stmi konglomeratu. Také se nemtZe stat, Ze nékterd
¢innost zGstane bez naleZitého dohledu, coZ je pti existenci vice orgdn
mozne.

Z pohledu finan&nfho konglomeratu je také vyhodné&j3f situace,
kdy nad nim vykondva dohled jen jeden orgidn. KaZidému subjektu,
nad nim2 je dohled vykonavéan je uloZena informadni povinnost, diky
které organ dohledu zfskdva potfebna data. P¥i existenci vice organa
dohledu se ¢asto stdva, Ze ty stejné informace mus{ dohl{Zeny subjekt
poskytovat nékolika orgéntim. Proto je pro konglomerédt vyhodnéjsi
situace, kdy je poskytuje jen organu jedinému. Stejn& tak tomu je
v ptipadé jednanf sorgidny dohledu. Je jednodu$si, z hlediska
administrativnftho a procesné pravnfho komunikovat s jedinym organem
a jeho pracovniky.

Domnivam se, Ze i pro spotfebitele je ve vztahu k finandnim
konglomeratim jednodus3i situace, kdy existuje jen jediny orgin
dohledu. V ptipadé, kdy spotfebitel pottebuje ochranu pfed negativnim
jedndnfim konglomeratu, je pro n& mnohem srozumiteln&jsf, kdyZ se
miZe obratit na jediny organ, neZ kdyZ musi zjidtovat, jaky organ
vykonavé nad &innostf, k ni% je jeho produkt vdzan, dohled.

3 Tamtéz, str. 10.
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Rozsah dohledu se mé&ni

S postupem lasu se néroky na rozsah dohledu a na po&et a druh
subjektd pasobicich na finan&nim trhu ménil. Od podateénich
pozadavka sméfujicich zejména do oblasti likvidity a solventnosti
subjektu, pfibyly i poZadavky na soutézni chovan{ subjektt a ochranu
spottebitell. Stejn& tak v historii byl dohled vykondvan nejdiive
nad bankami a obdobnymi kreditnimi institucemi, v dnesn{ dob& viak
poctet subjektli, nad nimi% je dohled vykonavan rapidné vzrostl. S tim se
zvydil i polet organt dohledu. Nejen Ze tato situace z pohledu statu
znamenala vy persondlni, finandni a materidlnf poZadavky,
ale z pohledu dohliZenych instituci nékdy také povinnost plnit své
povinnosti k nékolika orgdnim dohledu zéroveii.

Z tohoto pohledu by mé&lo byt cilem efektivni organizace dohledu
sniZit ¢i zcela odstranit ¢innosti, které jsou vykondvany vicenidsobné.
Tyka se to zejména informadnich povinnosti, jejich plné&ni a jejich
kontroly. Informaénf tok by mé&l byt jednotny. Proto je délezitd dzka
spolupréce orgédnit dohledu a jejich efektivni a rychly systém sdileni
informacif. Tyto informace v3ak museji soudasné zistat utajeny
pfed vné&j3imi subjekty. PovaZuji za objektivné oprdvnéné tvrzenf,
Z2e tento cfl je spln&n pfi sjednoceném dohledu mnohem lépe nei

pti dohledu organizovaném sektorové.

Nova rizika

Vyvoj podnikdnf{ na finanénim trhu p¥inesl moZnost novych rizik
této &innosti, které museji byt sledovdny vyssim poétem odbornych
pracovnika dohledu.

Nova rizika vyplyvajf ze sloZitdjdf struktury subjektir
podnikajicich na finanénim trhu a zejména ze sloZité€jdfho phvodu
financ{, jez na své obchody vyuZivaj{. Pro velké finan&ni konglomeraty
je jednodus{ skryt pfed organem dohledu, ktery sleduje jen partikuldrnf
¢innost tohoto subjektu, své p¥fpadné finanini nedostatky. Potfebné
zdroje nap¥iklad formalné ziskd z jiné oblasti svého podnikéani. Pokud
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je vsak sledovdna jeho ¢innost jako celek, tyto negativni operace
se skryji podstatné sloZitgji.

Dalsim rizikem, jeZ ze sjednoceného dohledu vyplyva, je
tzv. moralni rizike. Pod timto pojmem je spatfovano nebezpedi,
Ze spotfebitelé pfestanou vnimat rozdilnai rizika u jednotlivych druhd
finanZnich <&innosti a produktd. Toto vniméni pak bude mit dva
ditsledky v mys&lenf spottebiteld.

Za prvé budou pfedpokladat, Ze kdyz dohled vykonava jeden
orgdn, je drovefl rizika u jednotlivych produktl obdobn4a a mira jejich
ochrany stejna. V takovém p¥ipadé si budou vybirat produkty
nejziskovéjsf, které viak stdle budou redlné i t&mi nejrizikov&jdimi.
Hrozf tak nebezpedf, Ze jejich ofekdavani nebudou naplné&na, poptipadé
budou zcela ohroZena a tak spotfebitelé organ dohledu zalnou
povatovat za pfinejmendim nedivéryhodny.

Za druhé budou spotfebitelé ptedpoklddat, Ze kdyZ nad viemi
subjekty a jejich ¢innost{ dohliZi jeden organ, jsou také klienti v3ech
téchto subjektd stejn& chrdnéni. Ze zajistént jejich prosttedki je u viech
produkti stejné. Opét to muZe vyustovat v situaci, kdy si spotfebitelé
budou vybirat nejziskovéjsf, ale také nejrizikovéjdi produkty,
a v ptfpadé ohroZenf{ jejich investice se budou doZadovat stejného
zpusobu vypofadani.

Odpovédi na moralnf riziko mohou byt ve dvou rovinach. Jednak
to miZe byt informaéni kampaii, kdy jsou spotfebitelé naleZité
seznamovani s rizikovostf jednotlivych produkti a zpasobem, jak jsou
prostfedky do téchto produktl vioZené zajist&ny. Za druhé to muZe byt
vytvoten{ jednotného systému zajidtén{. NepovaZuji v3ak za moZné, aby
viechny produkty meély stejnou mfru zajidténf (minimélné jen prave
pro jejich odli¥nou rizikovost a tedy nédkladnost zaji3t&n{), spide by se
jednalo o sjednocenf podminek zajitén{, vypoltu financovén{ tohoto
zajifténi a procesnich postuplt p¥i nutnosti vyplacet zajist&né

prosttedky.
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Riziko ztraty reputace

Je ptirozené a bohu¥el také relativné dasté, Ze orgadn dohledu
utini néjakou chybu ve své &innosti. Ve vét§ing ptipadd tato chyba
samozfejmeé& nenf primarn{ p¥i¢inou probléml subjektt podnikajicich
na finan&nim trhu, ale mize byt pt¥i¢inou, %e negativni situace jednoho
subjektu se ptfenese na subjekty ostatni, ¢i na ¢ast trhu. MiZe se také
negativné dotknout spotfebiteld.

Jestlize nésledky tohoto pochybeni jsou vazné&jsi, organ dohledu
ztract Cast ze své reputace, kterd se miZe odrazit také v jisté mife
nedivéry v oblast finan¢nfho trhu, nad niZ organ dohled vykonava.
V pfipadé sjednoceného dohledu je pak nebezpedi o to vétsi,
Ze ptipadnad chyba jedné soulasti tohoto organu miuZe poskodit
reputaci celého orgdnu a vnést pochybnosti na cely trh. Toto se tyka
zejména pFistupu spotfebiteld, u nichZ je divéra vtrh a v orgéan
vykonéavajfcf dohled nad nim pfimo dmérnd ochoté svétovat trhu

své prostfedky.

Jasné rozdéleni ptisobnosti

Pokud je dohled nad finanénfm trhem vykondvidn jen jednim
orgénem, vyluduje to moZnost existence &innosti nebo subjekt, o niZ by
vice organd tvrdilo, Ze vykon dohledu nad nimi nenf v jejich
plsobnosti. Plsobnost vice soufasné existujicich organd musi byt
jasné vymezena. Pifedejde se tim pfipadnym  sporam,
af uz pozitivnim, nebo negativmnim. Pokud existuje jediny organ
dohledu, tyto obtiZe odpadaji.

Ne&které ¢innosti vice orgént dohledu se mohou zbyteiné
duplikovat, tomu pak odpovidaji i nadbyte¢né povinnosti dohlfZenych
subjektt.

Je sice mozné, Ze negativni kompetenéni spor vznikne i uvnit¥
orgdnu sjednoceného dohledu, ale je mnohem jednoduSeji vyfeSen
vramci  hierarchie  tohoto  orgénu. Pokud spor vznikne

mezi jednotlivymi organy dohledu, je hledanf ¥fefenf vZdy sloZit&jsf.
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S touto otdzkou také souvisi problematika odpové&dnosti. Pokud
existuje jediny orgédn dohledu, je jasné, %e za veskery dohled je
odpovédny prédvé on. Pokud je orgint vice, mohou se p¥i vzniku
né¢jakého problému vymlouvat, Ze feseni tohoto problému neni prévé

v jejich plisobnosti a nejsou za toto fe$eni tedy odpovédné.

Efektivita dohledu

Dalezitym cflem by meéla byt co nejvyssi efektivita dohledu p#i co
nejmens{m zatéZovan{ subjektd, nad nimiZ je dohled vykonavan.
Otézkou ke zvaZeni je, zda lze tohoto cile dosdhnout Iépe diky jednomu
orgdnu vykonavajicimu dohled nad celym finanénim trhem,
nebo pomoci né&kolika specializovanych organt, jejichz piisobnost

odpovidé struktufe finanénfho trhu.

Nakladnost dohledu

Vykon dohledu je finan¢né naro¢nou &¢innosti. Naklady na dohled
jsou placeny bud z vefejného rozpodtu, nebo jsou hrazeny subjekty,
nad nimi2 je dohled vykonavan, anebo kombinac{ téchto zphsobi.
Je proto vhodné, aby naklady dohledu byly co nejnizsi. Otazkou je, zda
je vyhodné&jsf existence jednoho velkého orgénu dohledu, nebo vétsiho
podtu organdl specializovanych.

Zejména v mensdich zemich plat{, Ze organ sjednoceného dohledu
ma vyhodu sdilenf a vyu%ifvani jedinych materidlnich zdroja (IT site,
sluzby atp.) Stejné tak i lidské zdroje mohou byt u organu sjednoceného
dohledu efektivngji vyuivany, p¥iem? polet pi¢kovych odbornikd
nenf neomezeny. Proto muZe hrozit riziko, e n&které orgdny dohledu
ve strukturdlnfm modelu nedosdhnou na takové odborniky, jaké si
jejich ¢innost 2ada.

Praktické potvrzen! argumentu, %e sjednoceny dohled je méné&

nskladny ne% dohled sektorovy, nalezneme® u pifkladu sjednocenf

* Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national financial services regulator. Occasional Paper Series
16. Financial Services Authority, London, 2002, str. 16.
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dohledu ve Velké Britanii. Po vzniku FSA byl rozpodet této organizace
niz3f, nez soulet rozpoétth predchézejicich organizaci. A v dal3ich

letech po sjednoceni je3té dale vyznamné& klesal.

Srozumitelnost pro spotfebitele

Pokud existuje vice organd dohledu, pro spotfebitele mGZe byt
obtizné orientovat se v této struktufe, jestlize pottebuje efektivnf
pomoc. V ptf{padé existence jediného organu dohledu je pro spotfebitele
snadné nalézt potfebnou ochranu.

Je moiné také predpokladat, Ze jeden orgdn bude v povédomi
vefejnosti vice zndm, neZ orgdnd vice. Z toho mZe plynout také veétsi
divéryhodnost dohledu a nasledné i finanénfho trhu pro spotfebitele.
V obdobném smyslu se v8ak tato srozumitelnost vztahuje i na subjekty
na finanénim trhu podnikajici. I kdyZ jejich odborné vybaveni by mélo
ptfpadné problémy vyludovat, i pro né& je jednodu3si orientace, na ktery
organ se obratit, vii¢i kterému plnit své povinnosti, pokud existuje nizsi
polet t&chto organii, pfipadné jen jeden.

Nekteré finanéni produkty, které jsou spotfebiteldim nabizeny,
jsou kombinact vice produktl z odlidnych odvétvi finaniniho trhu.
Finanén{ instituce se snazf poskytnout svym klientim komplexn{ sluZzby
a zvysit tak své zisky. Spot¥ebitelé by proto u né&kterych produktn
mohli pochybovat, ktery organ je pffsludny pro dohled nad timto

produktem.

Neutralita pfistupu

Vzhledem ktomu, Ze se produkty stavaji komplexnéjsi, jsou
poskytovany také $ir§fm okruhem podnikatelskych subjekti. Pokud
je nad témito subjekty vykondvan dohled riiznymi organy,
je pravdépodobné, ze jednotlivé organy dohledu majf alespo#t mirné
odlisné pozadavky. Z tohoto méZe pramenit nerovnost podminek mezi

podnikajicimi subjekty, kdyZ poskytuji velmi podobné produkty,
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ale je s nimi zachdzeno rozdilné. Tato skutednost miZe narusit
hospodafskou soutéz.

Extrémnfm  disledkem  odli¥ného  p¥istupu k obdobnym
produktim miZ%e byt podle R.K. Abramse a M.W. Taylora% snaha
finan¢nfch subjektt uzpisobit své produkty tak, aby spadaly
do ginnosti té ¢4sti konglomerdtu, kterd je dohlizena orgédnem dohledu,
jez aplikuje pravidla dohledu, ktera jsou pro konglomerat méné
ndkladna ¢i ménd dotérna. Miuze také vést subjekty ktomu,
aby zdmérné vytvéafely nové finanénf subjekty, pop¥ipadé pteméfiovaly
stdvajicf do podoby, kterd minimalizuje ¢i dokonce zcela vyluduje
povinnost podrobit se dohledu.

V ptfpadé sjednoceného dohledu by toto nebezpedi hrozit nemélo
a v8echny subjekty, které poskytuji obdobné sluZby, by bez ohledu
na povahu jejich postavenf, mé&ly mit stejné podminky.

Na druhou stranu nebezpefim sjednoceného dohledu miiZe byt
skutednost, 2e nebude naleZité rozliSovat mezi p¥{fbuznymi produkty.
Toto souvisi s nutnostf orgdnu dohledu mit obecné&ji stanoveny cil
své &innosti a s urditym stejnym naklddanfm se vSemi subjekty. Organ
sjednoceného dohledu, a& tfeba vnitfn& organizovany dle oblast{ trhu,
nad nimiZz je dohled vykondvéan, bude stejné nahliZet na nékteré
produkty, jeZ ve své povaze mohou byt odli¥né.

Rizika pfechodu na sjednoceny model

Pfechod na sjednoceny model s sebou samoziejmé& nese i n&ktera
rizika#l. Proto je nutné p¥i zvaZovani{ pfechodu ke sjednocenému
modelu, zva%ovat p¥fnosy tohoto kroku ve vztahu k témto rizikiim
i jinych negativim.

Zakladnim rizikem spojenym se sjednocenym modelem je riziko

legislativni. Je evidentnf, Ze sjednoceny dohled je nastupcem modelu

“© Abrams, R. K., Taylor, M.W.: Issues in the Unification of Financial Sector Supervision. IMF Working Paper

WP/007213. International Monetary Fund, 2000, str. 12
** Jejich shmutf obsahuje hojné citovand ,pandotina skiifiks" R.K. Abramse a W.T. Taylora — viz tamtéz, str. |6,
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sektoroveho a zména z jednoho modelu na druhy musi byt doprovazena
zménou pravnich norem dohled upravujicich. P¥ijimani nové legislativy
viak mtZe byt negativné ovlivnéno zdjmy finanénich firem
prosazovanymi p¥i lobbingu, proto miZze byt nova legislativa z pohledu
idedlniho dohledu nad finan¢nim trhem méné kvalitni neZ ta pfedchozi.
Minimalistickym pffstupem mulize byt p¥ijeti jednoduché normy, ktera
zaklddéd orgén sjednoceného dohledu, p¥evadi na néj pravomoci
stavajicich orgéni, ale stavajici pfedpisy, podle nichz byly tyto
pravomoci vykonévéany, zanechédva nedottené.

Nebezpel{ tohoto ptechodu miiZe také spoclivat ve ztraté
klicovych zaméstnanc. Je evidentni, Ze nap¥iklad u vedoucich
pracovnikdl ze sjednocenf dohledu vyplyne sniZeni celkového podtu
manaZerskych mist. N&kte¥{ vedouc! pracovnici tedy nebudou moci byt
pfevedeni na stejnou pozici, kterou vykonavali pfed touto zmé&nou.
Ale i pro fadové zaméstnance miZe byt tato zména vyzvou
k poohlédnuti se po jingch moZnostech zaméstnani 2zejména
v soukromém sektoru. }Je pfirozené, Ze se zaméstnanci obédvaji zmén
oproti stavajicimu potadku, a proto si hledaj{ i jiné alternativy.

Dal¥fm rizikem je zvy$eny poiadavek na manaZerské vedeni celé
této zmény. Sjednocen!{ dohledu znamena fedenf mncha drobné&jsich
i vétsfich organizaénich konfliktd, a to za plného chodu sjednocujici se
instituce.

K tomuto okruhu argumenta je ale vhodné pfitadit také jeden
ohledn# ceny potencionélntho vlastnitho ptechodu na sjednoceny model
dohledu. Nenf to sice problematika priméarn{, ale miZe byt

pti zvatovanf viech okolnosti také podstatna.

Unifikovany model
Povazuji za vhodné je3té kratce konstatovat nékolik poznamek

o unifikovaném modelu organizace dohledu nad finan&nim trhem, tedy

o vyhodach a zédporech existence orgénu, ktery vykonava jak obezfetny
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dohled, tak dohled nad obchodnim jedndnim. Argumenty se viak
tastedné pfekryvaji s t&mi, zda mit model sjednoceny nebo sektorovy.

Vyhodou je zcela uréité harmonizace viech procesnich postupt
orgénu dohledu. Jediny proces autorizace firem a jejich zaméstnanci,
jediny postup pti vykonu dohledu, coZ je vyhodné jak pro dohliZené
subjekty, tak pro jejich klienty.

Z pohledu teoretického je také velmi tézké udélat p¥esnou hranici
mezi t¢mito dvéma dohledy a vyhnout se tedy negativnim a pozitivnim
kompetenénfm sporim. P¥i existenci unifikovaného reguldtora je
vyloudena také p¥{padné rivalita mezi dvéma organy.

Velmi pravdépodobnéi je také uspora néklad& na dohled, a to jak
vefejnych, tak né&kladd dohliZenych spolednosti. 1 zde pak platf
argument, 2e zejména v mendich zemich miiZe byt problémem
nedostatek kvalifikovanych a kvalitnich pracovniki.

Na druhou stranu je argumentem proti existenci unifikovaného
dohledu fakt, 2e oba dohledy, tedy spie jejich cfle, vyZaduji v dnesnf
dobé odlisné postupy, metody vlastni &innosti. Ochrana spotfebiteld je
podstatné odlidnd napttklad od zkoumdni kapitdlové piiméfenosti
subjektu. Proto se z tohoto pohledu jevi jako vhodnéjsi, aby tyto cile
sledovaly odligné aparaty (nicmén& je pak otdzkou, zda nemohou byt
jen organizaéné oddé&leny uvnitf jednoho organu).

Negativem je skutefnost, Ze &im je organ vEtsi a plni vice akold,
tim se stava mocné&jsi - nékdy aZ p¥ilis, stava se také strnulejsi, méné
operativni a vice byrokraticky., Také je pravdé&podobné, Ze takovy
organ, ktery ma mnoho cflll, se ani na jeden z nich nesoustfed{ tak, jak

by to mohl &init organ s jedinym hlavnim cflem.

Twin peaks model

V ur¢itém smyslu je twin peaks model opakem modelu
unifikovaného, je v ném totiZ obezfetny dohled vykonévédn jednim
organem a dohled nad obchodnim jednanfm subjekt orgdnem

odlisngm. Proto bych jen kratce shrnul, v &em spatfuji jeho vyhody.

Ty T B A e T e T B T T S R




-52.

Za nejveétsf pozitivum povauji praveé jasné rozdéleni pusobnosti
a stanoven{ hlavnich cfld ¢innosti. Nehrozi zde nebezpedi, fe jednomu
z techto cflt bude ptiklédan vets{ vyznam. Z jasné stanoveného cile
a pitsobnosti také vyplyva jasné vymezeni odpovédnosti.

Samoztejmé& zde nehroz{ riziko presp¥ilis velké pravomoci
jednoho organu. Stejné tak je zde ni%3f nebezpedi ztraty reputace.

Pro plnénf kazdého z t&chto cild je vytvoten odpovidajici procesni
postup, organizalnf struktura organu. Nedochédzi ke konfliktdm
pti dosahovani téchto cila. Pokud p¥ipadn& konflikt vznikne, je feSen
vice méné vefejn&, mezi dvéma rovnocennymi subjekty. Je zde tedy
pfedpoklad jeho racionalnéj$ftho a vhodné&jsiho feseni.

Nicméné jak uvadi C. Briault® praktické zkufenosti z Velké
Britdnie, kde funguje model unifikovany, doklddaji, Ze ve vét3ineg
pFpadd neexistuje Zadny konflikt mezi cfly obezfetného dohledu

a dohledu nad obchodnfm jedndnim.

Alternativa uvedenych modeld

Pova%uji za vhodné, abych zde kratce uvedl alespoil nazor
na moznou alternativu sjednocenf, & &asteéného sjednocenf dohledu
do jednoho organu. Mira sjednocenf se v jednotlivych zemich lisi.
Dikazem miize také tabulka v ¢asti této préace vénované modelim
organizace dohledu v zemich Evropské unie.

Za zakladn{ vyhodu sjednoceného dohledu povaZuji sjednocent
a efektivn&j8f vyuZivan{ informacf. Tohoto cile by bylo moZne
dossdhnout také ponechanim sektorového modelu a tedy existence vice
organi dohledu, jeX by vSak byly zastfeleny orgénem, v né¢mZ by
se stykali reprezentanti t&chto jednotlivych organt.

Tato komise, rada by bud méla pouze za 1ucel vytvokit vhodné
prostfedi k efektivn{ vyméné informacf a vzajemné komunikaci mezi

zastupci sektorovych orgénii, nebo (podle mne lépe) by byla orgénem

‘2 Briault, C.: Revisiting the rationale for a single national financial services regulator. Occasional Paper Series
16. Financial Services Authority, London, 2002., str. 18,
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exekutivnim, v némZ by byla p¥ijimana rozhodnuti tykajici se celého
finan¢nfho trhu.

Za negativum exekutivnfho fefeni povaZuji nutnost vytvofit
odpovidajicf systém pfijimani rozhodnutf, ktery by zohlediioval sflu
a dilezitost jednotlivych oblastf vzhledem k finanénimu trhu jako
celku. Vytvofit tento systém tak, aby byl odpovidajici efektivnimu
dohledu, by bylo zcela jisté velmi sloZité.
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3.2 Postaveni a role centrilni banky v dohledu nad finanénim

trhem

Zakladnf premisou, jeZ je tfeba brat do dvahy pti Feeni otézky
vhodného postaven{ a role centrdlni banky v dohledu nad finan&nim
trhem, je skutelnost, Ze ve v&t¥in& zem{ svéta je centralni banka
zodpovédna za systémovou stabilitu finanéniho trhu jako celku.

Z historickych ddvodl je pak centralnf banka organem, ktery
ve vétsiné zemf{ vykondval a ve velké &asti z nich je¥té vykonava
dohled nad bankovnictvim, Centralni banka pak vétfinou také dohlif
na spravné fungovani platebniho systému v zemi.

Z ekonomického  hlediska je centrdlni banka orgénem,
jehoz hlavnim cilem byva pé&e o ménovou ¢&i cenovou stabilitu,

ktery odpovidéa za ménovou politiku stdtu a vieobecné pecuje o ménu.

Sluditelnost ménovépolitickych cili s cily dohledu

Zskladni otdzkou proto je, jakou funkci mé& ¢i mlZe centrélni
banka vykondvat v oblasti dohledu nad finannim trhem, zejména
nad bankovnictvim. Zda plnén{ jejf primarni funkce jako orgadnu
odpovédného za ménovou a systémovou stabilitu je kompatibilnf
(poptipadé nakolik) s pinénim udkoll v oblasti dohledu. Je zfejmé,
fe ndzory v této véci se riiznf a li8it se také budou. Je proto dilezité
nalézt argumenty pro to, aby centrdlni banka vykondvala nejen
monetarn{ funkci ale i funkci v oblasti dohledu, ale soutasné takeé
odhalit argumenty proti tomuto uspotadéni. Jejich vzdjemné porovnan{
pak napomiize k vytvofen{ kone¢ného nazoru.

Pro soutasny vykon dohledu nad bankovnictvim v rdmci centraln{
banky hovof{ nasledujicf argumenty. JestliZe centrdlni banka
zodpovida za cely finanénf systém, je logické, Ze by méla mit moZnost
dohliZet také na nejpodstatn&jsf prvky, kieré tento systém tvoii, tedy
zejména banky. Tento prvek je zvladté podstatny v ekonomikich,

o
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ve kterych jsou banky t&mi nejsilnéjsimi a nejdiilezitéj8imi subjekty
na finan¢nfm trhu.

Dulezitosti z tohoto pohledu nabyva také funkce centralni banky
jako ,vé&tfitele posledni instance”. Jestlize centralni banka musi
pro stabilitu finan¢nftho trhu pinit tuto funkci, musi mit také moZnost
oviiviiovat banky, aby se do situact vyZaduajicich tohoto , vé&fitele”
nedostavaly, a mit tedy dostatek informaci, aby situaci jednotlivych
bank mohla posoudit. Pokud by tedy organem dohledu nad bankami
nebyla, nutné bude dochézet ke zn4sobenf informaéni povinnosti bank,
jednak vad¢i  centralnf bance, pak i vaéi orgdnu dohledu
nad bankovnictvim.

| kdyby nebylo této okolnosti, centralni banka bude stejné& muset
mit pHstup ke viem dileZitym datim od subjektd pasobicich
na finan¢nfm trhu, na zdklad& kterych si maZe uéinit dostateény obraz
situace, ve které se finanénf trh nachézi.

Centrdini banka je ale ve své podstat® jedinym organem stitu,
ktery mbZe efektivné poskytnout dostatednou likviditu v pfipadé
probléma subjektd podnikajicich na finan&nfm trhu, nejen bank. Proto
mus{ mit i v ptipadé, %e 24dn¢y dohled nevykonév4, blizky vztah
s orgdnem pFi{sjudného dohledu, aby mohlo byt rychle a efektivné
zamezeno rozdifovdni negativn{ situace na ostatnf subjekty &i cely trh.

Vyhodny viak miiZe byt model organizace sjednoceného dohledu
v ramci centralnf banky v tom p¥fpad@, Ze centralnf banka jiZ vykonéva
bankovn! dohled (coz je v&tiinovd situace) a zdroveit je bankovnictvi
opravdu dominantnim sektorem, proti kterému jsou zbyvajfci sektory
finanéntho trhu relativné nevyznamné, popifpadé pokud jsou banky
hlavnimi a vide¢imi souédstmi finan¢nich konglomeratd.

Otazkou, na kterou jsou mozné oba protikladné pohledy, je otdzka
moznosti Fesen{ konfliktd, které mohou vyvstat mezi cilem ménové-
politickym a cflem kvalitniho dohledu nad trhem. Proti soutasnému
vykonu ménové politiky a dohledu (i jen nad bankovnictvim v rdmci

sektorového modelu) hovolf nebezpedi, Ze bude pi¥i p¥{padném
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konfliktu obou cfld jeden z nich (u% z primarni ekonomické podstaty
centralnf banky obvykle mé&nové-politicky) upfednostiiovan.

Je velmi té&rké rozhodnout, zda je jednoduds$i tyto pripadné
konflikty vytesit v ramci jedné instituce - centrdlni banky, nebo
pti jednanf dvou odlidnych organt. Zfejmé jednodussf, diky
hierarchické organizaci banky, je vyfedeni konfliktu uvnitf centralni
banky. Sekundarnf, av3ak podle mne dtilezit&jsf otdzkou je, zda mize
byt takovéto fedent | lepst.

Dalsf aspekty

Vyhodou centralnf banky je fakt, 2e byva povaZovéana za autoritu
v oblasti ekonomiky stdtu. Stejn& tak jejf postaveni a &innost byvajf
dobte upraveny zdkony, v mnoha zemich dokonce na drovni z4kond
ustavnfch, Také se jednd o instituci s relativné velkou mirou
nezavislosti, coZ je postavenf, které organy dohledu vé&tiinou v této
kvalit¢ nemivajf. Sjejf autoritou je spojena 1 vysokda mira
divéryhodnosti, kterd je u orgdnu dohledu aspektem daleZitym
ve vztahu k ddvéryhodnosti celého finanéniho trhu.

Centraln{ banka dfky svému postaven{ vétsinou disponuje velmi
kvalifikovanym personadlnfm vybavenfm, coZ je z&rukou kvalitniho
vykonu ¢innosti pti dohledu. Velmi ¢asté je také nadprimérné dobré
finanéni ohodnocenf{ pracovnfki centrdlni banky, co%Z muze byt
divodem pro vétdf atraktivnost centralnf banky jako zaméstnavatele
pro vysoce kvalifikované pracovntky.

V tomto pohledu je mo%né souhlasit také s C.A.E. Goodhartem®,
‘e zejména centrdln{ banky v rozvijejfcich se zemfch maji vice nezéavislé
postaveni ne% ostatn{ instituce (a i neZ centralni banky v rozvinutych
zemich) a jsou tedy odolné&jsi proti politickému i komerinim tlaku.
Jsou také lépe financované. Proto jsou mistem, kde muZe byt dohled

nad finandnim trhem kvalitn&ji vykondvén. Toto jiZ ale nemus{ platit

“ Goodhart, C.A.E.: The Organisational Structure of Banking Supervision. FSI Occasional Paper No. 1. Bank
for Intemational Settierents, Basel, 2000, str. 36.
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u zem{ rozvinutgch. Pokud je tedy nezavislost centralni banky
vzhledem k ostatnfm orgénim zjevn& nadpriimérna, je to argumentem
pro vykon dohledu nad finan¢nfm trhem pravé centralni bankou.

K tomuto lze pfipojit také tvrzeni R.K. Abramse a M.W. Taylora#,
které se netykd jen centralnf banky, ale kazdého organu dohledu. Tento
orgdn musf byt schopen pfijimat rozhodnuti nale%ejici do oblasti jeho
pasobnosti bez nepatti¢ntho vnéjstho vliva (vlady, mistrd, ¢lend
legislativy, zastupcli obchodnfch subjektti &i &lend vedeni centralni
banky, pokud je tento organ od banky odli¥ny, nebo kohokoliv jiného).
Nezavislost je podstatnym aspektem postaveni efektivntho orgénu
dohledu.

Soucasné viak tito autofi také konstatuji (s uvedenim p¥ikladu
Singapuru, kde je sjednoceny dohled nad finanénifm trhem vykonavan
centrdlnf bankou), 2e vysoké nebezpedi mordlniho rizika® velmi
pfevazuje v neprospéch organizace dohledu jako sjednoceného
a soutasné vykonavaného centraln{ bankou. Sami ale
ve svém nasledujfcfm textu uvadéjf podminky, za kterych je toto
uspotddani moZné brat za velmi doporufenfhodné.

Hrozi zde tedy nebezpell, Ze pokud je p¥i né&jakém pochybeni
v oblasti dohledu po3kozena povést centrdlnf banky jako orgénu
dohledu, nebude vefejnost (laick4, ale potenciondlng ani odborna)
rozlisovat a okamz2ité bude poskozena také reputace centrdlni banky
i v oblasti vykonu ménové politiky.

Z pohledu organizace statn{ moci je zde také nebezped],
e centraln{ banka, pokud souZasné vykonava i dohled nad finandnim
trhem, se stane orgénem s p¥ili¥ #irokou pravomoci. Bude zodpovidat
nejen za planovan{ a vykon ménové politiky, bude také orgénem

dohledu nad vsemi subjekty na finanénim trhu. To v3e p¥i faktickém

“ Abrams, R, K., Taylor, M.W.: Issues in the Unification of Financial Sector Supervision, IMF Working Paper

WP/00/213. international Monetary Fund, 2000, str. 6. '
8 Moralnf riziko" ve amysiu uvedeném v predchozim textu; Abrams, R. K., Taylor, M.W.: Issues in the
Unification of Financial Sector Supervision. IMF Working Paper WP/00/213. International Monetary Fund,

2000, str. 19 a nésl.
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4. Dohled nad finanénim trhem v Ceské republice

4.1 Vyvoj organizace dohledu a legislativy

Spoletenské zmény, které na nagem vwzemf zadaly na podzim roku
1989, vyustily ve vznik samostatné Ceské republiky k 1. lednu 1993.
Spole¢né s témito zménami do3lo k prudkému ekonomickému rozvoji,
kdy2 za necelych dvacet let se pivodni, centralné pldnovana ekonomika
zménila na soulasnou rozvinutou ekonomiku zaloZenou na trznich
principech. Al se dnednf trZnf ekonomika je3t&¢ nevyrovnd, zejména
v kazdodenn{ praxi, tém nejrozvinut&j’{m ekonomikam svéta, za které
mohu povaZovat napttklad Spojené staty, Velkou Britanii, Némecko
atp., povazuji tento vyvoj za ve své podstaté tsp&iny. Situace
na zalatku tohoto obdobfi a vsoulasnych dnech je téméf
neporovnatelnd.

V dnegnfch dnech je na na$em uzemi poskytovéano portfolio
finanénich sluZeb, jeZ je b&2né v t&ch ekonomicky nejrozvinutéjdich
zemich sv&ta, ne vidy ale na urovni standardni v téchto zemich.
] votdina nejvetsich svétovych finanénich subjektd je na nadem trhu
aktivnf.

Vzhledem ktomu, %e vyvoj finaninich slufeb byl v Ceské
republice postupny, v jednotlivych segmentech finan¢nfho trhu odlidny,
vyvoj dohledu tento proces nasledoval. Dohled nad finan¢nfm trhem
byl tedy a2z do jeho sjednoceni v roce 2006 uspofddan na sektorovém
modelu.

Z tohoto diivodu rozdéluji ptehled vyvoje na tyto oblasti:

* bankovnictvi,
e pojistovnictv],

» kapitalovy trh,




- 60 -

o spotitelnf a avérn{ drustevnictvi (druzstevni zalozZny),

» stavebn{ spoteni,
e penzijnf ptipojisténi,

« ostatnfi.

Bankovnictv{

Jeste pted vznikem samostatné Ceské republiky byl ptijat zédkon
o bankach#, ktery zfistal i po rozdéleni ststu nadale v platnosti,
od prvnfch dnl samostatné republiky je pak uéinny i zdkon o Ceské
ndrodnf bance?. Oba tyto zdkony byly od poéatku hlavn{ legislativou
upravujfc{ dohled nad bankovnictvim.

K nejvét3f zmén& pravn{ dpravy doslo pfed vstupem Ceské
republiky do Evropské unie, kdyZ byly zapracovdny zmény tykajici se
volntho pohybu bankovnich sluZeb ve &lenskych statech. Ostatni vyvoj
spocfval zejména ve zkvalitiiovadn{ samotné aplikace prdvnich norem.

Vykon dohledu nad bankovnictvim tedy od podatku vykondvala
Cesk&d narodnf banka, co% je situace, kterd vychdazf{ z historického
vyvoje a je standardn{ v zemich se sektorovym modelem organizace
dohledu nad finan&nfm trhem.

Ptedb&iny dohled, ktery Cesk4 narodni banka vykonéava, spolivé
v posuzovan{ podminek pro fungovan{ subjektu jako banka dle zakona
o bankach a tedy v hodnocen{ kritérif nutnych pro vydéni povoleni
k této ¢innosti, které nazyvame bankovni licence#. V dnesnich dnech jiZ
ale nenf nutné, aby banka pisobila na deském tzemi vyhradné
s platnou <eskou bankovnf licenci. Pokud subjekty v bankovnictv{
rozdelf die pivodu opravnéni k bankovnf &innosti, vzniknou t¥i
skupiny:

« subjekt podnik4 na zéklade¢ bankovni licence vydané Ceskou
narodnf bankou (tato kategorie m4 dvé podkategorie: 1) jedna se

# Zakon . 21/1992 Sb., o bankéch
47 Zakon ¢, 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance
“* Pravni dpravu bankovnl licence obsahuje &4st druhd (§§ 4 a2 72) zékona o bankéch
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o subjekt se sfdlem v Ceské republice; 2) jedns se o poboéku

zahrani¢n{ banky),

» subjekt podnikd na zdkladé evropské jednotné bankovni licence
(tedy opravnén{ pisobit jako banka vydané orgédnem dohledu
jiného ¢lenského statu, kde ma subjekt sfdlo; subjekt ani nemus{
v Ceské republice zakladat svou pobocku, pokud jeho &¢innost zde
nemd trvaly charakter),

e subjekt podnikd na zaklad® mezindrodni smlouvy (bankovni
licenci mu vydal orgén dohledu ne&lenského statu, kde méa subjekt
své sfdlo; Ceskd narodnf banka vyhlaskou roz$fff okruh statd,
jejichz subjekty majf stejné vyhody jako subjekty ¢lenskych stata -
v praxi se tento p¥tklad nevyskytuje).

Ceska narodnf banka vykonava dohled nad viemi bankami, jeZ
majf sfdlo v Ceské republice a musejf tedy mft éeskou bankovni licenci,
veetnd jejich pobolek v zahrani¢i (a to véetn& kontrol na mist&). Obsah
pribéiného dohledu pak zakon® stanovi jako ¢innost, kdy Ceskd
nirodni banka zdroveri pFezkoumdvd a wvyhodnocuje, zda wuspoidddni,
strategie, postupy a mechanismy zavedené bankou a kapitdl banky zajiStuji
bezpecny a spolehlivy provoz banky a kryti rizik, kterym je nebo miZe byt
vystavena, Tento piezkum a vyhodnocovdni provddi Ceskd ndrodni banka
v rozsahu a periodicité, pFiméfenych ‘velikosfi, vyznamu a postaveni banky
na finanénim trhu a charakteru, rozsahu a slofitosti jejich (innosti,
minimdlné viak jednou rolné.

Cinnost pobotek zahrani¢nich bank v Ceské republice je
pod dohledem orgdnu dohledu statu sfdla banky. Rozsah tohoto
dohledu se viak #{df tuzemskymi zékonnymi podminkami. Zahrani&ni
organ mize pozadat Ceskou narodnf banku o provedeni kontroly
na misté u pobotky zahrani¢nf banky v tuzemsku. Kontrolovany subjekt
je povinen byt pti kontrole soutinny. Na principu vzajemnosti by pak
mély probihat kontroly na misté u pobolek tuzemskych bank

v zahranid&f.

# § 25 odst. 3 zakona £, 21/1992 Sb., o bankéch
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Z divodu harmonizace bankovniho podnikani na izemi ¢lenskych
statd Evropské unie je v soudasné Ceské legislativé pln& zaélenéna
uprava podnikdn{ na z4klad® jednotné evropské licence. Té&mito

principy se v obecné roving ¥{df také podnikani v ostatnich oblastech

finan¢nfho trhu.

Pojistovnictvi

Cinnost v pojisfovnictv{ byla nejprve wupravena zédkonem
o pojistfovnictvi® z roku 1991, ktery byl velmi struény. Ze zakona
vychazejfcf regulace tohoto odvétvi byla také velmi st¥idma a podminky
pro  zahajenf podnikdn{ nebyly p#li§ ndro¢né5, Z4kon stanovil,
ze ,organem statntho dozoru” v pojistovnictvi bylo ministerstvo
financt, které také vydavalo povolenf k podnikani subjektu jako
pojisfovna nebo zajistovna.

Ministerstvo financ{ mélo kontrolovat, zda pojisfovna dodriuje
obecnd 2z4vazné pravn{ ptedpisy a ¥{df se i podminkami uloZenymi jf
v pavoleni. M¢élo té: kontrolovat hospodafenf pojistovny (plnénf
zdvazkl, platebni zplsobilost, tvorba a uzit{ fondu).

Tento zdkon se pHli§ nevyvijel, i kdyZ odvétvi pojisfovnictvi
za jeho platnosti prodélalo velky vyvoj. Pfibyla nap¥iklad povinnost
pojistovny prokazovat organu dohledu svou ,solventnost” (ale
bez toho, aby sam zakon alespofi obecné stanovil, jaky stav
se za solventnost povaZuje).

Na sklonku devadesatych let byla pak ptijata zcela novéa pravn{
aprava, novy zdkona o pojistovnictvi® ktery platf ve znéni &tyf novel
do soutasnosti. Tento zdkon byl i na svém poddtku podstatné

propracovanéjsi, zejména pokud se tykalo podminek vytvafen! rezerv

* Zakon 185/1991 Sb., o pojisfovnictvi

* Pred podanim 2adosti o povolen] bylo nutné sioZit 10 mil. K&s jako ,kauci* (jednalo s¢ o permanentné, po
dobu vykonu &innosti vézanou &dstku, dala by se oznatit za svym zplsobem povinnou rezervu). Soucasti ddosti
pak byl nazev, prévn( forma a sidio, pro kieré odvétvi je povoleni Zadano, rozseh a zplisob vytvoifcn! kmenového
jménf, statut & stanovy, obchodnf a zajisfovact pidn na prvni tf roky. Soutdst! pak byly samozfejmé té2
vieobecné pojistné podminky.

* Zikon &, 363/1999 8b., o pojitovnictvi
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a umistovanf volnych finanénfch prosttedkt. Také nap¥iklad jiz vyse
uvedena solventnost byla uréena konkrétnimi hodnotami dle druhu
cinnosti.

Organem dohledu ziistalo a2z do okamziku integrace dohledu
Ministerstvo  financf, které pH vykonu své ,kontrolni &innosti”
dohlfzelo, zda subjekt dodrZuje tento zdkon; zda vykonava svou &innost
v souladu se svym povolenfm; zda hospodati s chledem na splnitelnost
svych zdvazkd, zda plnf podminky tykajici se rezerv, solventnosti
a umistovan{ finan&nich aktiv; zda plni opatteni k odstran&nf
nedostatkt vydand ministerstvem; zda dodrZzuje administrativni
a ufetn! postupy a ma efektivnf systém vnitfnf kontroly. Ministerstvo
také do sv¢ pravomoci dostalo siln&jsf ndstroje ke sjednani ndpravy,
veetné moZnosti zavést nucenou spravu, & uloZenf ptevodu pojistného
kmene na jinou pojidfovnu. Viechny procesn{ postupy byly zptesnény.

A¢ bylo organem dohledu aZ do okamZiku integrace ministerstvo
financf, wvnitfn{ organizace dohledu se meénila. Nejdfive dohled
vykondval jen ,obylejny” odbor na ministerstvu financi, ktery se
v priubéhu doby rozristal (a napffklad v roce 1994 byla jeho pravomoc
rozsifena také o dohled nad penzijnim ptipojidténim). Od zéff 2000
se tento odbor stal Ufadem statniho dozoru v pojistovnictvi
a penzijnim pfipojisténf - formaln¢ ale stile na drovni odboru
ministerstva. Tento stav vydrZel a%: do sjednocen! dohledu.
Z organiza¢niho zallenént Utadu do ministerstva financi vyplyvala jeho
absolutn{ zavislost na vedenf ministerstva. Financovan{ Ufadu bylo
tedy soulast! rozpoftové kapitoly ministerstva financf, dohlfZene
subjekty se na tomto financovan{ podfleli jen nep¥imo a Castedné
prosttednictvim spravnich poplatki.

Z pohledu této prace je zajimavy i hlavn{ cil éinnosti ministerstva,
ktery byl zakonem stanoven, kdyZ ministerstvo stdini  dozor

v pojisfovnictoi vykondvd zejména v zdjmu ochrany spotfebitele™.

8 6 odst. | z&kona ¢. 363/1999 Sb., o pojiffovnictyi
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Dalsi v&t3f zm&na zskona ptidla az se vstupem Ceské republiky
do Evropské unie. Do zédkona pfibyla ustanoveni tykajici se podnikan{
pojistoven a zajistoven z jinych &lenskych zemi v tuzemsku na zdkladé
jednotné licence. Zikon ale nap¥iklad také zaéal pouZivat pojem
»finanénf dozor”, nicménd v hlavé &tvrté, stidle nazvané ,Kontroini
¢innost ministerstva”, také pojem ,doplttkovy dozor”, i kdy% v jinych
zakonech byl pro tuto ¢innost pouZivan vhodné&jsi pojem ,doplikovy
dohled” ~ doslo tak k bezdivodnému mateni pojmd.

Posledn{ zména zakona je spojena se sjednocenim dohledu
nad finanénfm trhem. Orgénem dohledu nad pojistovnami
a zajisfovnami se stala Ceskd narodni banka. V souvislosti s touto
zménou se v zdkoné& projevila i snaha o pojmoslovnou jednotu, kdyZ je

ve vét3iné p¥{padl pouZivan pojem ,dohled”.

Kapitalovy trh

V poclétcfch existence samostatné Ceské republiky bylo orgénem
dohledu nad finandnfm trhem ministerstvo financi. Neexistoval sice
pfedpis, ktery by tuto oblast jednotné& upravoval, ale postavenf a tkoly
ministerstva financi v oblasti dohledu nad finan&nim trhem vychézely
z jednotlivych pfedpisiu’.

Velkd zmé&na v této oblasti p¥ifla s pfijetim zakona o Komisi
pro cenné papiry5, ktery tento stejnojmenny orgdn z¥idil. Tento zdkon
krome toho, e upravil vilastni z¥izeni, postaveni, plisobnost, pravomoci
a organizafni strukturu Komise, stanovil také prdva a povinnosti
subjektli piisobfcich na kapitdlovém trhu. Komise byla spravafm
ufadem relativné nezavislym na jingych orginech. Ve vztahu k vladé
a Poslanecké sn&movné platilo, Ze jim Komise jednou ro&né pfedkladala

zprdvu o situaci na &eském Kkapitdlovém trhu, dvakrdt roZné& pak

* Zeiména tehdy G¢inné znéni zdkona &, 2/1969 Sb., kompetentniho zdkona, ale také tehdejii jednotlivé zakony
upravujicf subjekty, instrumenty a podnikénf na finan&nim trhu, napt.: zakon & 530/1990 Sb., o dluhopisech;
zdkon &, 248/1992 Sb., o investitnich spoleénostech a investitnich fondech; zdkon &. 214/1952 8b., o burze
cennych papirt atp.

3 Zakon &. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry (soudasny nézev je: o dohledu v oblasti kapitilového trhu)
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ptedklédala zprava o svém hospoda¥eni rozpoétovému vyboru
Poslanecké snémovny.

Vedenim Komise bylo prezidium, které bylo tvoteno ptedsedou
komise a Cty¥fmi ostatnimi ¢leny. Viechny éleny prezidia jmenoval na
navrh vlady prezident republiky. Prezidium také navrhovalo rozpodet
Komise, ktery tvotil samostatnou kapitolu statniho rozpoétu.

Poslanim Komise bylo posilovat divéru investorit a emitentt
investi¢nich néastroji v kapitalovy trh. Cilem Komise také bylo
pfispfvat k ochran& investori a k rozvoji kapitalového trhu
a podporovat osvétu v této oblasti.

Zékladnfm p¥edmétem dohledu Komise bylo plnéni zdkonnych
povinnost!f a podminek stanovenych v individudlnich rozhodnutich
Komise fyzickymi a pravnickymi osobami. Komise plnila také nkoly
tykajicf se dohledu nad &innostf obchodnich spoleénosti spojenych
s cennymi papiry dle obchodnfho zdkoniku. Zakon také upravoval
vzéjemné vztahy (zejména informaéni povinnost) mezi Komisi, Ceskou
narodnf bankou a ministerstvem financi.

Vzhledem k tomu, Ze v&t3¥ina subjektdt z jinych oblasti finanéniho
trhu se na kapitalovém trhu také pohybovala (obchodovala), zasahoval
fakticky dohled Komise i do t&chto ostatnich oblasti dohledu. V¢slovné
podléhala dohledu Komise ¢&innost penzijnich fondd a pojiStoven
v rozsahu jejich povinnostf p¥i investovani do investi¢nich néstroju
a obchodovan{ s investiénimi nastroji na vlastni udet.

V souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem v roce
2006 doslo v oblasti kapitalového trhu k dalsim instituciondlnim
zménam. Zanikla Komise pro cenné papiry, skonéilo funkéni obdobf
¢lent prezidia, vedkera dosavadni plisobnost Komise pfe3la na Ceskou
nirodni banku. Tato organizaln{ zména byla doprovazena ptechodem
i ostatnfch vztahlt (pracovn&prdvnich, procesnich v probihajicich

*izenich, majetkovych) z Komise na Ceskou narodnf banku.
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Spofitelni a avérni druZstevnictvi (druZstevni zaloZny)

Oblast druZstevnich zaloZen je upravena zékonem o spofitelnich
a uvérnich druZstvech56 (zkracené nazyvané jako ,zaloZny”). Ve svych
pocatcfch tento zadkon byl také relativng maéalo obsahly, s vyvojem
zalozen a i kvili nékolika problémovym p¥ipadam, kdy nékteré zaloZny
zkrachovaly, se zakon novelizacemi vyvijel a nartistal pocet jeho
ustanoveni. Velk& zména zdkona, kterd reagovala na problematické
obdobi druZstevnich zaloZen, pt¥isla na p¥elomu stoleti. Dalsi pak v roce
2004, kdy se poZadavky na finann{ stav zdlozny kvalitativné p¥ibliZily
pozadavkim kladenym na banky. Od této doby se také sektor zacal
opétovné rozvijet a v poslednf dob& nastal opé&t néartst prostiedka
do zaloZen vioZenych, co% je odrazem navracejici se duvéry vkladateld.

Pro dohled nad ¢innost{ a hospoda¥enim zéalo%en byl z¥izen Urad
pro dohled nad druZstevnimi zaloZnami, ktery dohlizi také
na Zajis¥ovaci fond druZstevnich zdloZen. Pfedmétem tohoto dohledu
bylo zejména dodrzovén{ zdkonf, pfedpist vydanych na zédkladé tohoto
zékona a rozhodnutf Ufadu. Utad byl z4visly na ministerstvu financi.
Reditele Ufadu jmenoval (a odvolaval) ministr financi. Podrobnosti
o postavenf, plsobnosti a &innosti U¥adu upravoval statut, ktery
vydaval teditel, nicméné po pfedchozim souhlasu Ministerstva financi.
Utad vypracovaval kazdoro&nf zpravu o &innosti a hospodafenf, kterou
musel p¥edkladat ke schvalen{ ministerstvu financi. Pokud zprava
nebyla ptijata, ministr ze z4kona musel odvolat Feditele Utadu
a jmenoval néasledné nového. Rozpolet Utadu (a jeho zmény)
schvalovala Poslanecka snémovna. Ufad byl jiZz od podatku financovéan
pfevazné z poplatkt druZstevnich zaloZen, vy3i poplatku stanovovala
pfi schvalovanf rozpodétu Poslaneckd snémovna, jednalo se o urcité
procento z objemu viech vkladii, které zdloZna spravovala.

V souvislosti se sjednocenfm dohledu v roce 2006 také

nad dru%stevnimi zalofnami zalala dohled vykonavat Cesk4 nérodni

% Zskon &, 87/1995 Sb., o spotitelnich a tiv&mich druZstvech
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banka. Soulast! této zmény bylo také zruseni Zajis¥ovaciho fondu
druzstevnich zdloZen, vsechny dru%stevni zalozny jsou nyni povinny
ucastnit se systému pojisténf pohledavek z vkladi podle zéakona
o bankach, tedy v systému Fondu pojisténi vkladd.

Stavebni spofeni

Stavebn{ spofeni se od svého pocatku ¥idi pouze Zestkrat
novelizovanym zakonem o stavebnim spo¥eni¥. Stavebni spofeni bylo
pojato jako specidlni finanni produkt stfddé4ni prostfedkd na stavebni
potteby obyvatel, podpofené finan¢nim ptisp&vkem statu ka2dému
stfadateli (kterym mdZe tedy byt jen fyzicka osoba, obfan Ceské
republiky, nebo obfan Evropské unie s pfidélenym <ceskym rodnym
éfslem, nebo fyzickd osoba s trvalym pobytem v Ceské republice
a ptidélenym rodnym <&islem). Stavebni spofeni tedy spociva
v ptijiman{ vkladd od tudastniki tohoto spo¥eni, poskytovani uvéra
na stavebnf potfeby tdastnfkd a poskytovani stétnf podpory.

Zakladni premisa zni, Ze stavebni spofitelnou miaZe byt jen
banka dle ji2z vy8e zminéného zdkona o bankach. Z tohoto také vyplyva,
Ze stavebni spofitelny podléhaji standardnimu bankovnimu dohledu
od podatku vykondvanému Ceskou narodni bankou. Jsou na n& pravnf
regulacf kladeny také stejné poZadavky.

Ministerstvo financ{ v8ak provadi statnf dozor® nad dodrZovanim
podminek pro poskytovdni stadtni podpory a naklddani s ni.
Za poskytnutou stdtnf{ podporu odpovida stdtu p¥isludnd stavebn{
spotitelna. V p¥{padé porusen{ podminek stanovenych timto zdkonem je
spofitelna povinna vratit &ast &i celou ji poskytnutou statni podporu.
Pokud byla statnf podpora vyplacena d&astnikovi v rozporu s timto
zdkonem, je povinen vratit ji stavebnf spofiteln&. V soutasné dobé je

také mozné, aby spotitelng, kterd porusila své povinnosti kontrolovat

%7 2akon &. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a stitmi podpofe stavebniho spotent
% 7 dfivodi vyloZenych v kapitole o zékladnich pojmech povaZuji za vhodné pouzivat pro tuto Cinnost pojem
.statn] dozor', nikoli ,.stétni kontrola®, jak je uvedeno v textu zékona
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podminky pro ptfiznan{ statni podpory u svych klientd (a v dasledku
¢ehoZ byla podpora na ulet dlastnika pfipsdna neopravnéné), byla
uloZzena sankce az do vySe 50% objemu této neopravnéng ptipsané

podpory (nejvy3e v8ak 5 mil. K¢&).

Penzijni pfipojisténi

Vznik penzijnich fondi a samotnd existence penzijniho
pfipojidténi je upravena zdkonem o penzijnim p¥ipoji§téni®. Penzijni
pfipojistén{ je soukromym pilffem spofeni na dobu, kdy fyzicka osoba
uz nebude v produktivnim v&ku. Spoéivd v shromaZdovéani penéZnich
prostfedkit od dlastnfki a od statu (ve prospdch udastnika
poskytnutych), nakladan{ s t&mito prostfedky (jejich sprdva a zejména
zhodnocovénf) a nésledné vyplaceni déavek penzijntho ptipojidténi.
Penzijn{ ptfipojisténi mu%e vykondvat jen penzijni fond podle tohoto
zdkona, utastnfkem penzijnfho p¥ipojist&ni miZe byt jen fyzickd osoba
starsf 18 let s trvalym pobytem v Ceské republice (p¥ipadné i trvalym
pobytem v jiném ¢&lenském staté, ale Gfastnici se stdtnfho dichodového
pojistén{ nebo vefejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice).

P¥i vzniku penzijniho pfipojisténi bylo orgédnem dohledu
ministerstvo financi. Dohledovou <{innost vykondval stejny odbor
ministerstva jako u dohledu nad pojistovnictvim. Povolen{ plisobit jako
penzijnf{ fond udélovalo ministerstvo financi po dohodé& s ministerstvem
prace a socidlnich v&ci, Ministerstvo dohliZelo nad plnénim podminek
¢innosti penzijnftho fondu stejnd jako nad umistovanim volnych
prosttedkd, které spravoval, dohliZelo také nad Zinnost{ depozitife
pro penzijni fond. Hlavnim pfedmétem dohledu bylo krom& dodrZovéni
prédvnich ptedpisi také dodrfovan{ statutu a penzijniho planu fondu,
ministerstvo také muselo dbat o ochranu tlastniki. Ministerstvo
vykonavalo také statni dozor nad nakladanim se statnim p¥isp&vkem

pro tlastniky p¥fipojisténi.

% Zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim pripoji¥téni se stitnim prisp&vkem
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Tento stav se vyznamné zménil v roce 1998 v souvislosti se
vznikem  Komise pro cenné papiry jako orgénu dohledu
nad kapitadlovym trhem. Dohoda s Komis{ se stala jiz zakladni
podminkou, za kterou ministerstvo financi mohlo ud#&lit povoleni
pusobit jake penzijnf fond. Dohledu Komise nov& pedléhalo
umistovani prostfedkd penzijniho fondu (tedy zejména obchodovani
s cennymi papiry), at jiZ jako vlastn{ ¢innost penzijniho fondu, nebo
¢innost jeho depozitafe.

Zbyvajfcf &innost stale podléhala dohledu ministerstva financi.
Zména se uskutefnila pouze ve vnitfni organizaci, kdy% vznikl U¥ad
stitnfho dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim pfipojisténi, ktery byl
viak stale jen odborem ministerstva financi a postradal tedy
pti své finnosti nezdvislost.

Velka zména v oblasti dohledu nad penzijnimi fondy p#isla pak
v roce 2006 v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan&nim trhem.
Tento stav trvd aZ do soulasnosti a z pohledu dohledu je nutné nyni
odligit oblast vlastni existence a ¢&innosti penzijntho fondu
(popt. depozitdte) od oblasti nakladani se statnim pfispévkem (velmi
blizkou obdobou ptifpadu stavebnfho spofenf).

Dohled nad penzijnimi fondy a jejich depozitafi nové vykonava
Ceskd né&rodni banka (¢4ste¢n& tedy prevzala pfsobnost Komise
pro cenné papfry, Castedn& pak véts{ l4ast plsobnosti ministerstva
financi). Cesk4 nidrodnf banka tedy rozhoduje o povolen{ ke vzniku
a ¢innosti penzijnfho fondu (vyZaduje se jen stanovisko ministerstva
prace a socialnich vécf, nikoli d¥iv&jsf dohoda). Ceskd narodni banka
dohli2f nad dodrZovanfm pravnich p¥edpisi a svych rozhodnutf,
statutu fondu, penzijntho planu a také dbéd na ochranu d¢astnikd.

Ministerstvo financi pak jiZ vykondv4d jen stitni dozer
nad ¢innostf penzijntho fondu a depozitdfe v rozsahu jejich povinnosti
souvisejicich s poskytovanim a vracenim statniho pfispévku

na penzijni pfipojiténi. Pfitom ministerstvo dba na dodrZovani zakona
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o penzijnfm pfipojist&n{, penzijniho planu a na ochranu uéastnikd

ptipojidténi.

Ostatni

Vy$e jsem wuvedl vyvoj organizace dohledu nad nejvétiimi
oblastmi finan¢nfho trhu. K nému vgak patfi i nekteré dalsi ¢asti, které
svym objemem vyZadované ¢&innosti dohledu jsou méné vyznamné.
Proto u nich v nasledujfcfm textu uvedu jen velmi kratké shrnuti
soutasného stavu s p¥ipadnymi poznadmkami o podstatnych zménach,
pokud nastaly.

Jednou 2z men&ich oblasti, kters patft{i do mnoZiny dohledu
nad finan¢nfm trhem, je dohled nad obchodovanim s devizovymi
hodnotami a  poskytovanim  devizovych penéZnich sluZeb
podle devizového zdkona®. Organem dohledu zde pro tyto &innosti
byla od po¢atku Ceskd narodnf banka (fasteény dozor v jingch
oblastech vykondvalo i ministerstvo financf). V souvislosti s integraci
dohliedu v této oblasti nedo$lo ke zméng.

Dal3f oblastf je pak platebni styk, elektronické penéZni
prosttedky a platebni systémy. Cinnost instituci vydavajicich
elektronické prostfedky a ¢innost spojené s platebnimi systémy podléh4
podle zakona o platebnim styku$! dohledu Ceské nédrodni banky.

Relativné B3irokou skupinou miiZe byt oblast doplikového
dohledu. Nutnost existence doplitkového dohledu vyvstala
s prohlubovanim integrace finan&nich spolefnost{ do vé&tSich celkd,
které poskytujf celou fadu finanénich sluZeb. Ekonomické situace jedné
d4sti ve spoleénosti, nebo spole¢nosti ve skupin& spole&nosti miZe silné
ovlivnit ostatnf ¢4sti spole&nosti ¢i spolenosti ve skuping. Tato soulést
nebo spoleXnost ve skupiné spoletnostf ale nemusi byt spoleinostf,

nad nf% je vykonadvan dohled v ramci sektorového pojeti dohledu,

8 Zskon &. 528/1990 Sb., devizovy zdkon, pozdji nahrazen zékonem &. 219/1995 Sb., devizovy zékon
$ Zakon & 124/2002 Sb., o pfevodech penéZnich prostfedkd, elektronickych platebnich prosttedcich 2
platebnich systémech (zikon o platebnim styku}
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pfedmétem jejiho podnikani muaze byt i ¢innost s finan&ni &innostf
nesouvisejicf. V tomto pfipadé by ale nad takovou soudssti, spolefnosti
nebyl vykonavan zadny dohled, i kdyZ jeji finandni stabilita miiZe
ovlivnit stabilitu jiz dohlizeného subjektu. Proto by i takové spole&nost
meéla  také podléhat dohledu. Druhym davodem pro existenci
doplikového dohledu miize byt skupina spolecnosti, ktera je tvotena
i jen finan¢nfmi subjekty, kdy% se finanéni situace na individualnim
zéklad¢ (jednotlivgch spolednosti) diky vzajemnym finanénim vztahéim
ve skupiné maZe zdat lepd¥f, nef je skutedna situace holdingu
na konsolidovaném zdkladé (a tedy individudlni dohled tuto skuteénost
nemus{ odhalit).

V soulasnosti je tdprava dopliikového dohledu obsaZena zejména
v zdkoné¢ o pojidtovnictvi a v zdkon& o finandnich konglomeratech®
V pojidtovnictvi se jednd o dohled nad &innosti pojidtovny ve skuping,
vykonava jej Cesk4 narodnf banka a mtize sméfovat proti jakékoliv
spolefnosti néleZejic! do skupiny, do které pojisfovna pat¥i.
Pfedpokladd se také spoluprdce se zahraniénimi organy dohledu,
pokud je tato spolenost v tfetf zemi. Spoluprdce v rdmci Evropské unie
je samoz¥ejma,

V ptfpadé finan&nich konglomerata® je situace obdobna. Klade se
zde ddraz na vykon dohledu nad regulovanymi osobami pisobicimi
ve finan¢nim konglomerdtu, na povinnesti osob v konglomerdtech
a na vyjasnéni vztahu mezi orgény povéfenymi vykonem dohledu
nad jednotlivymi sektory finanénfho trhu. Soudasnou situaci v mnohém

zjednoduduje fakt, Ze v Ceské republice existuje sjednoceny dohled

*? Zakon &, 37772005 Sb., 0 doplfikovém dohledu nad bankami, spotitelnimi a Gvémimi druZstvy, institucemi
elektronickych penéz, pojiffovnami a obchodniky s cennymi papiry ve finangnich konglomeratech a 0 zméné
nékterych dal¥ich zdkonil (zdkon o finanZnich konglomerétech)

8 7a finanéni konglomerst se povaZuje skupina spolenostf, kde v &ele skupiny je regufovana osoba, ktera bud’
ovlads osobu ve finantnim sektoru, nebo je osobou, které vykondva podstatny vliv v osob& ve finanénim sektoru
(nebo je osobou, u které vitSinu ¢lend stetutérnich, Hdicich nebo dozortich orgénd tvol{ po vétlinu dZetnfho
obdobi stejné osoby, které jsou statutérnimi, Fidicfmi nebo dozorgimi organy nebo jejich Lleny jiné osoby ve
finanénim sektoru), nebo osoba, kterd neni regulovanou osobou 2 kterd oviada alespott jednu reguiovanou osobu,
phitem? &innost skupiny probiha prevaimé ve finantnim sektoru. Soudasné alespotl jedna osoba ve skuping je
soutdsti sektoru pojisfovnictv] a alespoft jedna osoba ve skuping je soutdstf bankovnfho sektoru nebo sektoru
investitnich sluzeb a souhrn &innosti sektoru pojiffovnictvl ve skuping a souhm &innosti sektoru bankovniho a

sektoru investitnich sluZeb ve skupiné jsou vyznamné.
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nad finan¢énfm trhem. Hlavnf vyznam tedy spodiva v koordinaci
mezi orgdny dohledu v jednotlivych ¢lenskych statech, poptipadsé
i v tfetich zemich.

Celou mnozinu dohledu nad finanénfim trhem je pak moZné
uzaviit konstatovdnim, Ze jakékoliv subjekty, &innosti, instituty, na n&2
kladou pravnf normy podminky, pozadavky, ale zaroveii nestanovuji,
kdo ma jejich plnéni dozorovat, podléhaji ,zbytkovému dozoru”
ministerstva financf. Toto jeho opravnéni vyplyvd z vymezen|

pisobnosti ministerstva kompetenénim zdkonem.

Princip jednotné licence

Na pifkladu z bankovnictvi je moZné ilustrovat princip jednotné
licence podle pradva Evropské unie, ktery je uZivan p¥i poskytovani
vétsiny regulovanych finannich slufeb, a postavenf narodnich orgéni
dohledu.

Tento princip spolfvd v moZnosti podnikat v bankovnictvi
bez .lokalnfho” povolenf v hostitelském staté zejména prostfednictvim
své pobolky, pokud ma tento subjekt opravnéni k vykonu bankovnich
¢innosti, kterou chce v hostitelském stdt&é provozovat, ve svém
domovském staté, tedy ve élenském staté, kde ma sidlo.

Pokud banka hodla zaloZit svou pobodku v jiném ¢&lenském state,
musf o tom informovat nejprve orgdn dohledu ve svém domovském
staté. Tento organ, pokud nem4 pochybnosti o organizaini struktufe
¢i finanénf situaci subjektu, pfeda do t¥f mésfct vSechny informace
organu dohledu zamysleného hostitelského statu. (Pokud by domaci
orgdn dohledu pochybnosti o subjektu meé&l, nepfed4d informace
hostitelskému organu, ale informuje o tom 2adatele a své rozhodnuti
odfivodnt.) Organ hostitelského statu se pak do dvou mésich ptipravi
na vykon dohledu nad subjektem a pfipadn& oznémi subjektu
podminky, které prdavni fad hostitelského stdtu na dinnost subjektu
klade. Po obdrzeni t&chto informacf, & marném uplynuti dvou meésfci

miize subjekt za¢ft podnikat na dzem{ hostitelského statu.
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Pokud se v8ak zahrani¥ni banka z jiného &lenského statu
rozhodne provozovat svou &¢innost bez zaloZeni pobotky, oznami jen
toto své rozhodnutf pted prvnim poskytnuti sluzby organu dohledu
domovského statu, ktery toto oznameni pak nasledn& posle organu
dohledu hostitelského statu.

Jednotna licence v3ak vyZaduje také odlisny zpfisob ve vykonu
dohledu, neZ kdyby subjekty vZdy musely mit licenci hostitelského
stdtu. Pribéiny dohled nad bankou vykondvd organ dohledu
domovského statu, dohled nad likviditou pobo¢ky banky vykonéava
orgdn dohledu hostitelského statu, pobo¢ka musi respektovat také
ménovépoliticka opatfen{ hostitelského statu.

Pokud organ dohledu hostitelského statu shleda, Ze subjekt
poruduje pravidla tohoto stdtu, poZida subjekt o ukonéeni tohoto
protiprdvniho stavu. Pokud tak subjekt neutini, nemfize organ dohledu
hostitelského stdtu nejd¥ive zasahnout p¥imo. PoZzéd4a proto, aby organ
dohledu domovského stdtu podnikl opatfeni k napravé a informoval
o nich orgdn dohledu hostitelského statu. Pokud by se viak tato
opatteni ukazala jako neusp&¥nd a protipravni stav by pokrafoval,
mbZe nasledn& organ dohledu hostitelského statu (po té, co o svém
zaméru informuje organ dohledu domovského statu) udinit opatfent
pottebnd  k ukonfenf trvanf protipravného stavu, pop¥ipadé
i k ukon&en{ &innosti subjektu na azem{ hostitelského statu.

Vy¢jimkou ztohoto postupu je pEfpad protipravniho stavu
poskozujictho klienty, pokud situace nesnese odkladu. V tomto p¥{padé
mize organ dohledu hostitelského statu p¥ijmout opatfeni k néprave
ihned, nasledn¢ pak informuje o pfijatych opatfenich Komisi Evropské
unie a orgdn dohledu domovského statu. Aviak Komise, po konzultaci

s dotéenymi organy dohledu, mize orgédnu dohledu hostitelského statu
ptikdzat zrugit ¢i zménit ptijats opatfeni.
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4.2 Postaveni Ceské narodni banky

Jak vyplyvé z historického vyvoje dohledu nad finanénim trhem
v Ceské republice, shrnutého v predchazejici podkapitole, v soufasné
dob¢ je dohled nad finaninfm trhem v Ceské republice integrovan
a vykonavan centralnf bankou. Toto fedeni, jak plyne i z ostatnich ¢4sti
této prace nenf ve svEté z nejfastéjiich. Argumenty pro vyhodnost
¢i nevyhodnost tohoto uspotadani v pripadé Ceské republiky uvedu
v nasledujicim textu.

PovaZuji za vhodné k vlastnimu pravnimu postaveni Ceské
narodnf banky mezi subjekty vefejné spravy v Ceské republice uvést jen
nekteré zdkladnf poznamky. Jak stanovi zakon o Ceské narodnf bancess,
Ceskd narodnf banka je prévnickou osobou, kterd ma postaven{
vetejnopravnfho subjektu a kterd se nezapisuje do obchodntho rejstiiku.
Zékony jsou jl pak svéfeny kompetence spravniho tifadu.

Pokud budu vychazet ze zakladnfho teoretického ¢&lenéni
subjektt vefejné spravy, jak jej nabizi vyznamnéd ulebnice®® napsana
pod vedenim Dusana Hendrycha, ptiklanim se k zafazeni nasi centralnf
banky do kategorie vefejnych dstavi. Podle zde nabidnuté definice se
vefejnym tistavem rozumi souhrn vécnych a osobnich prostiedkd, s nimiZ
disponuje subjekt vefejné sprdvy za iucelem trvalé sluZby zvldstnimu
vefejnému  ucelu®. Dale je zde rozliSovéno jest? mezi dGstavem
samostatnym a nesamostatnym, kdy% samostatny dstav muZe byt
ztizovan jen zakonem nebo na jeho zédklad® a stdvé se pravnickou
osobou zplsobilou k praviim a povinnostem v uréeném rozsahu.

Domni{vam se, 2e Cesk4 narodnf banka napltiuje v8echny aspekty
samostatného vefejného dstavu. Centrdln{ banka bezpochyby pinf
zvlastn{ vetejny ulel, je jim ménovéa politika, kterd je pro fungovanf{

statu nezbytna (a samoztejmd pln{ i daldf ulely, v dne3n{ dob& je

S § 1 odst. 2, 3 zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské nérodnf bance
* Hendrych, D., & kol.; Spravn{ pravo. Obecna &st. 6.vydénf. Praha: C.H.Beck, 2006, str. 101.
* Tamiéz, sr. 108.
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podstatnym ucelem jejf existence praveé dohled nad finanenim trhem). Je
naddana materisdlnim i personalnim substratem, ani? by jeden &i druhy

pfevlddal svym vyznamem, a rozhoduje samostatng, kdyZ jeji personal

je hierarchicky organizovén

4.2.1 Nezdvislost centridln{ banky

V kapitole tykajfcf se modelt organizace dohledu nad finanénim
trhem jsem na zakladé tam uvedenych argumentti konstatoval
dilezitost nezdvislého postavenf organu, ktery dohled vykonava,
a to v co nejsirdf mite.

Za vhodné povaZuji teoretické délenf nezavislosti centralnf banky

dle nasledujicich kategorif:

instituciondlnf,

e funknf,

*» personaln{,

e rozpoctovou a
¢ finanénf,

Toto <clenénf se obvykle pouZiva také v ekonomické teorii,
kde obsah jednotlivych kategorif je pojat pravé z hlediska
ekonomického. Av3ak j4 se zde budu zabyvat pouze hlediskem
pravnim.

Pokud tyto kategorie kratce na zacatek shrnu, pod instituciondlni
nezdvislosti spatfuji faktické oddéleni centrdlni banky od ostatnich
mocf ve staté, spojené se zdkazem pfijimat &i poZadovat jakékoliv
ptfkazy ¢i pokyny od subjektd téchto mocf.

Za funké&n{ nezivislost povaZuji stav, kdy jeden orgén nenf
na organu jiném zévisly v rdmci své rozhodovacf finnosti (dle p¥fsluiné

procesn{ upravy). Odlisny orgén tedy nemiZe vstupovat

*" Naphiklad V. Sladedek ve své udebnici Ceskou nérodni banku fedi mezi nesamosprdvné instituce, jimi%
rozumd nesidtni instituce, kieré Jsou thizoviny rékonem a pind urllté vefejnoprdvnf funkee (Slfidet‘.ek, V.: Obecné
sprévnl prévo, Praha; ASPI, 2005, str. 234.) - zde by viak bylo vhodné se hloubéji zamyslet, jaky vyznam mé
pojem nestdmi.
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do rozhodovaci ¢innosti nezdvislého organu, jeho rozhodnuti jakkoli
ménit. Funkénf nezévislost v3ak dle mého nazoru nevyluduje nasledny
soudnf pfezkum rozhodnutf, jestlize soud miiZe toto rozhodnuti, pokud
je v rozporu s prdvem, jen zru#it,

Persondlnf nezavislost spojuji se zplisobem obsazovani
vedoucich, exekutivnich a rozhodovacich funkei v centralni bance.
U nés je to tedy zpisob vybéru a proces jmenovani ¢élenfi Bankovni
rady, guvernéra a viceguvernéru.

Rozpottova nezavislost se pak tyka, jak uZ vlastni pojem
napovida, oddélenf rozpo&tu centralni banky od rozpoétd ostatnich.
Toto oddélenf nemusf byt absolutni, dostatuje samostatna kapitola
v ramci stadtnfho rozpodtu. Je ale mo2na existence zcela oddéleného
rozpo¢tu, ktery je bud schvalovan orgdnem schvalujicim statni
rozpotet, nebo zcela samostatné pravé timto nezdvislym orgédnem.

Za finanénf nezdvislost pak povaZuji odd&lenost finan¢nich tokd
mezi statnfmi organy vychézejicich ze vztahll majicich zavazkovy
charakter. V konkrétn! podob& pak =z&kaz financovat ¢i dvérovat
jakékoliv odlidné orgény stdtnf moci, véetné orgdnd dGzemnf
S5amospravy.

Jednotlivé druhy nezavislosti v konkrétnim pfipadé Ceské
narodn{ banky, spolu s poukézénim na podle mého ndzoru jejich

nejditle2itéjsf aspekty, uvedu v nasledujicim textu.

Ustava Ceské republiky
Uprava tykajict se Ceské néarodni banky je v Ustavé Ceske
republiky® obsatena v samostatné hlavé festé, kterd obsahuje jediny
¢lanek 98:
(1) Ceskd ndrodni banka je istfedni bankou stdtu. Hlavnim cilem jeji
dinnosti je péle o cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze
na zdkladé zikona.
(2) Postaveni, pitsobnost a daldi podrobnosti stanovi zdkon.

% Zakon &, 1/1993 Sb., Ustava (eské republiky (ddle jen ,Ustava)
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Pavodnf text této hlavy, ktery byl ptijat na sklonku roku 1992, byl
odlisny ve stanoveném hlavnim cily centralni banky. Pévodnim
hlavnfm cflem byla stabilita meé&ny, nikoli dne3nf stabilita cenova.
Nutnost této zmé&ny byla vyvoléna zamy¥lenym vstupem Ceské
republiky do Evropské unie.

Je nutné si uvédomit, 2e Ustava byla na konci roku 1992 p¥fijiména
v relativnim spéchu, proto byla &4ast tykajici se ,nevyznamné
a bezproblémoveé” centrdlni banky velmi kratka. I dbvodov4 zprava
k navrhu Ustavy byla v &asti vztahujici se k &l. 98 struéna, pouze
deskriptivni: Ustava zakotvuje existenci Ceské ndrodni banky a vymezuje
jejf zdkladni posldni.

Také projednavan{ této &4sti navrhu v p¥slu¥nych vyborech Ceské
narodnf rady bylo krdtké. Nejvyznamné&j$f dstavné-pravni vybor nemél
z4dné ndvrhy. Navrhy ostatnfch vybord se tykaly pfedevdim ndzvu
centrdlnf banky, aby slovo ,narodn{” bylo nahrazeno ,statn{”, aby bylo
vypusténo slovo ,feskd”, & nahrazeno na ,feskomoravska”.
Nejvyznamnéj$f ndvrh zaznél ze zahraniéniho vyboru, ktery navrhoval
viozenf{ dalifho odstavce ve zné&nf: Nejuyisim orgdnem Ceské ndrodni
banky je Bankovn{ rada, kterou jmenuje prezident republiky na ndvrh vilddy.
Tento navrh ale nasledn& nebyl ptijat, zplisob jmenovani bankovnf{ rady
mé&] byt nechdn na zdkonné Gpravé.

Je samozfejmé, 2e o Cinnosti centrdlnf banky v oblasti dohledu
nad finan&nfm trhem se v Ustavé nehovoff. Na zadatku devadeséatych
let byla 2eska centraln{ banka standardnf centraln{ bankou, jejiz
primarnim cflem byla ¢innost mé&nové-politickd. V oblasti dohledu pak
vykonavala dohied nad bankovnictvim.

Ale ani v souvislosti s integracf dohledu nad finan¢nim trhem

v roce 2006 pod Ceskou narodn{ banku nebyla Ustava mén&na.

Institucionalni nezivislost
Z vye uvedeného ¢&lanku 98 Ustavy vyplyvé institucionaln{
nezdvislost Ceské narodnf{ banky na ostatnich stdtnich organech.
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Interpretace tohoto ¢lanku v3ak nenf jednoduch4 a v neddvné historii se
stala pfedmétem nékolika sporfi, jez autoritativné ftesil az Ustavni
soud®,

Zaveér nalezeny Ustavnim soudem spotivd v tom, e Ustava sice
vyslovné o nezdvislosti Ceské ndrodni banky nehovoFi, nicméné historickijm
vykladem okolnosti pFijeti L]’stavy, teleoclogickym wvykladem pojmu ,péce
o stabilitu mény” a systematickym vykladem hlavy $esté Ustavy, kde je
iprava Ceské ndrodni banky oddélena od upravy moci zdkonoddrné a vykonné,
Ize dojit k zdvéru, ie smyslem zakotveni istfedni banky stdtu v Ustavé vibec
a ve zvldstni hlavé Ustavy zvldsté bylo privé vytvofeni ustavniho rdmce
pro jeji fungovdni nezdvisle na moci zékonoddrné a vijkonné,

Argument pro nezdvislost centralni banky vychdzi zejména
ze samotné systematiky Ustavy, kdy? je nprava Ceské narodni banky
obsazena nejen v samostatném ¢lanku, ale i v samostatné hlavg,
oddélena tak od dpravy moci zdkonodarné, vykonné a soudni.

Jako argument proti nezavislosti se miZe jevit fakt, Ze nezévislost
centralni banky nenf expresis verbis v textu Ustavy uvedena, cof je
markantn{ naptiklad v porovnanf s ¢ldnkem ptedchéazejicim, ktery
definuje postavenf Nejvy¥sfho kontrolntho tfadu. Tato argumentace se
také objevila ve vyjadfen{ tehdejdiho ptedsedy Poslanecké snémovny
Vaclava Klause k ndvrhu na zruSen{ zdkona &. 442/2000 Sb. pro Ustavni
soud, kdy2 uvadi, ze rovndZ instituce jako Parlament, Ustavni soud
a Nejvyisi kontrolni vrad jsou naddny jistym stupném nezdvislosti, aviak
pouze Nejoyséi kontrolni iifad md tento atribut explicitné v Ustavé uveden.
..Uréitd samostatnost je ddna zaFazenim v samostainé hlave Ustavy,
expressis verbis viak text Ustavy nezdvislost nepfizndvd. AZ by bylo moZné
tento nédzor v partikularnim pohledu ptijmout, z celkového hlediska
pravn{ argumentace jej mus{m odmitnout.

V dnesnich dnech v3ak jiZ instituciondln!{ nezavislost Ceské

nérodnt banky nebyva zpochybfiovdna. Naptiklad Karel Klfma uvadi’,

K této problematice se vzshuje zejména ndlez Ustavniho soudu publikovany pod & 278/2001 Sb., z n&j2
pochézeji § v textu nasledujics citace a ktery se tyks zdkona & 442/2000 Sb.
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te po ustavné formdlni strince jde o ustavni orgdn v zdsadé na rovnocenné
urovni  k ostatnim  mocem; z pohledu Ustavy lze CNB povaZovat

za samostatnou bankovni moc.

Pravé v silné institucionaln{ nezavislosti na%i centralni banky
spatfuji velkou vyhodu &eského uspofadini dohledu nad finanénim
trhem. Takto silnd nezédvislost je podle mé jednou ze zaruk kvalitniho
vykonu dohledu a povazuji ji za nejvétdi z pozitiv na¥f organizaéni

apravy.

Personi&lnf nezavislost

K personalnf nezavislosti Ceské narodni banky se vztahuje
zejména ustanoven{ Ustavy tykajici se pravomoc{ prezidenta republiky.
Dle &l. 62 pism. k Ustavy prezident republiky jmenuje cleny Bankoovni
rady Ceské ndrodni banky.

Toto jednoduché ustanovenf mize byt =z pohledu aplikace
problematické, Na zakladé studia praktickych problémua zde spatfuji
dvé zikladnf otézky. Prvnf se tyké Cflenstvi v Bankovni radé&, 2da je
pravomocf prezidenta republiky dle vy8e uvedeného ¢ldnku jmenovat
nejen ¢leny Bankovnf rady, ale vybrat =z nich také guvernéra
a viceguvernéry. Druhd otdzka se tyka odvoldvani ¢lentt Bankovni rady,
zda je pravomoc odvolat flena Bankovn!{ rady obsaZena v pravomoci
dle vy3e uvedeného ¢lanku.

Prvnf otadzka se nemusi zdat podstatnd, je nutné si ale uvédomit,
Ze guvernér a viceguvernéfi nejsou jen ,prvni mezi rovnymi”,
ale kromé ostatnfch exekutivnich pravomoc{ (kde je nezavislost
exekutivy centralnf banky i jako orgdnu dohledu na ostatnich organech
vefejné moci %édouc!) také nap¥tklad zastupujf centrdln{ banku
navenek, co% v situaci, kdy finanénf trh pec¢livé sleduje kazdé jejich

slovo, je ¢innost prakticky velmi vyznamna.

™ Klima, K., & kok.: Komentéf k Ustavé 8 Listiné. Plzeft: Vydavatelstvi a nakladatelstvl Ales Cenék, 2005, sir.
503,
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Otazku, zda pravomoc prezidenta republiky vybrat z &lend
Bankovni rady guvernéra a viceguvernéry vychazi pfimo z Ustavy,
jiz Ustavn{ soud Ceské republiky také Yesil”,

Vlada v tomto pifpadé namitala, %e jmenovani guvernéra
a viceguvernérl z ¢lend Bankovnf rady je nikoli pravomoci vychézejici
pttmo z Ustavy, ale pravomoci vychézejfci ze zdkona o Ceské narodnf
bance’, a je tedy nutnd kontrasignace aktu jmenovani.

Ustavni soud ale konstatuje, Ze ani postaveni guvernéra
a viceguvernérit v Bankovni radé nepfesahuje - ve srovndni s ostatnimi Sleny
- rdmec Bankovni rady natolik, aby je bylo moZno chipat jako nové orginy
vyZadujici nové separdini jmenovini prezidentem republiky. Dale pak
vyslovuje, Ze v ptipadé jmenovan{ guvernéra a viceguvernérti z ¢lentl
Bankovni rady Ustava vibec nepfedpoklad4 odligné procesni postupy
pro jmenovan{ ¢lend Bankovn{ rady na jedné strané a pro vybér
a jmenovanf guvernéra a viceguvernéri na strané druhé a dle jeho
nazoru tedy Ustava umoZfiuje jmenovat guvernéra a viceguvernéry jedingm
aktem soucasné jako Cleny Bankovni rady.

Otizky souvisejici s odvolanim ¢lena Bankovni rady je$té& nebyly
v historii ¢eského tstavnfho soudnictv{ ¥edeny.

Na zalatku zde musim odlifit rovinu ustavné-prévn{, kdyZ se
v Ustavé o odvolan! ¢lentt Bankovnf rady nemluvi, od roviny zdkonné,
kde v zakoné& o Ceské ndrodn{ bance je moZnost odvolat &¢lena Bankovnf

rady prezidentu republiky vyslovné p¥iznéna?,

" Najez Ustavniho soudu publikovany pod &. 285/2001 Sb.
™ § 6 odst. 2 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance
(2) Guvernéra, viceguvernéry a ostatni Sleny jmenuje a odvoldvé prezident republiky.
D5 6odst, 1143 13 gikona 6, 6/1993 Sb. o Geské nérodni bence
(11) Prezident republiky odvold ¢lena bankovni rady
a) pt poruteni pdstavce & nebo odstavee 7 plsm. ¢},
b) dnem nabytl prévni moci rozsudky, fimt byl 2baven zpisobilosti k pravnim ikonim nebo jimé byla zpisobilost
k prévnim ikontim omezena. .
(12) Prezident republiky mite odvolat ¢lena bankovn! rady, nevykondvd-li funkci po dobu del3i ne2 6 mésici.
(13) Guvernéra odvold prezident republiky v pHipadé, jestlite ji2 nesplfufe podminky potadované pro vykon
Jeho funkce nebo dopustil-li se vdiného pochybenl. Prezident republiky mide odvolat guvernéra 1é2, nevykondvd-
Ui funket po dobu deldi ne & mésicd. Odvolany guvernér nebo Rada guvernérd Evropské centrdlni banky se
mohou doméhat prezkoumdni rothodnuti o odvaldnl guvernéra x funkce u Evropského soudntho dvora, a to v
PHipadé, 1e se domnivali, 2¢ timto roshodmutim dodlo k porideni Smiouvy o zaloZeni Evropského spoledensivi
nebo jiného prévntho pPedpisu vydaného k jefimu proveden,
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O moZnosti prezidenta republiky ¢lena Bankovni rady tedy neni
dle mého nazoru potfeba pochybovat. 1 =z teoretického hlediska
nepovaZzuji existenci absolutné neodvolatelného postu ve vetrejné funkci
za slutitelnou s ideou demokratick¢ho pravniho statu. Otazkou ale
zlistava vilastnf proces odvolani.

Za podstatnou povaZuji otdzku nezbytnosti kontrasignace
odvolanf ¢lena Bankovn{ rady”™ Odpovéd se nabizi dvoji: bud je
odvolanf moZné zatadit pf{mo pod pravomoc prezidenta republiky dle
¢l. 62 ptsm. k Ustavy a kontrasignace nutnéa nenf, nebo je to pravomoc
stanovend zakonem a spad4d tedy do pravomoci dle ¢l. 63 odst. 2
a kontrasignace tohoto rozhodnutf{ prezidenta republiky pfedsedou
viady ¢i jfm povéfenym ¢lenem vlddy je nutna.

A¢ soutasny pohled na tuto problematiku mifize byt ovlivnén
aktudinfmi n&zory na moZnost ¢ nemoZnost odvolani pfedsedy
Nejvyssfho soudu (tedy situace velmi podobné, vychézejici z &l. 62
pism. f}, mysiim, Ze je pro nalezen{ prdvné teoretické odpovédi potteba
se na tyto otdzky dfvat relativné oddélené.

Pokud bychom na pravomoc prezidenta republiky nahliZeli tak, Ze
pravomoc jmenovat v sob& soulasné zahrnuje i pravomoc odvolat
(argument: kdo jmenuje, také odvolava) jednalo by se dle mého néazoru
o extenzivnf{ vyklad ustanovenf v taxativnim vyétu, tedy vyklad
nepffpustny,

V tomto ptfpad& by také bylo nutné vy¥edit vztah zakonnych
ustanovenf dle zakona o Ceské nirodnf{ bance. Pokud by pravomoc
prezidenta republiky odvolat ¢lena Bankovni rady vychazela
z ustavntho zakona, nemohla by byt dle mého nédzoru omezovana
zdkonnym (tedy normou ni23{ préavnf sily) vyétem ptipada, kdy

prezident tak udinit miZe ¢i musf.

™ v souvislosti s ¢). 63 odst. 1 a 2 Ustavy

(2) Prezidentovi republiky pistusi vykondvat | pravomoci, které nejsou vyslovné v ustavnim zdkoné uvedeny,
stanogvi-If tak zdkon,

(3) Rozhodnut! prezidenta republiky vydand podie odstaved I a 2 vytaduje ke své platnosti spolupodpis
Pledsedy viddy nebo jim povéteného dlena viddy.
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Argumentem podporujfcim potfebu kontrasignace z oblasti teorie
dohledu nad finantnim trhem je pak vy3sf slozitost uskuteénéni
odvolanf ¢lena Bankovnf rady, kdyZ se na tomto kroku musi shodnout
prezident republiky i vldda. Tato situace toti% f4doucim zplisobem
zvy8uje miru nezavislosti vedoucfho organu centralni banky a tedy
i nezdvislosti centrdln{ banky samotné.

Moji odpové&di na tuto otizku je tedy konstatovani, Ze vlastni
odvolani ¢lena Bankovni rady je ze zdkonnych divoda moZné, aviak
k platnosti takového rezhodnuti prezidenta republiky je nutna

kontrasignace.

Rozpodtova nezivislost

At se tak nemusf na prvnf pohled 2zdat, povaZuji rozpodtovou
zdvislost za velmi silny prostfedek, jak ovlivnit ¢innost jakéhokoliv
subjektu. Pokud ma néjaky orgdn moZnost ovliviiovat mnoZstvi penéz
urlenych pro linnost organu jiného, je ztejmé, Ze tento organ bude
alespoft nep¥fmo sledovat ,pranf” orgdnu primdarnfho, aby si zajistil
dostatek prostfedkl na svou ¢innost.

V historii Ceské narodnf banky jiz byl pokus zvy§it rozpodtovou
zavislost centralnf banky na Poslanecké sndmovné Parlamentu CR7.
Rozpolet centraln{ banky mél byt fakticky rozdélen na dva rozpodty.

Prvn{ rozpodet by se vztahoval k zabezpefovéan{ hlavniho cfle centraln{

” Ptijetim zdkona & 442/2000 Sb., jim2 se menil z&kon &, 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance ~ k rozpottu se
vzahovaly tyto zménéné paragrafy, jex byly nasledné Ustavnim soudem zrueny

§ 5 odst. 2 pism, b):

Bankovni rada schvaluje rozpodet pro &innostl vykondvané pH zabezpecovdn! hiavniho cile Ceské ndrodnf banky
a sestavufe ndvrh provozniho a investiéntho rozpocty,

§47 odst. 1 a2 4:

(1) Rozpocer, kiery se tykd dinnosti vykondvanych phi sabezpedovdni hlavniho cile Ceské ndrodni banky,
schvalufe bankovni rada.

(2} V &dsti provoznich a investiénich vwdajt hospodat Ceskd ndrodni banka podie rozpoétu schvdlenédho
Poslaneckou snémovnou. Ndvrh tohoto rezpoctu sestavije bankovni rada Ceské ndrodn! banky a pFedkiddd jej
pledsedovi Poslanecké snémavny nejpozdéli 3 mésice pFed zaldtkem roxpoctového roku.

(3) Odmitne-li Poslaneckd snémovna ndvrh rospoltu Ceské ndrodni banky, je bankovn! rada povinna do 6 tydmi
pfedlotit ndvrh dopinény a zptesnény podie potadaviu Posianecké snémovny. .
(4) Nenl-lj Posianeckow snémovnou vystoven souhlas s rozpoctem Ceské ndrodni banky na pFislusny rozpociovy
rok pfed prvnim dnem rozpociového roku, Hdi se rozpoctové hospodatent v dobé od prvntho dne rozpoctového
roku do dne schvdlent rozpoctu na tento rozpodiovy rok objemem pt{jmit a vydaji rozpocitu Ceské ndrodni banky
schvdleného pro ptedchozl rozpodiovy rok
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banky (sledovanf cenové stability) - tento rozpolet by vytvéafela
a schvalovala Bankovnf rada. Druhy rozpotet, ktery by se tykal
vlastnfho provozu a investic centr4lni banky, by Bankovni rada
sestavovala, ale byl by schvalovan Poslaneckou sn&movnou. Pokud by
Poslaneckd snémovna shledala, %e tento navrh rozpoftu neni vhodny,
musela by jej Bankovni rada v uvedeném terminu podle pokynt
Snémovny upravit a ptedlozit ke schvaleni. Centralni banka by tedy
pti svém provozu, ktery by samozfejmeé spodival také v dinnosti
sledujfci ménové-politické cfle (a v dne¥nf dobe také dohled nad
finanénim trhem), byla zavisl4 na objemu prosttedkdi schvalenych ji
Snémovnou.

Tento stav bych z pohledu nezédvislosti povaZoval za negativni.
Je sice pravdou, %e tento ndvrh byl vyvoldn uskutedn&nim relativné
velmi drahé investice centrdlni banky do svého hlavnfho sidla, tato
skutednost viak dle mého nézoru ndvrh jako takovy ospravedltiovat
nemize.

Zavérem Ustavniho soudu v této otdzce je konstatovani, ze i kdyby
neplatil argument prezidenta republiky, Ze nelze mezi obéma rozpolty vést
pfesnou hranici, je tfeba uvést, Ze i pouhym tlakem na jednoznalné
oddélitelny provozn{ a investién{ rozpolet lze ovliviiovat plnéni hlavnihe cile
ustfedni banky stdtu. Jingmi slovy, ponechdme-li stranou otdzku
oddélitelnosti dvou rozpoltid pro hospoda¥eni téie instituce, jakmile bude
i jeden z téchto rozpodtit schvalovdn nékym jinym neZ centrdlni bankou, bude
vidy snadnéjéi t¥eba nepfimo ovliviiovat rozhodovaci procesy v bance, a tak
omezovat jeji nezdvislost.

Na druhou stanu viak pfipoustim, Ze tato otdzka je spise otazkou
politickou. V rozvinutych demokracifch by mohl pfevladat nazor, Ze by
o vefejnych financich méli rozhodovat lidé prostfednictvim svych
zastupcl. Tomu se viak v nadem ptfpad& nedéje, coZ je negativni.

Tuto otdzku mohu uzavE{t jen konstatovanim, Ze dle mého nazoru
sou¢asnd pradvni Gprava rozpoltové nezavislosti centrdlni banky

v éeském pfripadé lépe odpovidd obecnému poZzadavku Siroké miry
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nezavislosti organu dohledu, atkoliv by z ¢isté teoretického hlediska
niz§f mira rozpoltové nezavislosti ptekazkou efektivniho vykonu

dohledu nad finanénim trhem p¥i fungovani demokratickych principd

(checks and balances) nebyla.

Funkénf nezavislost

Funkénf nezéavislost je pfedpokladem pro efektivni vykondvéni
¢innosti, ke které je organ vytvofen. Jednd se o pozadavek
samastatného rozhodovan!{ v oblasti svéfené puasobnosti prosttedky,
které jsou k tomu uréeny.

V tomto pojetf vidim dvé roviny této nezivislosti. Prvni je
spojena s instituciondinf a personélni nez4dvislostf a ptedstavuje
samostatné vyvijen{ &innosti dle zdsad efektivnosti a hospodérnosti.
Orgén vystupuje samostatné, nepfijima ani nevyZaduje 2adné pokyny,
ptikazy. Sleduje svojf &innosti c{l, pro ktery byl vytvofen.

Druh4 rovina pak souvisf s konkrétnimi akty aplikace préava,
pouZfvdn{ pravomocf v oblasti plsobnosti orgdnu svéfené. Je
neakceptovatelné, aby do rozhodovan{ nezévislého organu mohl
zasahovat orgadn odli$ny tak, Ze by rozhodnut{ tohoto orgénu ménil.
Av3ak (jak jsem jiZ vy8e napsal), nepovaZuji za tento p¥{pad soudnf
pfezkum zakonnosti rozhodnutf exekutivntho orgdnu, pokud je soudu
ddna moznost rozhodnuti jen potvrdit &i zrusit.

Ptikladem porusen! nezdvislosti orgdnu dohledu byla i situace
v Ceské republice v oblasti dohledu nad drustevnimi zdloZnami pted
okamzikem sjednocenf dohledu. Spravnf delikty nebo pfestupky podle
zikona o spotitelnich a Gvérnich druZstvech projedndval v prvnim
stupni Utad pro dohled nad drufstevnimi zéloZnami, o opravnych
prostfedcich ale rozhodovale Ministerstvo financt.” Vzhledem k tomu,
Ze procesnf upravou byl u téchto fizeni{ subsidiarné spravnf fad

a ministerstvo tedy mohlo prvoinstanéni rozhodnut{ ménit, nebylo

* § 270 odst. 4 zakona &, 87/1995 Sb., o spotitelnich a Gvémich druzstvech, v podobé Glinné k 31.3.2006
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mozno dle meho nazoru hovotit o Utadu jako o nezavislém organu
dohledu.

Tato konkrétnf situace viak jiz byla napravena v souvislosti
s integracf{ dohledu, kdyZ plsobnost Utadu ptevzala Ceska narodni
banka a ptfsludné ustanovenf bylo zménéno tak, e odvolacim organem
je Bankovn{ rada.

Funkén{ nezavislost povaZuji za condicio sine qua non
modernfho fungovinf dohledu nad finanénim trhem. Tato podminka je

v dnesnf situaci v ramci ¢eské dpravy plné splnéna.

Finan&ni nezavislost

Za finan¢ni nezavislost povaZuji oddélenost finanénich tokd mezi
vefejnopravnimi organy vychdézejicich ze vztahd majicich zdvazkovy
charakter. Toto oznaleni se sice fasto nepouZivd, nap¥iklad ve vyie
citovaném nalezu Ustavntho soudu je vysloveno rovnitko mezi
rozpoftovou a finanénf nezavislosti, povaZuji v§ak u centralni banky
(pokud je orgidnem dohledu) za dileZzité tento aspekt nezivislosti
zddraznit, Cinfm tak s védomim, Ze p¥ipadna (v tomto smyslu pak
oznalend) finanén{ zdvislost centraln{f banky, ma podstatné vé&tsi dopad
v oblasti jeji ménovépolitické innosti, neZ v oblasti vfkonu dohledu.

Za konkrétni legislativn{ vyjadfen{ této nezéavislosti v p¥ipadé
teské centrainf banky povaZzuji ustanoveni”, podle kterého Ceskd
nérodni banka nesmi poskytovat ndvratné finanéni prostiedky ani jinou
finanéni podporu Ceské republice ani jejim orgdmim, dzemnim samosprdvnym
celkiim, vefejnoprdvnim subjektiim & prdvnickym osobdm pod kontrolou stdtu,
izemniho samosprdvného celku nebo vefejnoprivniho subjektu, s vyjimkou
bank, a to ani ndkupem dluhopisd od téchto subjektd, jsou-li tyto subjekty
jejich emitenty. Stejné tak s témito subjekty nesmi provddét obchody,
v dilsledku kteryjch by mohly vzniknout pohleddvky Ceské ndrodni banky vici
témto subjektidm.

77 § 30 odst. 2 zékona &, 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance
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4.2.2 Rizika vychdzejicl z postaveni Ceské ndrodni banky

Zphasob vybéru vedeni banky

Nejvétsfm negativem, které spatfuji na soucasné situaci Ceské
nérodnf banky, je zpisob personalntho obsazovani vedeni banky. Jak
jsem jiz vySe uvedl, ¢leny Bankovni rady jmenuje bez néavrhu
a kontrasignace prezident republiky. Vzhledem k tomu, e pfipou¥tim
existenci centralnf banky jako subjektu statnf moci sui generis, je tento
stav dle m¢ho nazoru ptinejmendfm komplikované sluéitelny s pojetim
demokratického pravnfho stdtu, v némz je lid zdrojem vedkeré statn{
moci.

Prezident republiky, ktery nenf z vykonu své funkce prévné
odpovédny a také nen{ ani lidem p¥mo voleny, svym jmenovacim
aktem obsazuje vedenf organu, ktery vykonava statni moc sui generis,
jez ma dopad na kazdého oblana a ¢lovéka. Pfitom nijak (neZ obecnymi
pozadavky zadkona) nenf ve svém vyb&ru limitovdn. A ani jin4d statn{
moc nemd moZinost pouZft jakychkoliv brzd, aby mu zabrénila
ve jmenovan{ nevhodnych osob do funkce ¢lena Bankovn{ rady.

Srovnénfm md2e byt napfiklad situace, kdy prezident republiky
jmenuje ptedstavitele moci soudni. At jiz v pf{padé& soudcti Ustavniho
soudu, nebo soudcl soudi obecnych, je vidy vazén jeho vybér na osoby
jemu navriené. V prvnim p¥padé &ast! moci zdkonodarné, v druhém
pak odlisnou ¢4stf moci vykonné. Takové omezen{ v3ak v pf{padé ¢leni
Bankovn{ rady chybf.

Domnivam se proto, Ze do budoucna (a i zvlasté kvili posileni
pravomoct centraln{ banky po integraci dohledu nad finan&nim trhem)
je tento stav hodny zmény.

Jednfm zplsobem, jen: by postavenf a autoritu prezidenta
republiky pti jmenovani ¢lenli Bankovn{ rady posflil, by byla p¥ima
volba prezidenta republiky oblany. Zkratila by vyznamné linii, ktera

vede od lidu k vrcholku jedné ze statnfch mocf.




-87-

8iln&jsi a vhodnéjii moZnosti, jak zmirnit tento nepifznivy stav,
by bylo omezeni, na jehoX zaklad& by prezident (at¥ p¥imo, nebo
neptimo voleny) mohl vybirat &leny Bankovni rady jen zjemu
navrienych kandidatd. Sekundéarnf otdzkou by pak bylo, kdo by mél
tyto kandidaty navrhovat. Myslim si, %e by tuto moZnost mélo mit vice
subjektil. Vlada, jako pFedstavitel moci vykonné, ktera je zodpovadna
za hospodatskou politiku stdtu, by méla mit moznost navrhnout osoby,
jez budou urfovat ménovou politiku a ovliviovat celou ekonomiku
statu. Tuto moZnost by mély mit také obé& komory Parlamentu, nebot
jsou to pHimf{ zastupci oblant a pfedstavitelé moci zdkonod4arné, ktera
nejenZze urluje pravn{ prostfedf statu, ale také rozhoduje
o rozpoltovych otdzkdch, které také vyznamnou mérou ovliviiuji
ekonomiku statu. Ale myslim, Ze moZnost navrhovat ¢leny Bankovni
rady by meéli mft také reprezentanti dohliZenych subjektti finanénfho
trhu a organizace spotfebitelt finan&nich produkti.

Nemyslfm, Ze jsou podstatnd konkrétni &fsla, ale pokud toto
shrnu, povaZuji za vhodné, aby v budoucnosti mohl prezident
republiky vybirat ¢leny Bankovni rady z kandidita, jeZ by mu
navrhla Vl1ida, jednotlivé komory Parlamentu a reprezentanti
dohliZenych subjektd a spot¥ebiteli.

Ve vztahu ke slozeni Bankovnf rady spatiuji jeSté dalsi riziko.
Aktualni slozenf{ bankovnf rady odpovida stavu, kdy hlavnim poslénfm
centraln{ banky byla mé&nov4 politika. Vzhledem ke sjednocen{ dohledu
se jeho vykon stal dalsf podstatnou &innost{ centralnf banky, avsak
v koncepci obsazenf Bankovni rady se to nijak neodrazilo. Domnivam
se, e by pti nejbliz3f ptflezitosti, kdy se budou vybirat novi ¢lenove
Bankovni{ rady, méla Bankovni rada obsadit i odborniky v oblasti
procesni Gpravy vykonu dohledu. Bankovn{ rada totiZ znatné posilila
svou ulohu jako sprévntho organu rozhodujfctho v druhém stupni

fzend, jeji slozenf vsak této vyznamné &innosti neodpovida.
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Rozsah ptlisobnosti a pravomoci Ceské nirodni banky

Teto otdzce jsem se teoreticky vénoval jiz v pfedchozim textu’.
V p¥padé situace v Ceské republice je tato problematika, i vzhledem
k vy3e uvedenym nedostatkiim tykajicim se vybéru vedeni centralni
banky, je3té vyznamngjii.

Cesk4 nirodni banka ma v dnesni dob& velmi Ziroky okruh
pisobnosti a s tim souvisejici rozsiahlé pravomoci. K ménova-
politickym pravomocfm a zodpovédnosti za cely finanéni systém
a puvodnfmu dohledu nad bankovnictvim a platebnim systémem
sjednocenfm dohledu p¥ibyl dohled nad zbyvajicimi oblastmi
finan¢ntho trhu.

Nékdy byva v zahraniéni literatu¥e tato situace oznalovana
za vznik ,superreguldtora” a to vzdy jen s negativnim komentafem. I ja
se domnivim, Ze tato koncentrace pravomoci je problematickym
disledkem sjednoceni dohledu nad finanfnim trhem v Ceské
republice.

A pokud zde mluvim o Ceské narodni bance, je nutné si
uvédomit, Ze nejvy38fm a rozhodujicim exekutivhim orgdnem je
Bankovnf rada. CoZ m& opét p¥ivad{ k problematice jejiho personéalniho
obsazovan{ a demokratické kontroly.

Individualnf spravnf akty jsou sice pfezkoumatelné ve sprdvnim
soudnictv{, které mii2e druhoinsta&n{ rozhodnuti Bankovni rady zrusit,
ale rozhodnutf obecné povahy nepodléhajif 2adné nésledné kontrole. Je
pravdou, %e tento typ rozhodnut{ se tykd vice ménové&politicke
problematiky né% dohledu (kde jsou naopak vice vydavany individualn{
akty), ale i v oblasti dohledu banka a Bankovnf rada <inf rozhodnuti,
kterd dopadaji na pfedem neomezeny polet adresati. A v3echna tato
rozhodnutf ¢inf, nezbyva mi ne% zopakovat tento muj nézor, &lenové
Bankovn! rady, ktetf{ byli jmenovani nep¥{mo volenym prezidentem

republiky pouze dle vybdru na zdkladé€ jeho vile. Tato skuteCnost je

pro mé jen té%ce akceptovatelna.

™ Kapitola ,.3.2 Postavenf a role centrélnt banky v dohledu nad finanénim trhem
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Moralni riziko a riziko ztrity reputace

Teoretické poznamky k moralnimu riziku sjednoceni dohledu
organizatné zatlenéného do centralni banky a riziku ztraty reputace
jsem uvedl také jiz dffve”™. Jsou samozfejmé aplikovatelné i na situaci
v Ceské republice. Tato nebezpeé bych v ¢eském pfipadé shrnul do t#i
boda:

e Nebezpelf, 2e v pipad& pochybeni v oblasti dohledu bude

poskozena povést Ceské narodni banky u vefejnosti (laické
i odborné) také v oblasti vykonu ménové politiky (a naopak).

» Ptedpoklad spotfebiteld, %e produkty subjektd, nad kterymi

dohlfzf Ceska narodnf banka, jsou stejné rizikove.

» Predpoklad spottebitell, %e jsou jako vkladatelé (investo¥i)

u véech produkti stejné chrdnéni (a jejich vklady (investice)
pojisténi).

Prvnfmu 2z této skupiny rizik se Z2adnymi opatfenimi nelze
vyhnout. Je to riziko spojené sorganizacf vykonu dohledu
nad finan&énim trhem do centraln{ banky a jinak neZ opétnym
oddélenim nelze toto riziko odstranit. Eliminuje se pouze fadnym
vykonem ¢innosti centralnf bankou tak, aby nedochazelo k pochybenim.
Je ale zfejmé, e k nedostatkdm a chyb&m bude dochédzet i nadale. Toto
riziko by tedy meélo byt pellivé zvaZovano pfi rozhodovéni, zda tento
zplsob organizace vykonu dohledu vibec pouZit.

Nasledujicf dvé rizika se dle mého nazoru daji sniZit vhodnou
a permanentni informaéni kampani. Spotfebitelé by meéli byt
objektivné informovani o rozdilech mezi finanénimi produkty, o vztahu
jejich rizikovosti a ziskovosti, o zpfisobech a mite pojidténi prosttedkd
do nich vloZenych. Domnivdm se, Ze by tato informaénf kampari méla
také zahrnovat spotfebitele, kteff prostfedky od finandnfch instituci
ziskavaijf.

™ Kapitoly ,3.1.2 Aspekty zékladnich modeld organizace dohledu” a 3.2 Postaveni a role centriin{ banky v
dohiedu nad finanénim whem*
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V soufasnosti v8ak Ceska nirodni banka %adné efektivni kroky
k informovani spotfebiteld finanénich produkti nedini.
AZz budoucnost ukéZe, jaky dfisledek budou mit praveé uskuteétiované
projekty zaméfené na vzdélavéan{ spottebitelti®, Znalosti vefejnosti jsou
na nizké drovni, coZ jisté p¥ispiva také k zadluZovani osob, které nejsou
schopny nédsledné ziskané prosttedky vracet. A nestandardni ¢i ztratové
ptjéky zpétné& ohroZuji zdravi finan¢niho systému. (Al se nebezpedi
ohroZeni celého trhu viivem spot¥ebitelq, fyzickych osob nemusi zdat
pravdépodobné, jasnym dikazem o opaku je hypoteéni krize, kterd se
do svétové ekonomiky rozsitila z USA.)

Za opravdovy nedostatek v této oblasti pak povaZuji neexistenci
vzajemné provéazaného systému zajisténi vkladd a investic. Je zFejmé,
Ze mira zajisténi by méla odpovidat rizikovosti toho kterého produktu,
ale o této mife by mél byt spotfebitel dostateén& informovan.
Nevaham ftici, Ze dnedni Cesky spotfebitel (a v&tdina produktivnich
obyvatel Ceské republiky vyuZiva sluzeb finan&nich instituci,
nad nimi% vykonava dohled Cesk4 narodni banka) se v druzich a mite
zajisténi u jednotlivych produktit neorientuje. I jen povédomi, do jaké
vy3e jsou zajidtény prostfedky na béZném bankovnim 1&tu, je mezi
laiky tristnf. (Dle mého jednoduchého priazkumu to védél asi jen kazdy
desaty ¢lovék.) Proto poklddadm zlep3eni v této oblasti za potfebné. Mél
by byt vytvofen jednotny systém, ve kterém by jednotlivé instrumenty
byly rozdfln& zajidtény, ale podle jasnych a pro vefejnost znamych
pravidel.

Pfed okamiZikem sjednocenf dohledu vedle sebe staly Fond
pojisténi vkladi, Zajistovacf fond druistevnich zaloZen a Garanéni
fond obchodnikd s cennymi papiry (vedle nich stal a stoji Zajistovact
fond =zdravotnfch pojistoven, ktery v3ak s pfedmeétem této préace

% Naptikiad projekt www.financnivzdelavani.cz, ktery je spoletnym projektem finandnich asociaci, Ministerstva
financi a Ceské narodnf banky a byl spustén v lednu 2008, v aktudlni podob& na n&m viak pili§ mformaci o
rizicich jednotlivych finantnfch produktd spot¥ebite] nenajde; obdobné by se mélo zadit s uskuteffiovani
finan&nfho vzd#ldvén] na zdkladnich a sitednfch 3kolich v tzv. systému budovan{ finanéni gramotnosti, ani tento
projekt viak nend hodnotitelé vystupy.
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nesouvisi. V souvislosti se sjednocenim dohledu pak &innost souvisejic{
s pojisténfm vkladd v drufstevnich zaloZnach pfedla na Fond pojidten{
vkladt (Zajistovaci fond neptestal existovat, ale zejména vypofadaval
své povinnosti pochazejici z doby pfed sjednocenim dohledu).

V soufasné dob& jsou tedy vklady, investice zajijtény
prosttednictvim Fondu pojisténi vkladfi a Garanéniho fondu
obchodniktt 8 cennymi papiry.

Fond pojidténf vklada zajistuje vklady st¥adateld, které si ulozili
u bank a druZstevnich z4aloZen, pro ptipad, Ze banka nebo druZstevni
zdloZna nenf schopné svym zavazkam viiei sttadateltim dostat. Celkova
nahrada za vklad je limitovana (90% z pohledavky stradatele sniZené
o zédvazky, nejvy3e v8ak ekvivalent 25.000 EUR). Fond je financovén
z p¥{spévkd od bank a druZstevnich zéloZen, kdyZ roéni ptispévek je
podilem na pojifténych pohledavkach (zakladni vy¥e ptispdvku je 0,1%
u bank, 0,05% u stavebnich spofitelen a 0,15% u druZstevnich zaloZen).

Garan¢ni fond obchodnikt s cennymi papiry zaji§tuje vyplatu
ndhrad z4dkaznikdm obchodnfka s cennymi papiry, ktery nenf schopen
splnit své zéavazky. Nihrada je opét omezend a ¢inf 90% hodnoty
celkového majetku zédkaznfka u jednoho obchodnika s cennymi papiry,
nejvyse vdak ekvivalent 20.000 EUR. Finanéni prostfedky fondu jsou
opét vytvafeny z ro¢nich p¥fspévkl obchodniki s cennymi papiry, vyse
pfispévku ¢inf 2% z objemu ptijatych poplatkht a provizi za poskytnuté
finan&n{ sluzby.

Z vyse uvedeného  vyplyv4,  Ze prostfedky  vloZené
do investiénich produktd pojisténi nejsou zajistény. Klienti
pojisfoven, které nabizejf naptfklad investini pojisté€ni, a penzijnich
fondt a jejich penzijniho ptipojistén{ nejsou chrénéni. A to i ptes to,
%e pravé investién{ pojisténi a penzijnf p¥ipojistén{ je formou, kterou si
spottebitelé dlouhodobé Zetff své volné prostfedky s cilem zajistit se
ve staF{. Nezajisténi téchto naspofenych prosttedkd povaZuji

za nedostatek soutasné pravnf upravy této oblasti.
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4.3 Aspekty vhodnosti sjednoceni dohledu v p¥ipad& Ceské
republiky

V této Casti budu aplikoval teoretickd vychodiska®, kterd
podporujf nebo naopak zpochybfiujf vyhodnost zmény organizace
dohledu nad finanén{m trhem na sjednoceny model, na konkrétni
situaci v Ceské republice. Cilem tedy bude zji¥téni, jaka jsou pozitiva
a negativa Ceské situace.

Problémem ale je, jakou konkrétni situaci posuzovat. Jestli se
mohu zabyvat situac! aktudlnf{ v dob& psani této price, nebo situaci
ptedchézejfc{ sjednocenf dohledu, tedy obdobim p¥ed dubnem 2006
(a také jak hiuboko do minulosti od tohoto data). Vzhledem k cildim
této prace povaZuji za vhodnéjii, kdyZ se budu zabyvat situaci eské
ekonomiky a finanénfho trhu na podatku roku 2006. Tuto situaci tedy
podrobim analyze z pohledu vy%e uvedenych teoretickych argumenta.
Navic se domnfvaém, %e za necelé dva roky nebyl vyvoj na trhu tak
zésadni, aby se charakteristika trhu v roce 2006 podstatné
(a2 na vysledek této préce dostatein& relevantn&) odliSovala

od charakteristiky v roce 2007.

Struktura finanéntho trhu

Jako zdroj aktudlnfch informacf o finaninim trhu v Ceské
republice pouziji pravidelnou zpravu o vyvoji na finan¢nim trhu?®,
kterou zpracovava ministerstvo financi. Tato zprava obsahuje dostatek
informacf potfebnych pro charakteristiku trhu a povaZuji ji

za dostate&né divéryhodnou.

¥ Vymezena v kapitole ,,3.1.2 Aspekty zikladnich modeld organizace dobledu™

* Ministerstvo financi CR: Zpréva o vyvoji finanéniho trhu v 1.pololet! roku 2006. Dostupnd 2:
httpy/iwww.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Zprave_o_vyvoji_financniho_trhu_v_1_pololeti_roku_2006_pdf.pdf
[eit. 13 listopadu 2007)
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Tuzemsky finanénf trh svou velikosti odpovidd velikosti
a ekonomickému rozvoji Ceské republiky. V porovnani s ostatnimi
ekonomicky rozvinutymi zemé&mi jej tedy povazuji za jeden z mensich.

Pro posouzeni situace je v¢znamné, v jakém poméru byla mezi
jednotlivé subjekty finanéniho trhu rozdélena sprava volnych
prostfedkit. Z toho pak vyplyva také vyznam té které skupiny subjektd
pro cely trh. Z této zpravy plyne, 2e na konci &ervna 2006 byl souhrn
prostfedkit pouzitelnych na finanénim trhu roven 2,82 bil. K&. Z toho
1,896 bil. K& penéZnich prostfedkd bylo ve form& bankovnich vkladd.
Vyse a vyvoj prostfedkl pouZitelnych na finan&nim trhu rozdéleny

dle jejich sprdvcl obsahuje nasledujici tabulka®.

mezirod.
_ 30.6. mezirod. 30.6. mezirod.
zména
¢ 2005 zména 2006 zména
(v %)

Bankovni depozita | 1707,92 | 119,96 | 1895,96 | 188,04 | 11,01

z toho stavebni
304,74 43,03 339,70 34,96 11,47
spofent

Kolektivni
196,72 34,59 238,87 42,15 21,43

investovant

Penzijni
pfipojisténi,  v& | 103,92 | 18,08 | 12530 | 21,38 20,57
L stitniho pfisp&vku

Technické rezervy

pojistoven (hrub& | 238,76 22,49 258,80 20,04 8,39
vyse)

Obézivo 278,11 19,00 301,80 23,69 8,52
Celkem 2 525,43 | 214,12 | 2820,73 | 295,30 11,69

* Tabulka je plevzata z vyic uvedeného pramene, str. 37.
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Struktura subjektd podnikajicich na finanénfm trhu se v tuto dobu
pifli8 neménila. Vzristal po&et subjektd pasobicich na zakladé
evropské jednotné licence. Zadal se projevovat vyvoj pokradujici
do dne$nfch dni, obdobi fizf a akvizic. Podet subjektd podnikajicich

na finan&nim trhu a jeho vyvoj ukazuje nasledujici tabulkad

30.6.
2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
Banky 37 35 35 36 37
z toho stavebnf spotitelny 6 6 6 6 6
DruZstevni ziloZny 25 31 30 19 20
Obchodnici s CP 81 | 71 | 58 | 52 48
Investiénf spoleénosti 60 | 54 | 47 | 27 29
z toho v likvidaci a
nucené spravé 44 38 38 18 20
Investi¢ni fondy 63 52 46 38 37
Z toho v likvidaci 55 | 48 | 44 | 38 37
\ Investiéni zprostfedkovatelé 67 305215724 (8394] 9 667
i Oteviené podilové fondy 92 66 62 65 -
Specidlnf oteviené podilové
fondy o | o | 0| o 45
% Standardnf oteviené podflové
fondy 0 0 0 0 24
Zahraniénf fondy/podfondy 651 | 723 | 911 ;1038| 1167
z toho na zékladé jednotné
| evropské licence - - - [1025] 1158
z toho speciélnf fondy - - - 13 9
Pojistovny® 12 | 42 | 40 | 45 45
Pojistovact zprostfedkovatelé
(tis.)? 44,49 | 43,27 143,57 | 35,72 | 42,08
Penzijni fondy 13 12 11 11 11
“ Tabuika je prevzats 2 vyle uvedeného pramene, str. 8.
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Ziskat ptehled finanénich konglomeratd ptsobicich v Ceské
republice neni jednoduché. Z dostupnych informaci vyplyvé,
fe na naSem uzemf je v soulasnosti jen jediny tuzemsky finanni
konglomerat, je jim finanén{ konglomerat PPF8. Aviak soudasti dalsich
15 finan¢nich konglomeratd se sidlem v jinych &lenskych zemich
Evropského hospodafského prostoru je 8 tuzemskych bank a viech
6 tuzemskych stavebnich spotitelen, 6 pobodek zahrani¢nich bank
a 11 pojistoven. Viichni ptitom pat¥f mezi vyznamné subjekty na%eho
trhu. Déle pak i nékteré uvérové instituce jsou soulasti vétsich
regulovanych  celkii, které podléhaji doplttkovému dohledu
nad finanénimi konglomeraty v Evropské uniiss.

Z pohledu struktury finan&nfho trhu v Ceské republice mohu
konstatovat, Ze na poédtku roku 2006 byly nejddalezitéjSimi subjekty
na finaninim trhu banky, které spravovaly cca 2/3 volnych prostfedki

pouzitelnych na finaninim trhu. Také zde plsob jen jediny domaéci
i finanén{ konglomer4at, jeho% nejvétsi tuzemskou soulasti byla
pojisfovna. Vedle né&j byly také nejvétdf banky a vSechny stavebni
spofitelny soudéstf finanénich konglomerdth z jinych &lenskych statd.
Cesky finanéni trh byl tedy relativné maly (v porovnan{
s ostatnimi rozvinutymi zem&mi, coZ je ddno zejména velikost{ statu)

s majoritnim vlivem bankovnich instituci.

Rozsah dohledu

Z ptedchazejic! tabulky je z¥ejmy také vyvoj v rozsahu dohledu
nad finanénfm trhem. Pokud pomé&fuji obdobi pfed a po integraci
dohledu, je zfejmé, Ze v této dob& byl jiz Cesky trh stabilizovén.
Do dnes$nfch dnft dochédz! spie k zachovan{ poltu v§znamnych subjekth

¢i dokonce k jeho snifovdnf formou akvizief a fizf. Nejpodstatnéjs(

* Dle informact dostupnych z: hitp://www.ppfbanks.cz/files/CongloAnnonc_20070930_PMB.pdf [cit.
23.listopadu 2007) mé tento konglomerat hodnotu kapitatu 34 mld. K¢ a je tvofen témat 90 osobami se Sirokym
spektrem &innosti od bankovnictvi, pojistovnictvi a¥ po vzdélavani .

Davidova, P., Hetmének, J.: Hodnocen! mezindrodnich vazeb z riznych pohledi. In: Bankovnictvi, &. 8/2007,
Economia, str, 21,
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zménou poslednich let tak byly dopady vstupu Ceské republiky
do Evropské unie, kdy na nafem dzemi zacalo pusobit mnoho
spoletnost{ na zaklad¢ jednotné evropské licence (naptiklad strmy
nérast poltu podilovych fond@, aviak mnoho z nich zde plsobilo jiz
pted vstupem do Unie a ménil se tedy jen jejich pravni status).

Je samoz¥ejmé& nutné, abych se v této otazee dival i do vzdalenéjsi
minulosti. Nicméné se domnivam, %e vyvoj trhu byl odpovidajicim
zpliisobem (s mfirnym zpoZdénim) odr4Zen i ve vyvoji struktury organt
dohledu. Proto si nemyslim, %Ze by zména rozsahu dohledu byla
v Ceské republice relevantnim divodem pro sjednoceni dohledu

do jediné instituce.

Nakladnost a efektivita dohledu

Bohuzel musim hned na zadatku konstatovat, fe pro posouzeni
dopadd sjednoceni dohledu z pohledu hospodafeni a néakladnosti
vykonu dohledu je#té mneni dostatek podkladd. Ani v obdobi

dokon&ovan{ této prace nejsou zvefejnény vysledky hospodafeni Ceské
narodni banky za rok 2007. Proto je moZné poméfovat pouze

hospodafenf v letech 2005 a 2006, pfi¢emZ rok 2006 je rokem sjednocent
dohledu a vypovidaci schopnost vysledkd hospoda¥en{ je tudiz mala.

Druhym negativem, které znesnadiiuje vyhodnoceni tohoto

VPR R RS S

aspektu sjednocen{ dohledu, je nezvefejtiovdn{ podrobn&jifho rozpodtu
Ceskou néarodn{ bankou. Nelze tak vysledovat realny nariist & pokles
prostfedkfi, je? vedeni banky pfedpoklada vynaloZit na <innosti
souvisejfci s dohledem. Z t&chto divodd mohu pouiit jen relativné
skoupé informace.

Dle zvefejnénych informaci¥ Bankovni rada navysila rozpocet

centrdlni banky z divodu sjednocent dohledu v b¥eznu 2006 o 130 mil.

B

K¢, z toho mélo byt cca 117 mil. K& na zvySenf prostfedkd na osobnf

¥ Tiskova zprava CNB, dostupnd z: . :
http://www,cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2006/060315_schvaleni_rozpocet_integrace htm|

[cit. 13 listopadu 2007
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vydaje (ptechod zaméstnancd Komise pro cenné papiry, Ufadu pro
dohled nad druZstevnfmi zaloknami a Uftadu statntho dozoru
v pojistovnictvi a penzijnfm p¥ipojistént do Ceské narodni banky)
a zbyvajicfch 13 mil. K& na provoz a materialnt dovybaveni. Pokud bych
tedy vychéazel z této informace, naklad centralni banky na materialni
zabezpeleni zmé&ny spojené se sjednocenim dohledu byl nepatrny
(od tastky 13 mil. je nutné odedfst provozni naklady).

Pokud porovndm udaje obsalené ve zpravach o vysledcich
hospodafenf, v roce 2005 byly celkové mzdové naklady 891 mil. K¢
a celkové naklady na spravn{ ¢innost 342 mil. K&, v roce 2006 byly pak
| celkové mzdové nédklady 1.027 mil. K& (ndrést primérné mzdy byl i
13,4%) a ndklady na spravn{ éinnost poklesly na 283 mil. K& (coz bylo
ale zplsobeno zejména rozdilnou metodikou zahrnovani DPH o
do rozpottu). Kvili sjednocenf dohledu do centrdlni banky vzrostl

polet systematizovanych pracovnich mist v centralni bance o 161.

V idedlnim ptipadé¢ by bylo vhodné srovnat tyto udaje s tudaji

o financovéan{ a poltu zaméstnancii jednotlivy orgdna, které v oblasti
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dohledu pasobily p¥ed jeho sjednocenim. Shrnout tyto adaje a porovnat
je s udaji centradlnf banky v roce po sjednocenf, tedy v roce 2007. Tyto
tadaje jsou v3ak velmi 3patn& dostupné. BohuZel zde proto musim
konstatovat, Ze z divodu neexistence oficidlni adaja o hospodafeni

Ceské narodnf banky v roce 2007 ke dni psani této prace (kdyz rok

AR F etk et Lt AR m e

2006 beru za rok prechodu na sjednoceny model, a tedy udaje z né&j
povazuji za méalo relevantn{) nejsem schopen provést objektivni
srovnani nakladnosti a efektivnosti dohledu nad finanénim trhem
pted a po jeho sjednoceni. Také se domnivam, Ze pro objektivni
posouzeni by bylo vhodné mit tyto udaje za del3i &asovy horizont
po sjednocenf dohledu a porovnavat tedy ddaje alespoil vietné& let 2007
a 2008. Z tohoto dlivodu jsem povaZoval také za neefektivnf vyhledévat
dostupné informace o subjektech, které vykonédvaly dohled pfed rokem

2006. Proto je toto srovnan{ vyzvou a namétem na budouci badani.
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PovaZuji za vhodné zde pEipojit jests poznamku o zptisobu
financovani vlastniho vykonu dohledu nad finanénim trhem.
Vzhledem k tomu, Ze ma Cesks narodnf banka rozpofet oddé&leny
od rozpoctu statnfho, financovani dohledu dopadd na ni. DohliZené
subjekty se podilejf na financovdn{ dohledu formou spravnich
poplatki, jejichZz celkova vy%e za rok 2006 éinila 28 mil. Ké (celkovy
vynos ze spravnich poplatka byla pak 57 mil. K&)8, Vzhledem k vyse
uvedenému uddaji o nakladech na vykon spravnf &innosti je z¥ejmé,
ze centrdlni banka mus{ vykon dohledu financovat ze svych jinych
prosttedkil. Financovini {innosti souvisejicich s dohledem
nad finan¢nim trhem skonéilo tedy v zapornych &islech. Bylo by tedy

.. vhodné se zamyslet, zda by nemé#l byt vyuZit odlisny systém, nap¥iklad
Ze by ndklady na vykon dohledu pokryvaly dohlfZené subjekty svymi |
ro¢nfmi pffsp&vky v rozsahu odpovidajicim jejich velikosti a rozsahu .

podnikan{ na finan&nim trhu.

L P A N R T e FRTeS

Rozdéleni piisobnosti

Uz jen z podstaty vlastnf 2zmény mohu konstatovat,
Ze sjednoceni dohledu nad viemi ¢astmi finan&nfho trhu do jediné
instituce ptfineslo zjednoduseni situace v rozdéleni phsobnosti
a odpovédnosti za vykon dohledu. Jestlize pted 1. dubnem 2006
vykondvala dohled vedle Ceské narodnf banky i Komise pro cenné

T A T b e+ = e L et e

papiry, Ufad statniho dozoru v pojitfovnictvi a penzijnim p¥ipojisténi
Ministerstva financf{ a Ufad pro dohled nad druZstevnimi zdloZnami,
institucionaln{ situace se touto zmé&nou vyrazné zjednodusila.

Toto zjednoduseni je vyznamné pro dohliZené subjekty, které
vyvijeli a vyvijejf svou <innost ve vice oblastech finantnfho trhu.
Pfed toute zmé&nou byly povinny plnit svou informafni povinnost

a spolupracovat s vice organy dohledu souiasné, mnohé jejich finnosti

* Cesks nérodni banka: Rotni zprava o vysledku hospodafeni Ceské narodn{ banky. 2006. str. 16 Dostupné z:
http#!www.cnb.cz/nﬁexport/sites!www.cnb.czfcsfo_cnbfh%podm‘eni;’dowmloadfcnb_vysledky_“hospodarenl_mo

6.pdf [cit. 23.listopadu 2007)
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se tak nasobily, coZ je i administrativné zats%ovalo. Vzhledem
ke sjednocenim dohledu pak tyto povinnosti plni jen v@&i jednomu
orgédnu, ktery pak prostfednictvim vnitfnich struktur sdflf potfebné
informace mezi svymi jednotlivymi sou¢4stmi. Situace se zpfehlednila
také pro laickou vefejnost, pokud hleds organ, jenZ ji poskytuje
ochranu.

Na sjednocenf se bylo potfeba pfipravit také vnitini organizaéni
strukturu centrdlni banky. Pf¥ibyly dv& nové sekce - sekce regulace
a dohledu nad poji§tovnami, ktera ptevzala agendu Ut¥adu stdtniho
dozoru v pojidtovnictvi a penzijnim p¥ipojisténi Ministerstva
s vyjimkou agendy penzijnfho p¥ipojisténi, a sekce regulace a dohledu
nad kapitalovym trhem, do které byla zafazena pravé agenda

penzijnfho p¥ipojistén{ a soulasné zde byla ptevzata agenda, kterou

vykondvala Komise pro cenné papiry. Do stivajici sekce bankovni
regulace a dohledu byla zallenéna regulace a dohled nad druZstevnimi

zdloZnami.

H
H
&
i
&
1.
¥
i
H
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Ministerstvu financf pak =zitstal vykon statniho dozoru
nad naklddanfm se stain{mi prostfedky uréenymi jako statni pfispévky
klientdm na stavebni spofen{ a penzijni pfipojisténi. Ministerstvo je
také mistem tvorby priméarnich pravnich norem (zédkonii - na jejichZ
ptipravé Ceskd nsrodni banka spolupracuje), Ceskd néarodni banka je
pak autorem sekundarn{ normotvorby (vyhlasek).

Ve vnitfnf organizaci Ceské n4srodni banky pak dodlo jesté
na konci roku 2006 k dalsf zméné&, jez smé&fovala k leps{ koordinaci
dohledu nad jednotlivymi oblastmi finan¢nfho trhu. DFfvEjsi stav, kdy
po sjednocen{ dohledu byl za kazdou za hlavnich oblasti zodpovédny
, a Hdil ji jiny ¢len Bankovn{ rady (Lud&k Niedermayer - sekce regulace
. a dohledu nad pojisfovnami, Miroslav Singer - sekce regulace

a dohledu nad kapitalovym trhem, Michaela Erbenové - sekce bankovn{

%..
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regulace a dohledu), byla zmé&néna a v¥echny tyto sekce méd pod svym

exekutivnim vedenim viceguvernér Miroslav Singer®,

Vybor pro finan&ni trh

Zékonem o sjednocenf dohledu nad finanénim trhem byl zfizen¥®
Vybor pro finan¢ni trh jako poradni organ Bankovni rady pro oblast
dohledu nad finanénfm trhem. Vybor mé& sedm ¢&lenf: ptedsedn,
mistopfedsedu a daldtho jednoho ¢lena zvolené rozpoétovym vyborem
Poslanecké snémovny na ndvrh profesnich a z4jmovych organizaci
sdruzujfcfch déastntky finandntho trhu po vyjadfeni Ceské narodnf
banky a Ministerstva financ{ k témto osobam (jejich funkeni obdobi je
ttfleté). Dalsf ¢len je jmenovany Bankovni radou. Dal3f dva &lenové jsou
vedouci zaméstnanci Ministerstva financf jmenovani a odvoldvani
: ministrem financf. Poslednim ¢&lenem je pak finandni arbitr. Jednéni
vfboru se méZe ulastnit s poradnim hlasem také guvernér Ceské

narodni banky a ministr financ{.

ey R T e =

Hlavnim cflem ¢innosti Vyboru je sledovani vyvoje na finanénim
trhu, projednavanf koncepcf dohledu nad trhem, novych trendi na trhu
a souvisejicich otdzek regulace a dohledu nad trhem. V t&€chto oblastech
je pak Vybor oprdvnén predklddat Bankovnf rad& a Ministerstvu financi
stanoviska a doporuéenf. Bankovni rada tyto ndmé&ty pak projedna,
z temu? mi%e byt predseda &i mistoptedseda Vyboru p¥ftomni.

Vybor je také opravnén pozadovat po Ceské narodnf bance,
Ministerstvu financf a finanénim arbitrovi informace o hlavnich
aktivitdich v oblasti dohledu nad finaninfm trhem a vydanych
rozhodnutich.

Z¥izeni Vyboru jako poradniho orginu Bankovni rady povaZuji

za krok spravnym smérem. Do cflit jeho existence bych v8ak vélenil

* Vyro&n{ zpréva 2006 Ceské ndrodni banky dostupnd z , . :
hitp://www.cnb.cz/m2exportsites/www.cnb.cz/csfo_cab/hospodareni/vyroeni_zpravy/download/vyrocni_zprava

2006.pdf, str, 16, 17, [cit. 23.]ist u 2007]
» zak(,]:,m 5172006 Slg.. o ’jmop% dohledu nad finannim trhem, byl do zékona 6/1993 Sb., 0 Ceské narodni

bance vio¥en novy § 45a ,,Vybor pro finantnf rh.
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také funkci koordinalni, jeZ by mohla byt nipomocni pi#i Feleni
problémt, jeZ se na trhu objevi. Za nedostateény viak povaZuji podet
{lent vyboru a jeho sloZeni. Pokud jsou jen tfi &lenové Vyboru voleni
(zbyvajicf ¢lenové ziskavajf lenstvi kvili své funkeci & pozici) a z nich
je v soutasnosti Ji¥i Rusnok prezidentem Asociace penzijnich fondd
Ceské republiky, Radek Urban generalnim feditelem Investidni
spolednosti Ceské spofitelny, a.s., a Vaclav Tomek ¢lenem
pfedstavenstva Asociace finantnich zprostfedkovateld a finanénich
poradcit Ceské republiky, chybi v tomto organu zéastupci organizaci
hajicich priva spotfebiteld, klientt finanénich instituci.

Za omezujic{ ustanoven{ povaZuji poZadavek, kdy kandidéty
na ¢leny Vyboru mohou rozpoétovému vyboru Poslanecké snémovny
navrhovat jen profesn{ a z4jmové organizace sdruZujici ufastniky
finanénfho trhu. P¥itom pojem ,dGfastnfk finan¢éniho trhu” se v jiné
aktudln& platné obecn& zivazné pravni normé nevyskytuje. Vcelku
restriktivné je pak vykladan jako subjekt, ktery na trhu podnika.
Profesni a za&jmové organizace téchto udastnikdt pak logicky navrhuji
zastupce ze svych ¥ad a zdstupcim organizacf na ochranu spotfebitelt
finan¢nfch sluZeb je tak prakticky zabran&no (navic pokud ptihlédnu i
k moZnostem lobbingu za zvolenf) byt éleny tohoto Vyboru.

A jako zé&stupce akademického prostfedf se domnivam, Ze také
odbornici z akademického svéta by mohli byt pfinosnymi ¢éleny
Vyboru. Zviasté kdy% je tikolem Vyboru navrhovat zmény v dohledu
nad finanénfm trhem pro futuro s ohledem na vyvoj na trhu a na svétové

trendy. Zde by byly jist& uZitetné vysledky v&deckého vyzkumu.

Procesnf Gprava vykonu dohledu
Pted sjednocenfm dohledu postupoval pfi vykonu dohledu kazdy
zorgantt dohledu podle svého zvlaStntho pravniho ptedpisud.

o Organy dohledu postupovaly zejména dle nasledujicich predpish: Ceské nérodni banka dle zdkona &. 6/1993
8b., 0 Ceské nérodni bance; Komise pro cenné papiry die zdkona &. 15/1998 Sb.; Utad stamtho dozoru

v pojitovnictvi a penzijnim pipojidt#n{ Ministerstva financi dle zdkona & 363/1999 Sb., o pojiStovnictvi; Utad
pro dohled nad dru¥stevnimi zalonami dle zékona & 87/1995 Sb., ¢ spofitelnich a tv&mich druZstvech
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Subsididrné& pak v n&kterych ¥fizenfch dle obecnych procesnich
ptedpisi® Pro dohlizené subjekty (zejména ty, které podléhaly
dohledu vice organt) to pak znamenalo vy¥si administrativni a pravnf
ndroky, plnén{ vice povinnosti v rozdilnych procesnich reZimech.

Okamizikem sjednocen{ se v3ak na tomto stavu nic nezm&nilo.
Organizaini sjednoceni dohledu do jednoho organu nezpusobilo,
ze by tento orgi&n p¥fi vykonu dohledu postupoval podle jedné
procesni Gpravy. Tento stav povaZuji za nevhodny, a to jak pro vlastni
organ dohledu, tak 2zejména pro subjekty, nad nimi%z je dohled
vykonavédn. Tento stav je nehospodarny a nesluditelny s obecnymi
principy dobré spravy.

Alespofi f4stednym pozitivem této organiza¥ni zmény spojené
se sjednocenim dohledu je fakt, %e se zapoéalo s provadénim
spolegnych kontrol na misté u subjektil, které podléhaji dohledu ve vice
oblastech své &innosti.

Problematickou situacf si je Ministerstvo financi védomo. V rdmci
pilotnfho projektu spoluprace s vefejnosti p¥i tvorb& pravnich predpist
byl ptedloZen k vetejné diskusi také materidl tykajicf se vé&cného
zaméru zadkona o dohledu nad finan¢énim trhem®. Zikladnim cflem
nového zakona ma byt prdvé jednotnd tprava postupfi Ceské néarodni
banky p#i vykonu dohledu nad finanénim trhem. I zde je vyjadfen
ndzor, jenZ koresponduje s mym, Ze jestliZe je v soulasnosti dohled
nad finanénim trhem koncipovin jako integrovany, potom se jev{ jako logické,
aby tam, kde tomu nebrdni zdvainé divody, postupovala Ceskd ndrodni banka
p¥i jeho vjkonu podle jednotné prdvni dpravy.

Domnividm se tedy, Ze je nutné se v soulasné situaci posunout
ve vyvoji legislativy smérem ke sjednoceni procesni dpravy &innosti,

jez tvo¥f dohled na finanénim trhem a které Cesk4 narodnf banka

% zakon &, 71/1967 Sb., o spravnim Hzen! (sprévni f4d) do 31.12.2005, ndsledné pak zékon &. 500/2004 Sb.,
sFrévni fad; a zdkon &. 552/1991 Sb., o stdmf kontrole

* vychozi materidl pro pFipravu v&cného zaméru zdkona je dostupny z: hitp://www.mfcr.cz/cps/rde
/xber/mfer/Verejna_diskuse_II_2007-ZDFT-vychozi_material ke konzultaci_pdfpdf [cit. 27.12.2007]

s Tamté}, str. 2.
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vykonava. Vzhledem k tomu, ¥e mame moderni spravni ¥ad a pro dcely
kontrol na misté vyhovuje také zskon o statni kontrole, mé&ly by oba
tyto pfedpisy byt p¥ipustény jako subsidiarni procesni uprava. Vlastni
specidlnf prdvnf norma by me&la upravovat zvlastn! aspekty, jeZ si
dohled nad finanénim trhem vy%aduje. Pokladam existenci jednotné
procesni pravn{ dpravy za prosp&Snou jak pro organ dohledu, tak

zejména pro dohliZené subjekty.
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5. Prehled systémiu organizace dohledu nad finanénim trhem

v zemich Evropské unie

Na zatatku této kapitoly se budu zabyvat komparaci systémi
organizace vefejnych organd dohledu nad finanénim trhem
v jednotlivych zemich soufasné Evropské unie. Toto srovndni mi
umozni obecné&j3f pohled na organizaci dohledu a stane se také
vychodiskem pro nékteré teoretické otazky, které fefim ve své préci
v jinych kapitolach (z ddvodu vhodné systematiky této prace jsem tyto
poznatky zatlenil i do pfedchazejictho textu). Diky srovnéani &eské
pravni tupravy s apravou zahraniéni budu také moci na zavér
identifikovat pozitiva a negativa na¥f prdvni upravy wuspofadani
dohledu nad finandnim trhem.

Soul4ast! této kapitoly bude i bliz3f{ pohled na systém dohledu
nad finan¢nim trhem ve tfech ¢&lenskych zemich: Velké Britanii,
Né&émecku a Slovensku. Na zalatku téchto podkapitol sviij vyb&r pravé
téchto ¢lenskych zemf Evropské unie naleZité ozfejmim.

Z hlediska metodiky védecké préace je nespornou vyhodou této
komparace, %e predmét komparace je bezpochyby totoiny ve v3ech
srovnavanych zemich. BohuZel se nékdy stav4, Ze zejména v p¥ipadech,
kdy autor zamyili provést komparaci n&jakého tzce vymezeného
pravniho institutu v zemfch Evropské wunie, pfehlédne v zdjmu
sledovant tohoto cile, %e i kvili n&kdy vyrazné rozdilnym pojetim
pozitivnfho  préva v jednotlivych  zemich  Evropské  unie,
se pod institutem totoZného nadzvu skryvad pravnf institut do té miry
odli¥ny, co: néasledn& znehodnocuje vysledky takoveéto komparace.
Pfedmétem této komparace je vak systém organizace dohledu
nad finanénim trhem v jednotlivych &lenskych zemfch v obecné roviné
a tedy pfedmét komparace povaiuji pro tuto innost z teoretického

hlediska za vhodny.




- 105 -

5.1 Vysledky zdkladni komparace

V poslednich pe&ti deseti letech prob&hla v mnoha nyné&jdich
¢lenskych zemich Evropské unie zména v organizaci organit dohledu
nad subjekty finanéniho trhu. V tomto rozvoji jsem se pokusil
vysledovat nékteré spole¢né znaky. V pfedpokladu jejich existence jsem
vychdzel zejména z toho, Ze na tomto poli vymezuje Zadouci cile
spole¢nd unijni legislativa, dale jsem sviaj pfedpoklad samoziejmé
zalozil také na spolednych historickych, pravnich a politickgch
vychodiscich a podobné ekonomické situaci ¢lenskych zemf.

Vzhledem k tomu, Ze v kazdé ze zemi zcela jisté existuje mnoho
lokalnich vyjimek z obecného trendu v organizaci dohledu, v tabulce
¢. 1 (jez je ptflohou této prace), do které jsem zachytil vysledky
zkoumani situacf{ v jednotlivych ¢lenskych zemich, jsem se drzel pravé
jen roviny obecné, p¥fevladajicf systematiky organd dohledu
v jednotlivych zemich. V tabulce proto uvadim pouze t¥i kolonky
vymezujici oblast finanénfho trhu - bankovnictvi, pojistovnictvi
a kapitadlovy trh. P¥fpadné odli¥nosti (jako napt¥iklad odlidny organ,
jenz vykonav4 dohled nad penzijnim p¥ipojidt€énim, od organu
vykonédvajictho dohled nad pojidfovnictvim) pak, pokud jsou pro el
této prace vyznamné, uvadim v pozndmkéch.

Do tabulky & 2 jsem shrnul jen tddaje, které jsou vyznamné
pro komparaci systému dohledu nad finanénfm trhem v Ceské republice
s ostatnimi &lenskymi staty. Vzhledem k tomu, e dohled je v Ceské
republice sjednoceny a je v pravomoci jediného organu, zajimalo mne,
ve kterych ostatnich &lenskych zemich je dohled také sjednocen.

A vzhledem ktomu, Ze v Ceské republice vykonava dohled
centralni banka, druhym hlediskem, které jsem sledoval, bylo to,
nad kterymi subjekty (opét v podob& rozdéleni na oblast
bankovnictvi, pojisfovnictvi a  kapitilovy trh) vykondva
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v jednotlivych ¢lenskych zemich taméjsi centralni banka (nebo
instituce ji odpovidajici) dehled.

5.1.1 Modely organizace dohledu v zemich Evropské unie

Za pouZitf vySe uvedenych ddaji a také s podporou zavéri
obsazenych v aktualnfm materidlu% Evropské centralnt banky tykajicim
se dohledu mohu shledat, Ze v zemich Evropské unie mtZeme nalézt tfi
zdkladni modely organizace subjekttt dohledu nad jednotlivymi &&stmi
finan¢nfho trhu:

s sektorovy model,
» sjednoceny model,
e ,twin peaks” model%,

Sektorovy model je historicky nejstarfim modelem organizace
dohledu nad finandnim trhem. Z4kladnfm principem tohoto modelu je
rozdélen{ finan¢énfho trhu na jednotlivé sektory, standardné
bankovnictv{, pojistovnictvi a kapitdlovy trh. Nad subjekty a ¢innosti
na kazdém z téchto sektort finanénfho trhu pak dohlfZi zvlastni organ.
Tento model se vyvinul v minulosti, kdyZ prvni a nejdaleZit&jsi oblasti,
nad kterou byl dohled vykondvan, bylo bankovnictvi a nasledné&
se ptidavaly dalsf oblasti.

Faktem je, 2e tento model opoustf v Evropské unii ¢im déle tim
vice zemf. V soufasné dobe (i kdyZ nékdy v pozménéné podobg)
nalézame tento model v Bulharsku, Finsku, Francii, Italii, Kypru, Litvé,
Lucembursku, Polsku, Portugalsku, Rumunsku, Recku, Slovinsku
a Spanélsku. Toto rozdélen{f v¥ak nenf moZné brat absolutng.
V systému, ktery existuje ve Francii a v Italii, je moZné spatfovat

vyrazné rysy modelu ,twin peaks”. V Polsku probiha pfemé&na systému

* Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries. Dostupny z webu Evropskeé
centréint banky: hitp://www.ecb. int/pub/pdﬂoﬂm’/repoﬂ_pn_supervisory_s&ucturesen.pdf [¢it. 23.8.2007]

% Néktefi autoft viak pouZivajf rozdélenl jen na dohled vykondvany jednfm orgz:mem a dohlt;:d vykopf&vanfz vice
orghny. Srovnej: Mosciandaro, D.; Contral Banks and Single Financial Authorities: !E‘.conomlcs, Politics apd
Law. In: Mosciandaro, D.; Handbook of Central Banking and Financial Autherities in Europe. New Architecture
in the Supervision of Financial Markets. Chelienham: Edward Eiger Publishing, 2005, str. 70.
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na sjednoceny model a nad pojistovnictvim a investicemi dohlizi jeden
orgén. Totéz, tedy Ze jeden organ dohliZi ve dvou sektorech finan&niho
trhu, nalezneme ve Finsku a v Lucembursku.

Sjednoceny model organizace dohledu nad finanénim trhem
se stdvd v Evropské unii stale popularngjsi. Dohled nad celym
finantnfm trhem v né€m vykonava jediny orgén. Tento orgén je bud
zcela nové konstituovan, nebo je tato kompetence svéfena organu, ktery
jiz existuje (a zabyval se dohledem nad nékterou z oblasti finanéniho
trhu).

V soulasné dobé& je tento model u%it v nasledujicich zemich
Evropské unie: Belgie, Cesk4d republika, Dansko, Estonsko, lrsko,
Loty¥sko, Madarsko, Malta, Né¢mecko, Rakousko, Slovensko, Svédsko
a Velka Britdnie. Z tohoto vy&tu je z¥ejmé, Ze se v soufasné dobeé jedns
o model, ktery v Evropské unii pfevaZuje. Je samozfejmé, Ze toto
shrnutf je opé&t platné v obecné rovin& a nenf mo#né brat absolutné.
Zvlasté v pi¥{padech, kdy orgénem sjednoceného dohledu je orgin
odlisny od centrdln{ banky, zGstdvaji obvykle centralnf bance urcité
pravomoci vztahujfcf se k dohledu nad bankovnictvim.

Tfetim modelem je pak tzv. ,twin peaks®” model. V tomto
modelu se rozdéluje pohled na dohled nad finanénim trhem na dvé&
samostatné oblasti podle cile, ktery dohled sleduje: obezfetny dohled
(tykajicf se zejména kritérif autorizace a jejich napliiovani, dodrzovani
podminek celkové solventnosti a likvidity) a dohled nad zpusobem
obchodovani (zejména zamé&feny na ochranu spotfebitell). Specifika
tohoto modelu jsem fe$il v predchozich ¢4stech této préce. Je vhodné
si v3ak poviimnout, Ze v sekundéarni roviné se opé&t nabizi moZnost, aby
nad kazdym z obou cilfl dohlfZel bud’ jediny orgén, nebo organit vice.

Jedinym é&lenskym statem, ve kterém je tento model plné vyuiit
je Nizozem{. KaZdy z obou c{ld dohledu mé4 v Holandsku v pravomoci

jeden orgé4n. Rysy tohoto modelu bychom pak mohli najit take

”” Anglicky pojem rwin peaks je moZné prelotit jako ,dva vrcholy".
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v struktute organizace dohledu nad finanénim trhem v Italii, Francii
¢ Portugalsku. V téchto zemich se ale jednd jen o funkéni rysy,

instituciondIné stale setrvdvajf na sektorovém modelu.

5.1.2 Postavenf centrdini banky p¥i dohledu nad finanénim trhem
v zemich Evropské unie

Z pohledu této préce je vyznamné také postaveni, jaké ve vztahu
k dohledu nad finan&n{m trhem zastdva v kazdé zemi tamé&js{ centralni
banka. Tato otdzka je podstatnd pro tuto préci také ztoheo uhlu
pohledu, e v Ceské republice je plsobnost sjednoceného dohledu
nad finanénfm trhem uréena prdvé centrdlnf bance.

Je nutné si uvédomit, Z2e z historického hlediska bylo postaveni
centrdinf banky v oblasti dohledu nad bankovnictvim velmi silné. Tato
skutetnost mé& vliv i v dnesnich dnech. Jednak v sektorovém modelu
obvykle ztstal dohled nad bankovnictvim svéfen centralni bance,
jednak i v pffpadé sjednoceného modelu dohledu (pokud jej
nevykondva sama centralnf banka) je ponechdn centralni bance uréity
vliv spojeny zejména s funkci banky jako instituce dohliZejfct
na celkovou finanén{ stabilitu v zemi. Proto také nen{ jednoduché
rozhodnout, jaky stupefl ingerence centralnf banky do vykonu dohledu
je potfebny, abych mohl prohlésit, Ze se centrdlni banka v té které zemi
podflf na vykonu dohledu v n&které oblasti finan¢niho trhu.

Shrnu-li poznatky, je: jsem zachytil i v tabulce ¢ 2, mohu
centralni banky jednotlivfch zemi Evropské unie rozdélit
do nasledujicich t¥i skupin:

« na dohledu se nepodilf,
» na dohledu se podilf a to v oblasti bankovnictvi,
 na dohledu se podflf a to jako orgén sjednoceného dohledu.

V zemich prvnt skupiny tedy doSlo Kk pfesunu plsobnosti

v jakékoliv z oblast{ finanénfho trhu (a tedy zejména v bankovnictv{)

na orgdn odlisny od centralni banky. Toto konstatovani je vZak opét




-109 -

do jisté miry zjednoduSujici. Jednak i v tdchto zemich, a& centralni
banka ptfmo nevykonava dohled nad bankovnictvim, ponechéava si jisté
pravomoci zejména v oblasti dohledu nad celkovou finanéni stabilitou
¢i nad funkénostf platebnich systémd (napt. v Rakousku). Za dalsf pak
v mnoha zemich je centrdln{ bance ponechdn jisty vliv naptiklad
prosttednictvim ¢lenstvi pledstaviteld centrdlni banky ve vedens
ptisludného orgdnu dohledu. Dale pak centralni banka miZe s organem
dohledu sdflet rdzné databdze ¢ informadni technologie. Ve své
podstaté jedinou zemf Evropské unie, ve které instituce typu centrélni

banky nemd 24dny vliv na orgén dohledu, je Lucembursko.

V této skupiné zemf{ mitZeme rozlisit jest¢ dvé podskupiny.
V prvn{ z nich budou Finsko a pridvé Lucembursko. Tato skupina je
specifickd tfm, %e ackoli centrdlnf banka zde nevykonava dohled ani
nad bankovnictvim, nedo3lo v téchto zemich také ani ke sjednocent
dohledu do ptsobnosti jediného organu.

Druhou podskupinou budou pak zemé&, ve kterych je moiné

absenci centralnf banky jako orgdnu dohledu vysvé&tlit sjednocenfm

dohledu nad celym finanénim trhem do jediného orgénu odli¥ného
od centralnf banky. Mezi tyto zemé& patff: Belgie, Dansko, Estonsko,
Loty$sko, Madarsko, Malta, Né&mecko, Rakousko, Svéedsko a Velka

Britdnie.

V druhé skupiné jsou zemé&, v nich% centrélnf banka vykonava
dohled nad bankovnictvim. Tyto zemé tedy setrvdvaji na historickém
modelu tohoto sektorového uspofadant dohledu. Mezi tyto zemé pat¥ila
po v&tsinu své modern{ existence i Ceské republika.

Do této skupiny néaleZejl tedy ndsledujic{ zeme Evropské unie:
Bulharsko, Francie®, Italie, Kypr, Litva, Polsko, Portugalsko,

Rumunsko, Recko, Slovinsko a Spanélsko.

* Francii do této skupiny fadim proto, 2& orgin dohledu Commission Bancaire je sice relativng samostatnym
orgAnem, pfedseds mu viak guverndr Banque de France a veskerou Sinnost vykondvaji zamé&stnanci a je hrazena

zrozpottv Banque de France.
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Do poslednf, tfetf skupiny pak nalezeji zems, ve kterych centralnf
banka vykondva dohled nad celym finanénfm trhem. Patti zde tedy
Cesks republika, Irsko, Nizozemsko a Slovensko. Plné viak této definici
odpovida jen situace v Ceské republice a na Slovensku.

V Irsku je taméj8f orgdn dohledu, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland, vlastné dvojjedinnym organem, ktery ma
dvé rovnocenné a relativné samostatné slozky - centralnf banku a organ
dohledu nad finan¢nfm trhem. Z hlediska funkénfho nelze tedy hovotit
o tom, %2e by centrdlnf banka vykonavala dohled nad finan&n{m trhem.

Situace v Nizozemsku pak byla vysvétlena vyZe. Vzhledem
k aplikaci modelu ,twin peaks” taméj3f centrdlnf banka vykonéva
pouze obeztetny dohled nad subjekty finan&ntho trhu (zejména
v otazkéch vztahujfcich se k plnénf kritérif autorizace), nedohliZi viak
nad obchodnfm jedndnim té&chto subjektd. Proto také zafazeni
nizozemského systému dohledu do této skupiny nemdZe byt bréno

za absolutni,

5.2 Velki Britanie

Prvnf ze zemi, jiz se budu blffe vé&novat, je Velka Britanie.
D&vodem, prot¢ jsem tuto zemi vybral, je zejména ten fakt, Ze se jedna
o jedinou ¢lenskou zemi Evropské unie, kterd nepat¥i do skupiny zemf
kontinentalnfho prava. Tato skutelnost je pro mne pfedpokladem
zajtmavosti z hlediska pravnf teorie. Odli§nost pravniho prostfedf muZe
byt ptedpokladem i pro odlisny pohled na organizaci a vykon dohledu
nad finanénfm trhem, z ndhoz by mohly pramenit poznatky, jeZ by

mohly byt p¥fnosné pro dalsf myslenky do této prace.
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5.2.1 Vygvoj dohledu

Na zalatku je nutné si uvédomit odlisnost angloamerického
pravniho systému od systému kontinentalniho, jenZ je vice formdlni.
Jasngm pfikladem je historicka ,regulace” bankovniho prosttedi
v Londyné, kdy se pfedstavitelé jednotlivgch bankovnich domt
pravidelné st¥etdvali na neformélnich setkanich a pravidla, ktera si zde
dohodli, platila za pevné dand - bez potfeby zakonné regulace. Proto
také nelze olekavat, Ze legislativa, jak ji zn&me my, v minulosti
upravovala v¥echny aspekty fungovani finanéniho trhu.

I vzhledem k tomuto aspektu se vyvoj dohledu nad finan&nim
trhem odehradval zejména v oblasti bankovnfho dohledu. Proto se i ja
zamet{m zejména na vyvoj legislativy v oblasti regulace bankovnictvi.
Nejdilezit&jsim subjektem je Bank of England, kterd se v pritbéhu dé&jin
vyvinula v reguldtora a supervisora bankovnictvi, aby tuto svou roli
nasledné ptedala novému, moderné koncipovanému organu - Financial
Services Authority, jen¥ vykonava sjednoceny dohled nad celym
finanénim trhem dnes.

Prvnim podstatnym zdkon v této oblasti byl Bank of England Act
1694, ktery konstituoval Bank of England. Jednalo se o akciovou
spole¢nost, z pohledu dne3ni teorie, je v8ak obtiZné pfesné uréit
povahu pravntho statutu Banky. Jednim ze skuteénych cildt zaloZeni
Banky bylo shromdéZd&nf ¢4sti prostfedkt na financovani valky proti
Francii. Dal8im divodem, opét spojenym s vallenim té doby, pro vznik
banky s uz§im vztahem ke statu byla skutetnost, Ze bylo vhodngjsi, aby
se veSkeré operace vztahujici se k zahrani¢nf{m dluhdm vypotadavaly
pfes takovouto banku, neZ p¥es banky &ist&€ privatni.

Tehdejsi Bank of England nebyla standardni soukromd banka té
doby. Neméla sice 24dné zvl4dstni vysady dnednich centrdlnich bank,
bylo jf ale zakdzdno uskutedtiovat b&Zné obchody, dovoleno ji bylo jen

obchodovat se sménkami a se zlatem, st¥ibrem a mincovnimi kovy.
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Dalsf zakon, Bank of England Act 1716, byl vydan op&t zejména
s cilem zjednodudit pokryti deficitniho stavu vetejnych financi,
zptsobeného valeénymi vydaji a obecnym statnim dluhem. Primarnim
cilem zédkona tedy bylo zajistit pajc¢ky pro statni finance.

Zékladnim oprdvnénim danym timto zakonem byla moZnost
Banky pajovat si penize za urok a za podminek, které guvernér
a Banka povaZovaly za vhodné. Tedy za vicemén?g jednostrannych
podminek  odlinych od standardnich podminek uZivanych
v soukromych obchodech. Toto je jiZ nepochybnym znamenim
o vefejnoprdvnim postaven{ Banky.

Nasledujic{ zdkon, Bank Charter Act 1844, se stal podstainym
milnikem v pojeti Banky jako moderni centrdlni banky. Zakon
jednoznaéné& uréuje Banku jako vladni instituci, tedy jako
vefejnopravn{ subjekt.

Timto zdkonem vznikéd v rdmci vnitfni organizace Banky oddé&leni,
jehoz pravomocf{ bylo vydavat dluini dpisy splatné na vidénou
(v dneinim pojetf bankovky). Banka se tedy stiva emisni bankou.

V souvislosti s pfijetim povaledného Bank of England Act 1946 jiZ
zal{n4 obdobf moderntho ekonomického pojeti centraini. Velka Britanie
jako vit&zna strana, ale i jako stat, ktery byl vdlkou téZce zasaZen, se
v diroké mife zapojuje do ekonomické obnovy svéta vychazejici
z Bretton-Woodskych dohod, podilf se na vytvafeni Mezinarodniho
ménového fondu i Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj.

Ctlem z4dkona?® bylo také pln& zaclenit Banku mezi subjekty zcela
vetejnopravni povahy. Vyjasnit jeji vztah ke statn{ pokladne
reprezentované ministerstvem financi a k ostatnfm, komer&nim bankam

a obdobnym institucfm. Ministerstvo financf bylo opravnéno

* Priméfenou predstavu o obsahové néplni lze ziskat ze struktury zdkona:
section 1: Transfer of Bank stock to the Treasury
section 2: Court of Directors of the Bank
section 3: Consequential provisions as to constitution and powers of the Bank
section 4: Treasury direction to the Bank and relations of the Bank with other banks
section 5: Interpretation
section 6: Short title
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po konzultaci s guvernérem dé4t Bance p¥ikaz vztahujici se k jakékoli
zalezitosti, aby ochrédnilo vefejny z4jem. Banka pak byla opréavnéna
po ostatnich bankach Zsdat informace a ddvat bankam doporuéeni
vztahujicf se k jakymkoliv bankovnim nebo finan&nim vécem, jestliZe je
povaZovala za nutné pro zajisténi vefejného zajmu. Tato doporudeni
meéla zdvazny charakter, pokud kjejich vydani zmocnilo Banku
ministerstvo financi (doporu&enf vZak musela mit obecnou povahu,
nemohla se vztahovat ke konkrétnfmu bankovnimu domu
¢i zdkaznfikovi).

Zakon také vyslovné stanovil, Ze Banka je ve vefejném vlastnictvi
a pod vefejnou kontrolou. Zakon uréil povinnost Banky pfevést
v8echny své akcie na ministerstvo financi.

Zékon také vytvofil novou organizaénf strukturu uvnitf Banky.
Vedenim banky uré&il Governor'® a Court of Directors’!, ktery byl tvofen
Governor, Deputy Governor a 16 Directors.

B&¢hem sedmdesdtych a osmdesatych let minulého stoleti
se Londyn stal svétovym finanénim centrem, na tuto situaci musela
nutné reagovat i legislativa tykajici se bankovnictvi a finanénich sluZeb,
nebot do tehdejdi doby byla zamé&fena zejména na domaci subjekty
a jejich podnikéani.

V pfijatém zikoné Banking Act 1979 zalina dominovat jako jeden
z hlavnich c¢fld ¢innosti Banky p¥i dohledu nad bankovnictvim ochrana
vkladateld. Pozornost se v tomto ohledu zamé¥ovala také na obchodn(
politiku instituci p¥ijfmajicich vklady?!® sledovaly se jakékoli nekalé
praktiky lakajicf na slutby a postihovaly se ty z nich, které byly
zplsobilé vkladatelim pFivodit Gjmu. Zdkon definuje také jednotlivé
delikty vztahujici se k podvodnému pf¥ijimanf vkladd & klamavému

informovani vkladateln.

‘% Guvernér

%! Rady Feditell tvofené guvernérem, vice-guvernérem a 16 Fediteli

"2 V britské legislativé se v této dob& roz¥ituje pojem deposit-taking institution, deposit-taking business, tedy
instituce pijimajici vklady a pisluna oblast podnikén, stéle se viak pouZivaji pojmy bank a banking business,
do souasnych pravnich norem EU se viak pojem deposit-taking institution ptevzal jako pojem pouZivany pro
viechny tyto instituce, vietné bank (a i viastnf pojem bank byl tedy takto nahrazen) .
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Z pohledu této prace je nejdfileZit&jsim p¥inosem tohoto zdkona
zaloZeni skuteéného dohledu nad bankami a ostatnimi institucemi
ptijimajici vklady (a to v&etné vlastni definice pojmu vklad). Svéfeni
pisobnosti dohledu nad té€mito institucemi Bance vychazelo z teorie
postaveni Banky jako véfitele posledni instancel0s,

Zaikon pf¥iznal Bance poprvé plnou pravomoc dohledu
nad institucemi pfijimajicimi vklady. Zakon v ramci p¥edbé&zného
dohledu rozdé&lil instituce p¥ijimajfef vklady do dvou skupin - banky
a ostatnf instituce p¥ijimajfci vklady. Ob& dv& skupiny vZak prochézely
procesem autorizace, aby zfskaly opravnéni k podnikani v oblasti
p¥ijiméani vkiadu.

Vzhledem k tomu, Z%e pojem ptijimani vklad@l®™ byl &iroky,
v podstaté zadny subjekt nemohl fungovat na Londynském kapitdlovém
trhu bez pffsludného povolen{ Banky (opét byla hlavnim cilem, ktery
byl sledovédn, ochrana vkladateld).

Vyjimkou z poZadavku autorizace a podrobeni dohledu byly
subjekty uvedené v pFfloze 11% zikona. Tento seznam pak mohlo
ministerstvo financf roz8ifovat.

Zakon v rdmci ochrany vkladatelit také nové zavadél program
ochrany vklada'®, jeho% zdkladem byl fond ochrany vklada. Zakon
uréoval mnoho aspektlt této ochrany, zejména zpusob p¥ispivani
do tohoto fondu a okruh ptispfvatelt, situace, za kterych byly
prosttedky z fondu vyplaceny vkladateldm a zpiisob téchto vyplat atp.

Nésledné byl p¥ijat Financial Service Act 1986, ktery zaved!
regulaci a dohled v oblasti investovani s adinnost{ od dubna 1988.

Orgédnem, ktery byl zodpovédny =za tuto oblast, byl Securities

' Lender of last resort - Centrélnf banka s cflem uchrénit finanén{ systém od nestability podpot banku, kters se
dostala do takovych existengnich problémi, 2e nemdZe ziskat likviditu od jinych subjektl, poskytnutim
prostfedkli. Avisk proto, aby centraln{ banka mohla tuto funkei efektivng vykondvat, musf mit pfesné informace
0 ﬁnanén[m stavu banky.

* Definice poimu vklad byla v torto zAkon& pojata negativn® (vylutovala 2ejména prostfedky placené Bankou,
autonzovanym: institucemi, obchodnimi spolednostmi svym sloZkam atp.), proto byl pojem vklad velmi iroky
(nel2e jej proto zjednodusent pojimat jen jako bankovn! vklad).

Pfiloha nazvand Exceptions from Prohibition in Section 1

"% Deposit Protection Scheme a Deposit Protection Fund
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and Investment Board (SIB), jen? krom& vykonu obecné politiky ve své
plisobnosti dohliZel také na self regulating organisations, které byly
opravnény vydavat n&které autorizace k ¢innosti na poli investicf. SIB
byl formdlné p¥ejmenovin v FHjnu 1997 na Financial Services Authority
s cilem svéfit mu v budoucnu také dohled nad bankovnictvim.

Po otfesu londy¢nského trhu v poloviné osmdesatych let, ktery byl
zplsoben krachem jedné velké bankovnf skupinyl®, byl ptijat Banking
Act 1987. Tato udélost vzbudila snahu o vytvofen{ je¥té lepiiho
a zejména pfesné&j§iho prfedpisu o dohledu nad finandnimi institucemi
pro kvalitn&8f ochranu vkladateld (a také zkvalitnéni programu
ochrany vkladl), ale i pro zajistén{ stability trhu. Cilem bylo také
zpfesnit vymezenf pravomoci Banky dle Financial Services Act.

Tento zdkon ptesnéji specifikuje podminky autorizace. Podrobné
stanovi pozadavky na osoby vykonavajici obchodni vedent spole¢nosti
a jejich kvality, na obchodni plany spoleénosti, na minimalni kapital
spole¢nosti, stejné jako na akcionafe spolednosti. Zakon nasledné
specifikuje davody, za ktergych miiZe dojit k odmitnutf autorizace,
nebo k omezenf ¢i odebran{ autorizace jiz udé&lené.

Zakon pfiznaval Bance pravomoc vy3etfit informace, pokud
se budou jevit jako podez¥elé. Pro tento tGlel mohla Banka jmenovat
kompetentnf osobu, aby vyZetfila uvnitf finanénf instituce skuteény
stav v&cf a vyhotovila zpr4dvu. Zékon také stanov{ hranici 5 miliond
liber vlastniho kapitédlu, od niZ je oprdvnéna autorizovana instituce
pouZ{vat ve svém nézvu slovo ,banka”.

Pozornost byla v zdkon& vénovdna také regulaci reklamy, kterou
finan&ni instituce l4kaji své potencionalnf & soufasné vkladatele.
Regulace této reklamy byla svéfena ministerstvu financi po konzultaci
s Bankou%. Vykon dohledu nad reklamou byla v8ak pravomoci Banky,
kterd mohla finané&nf instituci, ktera tuto reklamu pouZiva, uloZit jedno

¢i vice opatfen! ¢i zakazli stanovenych zédkonem (napf. zakézat

"7 Krach Johnson Matthey Bankers v roce 1984
*® Building Societies Commission (regulatorem stavebnich spofitelen dle Building Societies Act 1986)
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pouZivan{ této reklamy, uloZit zmé&nu reklamy atd.). Zakon také
vymezil skutkové podstaty deliktd spojenych s klamavou reklamou
na vkladové produkty.

Zskon vyslovn& stanovil, Ze vedeni, zaméstnanci, ani samotna

Banka neni odpovédnéd za jakékoli Xkody zpfisobené jeji &innosti
¢i opomenutim.
Poslednim vyznamnym zdkonem byl Bank of England Act 1998, ktery
pfevedl zodpovédnost za vykon bankovniho dohledu a pravomoci
s tim spojené z Bank of England na Financial Services Authority.
Zskonem stanovenym cilem této zmény bylo sv&fit tuto pusobnost
do rukou nezdvislé instituce s odborné specializovanym aparédtem.

Zékon také nové, na zakladé pozadavkd legislativy Evropskych
spoletenstvi, aby ménova politika v tlenskych statech nebyla
pod pfimou politickou kontrolou, plné svéfuje Bance odpovédnost
za monetarni politiku. A podstaveni Banky samotné urduje jako
na vlad& nezévislé. Do této doby spodivalo rozhodovani o ménové
politice v rukou vlady (nebot mé&novéa politika byla povaZovana
za soulast fiskalnf politiky, za kterou byla vlada odpovédna), Banka
byla viceméné jen vykonavatelem jejf viile. Od d&innosti tohoto zdkona
ma Banka pouze sledovat inflainf cfle vlady, rozhodnut{ o ménové

politice v8ak &inf sama.

5.2.2 Financial Services Authority a FSMA 2000

Financial Services Authority (FSA)1%
FSA je organem sjednoceného dohledu nad finanénfm trhem.
Kratce shrnuto!’® FSA vznikl pfejmenovani vyZe zmiftované Securities

and Investments Board v ¥jnu 1997. Nasledn& v &ervanu 1998 byl do jeho

'% pro blizyf informace o FSA doporutuji srovnat Howard, M., Masefield, R., Chuah, J.: Butterworths Banking
Law Guide. London: LexisNexis Butterworths, 2006. str. 14 a nasl,

' BJi2¥ informace o historii je moné nalézt na hitp:/fwww.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/History/index.shtm]
[cit. 27.8.2007]
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pravomoci vtlenén dohled nad bankovnictvim, jer ptevzal od Bank
of England. Nasledné v kvétnu 2000 byla do jeho pravomoci ptesunuta
i registrace subjektd burzy (dfive vykonadvana samotnou londynskou
burzou) a pak dle FSMA 2000 s ué¢innosti od 1.prosince 2001 i regulace
a dohled zjinych oblastf finan&éntho trhu (df¥ive vykonavana
sektorovymi orgény: Building Societies Commission, Friendly Societies
Commission, Investment Management Regulatory Organisation, Personal
Investment Authority, Register of Friendly Societies, Securities and Futures
Authority) V ffjnu 2004 FSA p¥evzala také oblast regulace hypoték
a v lednu 2005 pak celou oblast dohledu nad poji§tovnictvim.

FSA je svoji pravni formou spoleénosti s omezenym rufenimil!
a je financovina poplatky, jimiZ jsou zatiZeny regulované subjekty.
FSA je relativné nezavislA.

Zavislost FSA na Parlamentu spoliva ve faktu, %e Parlament
pEijima a m&n{ primdrn{ i sekundarnf legislativu, jiZ se FSA mus{ fidit.
FSA také musi kaZdoro&né pfedklédat Parlamentu svoji zpravu o tom,
jak pini své zdkonné cfle ¢innosti. Vidda miZe uréit, jakd konkrétnf
problematika bude ve zprdvé obsaZena. Tato zprava musi byt
pfedloZena a diskutovdna na vefejném shroméaidé&ni. Komise
Parlamentu je také opravnéna provést Zetfenf kdykoliv a v jakékoliv
véci, jeZ se ¢innosti FSA tyka.

Clenové vedeni FSA, FSA Board?? jsou jmenovani a mohou byt
také odvolini ministerstvem financi. Toto vedeni je tvo¥eno jak
vykonnymi &leny, tak &leny nevykonnymi, ktefi maji za tkol zejména
sledovat efektivnost a hospoddrnost vyuZivan{ prostfedkt FSA a kteff
také urcujf vykonnym é&lentim jejich plat (o své Cinnosti pak ptedklédajf
ministrovi financf kaZdoro&ni zpravu, kterd je ndsledné zahrnuta
ido celkové zpravy FSA).

FSA je finantné& zcela nezivisld na statnim rozpoétu. Viechny

finance, které potfebuje na svou ¢Einnost, zfskdvd od instituci,

:” Company limited by guarantee
" Rada FSA
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nad kterymi dohled vykonadva. Opravnéni k vybirani poplatka vychézi
z FSMATS.  Existujf tfi zékladnf druhy poplatkfi: roéni poplatky
(zdkladni a nejdalezitéjsi druh poplatkd, je? vét§inové financuje &innost
FSA), poplatek spojeny se 24dosti (jex se vybira jako thrada nakladd
vznikajicich p¥l vy¥ifzeni Zadosti subjektu, kterou je subjekt povinen
podat dle zakonné ¢i podzakonné upravy) a poplatky spojené
se zvlastnimi projekty (s finnostmi, které se vykonadvaji na Z4adost
a ve prospéch subjektit).

Vyse ro¢nich poplatki zavisi na nékolika aspektech. Na druhu
regulované aktivity, kterou subjekty vykonava. Na konkrétnich
nakladech, které FSA vynaklad4d na dohled nad touto aktivitou
(dle konkrétniho rozpoltu). Na rozsahu Zinnosti subjektu pfi vyvijeni

regulované aktivity (vét3i firmy plati vice, men&i méné).

Financial Services and Markets Act 2000
Tento zadkon stanovill# FSA &ty¥i zdkladni cfle ¢innosti:
e podporovat davéru ve finan&ni trh,
s 3ffit povédomi vetejnosti o trhu,
» chrénit spotfebitele,
» redukovat finan®n{ kriminalitu.

Pro spravné fungovani finan&niho trhu je diavéra v n& nezbytna.
Davéra v3ak miiZe vychdzet jen ze stability trhu a z opravnéného
otekavani, Ze trh stabilnf zdstane. Nestabilita trhu mtZe byt zplisobena
zejména pochybenfm v ¢&innosti nebo dokonce tpadkem nékteré
z finan&nfch institucf jako prvku tohoto sytému, nebo nefunkénostf
systému zaji§tfujicfho vyménu informac{ mezi témito prvky. Ddvéra
vetejnosti v trh je zcela jisté podporovédna také védomim vefejnosti,
e nad funkénostf trhu dohliZf vérohodny vefejny orgdn a Ze tento
dohled je dostateZné Glinny, aby uchrénil vklady vefejnosti.

"> Schedule 1, Part II1, paragraph 17 — the Financial Services and Markets Act
"V Section 2 zikona
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Je ale zarovef nutné, aby vefejnost méla dostatedné povédomi
o trhu a jeho fungovanf a zdkonitostech. Aby vefejnost brala trh za,
i ptes dohled vykonavany FSA, relativn& rizikové prosttedi, kde
u Z4dného vkladu nenf zajidténa jeho @pln4d navratnost. Jen s timto
védomim se totiZ vefejnost nezalekne partikularniho selhani na trhu.
Pro napln&ni tohoto cile tedy FSA mus{ vytvofit uéinny systém
pfenasenf informaci o trhu k vefejnosti.

Ochrana spotfebiteldi, tedy zejména vkladateld je dal3im
z hlavnich cfld <¢&innosti FSA. Tato ochrana ale nemftize spolivat
v odpovédnosti za pochybenf v ¢innosti nékterého ze subjektu na trhu.
Dohled spoivé v autorizaci finanéni instituce p¥i jejim vstupu na trh -
tedy ve zjidténf, zda mé& vZechny kvality, jeZ pro vykon této &innosti
vy2aduji prédvn{ pfedpisy. A pak v nasledném pozorovéani &innosti
instituce, zda se podle pravnich poZadavki i chova. Neni v3ak moZné,
aby byla vefejnosti zarudena jistota, Ze instituce bude podnikat
uspésné.

Poslednim 2z hlavn{ch cild je boj s finandni kriminalitou, tedy
napfiklad bej proti pranf penéz, finanini podvody, ale i zneuZfvani
informac{. Role FSA v3ak v tomto boji nenf ta nejvyznamnéj3f a nemtze
nahradit ¢innost policie nebo jinych specializovanych sloZek, miiZe jim
byt jen ndpomocna.

FSA si v pracovnf rovin& z téchto &tyf zdkladnich cfli stanovila
vBem srozumitelny cil své é&innosti: udrZovat efektivni, spofidany
a prihledny finanénf trh a poméahat drobnym spotfebitelim
dosiéhnout poctivych obchodd.

Zskon také stanovil povinnost, aby FSA konsultovala svou
¢innost s odborntky z oboru a se spotfebiteli. Pro tento dlel byla
zfizena poradni skupina odbornikd z praxe a poradni skupina sloZena
ze zastupclt spotfebiteldl. Zastoupeni v obou skupindch musf odréaZet
slozeni trhu. Clenové obou skupin jsou jmenovéni FSA se souhlasem

ministerstva financ{ (stejné i odvolavani).
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Zakon také dava FSA pravomoc vydavat pravnf ptedpisy!’s,
jez ale nemaji obecnou zavaznost. Tyto p¥edpisy zavazujf
jen autorizované osoby. Povinnosti FSA je zvaZovany pfedpis zvefejnit,
aby k nému vefejnost méla ptistup a mohla predpis ptipominkovat.
Vydany ptedpis, stejn& jako jeho zmé&nu musi FSA v kopii zaslat

ministerstvu financi.

Zakon roz3ifuje systém autorizace, ktery byl zaveden zdkonem
z roku 1987. Cflem zdkona je jest& podrobnégji sledovat jednan{ subjekti,
k ¢emuz bylo FSA vybaveno &ir%fmi pravomocemi. Jednou
z novych podstatnych pravomoci je napt¥fklad moZnost FSA pozéddat
soud o vydan{ rozhodnuti, kterym se nahrad{ manaZer nebo élen
spravni rady za osobu navrZenou FSA.

Zakon vytvofil novy jednotny systém zaji§t&ni vkladq,
tzv. Financial Services Compensation Schemel’6. Cilem tohoto systému
je poskytnou omezenou kompenzaci pFfi krachu autorizovaného
subjektu, zajisténf je tedy poskytnuto pro vZechny vkladatele
bez ohledu, u jakého druhu autorizovanych osob své prostfedky uloZili.

Utast na tomto zajistanf je pro véechny autorizované subjekty povinna.

Rozdéleni zodpovédnosti za britské finandni prostfedi mezi HM
Treasury, Bank of England a Financial Services Authority

Vroce 1997 bylo ptijato Memorandum of Understanding'V’
mezi Bank of England, FSA a britskym ministerstvem financ{, které ma
za cfl rozdélit pole zodpovédnosti a plsobnosti v prostfedi britského
finan¢nictvi tak, aby byl co nejlépe napliiovan cfl spoéfvajici ve finanén{
stabilit&.

V Memorandu byly stanoveny ¢&tyfi zakladni principy
odavodiiujicl rozdé&len{ zodpové&dnosti:

''* General rules
e Jeni konsumoval pfedchoz! Deposit Protection Scheme, ale i napl. Investors Compensation Scheme a dali

'" Memorandum porozuméni, v origindle dostupné z http://www bankofengland.co.uk/about/legislation/mou.pdf
[cﬂ. 29.8.2007]
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s jasnd odpové&dnost - kaidy =z orgéntt musi byt zodpovédny
za svou C{innost, kaZdy musi mit nepochybny a pfesné
definovany rozsah odpovédnosti,

e prihlednost - Parlamentu, finanénimu trhu i vefejnosti musi byt
ztejme, ktery organ je za kterou oblast odpovédny,

e vyhnuti se zdvojeni - ka%dy zorgant musi mit jasné
definovanou roli, tak aby se zamezilo duplikovani jejich
&innostf,

» pravidelnd vyména informaci - vyména informaci umoZni
jednotlivym organim pinit své tkoly co nejadinnéji.

Vzhledem k tomu, Ze jak Banka, tak FSA pf¥i své &innosti sbirajf
od subjektl mnoZstvf informaci, které ke své &innosti miiZe potfebovat
i druhy orgédn, a vzhledem k tomu, Ze subjekty, nad nimi% je vykonavan
dohled, majf byt co nejmén& zatézovany, oba orgidny se dohodnou,
ktery z nich uréity druh informacf shromaZd{ a jakym zptsobem je pln&
a voln& poskytne druhému orgdnu. K vyméné zikladnich informaci
dochézf také po person&lnf linii - Deputy Governor Banky je ¢lenem FSA
Board a naopak FSA Chairman je ¢lenem Court of the Bankl18,

Za ulelem koordinovédn{ ¢&innosti a rozhodovani a vymény
informac{ je zaloZeno Standing Committee, které je tvofeno zastupci
ministerstva financf, Banky a FSA (ve vyjimelnych a zavaZnych
ptipadech se komise miiZe sejit ve sloZenf, kdy jednotlivé orgény
zastupuji ministr financi, guvernér Banky a pfedseda FSA). Tato komise
se pravideln® mésitng setkdvd, setkdni vS3ak mohou byt svolana
dle aktuslnf potfeby i v krat¥fm case. Komise je vyznamna také
pro p¥ipady krizového ¥izeni, pokud by se objevil vainy problém
ohrozujic{ finan&ni systém. Krizovy management je také hlavnim
divodem existence tohoto memoranda. V takovém p¥ipadé se vEechny

tti orgdny budou vzajemné informovat v co nejdir3{fm rozsahu,

"'® Vyznam: Deputy Governor - viceguvernér Banky, Court of the Bank - bankovn{ rada, FSA Chairman -
pledseda FS4, FSA Board - vykonny orgdn (rada) FSA
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konefnou pravomoc rozhodnout o podpiarnych opatfenich (finanénich)

ma ministr financf.

Oblast zodpovédnosti Banky

Banka zodpovidd za stabilitu finanéniho systému jako celku.
Banka md pro plnénf tohoto cile prost¥ednictvim svého Deputy Governor
zastoupenf ve FSA Board. Diky tomuto postaveni na trhu a v platebnim
systému Banka muaZe jako prvni zjistit mo%né problémy. Banka také
poskytuje odborné rady s cilem zlepSeni fungovéni trhu a platebnich
systému jak ve Velké Britanii, tak v zahraniéi.

Banka zaji3tuje stabilitu ménového systému jako soud4st jednoho
ze svych zékladnich cflt ¢innost - monetarni politiky. Svou é&innost
na trhu zaméfuje na ovliviiovanf mnoZstvi likvidity.

Banka systematicky dohliZi na fungovani finanéniho systému.
Jako banka bank stojf v centru celého platebniho systému a dohlizi
zejména na fungovaini platebnich systémit sidlicich ve Velké Britanii,
ale i v zahrani¢f (pokud maj{ vztah k domécimu finanénfmu systému).
Banka poskytuje ministru financf rady a odpovédi ohledné& platebniho
systému, jeho aktudlnf situace a p¥{padnych problému. Banka také
pasobf{ v oblasti zlep3ovédnf a posilovani platebniho systému s cilem
pfedejft systémovym rizikim.

Ve vyjimeé¢nych p¥padech vykonavd oficidlnf finandni operace
scilem snfZit riziko, %e problémy nékteré konkrétni instituce

by se mohly roz§itit na finan&n{ trh.

Oblast zodpovédnosti FSA

Pravomoci a zodpoviddnost FSA vychézeji z Financial Services
and Markets Act 2000.

FSA je zodpovédni za autorizaci a dohled nad bankami,
stavebnimi spofitelnami, investiénimi spolefnostmi, pojidfovnami

a pojisfovacimi makléfi, drufstevnimi zdloZnami a pojisfovacimi
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spolky. Je zodpovédné také za dohled nad kapitalovymi trhy,
nad cennymi papiry a nad vypofddavacimi a zGétovacimi systémy.

3 FSA take tidf a vykondv4 finanén{ ¢innost tykajici se problémi,
je¢ postihly instituce, nad kterymi dohli%i, s cilem, aby se tyto
: problémy neroz3ffily na ostatnf instituce ¢ na cely systém (pokud
5. se nejedn4 o pffpad, za ktery je zodpové&dna Banka).

FSA ve sveé oblasti zodpovédnosti také vykonava regulaéni

¢innost. Poskytuje odborné rady regulovanym institucim i zahraniénim

a mezindrodnfm orgéandm vztahujici se k jejimu oboru &innosti,

Oblast zodpovédnosti ministerstva financi

Ministerstvo financf{ je zodpovédné za strukturu a jednotlivé
prvky regulace a legislativy tykajic{ se finanéniho systému. Jeho
zodpovédnostf je také vyjedndvdni a rozhodovani o préavnich

R A DA M SRS A YO IV e 2 B I Y

ptedpisech na ptid& Evropskych spolefenstvi.

Ministerstvo je zodpové&dné za informovini Parlamentu o stavu
finanéniho systému a p¥fpadnych problémech v ném, stejné& jako
o zpusobech nédpravy téchto problémii, véetné finandnich opat¥eni,
které k vyfesen{ téchto problémil je nutné pouiit.

Ministerstvo nezodpovidd za Z4dné <¢innosti, za které je

zodpov&dna Banka nebo FSA. Tyto organy vSak maji v n&€ktergch

ptipadech povinnost ministerstvo informovat. Témito ptipady mohou
nap¥fklad byt: vznik vainéj$tho problému, ktery by mohl ohrozit
finan¢nf systém; vznik situace, za ktere by mohla byt nutna vefejnéa
finan¢nf podpora; vznik situace, jez by se dotykala mezinarodnich
vztah®i; vznik nedostatk, které by vyZadovaly zménu, zlep3eni
legislativy; existence p¥{padu, kter§ by mohl vést k interpelaci ministra

v Parlamentu.
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5.2.3 Shrnuti

Finan&nf trh ve Velké Britanii, stejné jako cela britsk4 ekonomika,
je jednim z nejrozvinutéjdich a nejvétdich na svéts. Mohu konstatovat,
te tomu odpovida i kvalita organizace a vykonu dohledu nad celym
finanénim trhem.

Britdnie se vydala cestou sjednoceni dohledu do jediného
orgdnu, Financial Services Authority, a tento proces byl jiZ tisp&sné
ukonten v lednu 2005 pfevzetfm dohledu nad celym pojistovnictvim.
Tento nezdvisly organ stojf mimo politické vedeni zemé& a také mimo
organizaci a vliv britské centralnf banky, Bank of England.

Pti zékladnfm zkoumdénf priavni upravy a fungovan{ vykonu
dohledu nad finan&nfm trhem ve Velké Britanii, jsem shledal nasledujic{
tti pozitiva britské tapravy dohledu:

» vysoky dlraz na ochranu spotfebitele,

e sjednocené zajiitént depozit,

+ jasné rozdélenf plsobnosti mezi vefejnymi orgény v oblasti
dohledu nad kapitdlovym trhem.

Ochrana spotfebitele je jednfm z hlavnich cild ¢&innosti FSA
dle FSMA 2000. Tato ¢innost podle mne vhodné odrazi opodstatnéni
existence FSA jako vefejnopradvnfho orgdnu slouZicfho v prvé fadé
vefejnosti. Vztah spotfebitele a jakékoli finanén{ instituce je velmi
nerovny. Finanénf instituce mé& rozs&hly persondlni aparat, rozsahlé
znalosti a pravni a ekonomické moZnosti. B&iny spotfebitel naopak
nedisponuje ani jednou z téchto vlastnostf. Finandni instituce viak
ve své podstaté ke své Gsp&dné existenci potfebuje pravé drobné
spottebitele, ktet! jI poskytujf své volné finanéni prostfedky.

Je tedy veskrze vhodné, aby pro spotfebitele, tedy oblany ve state
existoval organ, ktery bude dostatetné kvalifikovany, aby zajistil
pfimétenou ochranu jejich z4jmi a nezbytnou zakladnf kontrolu

chovanf finan&nich institucf. Za jeden 2z fkolt orgénu dohledu
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povatuji tedy jisté vyrovnini nerovného postaveni mezi klienty

a finanénimi institucemi.

Za soutast ochrany spottebiteld povazuji také dalgi cil FSA
ulozeny jI FSMA 2000 - 3ifeni povddomi vefejnosti o trhu. Vysledkem
této ¢innosti by mélo byt op&t narovnan{ nerovného vztahu spotfebitel
- finan&nf instituce v oblasti informaci. I pfes veskerou ochranu
spotfebiteld nelze zastfrat, e konelné rozhodnuti (a s tim i spojena
kone¢nd zodpovédnost) za investovan{ vlastnich prostfedkt je vzdy jen
na spotfebiteli. Aby spotfebitel mohl uinit co nejlepsf rozhodnuti,
mus{ mit co nejvice informaci tykajicich se jeho investice. DileZitd je
vdak i zakladn{ osvéta v oblasti investovadni!, nakladani s volnymi
prostfedky ¢i pokryvanf prostfedki chybé&jicich.

Tato ¢innost mi v legislativé a zejména pak v praxi vykonu
dohledu v Ceské republice naprosto chybi a povaZuji proto v této
oblasti Velkou Britanii za pfiklad hodny nédsledovani.

Jako druhé pozitivum situace ve Velké Britdnii pokladédm
existenci jednotného systému zajisténi depozit ~ Financial Services
Compensation Scheme (a je dulezité poznamenat, Ze v3ech deposit
svéfenych finanénfm institucfm autorizovanym FSA). Zajidtény jsou
tedy bankovnf a jiné vklady, prostfedky své&fené pojistovacim
zprosttedkovateliim a uloZené formou pojist&ni (zejména investitniho
a Zivotniho), prosttedky svéfené k investovdni na finanénim trhu
a prosttedky poskytnuté v souvislosti s hypotékami. Tento systém byl
zFzen FSMA 2000 a dle mého nazoru logicky koresponduje
s fungovanim sjednoceného dohledu nad finanénim trhem.

V minulosti v Britanii existovaly samostatné systémy zajisténi
depozit spotfebiteltt v bankovnictvi, pojistovnictvi a pfi investovani,
se sjednocenfm dohledu nad finanénfm trhem byl ale vytvofen jednotny
systém zajisténf, ktery je ale institucionainé oddéleny od samotné FSA.

Sjednocenf systému zajisténf je véak jen ve smyslu
institucion&lnfm a organizaénfm. Cely systém se sklada z péti

subsystém@ podle oblasti finanénich obchodd, do kterych byly
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prostfedky vioZeny - ptijfmant vklady, pojistovnictvi, investice,
hypotéky a zprosttedkovatelstvi pojisténf. V kazdém tomto subsystému
jsou pak firmy rozdeéleny (podle stejnych pravidel, podle kterych jsou
finan¢nf instituce rozdéleny za dfelem odvaddni poplatkfi na ¢innost
FSA) do jednotlivych skupin dle rozsahu &innosti, ke kterym jsou
autorizovany (jedna firma tedy mize byt zaroved ve vice
subsystémech). Prostfedky t&chto subsystémt jsou spravovany
v samostatnych fondech - naptfklad tedy banky ptispivaji do fondu,
z n&jz jsou vyplaceny jen ndhrady za krachy v oblasti bankovnictvi{ atp.

Vyse maximalnfho zajifténi se u jednotlivych oblasti sluzeb
na finanénfm trhu li${. Konkrétni vyse zajist&ni je zna&né vysoka
(v porovnani s nadf situacf) a zdmérem je limity jesté navysit. Konkrétni
limity jsou nésledujicf (na jednu osobu, finan&n{ instituci a ndrok) -
vkiady (zejm. bankovnf): 100% z prvnfch 35.000 GBP; investice: 100%
z prvnfch 30.000 GBP a 90% =z nasledujfcich 20.000 GBP; hypotéky
(poskytnuté prostfedky) 100% =z prvnich 30.000 GBP a 90%
z nasledujfcfch 20.000 GBP; dlouhodobé pojisténi (zejm. penzijni
a Zivotni): 100% z prvnich 2.000 GBP a 90% ze v8ech zbyvajicich
prosttedkd, povinné pojistén{: v plné vy3i bez omezeni.

Jednotny systém zajisténf depozit povaZuji za vé&c pozitivni,
slouzfc{ ope&t k ochrand spotfebiteltt (zajiftény jsou jen prostfedky
nepodnikajicfch  fyzickych osob a  drobnych  podnikatelt),
ale ve své podstatd ptispfvajict také k prosperité finannich instituci,
které zajisténé sluzby poskytujf.

Za tretf pozitivnf bod britské dpravy povaZuji jasné rozdéleni
ptisobnostf na poli dohledu nad finanin{m trhem mezi F5A, Bank
of England a ministerstvo financ{, jez je vymezeno v Memorandum
porozumén{ uzavfeném mezi témito institucemi.

Domnivam se, %e jen jasné rozdélenf pusobnosti maZe byt
zékladem pro jasné vyvozenf odpovédnosti té které instituce.
V byrokratickém fungovan{ stitu je pfirozenou souldstf jednotlivych
instituc{ zbavovan{ se odpov&dnosti p¥i p¥fpadnych negativnich
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situacich. Jasné vymezenf odpov&dnosti pak pfispiva k efektivné&jsi

' 1 ¢innosti orgdntt - jejich ¢innosti se nepfekryvajf a nezdvojuji, Z2adna
oblast nezlistdva nepokryta.

; V prostfedf britské pravn{ kultury povazuji za dostatecné,

ze vymezeni rozdé&lenf oblastf ptisobnosti je obsaZeno jen

v neformalnim memorandu, uzavfeném mezi témito ttemi institucemi.

% [ kdyz povaha tohoto dokumentu nezaruluje jeho obecnou zavaznost,

nepochybuji, Ze v praxi britskych soudd bude dostate¢n4 i pro vyvozeni

konkrétnich subjektivnich prav spottebiteli.

f 5.3 Slovensko

Druhou ¢lenskou zemf, kterou jsem mi vybral k bliz§imu
zkouman{ je Slovensko. Primérnfim diévodem, pro& jsem takto zvolil je
fakt, ze se Slovenskem nds poji spoledna (i legislativni) minulost.

Slovensko je tedy ptileZitost! srovnat legislativni vyvoj v oblasti prava

finanénfho trhu v zemi, je2 me&la stejnd vychodiska jako Ceska
republika.

Urdité také nenf bez zajimavosti, Ze a¢ byl vlastnf vyvoj rozdilny,
ze stejného vychoziho postaven{ na zaddtku tohoto vyvoje pFi rozd&lent

Ceskoslovenska obé¢ zemé& skonlily se stejnou organizaci dohledu

nad finanénim trhem - u modelu sjednoceného dohledu vykondvaného

centraln{ bankou.

5.3.1 Vygvoj dohledu
Po spoletenské zmén& v Ceskoslovensku vroce 1989 zalala
ekonomick4s transformace z centrdln& pldnované ekonomiky

na ekonomiku trznf. Spole&né s touto zménou zacal prudky rozvoj

kapitdlového trhu, jeho institucf i vztahu vefejnosti ke kapitalu.
Bezpochyby byla tato zména velmi komplikovana. Na strané
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soukromych instituci chybélo dostatené know how, jak v této oblasti
podnikat. Stat a jeho organy nebyly pripraveny vykonavat ve vztahu
k trhu funkce, jeZ jsou v modernich ekonomikich b&%né. Ob&ané jako
spotfebitelé, vkladatelé¢ vétiinou ve své podstaté neuméli nakladat
se svymi volnymi prostfedky jinak, ne% je ukladat na vkladnich
kniZkdch. Podstatny faktem té doby, z dneiniho pohledu mohu ¥ici
chybou, byla skutefnost, Ze tato ekonomicka transformace probihala
rychleji, neZ pitfslusny legislativni vyvoj, z &eho% pramenily &etné
chyby a potize.

Dohled nad trhem byl nejdtive vykonavan v ramci zcela obecného
zdkona o statni kontrole!, co% byla dprava zcela nespecialnf
a nevhodna.

Castedns zména v oblasti dohledu nad finanénim trhem ptisla
na zalatku roku 1993 v oblasti bankovnictvi s pf¥ijetim zakona o

Narodni bance Slovenskal®, ji% byl svéfen bankovni dohled.

Urad $tdtneho dozoru nad kapitilovym trhom

Nésledné byl vroce 1992 schvédlen zdkon o rozpoltovych
pravidlech'® na jehoZ zaklad& slovenské ministerstvo financi z¥{dilo
jako  samostatnou pravnickou osobu Urad Stdtneho dozoru
nad kapitdlovym trhom, ktery néasledn& od zadatku roku 1995
vykonaval dohled na zdklad& zdkona o statnf kontrole i dle zvla3tnich
zakondt vztahujicich se ke kapitdlovém trhu®2 Cinnost Uradu nésledng
ovlivnilo také prijet! nového, jiZ pouze slovenského zdkona o stétnf
kontrole!2.

Nevyhodou Uradu byly omezené kompetence. Vykonaval sice
kontrolu nad subjekty kapitdlového trhu a monitoroval <&innost

obchodnikl s cennymi papfiry, z vétdf &dsti byl v3ak pouze orgdnem,

' , Federdini zakon &. 418/1991 Sb., o stémi kontrole
Zakon €. 566/1992 Zb., 0 ‘N&rodnej banke Slovenska
Zékon . 567/1992 Zb., o rozpottovych pravidldch
Napf zékonech o dlhopisech, o cennych papieroch, o burze
B Zékon & 10/1996 Z. z., o kontrole v tétnej spréve (s (&innosti od 1.listopadu 1996)
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ktery vyhledaval a sbfral informace o &innosti subjektti piisobicich
na kapitdlovem trhu a zprostfedkovéval je nasledn® ministerstvu
__ financi. Az ministerstvo vydavalo jednotlivd rozhodnuti v konkrétnich
E vécech (a to vletné rozhodnuti o autorizaci k podnikani v této oblasti),
pravomocf ministerstva pak byla i ptiprava a vydavani ptisluinych
norem. Je moZné tedy konstatovat, Ze ve své podstaté vlastni dohled

vykonavalo pravé ministerstvo financi jako ustfedn{ dfad statni spravy.

Zakon o Ufad& pro finaneni trh

Fir

Podstatnou zménou ve vyvoji organizace dohledu nad finanénim
trhem bylo ptijetf zdkona o U¥ad& pro finanéni trh1%, na jehoZ zakladg
vznikl od 1.listopadu 2000 Urad pre finanény trh (UTF) jako organ statni

spriavy (ve formé& rozpodtové organizace) pro oblast kapitialového trhu

R A i et ey

i

sotsgee

a pojistovnictvi.

Ctlem éinnosti Uradu bylo:

o vykon  statnfho dozoru nad  kapitdlovym  trhem
a pojistovnictvim,

o rozhodovan{ o préavech, pravem chranénych z&jmech
a povinnostech fyzickych a pravnickych osob v oblasti
kapitalového trhu a pojidtovnictvi,

e« vedenf a zvefejliovani seznamu osob, jimZ udéloval
ptisludné povolenf k ¢innosti,

e spolupréice s ministerstvem financf{ zejména ve zpracovani
analyz trhu, p¥{pravy koncepce rozvoje trhu a pojistovnictvi
a pti ptipravé legislativy v této oblasti.

Stale tedy nebyl Urad opravnén vyddvat podzdkonné pfedpisy,
jimi2 by mé&l moZnost regulovat ¢innost subjektil, nad nimiz vykonaval
dohled. Narozdfl od svého pfedchiidce byl v3ak jiz opravnén vydavat
povolenf k ¢innosti na finan¥nim trhu a vyddvat i jind rozhodnutf

(napt. ukladat sankce p¥i porusent pravidel).

# Zékon &. 329/2000 Z.z., o Urade pre finantny th
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Ministerstvo financi SR si v3ak stale ponechalo Sirokou oblast
pisobnosti v dohledu nad komeré&nimi pojistovnami.

Jednou ze slovenskych specifik oproti situaci v Ceské republice je
existence doplitkového dtchodového pojisténi, jehoZz fungovéani je
upraveno v pifsludném z&kon&1, Regulace a dohled v této oblasti byl
timto zédkonem svéfen Ministerstvu price, socidlnich vé&ci a rodiny,
které pro tuto &innost z¥{dilo samostatny odbor. Ministerstvo bylo

i oprdvnéno v této oblasti vydavat podzakonné ptedpisy.

Zakon o dohledu nad finan&nfm trhem
Dal$f féaze v dohledu nad kapitdlovym trhem za&ala ptijetim
zdkona o dohledu nad finanénfm trhem!®, kterym byl vytvofen novy

organ dohledu, jen2 v3ak m&l stejné jméno - Urad pre finanény trh,

pradvnickd osoba, kterd se nezapisuje do obchodniho rejstfiku, a ktery
pfevédZnou ¢ast ustanoveni pfedchoztho zdkona zru#il.

V tomto momentu doglo viceménd!? k integraci dohledu do dvou
subjektG: Uradu a Ndrodnej banky Slovenska. Banka vykonavala
bankovn{ dohled. Urad vykondval dohled nad kapitdlovym trhem

a obchodovéan{ na ném, nad kolektivnim  investovanim,
nad pojisfovnictvim (vyslovn& i nad povinnym ruéenim u automobilu),
nad dichodovym pojisténim (povinnym komerénim pojidténi),
nad doplakovym dichodovym pojisténim (ve smyslu dobrovolného
penzijntho pfipojistén{).

Podstatnou zménou zavedenou zdkonem o Ufadu pro finaninf trh
bylo zdkonné zakotveni nezavislosti Uradu, kdyZ mu zakon uklada’®,
aby vykonaval dohled nestrann& a nezdvisle na statnich organech,
orgdnech udzemn{ samospravy, jinych orgdnech statn{ spravy

a na daldfch pravnickych a fyzickych osobach, pfi¢emZ tyto osoby

' Zakon &. 123/1996 Z.2., o doplikovom dochodkovom poistent

'2¢ Zikon &. 96/2002 Z.z., o dohPade nad finaninym trhom

" Kayz napHkiad odhlédneme od pravomoc bratislavské burzy cennych papird vasi subjektim na ni
?bchodujicim )

% § 3 odst. 2 zékona &, 329/2000 Z.z., o Urade pre finandng trh
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naopak nesméjf Urad nijak ovliviovat p#i vykonu dohledu. P¥edchozi
Gprava nezdavislost orgadnu dohledu nad kapitdlovym trhem takto
vyslovné nestanovila, a proto se jednalo o pozitivni posun.

Persondlnf zavislost na exekutivd by bylo moZno spatfovat
ve zpuisobu jmenovéan{ vedoucich organt Uradu. Rada iradu byla
jmenovana viddou (¢ty¥i ¢leny na navrh ministerstva financi, péatého
na navrh guvernéra Ndrodnej banky Slovenska), na rad& nezavisly
generdinf feditel Uradu pak také vladou na n&vrh ministerstva.
Obdobné jako Rada byl jmenovan i Dozoréf vybor. Clenové obou organt
mohla vldda také odvolat, ale jen ze zdkonnych dfivodi.

Zajimavé na Uradu bylo, fe byl (stejné jako napi¥fklad britsky FSA)
financovan zejména z pi{spé&vkd subjektd, nad nimiZz vykonaval dohled
(déle také ze sprdvnich poplatkt za svou ¢&innost!?, minoritné

i ze statnich ptisp&vka).

5.3.2 Ndarodnd banka Slovenska

Orgdnem, ktery v soulasné dobé na Slovensku vykonava dohled
nad celym finan&nim trhem, je Ndrodnd banka Slovenska. Integrace
dohledu pod NBS byla dokonéena a sjednoceny dohled je vykonévan
NBS od 1.ledna 2006.

Cely proces sjednocenf dohledu v3ak zalal v bfeznu 2002, kdy
vlada Slovenské republiky schvélila svym usnesenim &. 302 koncepci
integrovaného dohledu nad finanénim trhem!®, aby skontil pfijetim
zékona o dohledu nad finanénfm trhem, jenZ nabyl Gdinnosti prévée
na za¢4dtku roku 2006 a ktery upravuje postup pfi dohledu
nad finan¢nfm trhem v oblasti bankovnictvi, kapitdlovéheo trhu,

pojistovnictv( a dlichodového spoteni??l,

' Vy3e popiatkd visk byla urSena subjektem mimo Urad, upravovala je vyhlaska slovenského ministerstva
financi & 170/2002 Z.z., o viike poplatkov za tkony Uradu pre finanny trh ve znéni pozdgjsich vyhlasek

" Usneseni je dostupné na internetu: ‘
ht!p:ffwww.mkovmia.gov.ak/appvmaterialmﬁom143D84688D37139C1256B8F003 E4033/$FILE/uznesenie_2
002_302.rtf

1§ 1 odst. | z&kona 747/ 2004 Z.2., 0 dohledu nad finendnim trhem

T ——————
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Samotn& Ndrodnd banka Slovenska wvznikla X 1.lednu 1993
v souvislosti se vznikem samostatné Slovenskeé republiky zakonem

o Narodni bance Slovenska. Od po&atku byla pravemoci NBS bankovni

regulace a dohled.
Podstatnym prévné vyznamnym faktem bylo zakotveni Banky
v Ustavé Slovenské republiky® jako nezavislé centrilni banky
s pravomoci vydavat podzidkonné predpisy v oblasti své pasobnosti.
Nezavislost NBS pfi vykonu jf svéfenych pravomoc! bliZe stanov{ také
zékon o NBS,
Zakladni cile Cinnosti Banky p¥i vykonu dohledu nad finanénfm
trhem jsoul™:
» ptispfvat ke stabilit® finan¢nfho trhu jako celku a kjeho
bezpe¢nému a zdravému fungovani,
e pfispfvat k udrZovanf divéryhodnosti trhu,
» sledovat ochranu klientd,
e sledovat respektovan{ pravidel hospoda¥ské soutéze.
Prvnf t¥i cfle ¢innosti jsou spojitymi nadobami. NBS musi jako

prioritu sledovat finanénf stabilitu jako soul4st vykonu své monetarnf

politiky v ramci své ¢&innosti v postaven{ centrdlni banky statu.
Soutasné z pozice orgadnu, jenZ vykonéva dohled nad celym finanénfm
trhem, mus{ sledovat také celkovou stabilitu finantniho trhu, jeZ je
samoztejmeé souldstf komplexnf finanénf stability.

Aby finan&ni trh byl pro vkladatele dostate¢né atraktivnf
a aby tak pinil svou funkci, musf{ byt v prvé fadé davéryhodny. Bez
divéry v trh na ném nebudou subjekty, zejména domécnosti umistovat

své volné finan¢n{ prosttedky a trh tak pfijde o své zdroje.

"2 Clanek 56 Ustavy Slovenské republiky:
(1) Nérodnd banka Slovenska je nezdvisié centrdinag banka Slovenskef republiky. Ndrodné banka Slovenska
méte v rdmci svojef pdsobrost! vyddval vieobecne zdvizné pravne predpisy, ak je na to splnomocnend
zdkonom.
(2} Najvyssim riadiacim orgdnom Ndrodne] banky Slovenska fe Bankovd rada Ndrodnej banky Slovenska.
( 3} Podrobnosti padfa odsekov | a 2 ustanavi sdkon.

612 odst. | zdkona &, 566/1992 7b., 0 NBS: Plnenie tiloh podfa § 2 tohto zdkona zabezpeluje Ndrodnd
banka Slovenska nezdvisie od pokynov Jtdtrm:h orgdnov, orgdnov tizemnej samosprdvy, injch orgdnov verejnej
moci a od dalsich prdvnickich osob alsbo fyxickich oséb.

*§1 odst. | z&kona 747/ 2004 Z.z., o dohledu nad finanénim trhem
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5 Ochrana klientd mus{ byt také zakladng prioritou ¢innosti organu
vykondvajiciho dohled. Jednim z dtvodf existence organi tohoto
.f::; druhu je jisté vyrovnévanf nerovnosti v informacich mezi klientem
a podnikatelskym subjektemn na finanénim trhu. Klienti (a ve své

podstaté i zdrovef obcané stitu) vyuiivaji sluzeb této vetrejnopravni

A T A S g e

instituce, aby jim svym odbornym apardtem nahradila pochopitelny
nedostatek v jejich znalostech o subjektech podnikajicich na trhu.
Samozfejmostf pak také je, Ze klient, jenZ m4 dostateény pocit, Ze je

£ na trhu chrénén, md v n&j také dfavéru, coz jak jsem vyZe uvedl],

prospfva fungovanf trhu samotného.

Poslednfm cflem ¢innosti Banky p¥i dohledu nad finanénim trhem
nen{ jen ochrana hospoda¥ské souté%e. Ochrana souts¥e samoztejmé
také ptispiva ke kvalité trhu, nebot zajidtuje lepsf vztahy mezi subjekty
na trhu.

Zékon o Narodnf bance Slovenska stanovi, Ze nevy$3im ¥idfcim
organem Banka je jedenédcti¢lennd Bankovd rada, kterd ma dveé zdkladni
oblasti pravomoci:

e« rozhoduje o mé&nové politice banky, nastrojich k jejimu

uskutefiovan{ a o ménovych opatfenich Banky, i
e urluje zasady vykonu a organizaci vykonu dohledu -

nad finandnim trhem a rozhoduje ve vécech dohledu.
Cleny Bankovej rady je guvernér, dva viceguvernéti a osm dalsich &lent
{(z nichZ nejvy$e tfi nemusejf byt zamé&stnanci Banky). Guvernéra a oba
viceguvernéry jmenuje a odvolivid prezident republiky na névrh
vlidy, ostatnf éleny jmenuje a odvolidvi vlida na navrh guvernéra.

Funkénf obdobf vsech ¢&lenl je pétileté a stejnd osoba mtuZe byt

jmenovéna nejvyse po dvé po sobé& jdouc funkénf obdobi.
Zaikon o dohledu nad finanénim trhem také vyjmenovéva
regulované subjekty, nad kterymi je dohled Bankou vykondvan. Tento

vytet!3s je rozsahly, ale nelze jej povaZzovat za vylet taxativnf.

35§ 1 odst. 3 stanovi, 2e: Ndrodnd banka Slovenska v ramei dohladu nad finanérym trhom vykondva dohlad
nad bankami, pobockami zahraniénych bink, obchodntkmi s cenrmi papiermi, pobotkami zahraniénych
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Zakon také stanov{13%, co je obsahem pojmu ,dohled”:

* stanoveni pravidel obezfetného podnikani, pravidel
bezpetného provozu a dal§f pozadavky na podnikani
dohlizenych subjektt;

e dohlffenf na dodriovani ustanoveni zakona o dohledu
nad finannfm trhem a jinych obecn& zavaznych p¥edpisi,
které se na dohlfZené subjekty vztahuji (obdobng
u zdvaznych aktd ES a EU);

o vedenf fizenf, ud&lovani povoleni, licenci, souhlasd
a ptedbéZinych souhlast, uklddani sankefi a opatient
k ndpravé, vyddvan{ jingch rozhodnuti (vetné kontroly
plnénf podminek v téchto rozhodnutich obsaZenych),
stanovisek, metodickych pokyni a doporuéeni;

e vykon dohledu na mist¢ a dohledu na délku
nad dohlfZenymi subjekty.

Zékon také stanov{ povinnost vedeni Banky z2¥idit organiza&ni
itvar dohledu nad finanénim trhem. Tento udtvar pak
dle organizatntho fadu NBS tvo¥f dva duseky: fisek dohledu
nad bankovnictvfm a obchodnfky s cennymi papiry a tisek dohledu
nad kapitdlovym trhem, pojisfovnictvim a diichodovym spoienim.

Zakon stanov{ také zdsady vykonu dohledu, prdva a povinnosti

subjektt pt#i vykonu dohledu, procesni postup vykonu dohledu

obchodntkav s cennymi paplermi, sprosiredkovatelmi investidnych slutieb, burzami cennych papierov,
centrélnymi depozitdrmi cenmjch paplerov, sprdvcovskymi spolodnostami, pobockami zahranicnych
sprdveovskpch spoloénostl, podielovymi fondmi, rahranidmymi subjekami kolektfvneho investovania,
poistovhami, zaistovAami, pobodkami 1ahraniénych poistovni, pobockami zahraniénych zaistovn,
sprostrediovarelmi poistenia, sprosiredkovatelmi zaistenia, déchodkovymi sprdvcovskymi spoloénostami,
déchodkovymi fondmi, sprosiredkovatelmi starobného déchodkového sporenia, dopinkovymi ddchoz{kmgimi
poistoviami, dopinkovymi ddchodkovymi spoloénostami, dopinkovymi déchodkovymi fondmi, institiciami
elektronickych pehar!, pobockami zahraniénych indtiticif elektronickych pefiazi, F. o:':rdom ochrany vkladov,
Garanénym fondom investicti, Slovenskou kanceldriou poisfovatelov, konsolidovanymi ce;r!}’camf, '
subkonsolidovarymi cetkami, finandrymi holdingovymi institdciami, zmielanymi financnymi hofdirtgowmi
spolotnostami, finanénymi konglomerdtmi a v rozsahu ustanovenom fymto zdkonom aIeba'osobfr'rgwm zdkonom
af nad inymi osobami, nad inymi sicelovymi zdrufeniami majetku a nad skupinami os6b a ucelovych zdruzent
majetku, ktorym osobitné zdkony v oblasti bankovnictva, kapitdlovéko trhu, poistovnictva, alebo déchodkového
fﬁorenla ukladajy povinnosti

Tamtdz
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na misté a podrobnosti k mezinirodni spoluprdci v oblasti dohledu
nad regulovanymi subjekty finanéniho trhu.

Zakon vyluéuje pouZiti obecného pfedpisu o spravnim fizeni
a stanov{!¥ vlastni procesni Gpravu ¥{zenf pfed Bankou ve vécech
upravenych timto zakonem nebo specidlnimi zédkony, ve kterych
se rozhoduje o pradvech a povinnostech dohlizenych subjekt. Vlastni
tizenf je dvojinstaninf, proti rozhodnutf v prvnim stupni je moZné
podat rozklad dtvaru dohledu nad finandnim trhem, ten mazZe
o rozkladu rozhodnout sdm autoremedurou, pokud rozkladu v plném
rozsahu vyhovi. Jinak jej pfedlozf k rozhodnuti Bankowvej rade, ktera
rozhodnut{ maZe bud zrusit, nebo zménit, nebo potvrdit (a zaroven
rozklad zamftnout). Rozhodnut{ Banky je pfezkoumatelné ve spravnim
soudnictvf.

Zékon také urtuje, jakym zplisobem je vykon dohledu
financovan. Vzhiedem k tomu, 2e dohled vykondva NBS, hradi ndklady
spojené s vlastnf administrativou ze svého rozpodtu. Zakon stanovi,
te mezi vynosy v hospodatenf NBS patfi roéni pfispévky dohlizenych
subjektd a poplatky subjektd za tkony ¢&i Fizenf pfi dohledu
vykondvané. Roénf pfispévek je povinen poskytovat kazdy subjekt,
jenz dostal povoleni k ¢innosti na finan&nim trhu. Vy3i téchto
pHispévk{i stanovi v rdmci zdkonnych mezf sama Bankovd rada vidy
na cely nasledujicf rok. Stejné tak vySi poplatkd za tkony &i Fizeni
stanov{, tentokradte po dohod& s ministerstvem financi, Banka svym

opatfenim.

3.3.3 Shrnuti
Jak i ostatn{ autofi ve svych pracich o sjednocenf dohledu

nad finanénim trhem na Slovensku poznamendvaji'¥, aZ Cas ukéZe,

7 Ve své tanti thetf  Konanie pred Narodnou bankou Slovensia®
P 1 K Jingm otdzkdm této problematiky viz. naptikiad Cunderik, L.; Integricia dohladu nad finaninym thom
v podmienkach SR. In: Nadéje privni védy. Bykov. 2006, Knoll, V. Bedndf, V. (Ed) Plzett: Vydavatelstvia

nakladatelistvi Aled Cendk, 2006. str. 121 - 127.
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zda zména organizace dohledu nad finan®nfm trhem na Slovensku byla
krokem spravnym smérem a zda aktualni slovensksa legislativa je
dostate¢né kvalitnf (stejné tak tomu bude i v Ceské republice).

I vzhledem k tomu, %e za obdobf od této zmeény se na Slovensku
v oblasti fungovan{ finan¢ntho trhu nevyskytl Z4dny vazné&js{ problém,
mohu zde jen zhodnotit snad zajimavé prvky slovenské tipravy.

Za z pohledu tématu této préce za pozornosti hodné povazuji

nasledujfcf prvky slovenského dohledu nad finanénim trhem:

-

sloZzenf a vznik Bankové rady,

¢ legalnf specifikace pojmu ,dohled”,

; + financovan{ ¢innosti pti vykonu dohledu,

% e tloha Banky pti ochrang hospoda¥ské soutsze.

Dfky spoletné minulosti, spoleénym dstavnim vychodiskam

a obdobnému pojetf centrdlnf banky a jejim zakotveni v dstavnim
dokumentu Ize srovnévat vrcholné vykonné organy - bankovni rady,
centralnfch bank na Slovensku a v Ceské republice.

Mohu konstatovat, e oproti slo¥enf a jmenovanf Bankovni rady
Ceské narodnf banky (j{2 se podrobnéji zabyvam v jiné &4sti této prace)
povaZuji kreaci Bankovej rady Ndrodnej banky Slovenska a jeji vztah
k ostatn{m stdtnim mocim na Slovensku za vhodné&ji vyfesené,

Bankovd rada wméa jedendct <&lent. Z nich guvernéra a dva
viceguvernéry jmenuje prezident republiky na nédvrh vladdy. Tato
situace se podstatné odlisuje od Ceského zplhsobu vybéru ¢lent, kdy je
bez navrhu jmenuje prezident republiky (mé pfipominky k této
skutednosti jsou opé&t v p¥slusné &4asti této prace). I kdyZ tfeba nenf tato
praxe idedlnf, povazuji ji za lepsf, neZ Ceskou. Personalni sloZend
bankovn{ rady na Slovensku p¥fmo ovliviiuje vladda, jeZ vznikd p¥imo
zvile obant projevenych ve volbich. Navic nenf bez vyznamu,
Ze i slovensky prezident na rozdfl od leského je volen p¥fmo. Tak
zatimco v Ceské republice vybfr4 veden{ centrdlnf banky ,velmi”

neptfmo voleny prezident dle své volné dvahy, na Slovensku vybirs
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nejuz8f veden{ centrdlnf banky p¥fmo voleny prezident a to jen
z navrhii, jez mu p¥edlo%f vlada.

Ostatnich osm d{lendt pak jmenuje vlida na néavrh guvernéra.
I tento fakt hodnotfm pozitivné. Za prvé ma moznost guvernér ovlivnit
slozen{ ,svého tymu”, za druhé kone&né slovo p¥i vybéru ma zvolen4

vlidda. Je takeé stanoveno, Ze nejvyse tti &lenové z téchto osmi nemuseji

. byt zaméstnanci Banky. To dava prostor, aby v bankovni radé zasedli
5* také externf odbornfci. Samozfejm& je to i moznosti, aby se &lenem
bankovnf rady stala napffklad n&kterd osoba spojend s exekutivou,
naptfklad vysoce postaveny statni tfednfk 2z ministerstva financi

(napf. ndméstek ministra), jenZ m4 na starosti tento dsek pitsobnosti

ministerstva. Tuto skutefnost bych hodnotil pozitivné, nebot by se
dle mého nézoru jednalo o vhodnou a p¥ipustnou ingerenci exekutivy
statu do vykonného organu centraln{ banky.

V praxi se v8ak institut ,externistd” v Bankovej rade p¥ilis
nepouZfva. V soulasné dobé jsou v¥ichni ¢lenové Rady zaméstnanci
NBS, naposledy tomu bylo jinak asi pfed jeden a phl rokem?. Tato
situace je nevefejné odivodiiovand obavou z vyzrazeni didvérnych
informac{ ¢lovékem ,zvend(”, spile si v8ak myslim, Ze pouze nezapadd
do ptisné¢ politického obsazovanf mist v Radé, kdyz skaZzdym
z takovych mist byv4 spojena i dobte honorovand funkce vykonného
teditele Banky (samoztejm# mimo pozice guvernéra a viceguvernéri).

Z teoretického pohledu pak pozitivné hodnotim, Ze ve slovenské
legislativé nalezneme vyznam ¢&i alespoii obsah pojmu ,dohled”,
na rozdfl od legislativy eské. Je sice mo¥%né konstatovat, Ze napfiklad
stanoven{ pravidel obezfetného podnikdnf a bezpedného provozu
by bylo mozné z teoretického pohledu povaZovat spise za ~regulaci®
nez ,dohled”, ale ostatnf (vy3e v textu uvedené) prvky ,dohledu” jsou
zcela jisté naplnf ¢innosti pti vykonu ,dohledu”, jak jej pojimam v této

praci i j&140,

™ Poslednim ..externistou byl doc. JUDr. Ladislav Balko, Ph.D. reprezentujfc! odborné akademické prostfedi
" Viz kapitola ,, 2. Teoretické vymezan{ zikladnich pojmd* této préce
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Dalsim prvkem slovenské pravni tpravy <{innosti dohledu
nad finaninim trhem, ktery je z mého pohledu zajimavy, je zphsob
financovani vykonu dohledu. Stejné jako nap¥iklad vyde uvedeny
orgdn dohledu ve Velké Britanii je tato ¢innost na Slovensku
financovana z p¥fspévku dohliZenych subjektd. Tuto skuteénost
povaZuji za spravnou. Je ale zFejmé, Ze se jedna o pFispévek na tuto
¢innost a Ze nepokryva celé nédklady. Je totiz otazkou, zda je moZné
rozpottové zcela pfesné oddelit &innost dohledu od ostatnich &innosti
vykonavanych slovenskou centralni bankou. Z tohoto pohledu je na tom
napffklad FSA v Britanii lépe. Je viak dle mého néazoru vhodné,
aby na tuto linnost dohliZené subjekty svymi poplatky p¥ispivaly.
(Za negativum toho nepovaZzuji ani to, Ze samozfejmé& p¥edpokladdm,
%e velkou ¢ast téchto poplatkG dohliZené subjekty pfenesou na své
klienty. Ale to je za prvé ospravedlnitelné tim, Ze dohled je vykonavan
pravé i v zdjmu klientd, za druhé je moiné p¥edpokladat, Ze uréité
limity tohoto p¥esunu ndkladd nastavi konkurence mezi dohliZzenymi
subjekty).

Pti studiu slovenské legislativy mne také zaujala dloha Banky
pfi ochrané hospodafské soutéZe, kdyz jednim ze ¢tyt zdkladnich cila
jeji ¢innost je ,sledovat respektovani pravidel hospoda¥ské soutdZe”.
Prakticky vykon této &innosti vSak zfejmé& neni fasty, nebot k této
problematice chyb{ jakékoli blizsi informace pochézejici od Banky.
V jejim pojetf pln&nf tohoto cile nejspiSe spotivd pouze ve vytvafeni
rovnych podminek pro hospodéfskou soutéZ pro viechny dohlfZené
subjekty!, Pova%uji proto p¥islu¥né ustanoveni zakona pouze
za deklaratornf.

Nen{ viibec feden vztah mezi pravomoci Banky v oblasti ochrany
hospod4fské soutdse a obecnymi pravomocemi Protimonopolnejho siradu

Slovenskej republiky, jenZ je hlavni itadem odpovédnym za ochranu

! Jak je uvedeno v dokumentu , Hlavné principy ¢innosti Nérodnej banky Slovenska pri vykone dohladu nad
finanénym trhom™ (&, VIL. ,Osobitné ciele a alohy dohladu“ bod 26 pism. b). Dostupném 2:
bittp://www.nbs.sk/DFT/BD/FAQ/POSL_2.HTM {cit. 24.¢ervna 2007]
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hospodatské soutéZe na Slovensku. Mezi témito orgdny neni uzaviena
24dna dohoda o spolupraci.

I z téchto davodd se nedomnivdm, 3e by centralni bance jako
orgénu dohledu nad finanénim trhem mé&la byt svétena phasobnost
v oblasti ochrany hospodéafské souté¥e. Neni nutné a ani vhodné,
aby organ dohledu vykonaval v&echny teoreticky moZné pravomoci
vztahujfcf se k dohlfZenym subjektim jen proto, e jeho cilem je
zajistovat fungujict a stabiln{ finanénf trh (jehoZ samoz¥ejmou soudasti
je také podnikanf subjektd dle stejnych pravidel a v ramci dobrych
mravl hospodafské soutée).

5.4 Némecko

Poslednf zemf, jeZ jsem si vybral k bliz§imu zkoumani je
Némecko. Davodd pro tento vybér je n&kolik. S Némeckem Ceskou
republiku pojf legislativni blfzkost, v minulosti i v soulasné dob& je

Némecko zem!, kde na#i legislativci hledaji inspiraci a jejiZ judikatura

je také velmi petlivé siedovéna.

Némecko je také jednou z nejvétdich svétovych ekonomik s velmi
rozvinutym trinfm finanén(m prostfedim. Obdobn& jako v Ceské
republice i v Némecku plsobf zejména velké univerzidlnf banky, které
jsou nejvétdimi ,hra¢i” na finanénfm trhu. Proto se domnivam,

te N¢mecko je pro moji préaci vhodnym objektem zkoumani.

5.4.1 Vyvoj dohledu
V Némecku se dohled nad finanénim trhem vyvijel, stejné& jako

v ostatnfch zemich, v jednotlivych sektorech oddélené.
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Pojiét’ovnictvi

V Némecku se jako prvni zadala rozvijet regulace a dohled
na pojistovnictvim™2  Jiz vroce 1901 byl pfijat cisa¥sky zakon
o soukromeém pojisténi!®, podle kterého vznikl Kaiserliches Aufsichtsamt
fiir Privatversicherung. Tento orgdn fungoval na vice méné stejném
pravnim zéakladeé aZ do roku 1931, kdy kvili celosvétoveé hospodatské
krizi bylo nutné zménou zikona posilit pravomoci orgédnu dohledu
a byl zménén i jeho nézev.

Pfed druhou sv&tovou vélkou se kancela* dohledu zcela dostala
pod vliv narodnich socialistl, vykonavala dohled nad vZemi
pojisfovacimi institucemi a opé&t zménila nazev na Reichsaufsichtsamt
fiir das Versicherungswesen 15,

Po vélce do3lo na dtdzem{ pod spravou spojench alespont
k zédkladnimu obnoven!f dohledu nad pojistovnictvim dle plavodnich
pravidel. A% v roce 1951 byl pfijat novy zdkon o organizaci dohledu
nad  pojistovnictvimM,  Vroce 1952 pak zadind fungovat
Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungs- und Bausparwesen (BAV)1¥.

V roce 1973 plisobnost v dohledu nad stavebnimi spofitelnami
presla na Bundesaufsichisamt fur das Kreditwesen (BAKred)! a i z tohoto
divodu se zmé&nil ndzev orgdnu dohledu nad pojistovnictvim
na Bundesaufsichtsamt filr das Versicherungswesen (BAV)M. V této podobé
fungoval az do roku 2002, kdy vznikl organ sjednoceného dohledu
nad finanénim trhem - Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

{BaFin).

"2 podrobnéjil informace k historii dohiedu nad jednotlivymi oblastmi finanZnfho trhu, které byly i zdrojem
k této CAsti mé prace, lze v ptehledné form® nalézt zprecované na www.bafin.de
') Reichsgesetr uber die privaten Versicherungsunternghmungen .
4 Cisarsky dozor! ad pro soukormé pojistént, od roku 1918 se pak nazyvé Reichsaufsichisami fir
Privatversicherung, od roku 1931 se pak ndzev zmenil na Reichsaufsichisamt filr das Versicherungs- und
ﬁflﬁpwesen "

3sky do jistovni
e Geseg ﬂbﬁiﬁﬁnﬁfm Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungs- und Bausparwesen (BAY)
"7 Spolkovy drad pro dohled nad pojistovnictvim & stavebnimi spofitelnami
' Spolkovy tifad pro benkovni dohled

Spolkovy tfad pro dohled nad pojistovnictvim
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Bankovnictvi

P¥i¢inou vzniku bankovniho dohledu byla celosvétové finanéni
krize na zac¢atku 30.let minulého stoletf. Ri¥sk4 vlada reagovala
na prohlubujici se krizi vyddvanim mnoha opatteni, z nichz se jedno?%
stalo zdékladem statnfho dozoru v oblasti finan&niho trhu a zahrnovalo
dohled nad v3emi bankami podnikajicimi na Gzemi N&mecka.

Dalsim bodem legislativniho vyvoje bylo ptijeti nového zakona
o bankovnictvi’® v roce 1934. N&které zakladni prineipy systému
bankovniho  dohledu  zavedené timto  z&dkonem  pFetrvavaji
a} do dnednifch dni. Tento zdkon stanovil, Z%e bankovni dohled
vykondva Rizsk4 centralnf banka, ulo¥il také povinnost ziskat bankovn{
licenci k bankovnimu podnikdni, stanovil povinnost dodrZovat
podminky likvidity a povinnost bank poddvat informace o své Cinnosti
organu dohledu. Tento dohled byl organizalné& propojen na statni
spravu prostfednictvim Reichsaufsichtsamt fiir das Kreditwesen'> z¥izeny
v centralnf bance, v némZ zasedali zdstupci vlady a i Reichskommissar
fiir das Kreditwesen®, jenz byl vykonnou osobou pod¥ffzenou tisskému
ministerstvu financf. Vroce 1939 v¥ak centradlni banka pfisla
0 své nezavislé postaveni a Rifsky dozordi u¥ad pro bankovnictvi
se stal souf4stf ministerstva financf a byl zrufen v za¥i roku 1944.

Zména v organizaci bankovniho dohledu po druhé sv&tové valce
souvisela se zmé&nou stdtnfho uspofadani N&mecka. Odpovédnost
za bankovni dohled byla svéfena jednotlivym spolkovym zemim, které
se dohodly na vytvofeni Sonderatsschuss Bankenaufsicht1%4,
jenz koordinoval ¢innost zemskych organti, a kromé jejich zadstupcd

vném byli také zastupci némecké centralni banky a pozd&ji

i ministerstva financi.

v za¥ 1931 vydané natizen{ zjednoduiend nazyvané Verordnung iber Alaienrecht, Bankenauﬁifhr und itber
Steueramnestie (tody natizeni o prvu akciovych spolegnosti, bankovnim dohledu a dafiové amnestii)
! Kreditwesengesetr pijaty S.prosince 1934
::’ Ritsky dozorti tfad pro bankovnictvi
* Rigsky komisal pro bankovnictvi
'* Zviadtnf vybor pro bankovnt dozor
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Dalsf zména pf¥isla po dlouhych diskuzich na zadstku roku 1961,
kdy byl ptijat novy zdkon o bankovnictvi®s, Na zskladé tohoto zdkona
byl ztizen Bundesaufsichtsamt filr das Kreditwesen {BAKred)1%, s jehoZ
existenci viak mnohé spolkové zem& nesouhlasily, nebot se jim nelibil
vznik silného centralizovaného spolkového organu. Diskuze o tomto
orgdnu se tdhly aZ do léta 1962, kdy Spolkovy tstavni soud rozhodl,
te existence tohoto orgdnu je vsouladu s n&meckym dstavnim
pofadkem.

Spolkovy utad pro bankovni dohled vykonaval svoji &innost
a% do roku 2002, kdy vznikl BaFin.

Investovani a investidni spoleénosti

Samostatny dohled nad investovidnim a obchodovanim s cennymi
papiry je v Némecku relativné novou oblasti, kdy% jeho prdvni uprava
byla ptijata a2 v roce 1994 v ramci reformy regulace trhfi s cennymi
papiry. A% v tomto roce byl z¥izen samostatny Bundesaufsichtsami
fiir den Wertpapierhandel (BAWe)™¥, jen% zafal vykondvat svou finnost
zamé&fenou na dohled nad kapitdlovym trhem a obchodovéani na ném
od 1l.ledna 1995. Soufasti reformy bylo také piijet! nového zakona
o obchodovén{ s cennymi papiry?s,

Vzhledem k pozdnfmu vzniku tohoto organu jeho organizace
a ptedmeét &innosti odpovidal pozadavkim evropskych smérnic a nijak
se neodlisoval od obdobnych organt v jingch ¢lenskych zemich.

Tento organ byl spolu s BAKred a BAV sloufen vroce 2002
do organu sjednoceného dohledu BaFin.

153 , Cesetz liber das Kreditwesen, pijaty 1.ledns 1961
Spolkovy ufad pro bankovni dohled
Spolkovy ufad pro dohled nad obchodovanim 3 cermymi papiry
Werrpap!erhandelsgeseu (WpHG)
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5.4.2 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Sloucenfm Spolkového dfadu pro bankovni dohled (BAKred),
Spolkového utadu pro dohled nad pojistovnictvim (BAV) a Spolkového
atadu pro dohled nad obchodovanim s cennymi papiry (BAWe) vznikl
od 1.kvétna 2002 Spolkovy Gifad pro dohled nad finanénimi sluZbami
(Bundesanstalt  fidr Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin). BaFin je
samostatnou vefejnopravnf spolkovou instituci s pravni subjektivitou?s.
Kromé toho, 2e pfevzal agendu plivodnich organtt dohledu, je povéfen
poradenskou finnosti v souvislosti s rozvojem a podporou zahraniénich
dohledovych systéma. Utad sfdlf ve dvou méstech - Bonn a Frankfurt
nad Mohanem!®, kdyZ vedeni sfdli ve Frankfurtu a je p¥isluiné
pro tizen{ o opravnych prostfedcich a fizeni o p¥estupcich.

Hlavnim cilem éinnosti BaFin je zajijténi stability a fungovani
némeckého finanénfho systému, jeho davéryhodnost pro spotfebitele.
V ramci dohledu BaFin dohliZf, aby instituce byly za kaZdych okolnosti
schopny dostat svym zdvazkiim viiéi klientim. Pfedmétem dohledu je
také odborné obchodnf vedeni finan&nich instituc{ a v neposledni fadé
potirani subjektl, jez podnikajf na finanénfm trhu bez p¥isludnych
opravnén{iel,

A¢ je Ufad samostatnou osobou, podléhd pravnimu a odbornému
dozoru spolkového ministerstva financi. Ukoly a pravomoci, pokud
nejsou upraveny pfimo zdkonem o BaFinu, stanovi Status, ktery vydava
formou vyhlasky spolkové ministerstvo financi. Prvni vyhlasku
o statutu vydalo ministerstvo pfi vzniku Ufadu samostatné, jeji zména
je ale mo%n4 jen po dohod& se Sprdvni radou BaFinu. Status stanovf{

ptedevsim slozenf a organizaci Spolkového dfadu, prava a povinnosti

™ Pravnt Gpravu nalezneme predeviim v zikoné o spolkovém difadu pro dohled nad finanénimi sluZbami
Gesetz tber die Bundesanstalt fir Finoradienstleistungsavfsicht (Fi inDAG) (BGBI. 1 S. 1310, ve znéni BGBI. |
S.923). A dale pak ve Statutu BaFin - Satzung der Bundesanstalt fir Finanzdienstlelstungsaufsicht.

'“ Divodem pro volbu dvou sidel byla skuteSnost, ¥e se autoli zékona {ovlivnéni vel?:)?m LSt&hovénim® Bonn -
Berlin), rozhodli nepfesunout zhruba 1000 trednfk z Bonnu, ktet{ zde jiZ vykondvali sluzbu pro slu¥ované
titady, do Frankfurtu nad Mohanem, kde se potitalo pouze se 150 pracovnimi misty. _ .

! Podle http://www.befin.de/cgi-bin/bafin.pi?verz=0101010000&sprache=1&filter=&ntick=0 [cit. 4. 7. 2007)
BaFin vykonaval v ziH 2006 dohled nad 2100 subjekty ptijimajicimi vilady, 700 subjekty poskytujictmi
finangni stusby, 630 subjekty v pojistovaictvi, 25 penzijnimi fondy, 6000 investi¢nimi fondy a 80 investi&nimi
spoletnostmi
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jeho orgénu, podrobnosti jmenovan{ a odvolavani &lenii Spravni rady.
Stanovi také préava svazh bankovnictvi a pojidtovnictvi poddvat navrhy
a dale pak podrobnosti vztahujici se ke jmenovani a odvolavani ¢lend
odborného poradnfho sboru a hospodatens a pfedklad4nf zave&reénych
Zprav.

Orgéany Utadu tvotf prezident a spravnf rada. V &ele spolkového
ufadu stojf prezident, jeho stalym zastupcem je viceprezident.
Prezident (a viceprezident) BaFinu jsou jmenovani spolkovym
prezidentem na ndvrh vlddy. Prezident ¥idi Utad, spravuje jeho
majetek, zastupuje Ufad pfed soudy i ostatnimi d¥ady, upravuje jeho
vnitinf organizaci prostfednictvim jednacfho fadu, jehoZ ptijett
a zmény ale vyzadujf souhlas spolkového ministerstva financi. Vrchnim
sluzebnfm  orgdnem  (nad¥fzenym orgdnem) pro prezidenta,
viceprezidenta a 3 vykonné ¥editele je ministerstvo financi, pro ostatni
Gfednfky pak prezident.

Spravni rada Uradu (Verwaltungsrat) kontroluje obchodni veden
Ufadu a podporuje jej p¥i plnénf jeho dkolii. Prezident pravidelns
informuje sprdvn{ radu o jeho obchodnim vedenfim. Spravn{ rada
pfijimé svihj jednacf{ tad. Spravnf rada se skldd4 z pfedsedy a jeho
zdstupce, vysflanych spolkovym ministerstvem financi na pétileté
funkén{ obdob{, dalsfch dvou =zastupcd ministerstva, po jednom
z4stupci spolkového ministerstva pramyslu a technologii a ministerstva
spravedlnosti, péti &lentt vyslanych Spolkovym snémem a déle pak
z péti zastupcd penéinich dstavid, étyf zdstupcd pojistovacich ustavd
a jednoho zastupce investiénich spolefnosti na obdobi ¢&tyt let.
Némecka Spolkova banka pozfva préva tlastnit se jednim zdstupcem
zaseddni Spravn{ rady, aviak bez moZnosti hlasovat. Stejné pravo mize
vyuzft vedenf personaln{ rady BaFinu a jeho zastupci.

Jednadvaceti¢lenns Spravn{ rada pfijimd rozhodnuti prostou
vétSinou, pti rovnosti hlastt je rozhodujicim hlas ptedsedy. Clenové
Spravn{ rady (ptfpadné jejich zastupci) jsou jmenovani spolkovym

ministerstvem financf. Ptedpokladem pro vykon této cestné funkce je
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volitelnost do Spolkového snému. Spolkovy sném navrhuje a povolava
do Spravnif rady Ufadu poslance na pfisluiné funkini obdobi
Spolkového snému s moZnosti znovuobsazenf, funkci viak zastavaijf
do doby, dokud nejsou jmenovani novi élenové. Zakon stanovi dalsi
podrobnosti o odmf{tnuti a odvolanf z funkce.

Pro konzultaci odborngch otazek je ztizen Odborny poradni sbor
(Fachbeirat), ktery ¥ed{ otdzky vznikajict pti vykonu ukold Utadu, mhze
také pfedklddat doporutenf ke v3eobecnému dal3imu rozvoji dohledové
praxe. Sklada se z24 <&lenlt jmenovanych ministerstvem financi,
pfimeéfené vybrangch z oblasti finanénf v&dy, bankovnictvi,
pojistovnictv{, né&mecké OSpolkové banky a sdruZeni ochrany
spotfebitele. Poradni sbor si ze svého stfedu voli pfedsedu a pfijima
jednacf fad.

Pti Utadu je zffzeno Férum pro dohled nad finanénim trhem
(Forum fiir Finanzmarktaufsicht), v némZ je zastoupena né&mecka
Spolkovd banka a BaFin. Zde dochdzi ke koordinaci spoluprace
mezi ob&ma institucemi a k poradenstvi v otdzkdch sjednoceného
dohledu, které jsou nutné pro stabilitu finan¢niho systému.

Vnit¥nf organizace Utadu odpovid4 sektorovému uspotadani, délf
se na t¥i zadkladn{ pracovnf tseky (Geschdftsbereiche) odpovédné
za dohled bankovnf, v pojisfovnictvi a nad obchodovan{ s cennymi
papiry, které majf ve svém &ele vrchni feditele?. Kazdy pracovnf dsek
se pak dale vnittné len{ na odd&leni (Abteilungen), skupiny (Gruppen)
a referaty (Referat). Vedle toho vznikaji je3t€ dal3f specializované
jednotky se zaméfenfm na sektorové se pfekryvajici ukoly (Einheiten
fiir Sektoriibergreifendeaufgaben), které slouif pro felenf problematiky,
jez zasahuje do vice sektoril. Ale jsou také urleny pro vytizovéni
sti¥nosti ¢&i sledovani nedovolenych finandnich operacf nebo

pro mezinarodn{ spoluprdci BaFinu v odborngch grémifch a v ramci

2 J31% na konci roku 2007 viak nebyly pozice vrchnfho feditele pracovntho tseku pro bankovnf dohled a
pracovntho tiseku pro dohled nad obchodoviini s cennymi papiry obsazeny, vedent téchto fisekll vykonavali
prezident a viceprezident Uadu.
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orgéni Evropské unie. Jedna takova skupina se zaméfuje také na boj
proti prani Spinavych penéz a financovani terorizmu.

Z persondlnfho pohledu je BaFin tvoten ufedniky (nep¥imymi
spolkovymi dfedniky?). Prezident Ufadu jmenuje niz¥i uredniky
(formaln& zafazené do platovych t¥éid A 2 - A16, sluzebnfho fadu A),
ostatn{ tdfedniky jmenuje spolkovy prezident. P¥i oceMovani
zaméstnancl, technickych pracovntkt a  vzdélavanych osob
se postupuje dle tarifnfch smluv, zamé&stnance je pak moZné ocefiovat
i nad rdmec hornf hranice platovych t¥id, pokud to vyzaduje plné&ni
tkoli ufadu. Na osoby ¢inné pro dfad se vztahuje povinnost
mléenlivosti ohledné skutednosti, které se dozvi p¥i vykonu své funkce.

Utad hospodatf podle svého rozpoétu, do né&jz zahrnuje
své pfedvidatelné olekdvané p¥fjmy a skutedné vydaje. Rozpoltovym
rokem je rok kalendafnf, Na platby, vedeni Gletnictvi a zdvérelné
vyuétovani se vztahujf ustanovenf rozpoétovych pravidel pro spolkové
pravnické osoby (nepffmé). Navrh rozpottu ptedklads prezident Utadu
Spravn{ radé, kterd jej schvaluje.

Ufad hradi naklady na svou ¢innost z vlastnich p¥#ijmd, p¥icemZ
existuj{ t¥i zdkladnf kategorie jeho p¥ijmu: spravni poplatky, zvlastn{
néhrady nakladd a piispévky dohlizenych subjektd (jez tvoti
nejvyznamnéjs €ast). U¥ad mbize v souvislosti se svou &innost{ vybirat
spravnf poplatky a% do vyse 500.000 EUR, p¥i¢emZ podrobnosti stanovi
spolkové ministerstvo financi vyhld8kou, muZe v3ak zmocnit
k vydavan{ této vyhlasky pfmo Ufad. Zvlastnf ndhrady naklada Utad
vybira od dohliZenych subjektd, pokud je k tomu v konkrétni situaci
zékonem opravnén (nap¥. pti jmenovéni likvidatora, provadén{ Setfenf
nebo u dkoni, které pro U¥ad vykonava Spolkova banka a jiné orgény).

Pokud by Ufad mél aktualni nedostatek prostfedkd na svou

¢innost, poskytne mu Spolek k udrzeni fadného chodu zidrod&itelnou

pije¢ku dle spolkového zdkona o statnim rozpoltu, p¥ifemZ vy¥e tiroku

'y Némecku existujf dfednici pttmi, ktetf vykondvaji sluzbu ptimo pod Spolkem, a nepfimi ifednici, kteti
vykonavaji shithu pro vetejnopravni instituce zizené Spolkem
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je vysledkem dohody mezi Spolkem a Ufadem. Ufad musf splatit
pujc¢ku nejpozdéji do konce rozpodtového roku.

Vzhiedem k tomu, Ze &innost U¥adu neni mo¥né pokryt jen skrze
vybrané poplatky a uhrazené zvlastnf nahrady nékladd, resi Urad
rozpoctovy deficit tim, Ze &4stku chybé&jicf po uzav¥eni rozpodtového
roku rozvrhne k thradé ve form& pspévku podle zakonem
stanoveného klfte mezi v8echny subjekty, nad nimiz vykonava dohled,
v rozpoltovém roce nésledujfcfm. DohliZzené subjekty plati tyto
pifspévky béhem roku ve dvou stanovenych zalohdch (15. ledna
a 15.¢ervence), po skonlenf rozpoftového roku je pak dohliZenym
subjektim urlena zbyvajicf platba (prostfedky, které doéasn& chybéji
jsou pipadn& pokryty vy3e zmin&nou phjékou od Spolku). Utad
disponuje i donucovacimi prostfedky k prosazeni opatfeni vydanych
v ramci jeho pravomoci a to i vii€i pravnickym osobam vefejného prava.
Vyse pokuty muZe dosdhnout a% 250.000 EUR. Pokud v rozpodtovém
roce Utad dosdhne prebytku, mohou byt tyto prostfedky se souhlasem
Spravni rady ptevedeny do ndasledujictho rozpoétového roku,
nebo muZe byt se souhlasem Sprdvni rady vytvofen rezervni fond
pro budouc{ investice Ufadu. Ptezkum hospodaten! p¥islu3i
Spolkovému uletn{mu dvoru.

Pozornost zaslouif i financovéani zvladtnich ukold
(napf. dle zdkona o cennych papfrech), které tvot{ v rozpottovém planu
vlastn{ kapitolu a naklady za né& jsou vykazovany v samostatném
déetnim okruhu. 1 zde se setkdvame s poplatky, ndhradami nédkladi

a specialnimi odvody (ptispévky).

5.4.3 Shrnutf
Né&mecko je jednou z nejsiln&jstich ekonomik Evropy i svéta, coZ se
pak odrazf také v rozsahlosti jeho finanénfho trhu, na kterém pusobf

opravdu velka fada subjektd.

T
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Tak jako i vé&tSina ostatnich statd melo Némecko historicky
organizovan dohled nad finanénfm trhem podle sektorového modelu,
vroce 2002 se pak pfipojilo k zemim se sjednocenym modelem
organizace dohledu. Na zaéatku sice byla mezi jednotlivymi
spolkovymi zemé&mi velkd obava ze vzniku silného spolkového orgénu
(a s tim souvisejfcf omezen{ pravomocf zemskych orgéntl), nakonec
ale vznik Spolkového Gfadu pro dohled nad finandnimi sluZbami
(BaFin) akceptovaly. Hlavnim cflem ¢innosti BaFinu je zajidténf stability
a fungovan{ n&meckého finanéniho systému a jeho dtvéryhodnost
pro spottebitele.

BaFin je samostatnou vefejnoprivni spolkovou instituci s pravni
subjektivitou. Ze zdkona v3ak podléha pravnimu a odbornému dozoru
spolkového ministerstva financf. Jeji exekutivn{ vedenf (prezidenta
a viceprezidenta) jmenuje spolkovy prezident na navrh vliady. Vrchnim
sluzebnfm orgdnem v rdmci némeckého byrokratického systému je
pro prezidenta, viceprezidenta (a t¥i vrchn{ feditele, které jiZ jmenuje
jen prezident Ufadu) je op&t spolkové ministerstvo financi. Cinnost
Utadu a konéanf jeho exekutivy kontroluje Spravni rada U¥adu. Spravni
rada mé4 také diroké schvalovaci pravomoci, na nichZ je vedeni d¥adu
zavislé (nap*. mus{ souhlasit se zménou Statutu, schvaluje ndvrh
rozpo¢tu  Utadu  navrifeny prezidentem). Spravni rada je
jednadvaceti¢lennym kolegiem, v némZ jsou kromé& ¢&lenit vedeni Utadu
zastoupena némeck4d exekutiva a legislativa, stejné jako sdruZenf
subjektt plisobfcich na finandn{m trhu.

Spravnf rada je tedy tvofena pé&ti zédstupci vyslanymi spolkovym
ministerstvem financ{ (a to véetn& pfedsedy a mistopfedsedy Sprévnf
rady), po zastupci ministerstva primyslu a technologii a ministerstva
spravedlnosti, pé&ti poslanch Spolkového snému a péti z4stupci
pend%nich ustavid, &ty zéstuped pojistovacich iistavit a jednoho
zdstupce investi¢nich spolenostf. S poradnim hlasem se jednénf

Spravni rady miize déastnit také zastupce Spolkové banky. Sprévni
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rada je tedy tvofena Sirokym spektrem ¢&lend, za jeji nedostatek viak
povaiuji absenci zastupcu spotfebiteli.

Odborné otazky vznikajfcf p¥i vykonu dohledu ¥esf Odborny
poradni sbor zffzeny u U¥adu. Je sloen na odborné bazi, kdy% je
tvoten (tytiadvaceti Cleny, kte¥f vychéazeji z oblasti finanéni védy,
bankovnictvl, pojistovnictvi, n&mecké Spolkové banky a sdruZeni
ochrany spotfebitele. V8echny ¢tleny opét jmenuje spolkové ministerstvo
financ{.

Dalezitym organem, ktery slouZi pro koordinaci &innosti mezi
Utadem a Spolkovou bankou, je Férum pro dohled nad finanénim
trthem. Tento orgédn je dle mého nézoru, ktery jsem v obecné rovine
vyjadiil jiz v ¢dsti této préce, kterd se v&nuje vztahu mezi organem
dohledu a centrdaln{ bankou, diilezity nejen pro koordinaci &innosti
na tdrovni dohledu nad finan&énim trhem, ale také na fGrovni
zajistovani celkové stability finaniniho systému. Institucionalizovana
spolupridce mezi témito organy, kde jsou jasné stanoveny pravidla
a povinnosti této vzéjemné spolupréce, je vhodn&jdi pro jeji efektivni,
rychly a a&inny vykon.

Za velmi propracovany povaZuji systém financovidni &innosti
dohledu nad finan&nfm trhem vykonavany BaFinem. Ufad ma svij
viastni rozpotet, podle n&j% hospodati a ktery pfedklada ke schvileni
prezident Ufadu Spravn! rad&. Financovén{ dohledu je tedy oddélené
od stdtnfho rozpodtu. ;

Utad ma tfi zakladnf zdroje svych pFijma: spravni poplatky, g
zvl4stnf nahrady nakladt a p¥isp&vky dohliZenych subjekti. A prave
tyto p¥{spévky jsou nejpodstatnéjsimi ptjmy Utadu. Vyse téchto
pHspévki na konkrétnf rok se obecng podita odedtenfm p¥jma
z poplatkdi a nahrad nékladdi od celkové vySe nakladd Utadu. Tato
¢astka je pak rozdélena podle zdkonem stanoveného kliZe
mezi jednotlivé dohlfzené subjekty. Tyto subjekty plati prostfedky
na pfisp&vek ve dvou zalohdch, po skonteni kalendéd¥niho roku je pak

urfena a zudtovana konednd suma.
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V ptipad& aktualnfho nedostatku prosttedkfi na ¢innost ma Ufad
nidrok na udrofenou ptaj¢ku od Spolku. Tuto puj¢ku viak musi splatit
nejpozdéji do konce rozpoétového roku (a ndklady na ni jsou soulasti
celkovych nakladid Utadu).

N&mecko je tak dal¥f zemf, kde je financovani vykonu dohledu
nad finaninim trhem placeno zejména z prostfedkt pochizejicich
pfimo od dohliZenych subjekt. Tento stav povaZuji za spravny a jeho
pozitivum spatfuji také v i v moZnosti, ze ¢innost dohledu (nakladnost,
hospoddrnost) mohou na druhou stranu také dohliZené subjekty

prostfednictvim svych zdstupct ve Spravni radé ovlivnit.
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6. ZAavér

Jako téma své disertalni préce jsem si vybral oblast dohledu
nad finanénim trhem. Mé rozhodovani o tématu préce, jiZ jsem na
zatatku dal nédzev Dozor nad regulovanymi subjekty finan&niho trhu,
bylo ovlivnéno zménou organizace dohledu nad finanénim trhem
v Ceské republice na jare roku 2006, kdy byl vykon tohoto dohledu
svéfen Ceské ndrodnf bance.

Pravé kvuli tomu, Ze si Ceskd republika vybrala celosvétové
relativné ojedinély model sjednoceného dohledu vykondvaného
centrdlnf bankou, poklddal jsem toto téma za vhodné pro diserta¢ni
praci.

V tavodu své prace jsem si vymezil dvé zakladni otédzky, které
mély byt zde v zav&ru préce z teoretického i praktického pohledu
zodpovézeny:

e Je model sjednoceni vykonu dohledu do jediné instituce
vhodny pro pravni a ekonomické prostfedi Ceské republiky?
» Je vhodné, aby touto instituci byla centrdlni banka?

V prabshu teSenf téchto primarnich otdzek jsem se ale musel
vypotddat s mnoha  lasteénymi  otdzkami, jak  teoretickymi,
tak praktickymi. Nejdffve jsem musel teoreticky vymezit pojmy, jeZ
jsem v praci pou¥ival {zejména otazky pojet! pojmu ,dohled”; vymezeni
subjektfi, které jsou regulovany, a jejich tfidéni; urdeni davodt
pro regulaci této oblasti a subjektt). Ndasledné jsem se v 3ir8f mife
zamefil na aspekty ideédlntho modelu organizace dohledu
nad finandnim trhem, na pozitiva a negativa jednotlivgch modeli
organizace, které se obvykle objevujf. Stejné tak jsem pak vymezil
teoretické aspekty vztahujici se k postaveni a roli centralni banky
pfi vykonu dohledu nad finanénim trhem. Takto uréend teoreticka
v§chodiska jsem v nasiedujfct kapitole aplikoval na situaci v Ceské

republice (pted a po zmé&né organizace). Také jsem se pokusil aplikaci
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teoretickych vychodisek na skuteéné podminky nalézt argumenty
pro i proti aktualn{ dloze Ceské narodni banky. Posledni velkou
soulasti této prace pak byla mezinarodnf komparace modelti organizace
dohledu nad finan¢nfm trhem ve viech zemich Evropské unie s cilem
uréit nejtastéji uZfvané modely organizace a tlohu centralnich bank
pti vykonu dohledu. Nésledn& jsem se zam&fil na t¥i vybrané zemé:
Velkou Britanii, Slovensko a Némecko, abych mohl provést podrobngjsi
srovnan{ a objevit také podnéty pro zamygleni se nad moZnym
budoucim vyvojem u nds, pop¥fpadé i pro ziskani inspirace
o jednotlivych institutech souvisejicich s dohledem, které by mohly byt
némétem pro nadi pravnf Gpravu pro futuro.

V  zavéru bych tedy rd4d shrnul poznatky, jichZz jsem
pti vypracovan{ této prace nabyl, a vytvo¥il zde logické zdvéry z téchto
poznatkll vyplyvajicich.

Shrnuti teoretického vymezenfi pravnich pojmi z oblasti dohledu nad

finanénim trhem

Na zalatku své prace jsem povaZoval za nutné vymezit a uttidit
24kladni pojmy, je: jsem pki své nasledujici praci pouZival.
Za nejpodstatn&j#i ztéto oblasti povaZuji problematiku regulace,
dohledu a subjektil na finanénim trhu.

Vlastnf pojem regulace finanénfho trhu navazuje na obecné pojeti
pravnf regulace vitbec. Za podstatu regulace finanéniho trhu povaZuji
vytvafeni vzorch, pravidel chovini na finaninim trhu, jez jsou
autoritativn& prosazovany formou pravnich norem. Otazku, zda je
samotnad regulace finanéntho trhu vhodn4, povaZuji spiSe za otdzku
ekonomickou, vztahujici se k mife této regulace. Z pravniho pohledu je
jednani subjektd na finan&nim trhu vhodnym pfedmé&tem pravni
regulace, nebot pfi ném vznikaji relativné slozité vztahy mezi témito

osobami s dopadem i na tfeti osoby, poptipadé celou spole¢nost.




-153-

Za zakladn{ tfidéni regulace finanéniho trhu povaZuji rozdélenf
dle cile této éinnosti do nasledujicich &ty¥ kategorii:
* obezfetna regulace,
* systémova regulace,
» ochrana spotfebitelq,
s ochrana soutéZe.

Cilem obezfetné regulace je stanovit podminky, jez by zajistovaly
splnéni zakladnich poZadavkd, jejichZ Géelem je bezpedni existence
a fungovani a obecna solidnost subjektu na finanénim trhu. Za cil
systémové regulace je stanovena stabilita finanéniho systému jako
celku (zejména pak stabilita bankovnictvi a platebniho systému jako
nejddaleZit&jsich prvkid). Ochrana spotfebite]ﬁ se v tomto pojeti
zaméfuje na zptisoby podnikéni subjektd na finandnim trhu ve smyslu
jejich  chovédnf vi&i spotfebitelim. M4 chranit spotfebitele
pfed nerovnym jedndnim subjektli, zatajovdnim ¢i omezovanim
relevantnich informaci pfed nimi atp. Posledn{ kategorie regulace ma
pak za cil zachovani soutéiniho prostiedi v podnikdni subjektl1
na finanénim trhu. Trh by mél umoZfiovat dostateéné svobodnou
a spravedlivou soutéZ subjektl a zakazovat jedndni nekalosouté&Zni.

Nasledna otédzka odlifeni a vymezeni pojmfi dozor, kontrola
a dohled je z teoretického pohledu znané& sloZitd. V textu price jsem
uved] p¥evladajici nazory, které se ale v nékterych pfipadech neshodujf.
Na praktickych pfipadech jsem zndzornil, Ze se tyto pojmy v Ceské
legislativé pouZivaji zna¥né nesystematicky a Casto se i zamé&nujf.
Za vysledek svého badani povazuji nasledujici vymezenf téchto pojmi.

Pod pojmem ,dozor” (semsu stricto) spatfuji jednéinf subjektu
statni spravy, ktery pozoruje subjekt odlidny, na zdkladé oprdvnéni
daného mu pravni normou, spodivajici ve sledovani ¢innosti tohoto
pozorovaného subjektu a porovnavini vykonu této konkrétni ¢innosti
s vykonem &innosti, jak jej poZaduje pravni norma.

Pod pojmem ,kontrola” spatfuji takovy proces dozoru (sensu

lato), ve kterém je pozorovany subjekt organizaéné podiizen
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pozorujicimu subjektu, ptitem? zde shledivim mnohem siln&j3i vztah
mezi kontrolujicim a kontrolovanym subjektem, nex je tomu u pojmu
~dozor”. Pokud jeden subjekt kontroluje druhy subjekt, ma vidi nému
moc jistého ovladani, silného ovliviiovani jeho &innosti.

Za nejsloZit®jsi povaZuji vymezeni pojmu ,dohled”, ktery
u nékterych autori ani jako pojem sui genmeris nebyva bran v potaz.
V posledni dob& v3ak byva v legislativé systematicky pou¥fvan pravé
pro oznafeni dozorové <¢innosti ve vztahu k finanénimu trhu
(coZ povaZuji za pozitivnf posun v na&i normotvorbé). Dohled proto
povaZzuji za zvladtni druh dozoru (semsu lato), ktery je vykonavian
subjekty odlisnymi od orginid stitu v jejich vlastni (samostatné)
pasobnosti. Tento pojem jsem proto v celé své préaci systematicky
pouzival pro oznadeni moderni dozorové &innosti v oblasti finanéniho
trhu.

Pokud se tyka teoretického tfidéni dohledu, povaZoval jsem
za dvé nejdulezitéjsi kritéria tohoto t¥idéni kritérium instituciondlni
a kritérium objektivnf.

Z pohledu instituciondlniho, kdy je rozhodujicim aspektem vztah
orgdnu vykonavajictho dohled k obdobnym organim, pokud existujf,
lIze rozliovat dva zakladni druhy dohledu:

o sektorovy dohled a
» sjednoceny dohled.

Jsou to sice dvé krajni polohy dohledu a fasto existuji ve vice
¢i méné smiSené podob& nicméng v pffpadé sektorového dohledu
mohu konstatovat, e dohled vykonava v kazdém ze zdkladnich sektora
finanéntho trhu (za n&% se obvykle povaZuje bankovnictvi,
pojisfovnictvi a obchodovani scennymi papiry) jeden samostatny
organ. O sjednoceném dohledu pak mluvime v situaci, kdy je dohled
nad vSemi oblastmi finanéniho trhu vykonavén jednim organem.

Druhym zakladnim kritériem je pohled objektivni - podle cile
dohledu. Dle tohoto hlediska d&lime dohled na:
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* dohled obezfetny a
e dohled nad obchodnim jedninim,

Cilem, jenZ obezietny dohled sleduje, jsou viastnosti dohliZeného
subjektu. Nap¥iklad jeho finanéni stabilita, velikost jeho kapitalu
vzhledem k aktivitdm, vlastnickd struktura, pavod wuZivanych
finantnich prostfedkd, persondlni a materialni zabezpedeni &innosti
atd. Cilem dohledu nad obchodnim jednanim dohlizeného subjektu je
jeho Cinnost, zejména pak jeho chovani va&i klientim. SamozFejma je
pak vazba na jiZ uvadé&nou ochranu spotfebiteld.

Za vhodnou také povazuji poznadmku k definici dohledu
unifikovaného, ktery nékdy byvd zaméfiovan za dohled sjednoceny.
V tomto pfipadé se ale jedné o takovy dohled, kdy jeden organ
vykonava nejen dohled nad vemi, nebo téméf vZemi oblastmi
finanéntho trhu, ale vykonadvad soufasné dohled obezietny i dohled
nad obchodnim jednanim.

V otdzce subjektd finanéniho trhu pIné odkdZu na piisluinou
kapitolu. Jejich vymezeni podle druhd, jeZ zné ¢eska legislativa, je totiZ
dosti #iroké. Ve své praci pak tyto subjekty oznacuji nejen jako
regulované subjekty, ale pouZivdm také pojmu dohliZené subjekty,
ktery je zatim v odborné literatufe pojmem velmi z¥idka pouZivanym.
Pro naslednou préci jsem tyto subjekty zatfidil do zdkladnich skupin
odpovidajicich té &€4sti finanéniho trhu, na které pfevaZné pisobf.
Poufval jsem tedy pak obecn& akceptované zakladni oblasti:

bankovnictvi, pojisfovnictvi a kapitilovy trh.
Teoretické modely organizace dohledu nad finanénim trhem

Jesté pYed nastinénim zdkladnich teoretickych model, jejichz
praktickou existenci mi pak nésledn& potvrdil mtj prizkum zplsobu
organizace dohledu v jednotlivych zemich Evropské unie, zde shrnu

i zakladnf dfivody, prod povaZuji za dulezité se prévé strukturou

organizace orgdntt dohledu zabyvat.
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Podle mého nazoru toti¥ tato struktura Zejmeéna ovliviuje:

« efektivitu regulace a dohledu,

* moZnost jasného vymezen! c¢ilt a odpov&dnosti za jejich

dosaZeni,
e celkovou nakladnost vykonu dohledu.

BohuZel zejména otazka vztahu struktury organizace dohledu
a efektivity je jedna z nejslozitgjsich. Z logického hlediska by men3i
pocet organi (nejlépe jeden) mél byt diky synergii vlastnich procesi
a jejich vykont efektivn&j¥i ne? polet v&tsf. Z praktického hlediska je
ale nutné ptipojit, Ze ¢asto jen do okamZiku, neZ dos&hne velikosti,
ve které se jiZz stava p¥ili§ byrokratickym a sloZitym pro své jednéni
a akceschopnost. Neni ale moZné stanovit, jakd je hranice této velikosti,
zasadné to zdvis{ na mistnich podminkédch panujicich ve vefejné spravé.
P¥i svém badani jsem se zabyval nap¥iklad Financial Services Autority
ve Velké Britanii - orgdnem sjednoceného dohledu nad finan¢nim trhem
zem& s jednim z nejrozsahlej¥ich finanénich trhd. I pfes svou velikost je
ale dostateén& vykonny a operativni. I na zékladé podepfeni
teoretického zavéru timte p¥ikladem, se proto domnivim,
¥e p¥i zachovani stejné kvality byrokracie mi men#i pofet orgind
dohledu nad finanénim trhem vy3#&i efektivitu.

Otdzka vymezeni cilia a odpovédnosti za jejich dosazovént také
neni jednoduch4. Nicméné ceteris paribus pokladam situaci, kde existuje
pouze jeden orgin dohledu odpovidajici za dohled nad celym trhem
za mnohem lep#i. NemiZe takto dochézet k p¥ekryvani pusobnosti
& naopak k nepokryti n&kterého elementu dohledovou pasobnost{
(nebo alespofi takovému tvrzeni pifi p¥padném selhani dohledu).
Vyluduji se tak tedy kompetenenf konflikty. Negativem této situace ale
miie byt pFili§ obecné vymezeni téchto cil, p¥iemZ by toto nebezpedi
mélo byt za situace, kdy existuje vice organii, niz31.

Pokud se tyka nakladnosti vykonu dohledu, pokladém
za z logického hlediska jasné, Ze niZ8i niklady by mély vznikat
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pfi sjednoceném dohledu. Uz jen z organizatniho pohledu je zde
moZné usetfit na jednotném administrativnim zajistén{ ¢innosti, sdilenf
informa&nich technologif a ostatnich materi4lnich podminek ¢innosti
tfadu. Dédle pak nedochazi k nasobenf stejnych éinnosti, jak je tomu
¢asto u vedle sebe pilsobicich sektorovych organt dohledu. Toto se
samozfejm& odraz{ také na nizifch nékladech, jeZ v souvislosti
s pln&nim povinnosti viiéi organtm dohledu maji dohliZené subjekty. Je
samozfejmé mozné, aby vyssi hospodarnosti bylo dosahovano sdilenim
prosttedk@ potfebnych pro vykon dohledu mezi jednotlivymi
sektorovymi orgdny, nepokladam viak za moZné, aby byla dosaZena
takova mira tohoto jednéani, jako je tomu v p¥ipad& existence jediné
instituce.

Mtj prizkum mezi zemé&mi Evropské unie podpotil v teorii
obecn& sdilené nadzory, Ze nejfastéj§imi modely organizace dohledu
jsou:

» sektorovy model,

o sjednoceny model,

+ ,twin peaks” model.
Prvni dva modely maji v Evropé vice mén& stejné zastoupeni, oproti
nim je tfeti model opravdu vyjimelny a ve své (iste podobé
se vyskytuje jen v Nizozemi.

Proto se zde budu zabyvat jen rozdily mezi sektorovym
a sjednocenym modelem. Pokusim se zde shrnout pozitiva kaZdého
z modelf, kterymi p¥evysuje model druhy. PficemZ pozitiva jednoho

modelu obvykle vyjadfuji negativa modelu druhého.

Sjednoceny model
V tomto modelu dohled nad finannim trhem vykondvé jediny

organ. Tento orgén je bud nové konstituovan, nebo je tato pisobnost
svéfena jiz existujicimu organu, ktery vykonéval dohled nad nékterou

z oblasti finan&nfho trhu.
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Vyhoda sjednoceného modelu spoéiva v tom, Ze svym vyvojem
kopiruje vyvej finaniniho trhu jako takového. V souvislosti
s ekonomickym rozvojem se rozdily mezi jednotlivymi oblastmi
finan¢niho trhu stiraji. Subjekty podnikajici na finandnim trhu
poskytuji 8irsf spektrum finan&nich sluzeb, pokud ne vlastnich, alespofi
svym klientdm zprostfedkovavaji sluzby jinych subjekti.

Nejevidentnéj§im dikazem tohoto vyvoje je roziifujici se pocet
subjektd typu finanénich konglomeratli - velkych podnikatelskych
skupin, jejichz souééasti poskytuji finanéni sluzby v rozdilnych
oblastech finanéniho trhu. Vzhledem k jejich struktufe a moZnosti
vnitinich finanénich pfesundi stejn& jako schopnosti pievadét
a ptipadné téz skryvat rizika se ukazuje nedostateénym dohled
nad jednotlivymi souldstmi téchto skupin, ale vznikd zde potteba
dohledu nad takovou skupinou jako celkem. Z tohoto pohledu je
mnohem jednodus¥f, pokud takovy dohled vykonavad jediny orgén
dohledu, neZ pokud mezi sebou museji spolupracovat mnohé takoveé
orgdny. Je to také efektivngjdi a hospodarn&jsf a to nejen
pro vefejnopravni orgdny dohledu, ale také pro vlastni dohliZzené
subjekty.

Povazuji té% situaci, kdy nad takovouto skupinou vykondva
dohled jediny organ, za mnohem pfehlednéjsi pro spotfebitele
finanénich slu%eb. Spotfebitelé se nemuseji Zasto sloZité orientovat,
u kterého z vefejnopravnich organt mohou najit pomoc & ochranu.
Toto je v3ak obecny argument. Pro spotfebitele bude vidy snadngjsi
orientovat se v situaci, kdy dohled vykondva jediny orgén, neZ kdyz jej
vykonéava organi vice. '

Dal3¥f z argumentd se vztahuje k ménicimu se rozsahu &innosti
souvisejicich s vykonem dohledu. Se zvy¥ujici se kvalitou dohledu
dochazi také k narfistu mno#stvi informaci, které organ dohledu musi
o dohlifenych subjektech 2znat. Pokud viak subjekt podnikajict
na finanénim trhu podléhs dohledu vice orgini dohledu v ramci

sektorového modelu, musi plnit tuto svou informalni povinnost
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ke kazdému z nich, pfitemsz se ¢asto poskytované informace p¥ekryvaji.
Toto negativum je mo%né odstranit sdilenim té&chto informaci, které se
ale v praxi neda¥{ uskute&nit v nejdir¥f moiné mife, tedy Ze by je
dohliZeny subjekt poskytl jen jednou a centralné a organy dohledu by
z t&chto informaci pak vybraly ty, které ke své ¢innosti potfebuji. Proto
za podstatnou vyhodu sjednoceného modelu povazuji fakt,
Ze dohliZené subjekty plni informaéni povinnost jen k jedinému
organu dohledu.

Nésledujifci vyhodu tohoto modelu spatfuji vjednodus¥im
vymezeni pusobnosti jediného orgdnu dohledu. Pokud vedle sebe
existuje vice organi, které maji za cil své existence vykonavani dohledu
nad subjekty finanénfho trhu, vidy zde existuje riziko pozitivniho
¢i negativniho kompetenéniho sporu. Je samoz¥ejmé& moZné, Ze takovy
spor miZe vzniknout i mezi soulastmi organu sjednoceného dohledu,
povaZiuji ale za zfejmé, Ze tento spor je v ramci organizaini hierarchie
moZné vyfedit mnohem efektné&ji.

Za dal%i vyhodu sjednoceného modelu také povaZzuji, jak jsem jiZ
vyse uvedl, vy38i hospodarnost tohoto uspofadéani. Set¥f se tak
minimélné administrativni a technické néaklady. Tutéz ¢&innost tedy
vykonava za nizsi ndklady.

V mengich zemich je také mo%né, Z%e neni dostatek vysoce
kvalifikovaného personalu, aby byl dostupny pro vice orgéni dohledu
v sektorovém modelu. Nekteré orgdny pak mohou zistat bez néleZitého
personélntho vybaveni. Vhodnym zplisobem jak tuto situace v ramci
sjednoceného modelu vyfedit je vytvotent specializovaného tdtvaru,
ktery poméahd dutvartm pracujicim na dohledu nad jednotlivymi
oblastmi dohledu ve sloZitych p¥ipadech. Takto je tento vysoce
kvalifikovany a také drahy personal efektivné vyuZivan.

Vyhodou sjednoceného dohledu je také neutralita piistupu
k dohlienym organtm. V ptipadé sektorového modelu je velmi
pravdépodobné, Ze i pfes veskerou snahu ke sjednocenf pozadavki jsou

potadavky jednotlivych organf odlisné. Proto se subjekty,

—m
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které poskytujt velmi podobne sluZby, miize byt nakldadano rozdilné.
Toto nasledné maze zpusobit, e tyto subjekty pfizphsobf své produkty

tak, aby podléha]y dohledu toho organu, ktery klade nejnizsi
poZadavky.

Sektorovy model

Tento model je historicky nejstar$im a spofivda v principu,
Ze nad jednotlivymi sektory finanéntho trhu (minimalné rozlifeného
na bankovnictvi, pojisfovnictvi a kapitalovy trh) dohlizejf odliZné
organy.

Za vyhodu tohoto modelu povaZuiji, ze vyluéuje takzvané morédln{
riziko. Pod timto pojmem je spatfovdno nebezpeli, e spotfebitelé
pfestanou vnimat rozdiln& rizika u jednotlivych druhé finanénich
finnosti a produktii. V pfipadé sjednoceného modelu se spotfebitelé
mohou domnivat, e mira rizika u jednotlivych finanénich produkti je
obdobnd. Voli tak vynosné&ji (ale soulasné rizikovéjsf) produkty.
V souvislosti s tim se pak také mohou domnivat, Ze také mira jejich

ochrany je stejnd - kdyZ nad v3{m bdi stejny orgén dohledu.

Dal3f vyhodou je také nizké riziko ztraty reputace, pokud jsou
orgdny dohledu organizovany na sektorovém modelu. Toto riziko
souvis{ s p¥ipadnym pochybenim organu dohledu p¥i jeho <&innosti,
v situaci, kdy se néktery ze subjektl, nad kterymi mél vykonavat
dohled, dostane do %patné finanni situace. MiiZe to vyvolat nediivéru
v &ast finandniho trhu, na které této subjekt podnikal. Pokud v3ak
organ vykonadva dohled nad celym finaninim trhem, miiZze byt
nasledkem poskozeni jeho reputace a davéry v jeho schopnost
vykonavat wéinny dohled rozdifeni nedavéry spottebitelt v cely
finan&n{ trh.

Vyhodou tohoto modelu je také to, Ze ve v&tSiné zemi jiz existuje.
Vylu&uje to rizika spojena se zménou organizace dohledu, jak je tomu
p¥i prechodu na sjedroceny model. Kazdy pfechod je spojen

s legislativnimi riziky, spotivajicimi v nutnosti vytvofit odpovidajici
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pravni rdmec zmény, a také vyZaduje néalezité manaferské vedeni. Mfize
zde také vznikat nebezpedi, %e soufasny personalni aparit bude
ve zmené spatfovat riziko a zvolf pracovni ptilezitost v jiné oblasti.
Cela zména take stoji mnoZstvi prostfedktt, které mohou byt

rozhodujici p¥i zvafovans zmeény z divodu vy¥si hospodérnosti jiného
modelu.

Shrnuti poznatkd tykajicich se situace v Ceské republice

Od pocatku samostatné Ceské republiky se v souvislosti s prudce |
se rozvijejicim finantnim trhem, ktery zde v obdobi planovaného .
hospodétstvi téme&f nebyl, rozvijel také dohled nad jednotlivymi ¢astmi
trhu. Od podédtku byl organizovan na sektorovém modelu, p¥i¢emz
nékteré oblasti byly dohlizeny kvalitativné lépe neZz jiné.
Nejrozvinutéjsi dohled byl vykondvan nad bankovnictvim, kde orgdnem
dohledu byla Cesk4 narodni banka. Ale i tento dohled nebyl ze zadatku
prost omyld, coZ poznamenalo hospodéa¥sky vyvoj celych 90. let.

Po ptekvapivé kratké diskuzi a po podstatné zmén& a urychleni
pGvodnich plant byl s t¢innosti od 1. dubna 2006 sjednocen veSkery
dohled nad v#emi oblastmi finan¢ntho trhu do pfisobnosti Ceské
narodni banky.

Vzhledem k tomu, %e tento model, kdy je sjednoceny dohled
vykonavan centralni bankou, je celosvétové velmi ojediné&ly, vzbuzuje
mnohé otazky. Kratce zde proto shrnu vyhody a nevyhody tohoto
uspofadani v konkrétni situaci Ceské republiky, na které jsem
pfi svém badani ptisel a které jsou podrobngji popsany v samotném
textu této prace.

Za nejv&tdi vyhodu pokladam vlastni postaveni Ceské narodni

banky v ramci statni moci. Ceska ndrodni banka je naddna opravdu

Sirokou nezavislosti, &m% je vyjimedna i mezi ostatnimi centrdlnimi

bankami v Evropské unii. A prdvé nezavislost povaZuji za jeden
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z pfedpokladit kvalitntho vykonu dohledu nad finanénim trhem.
Nezavislost jsem teoreticky rozdé&lil do nésledujicich kategorii:

¢ institucionalni,
e funkéni,

» persondlni,

e rozpodltovou a
» finan&ni.

Institucion4dlni nezéavislost, tedy wvztah k ostatnim statnim
orgnGm, je dfileZitd pro samostatné rozhodovéni o napliiovan{ cild,
které ma organ dohledu sledovat. A pravé tuto kategorii nezéavislosti,
kterou je Cesk4 narodn{ banka nadédna ve velké mi¥e, povaZuji
za nejdilezitdj$f. Navazuje na ni takeé funkéni nezavislost,
kdy rozhodnut{ v ramci vykonu dohledu nemfize byt mé&né&no jinym
organem, Ceska ndrodnf banka je tak v rozhodovani zcela samostatna,
kdyz druhoinstancni rozhodnuti vydava Bankovn{ rada. Pro kvalitni
vykon dohledu je nutné take dostate&né zajisténi prostfedkid na chod
administrativy a vlastn{ &innost, pozitivem je tedy také rozpoctova
nezdvislost, kdyz nage centralni banka hospodafi dle svého vlastniho |
rozpo¢tu, ktery schvaluje také Bankovni rada. Finanéni nezavislost je
pak vyeznamnd spile pro funkce ménovépolitické, neZ pro funkce
spojené s dohledem.

Personalni nezéavislost jako takova je, dle mého nazoru, také
velmi podstatnym pozitivem. Na n&kolika mistech své préce jsem viak
konstatoval svlj negativni vztah k jejimu napliiovéni, zejména pak
ke zplsobu vybéru !lenti veden{ centrdlni banky. Za nespravny
povaZuji stav, kdy ¢&leny Bankovni rady vybird nep¥imo voleny
prezident republiky zcela neomezen jakymkoliv navrhem.

Diisledky tohoto uspo¥ddani jsou vidst i v soulasné dobé,

kdy i p¥esto, Ze Cesk4 narodni banka vykonava dohled nad finannim |

trhem témé&¥ dva roky, jsou v jejim vedeni pouze lidé, ktefi maiji vztah

zejména k druhému Z hlavnich ciltt &innosti Banky - cili
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meénoveépolitickému. (Ziveér sve prace pisi v dobé, kdy Kancelaf
prezidenta republiky oznamila z4mr jmenovat novou ¢&lenkou
Bankovni rady ekonomku Evu Zamrazilovou.) Vzhledem k tomu,
ze Bankovn{ rada je druhoinstanénim orgdnem, povaZoval bych
za mnohem lep3i, kdyby Bankovni rada byla obsazovana i odborniky
s bliZ8fm vztahem k regulaci a dohledu a jejich préavni Gapravé, dobfe se
orientujfcimi také v procesnich otdzkach. Odbornfky vychéazejicimi
z pravniho prostfedi. Toto vidim jako velké negativum souéasného
stavu. Domnivam se p¥itom, Ze kdyby sjednoceny dohled vykonaval
novy specializovany orgin, tito odbornici by zde méli mnohem
vyznamnéjii postaveni.

Dalgi z diskutabilnich otazek je rozsah péasobnosti a pravomoci
Ceské narodni banky po sjednoceni dohledu nad finanénfm trhem. Tato
situace byva v zahraniéni literatufe oznatovéna jako wvznik
~superregulatora”. Pokud zde postavim vedle sebe dva hlavni cile
¢innosti na3i centrdlni banky - ménovou politiku a dohled
nad finan&nim trhem, zahrnuje &innost centralni banky opravdu irokou

oblast tykajic{ se ekonomiky zem&. Jeji rozsdhlé selhdani by mohlo mit

pro Ceskou republiku katastrofalni diasledky. A je samozfejmé otazkou

budoucnosti, zda pfi napliiovani téchto ciléi nemtaZe vzniknout viZny

konflikt, pti kterém by jeden z cilit byl upfednostn&n pfed druhym
(a nepochybuji, fe by za soucasné personalni a ndzoroveé situace byl
preferovanym cilem ten ménov&politicky souvisejici i se stabilitou
finanénfho systému jako celku). Proto také toto povaZuji za jisté
negativum naseho uspofadani.

O moralnim riziku spojenym se sjednocenym dohledem modelu
jsem psal vyse. Nepochybuji ale, Ze toto riziko nabyva vy3si hodnoty,
kdyz je dohled nejen sjednoceny, ale soufasné vykonavany centralni
bankou. Pokud Ceska narodni banka ztrati svou reputaci pfi néjakém
pochybeni v oblasti dohledu, je zde nebezpeéi, Ze bude jeji reputace

ohroZena i v oblasti mé&nové politiky (¢i naopak). Ve svém dtisledku
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mit¥e byt nedostatek p¥i vykonu dohledu velkou hrozbou pro celou
finan&ni stabilitu.

Aviak jak vyplyva z hodnot, které uvadim v praci, silnym
argumentem pro zaflenéni sjednoceného dohledu do Ceské narodni
banky je struktura finan&éniho trhu v Ceské republice. Dvé tletiny
véech prostfedkd pouZitelnych na finaninim trhu jsou uloZeny ve formé
bankovnich vkladi. Banky jsou tedy bezpochyby nejpodstatnéjsimi
_hra&i” na trhu, proto také bankovni dohled je nésledné tim
nejvyznamnéjéim. Z tohoto pohledu je hospodarnym krokem
(v ptipadé, fe zamérem je vytvotit sjednoceny dohled) ptipojit vykon
ostatniho dohledu, rozsahem  podstatné méng&  vyznamného,
do pusobnosti organu vykonévajiciho bankovni dohled. Tento argument
podporuje i fakt, ze Cesks narodnf banka ma kvalitni personalni aparat
a zejména (diky samostatnému rozpodtovému financovan{) moZnost jej
nale%ité zaplatit.

7 dosavadnich tidajt (které vak kvali kratkému dasovému obdob{
nepovaZuji za dostatetné relevantn{) také vyplyva, Ze naklady
na sjednoceni dohledu byly relativné nizké a také niklady na vykon
sjednoceného dohledu jsou niZ$i, neZ tomu bylo v p¥ipadé sektorového
dohledu. Navic (op&t diky samostatnému rozpoltu nasi centralni
banky) je pro staini rozpodet tato situace vyhodné&j5i, nebot dfive
financoval dinnost orgénd dohledtt kromé bankovniho, ted je cely
vykon dohledu placen z rozpoctu Ceské narodni banky.

Jak jsem uvadeél jiZ vyse, vyhodu sjednoceného dohledu a tedy
i situace v Ceské republice spatfuji v jasném vymezeni pfisobnosti
a odpovédnosti organu dohledu. Pokud vykonava dohled nad celym
finan&nim trhem Ceska narodni{ banka, je zejména Ppro spotfebitele
jednoduché nalézt organ jejich ochrany, pokud potfebuji pomoct.
A¢ se tento aspekt nemusi zdat zprvu vyznamny, povaZuji jej za velmi
podstatny. Jak jsem jiz n&kolikrat napsal, pravé spotfebitelé jsou tou

podstatné slabii stranou v rdmci finan&nich vztaht na finanénim trhu.

B
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Odpovédi na primarn{ otizky této préce

Na zakladé vyge uvedenych shrnutf se zde pokusim dat kratkeé
a jasné odpovédi na otazky, je jsem si polo%il v tvodu této prace.

Model sjednoceného dohledu povaZuji za model vhodn&jsi
pro rozvinuté ekonomické prostfedi. Proto jej povaZuji za model

vhodny také pro Ceskou republiku.

Jako hlavn{ argumenty podporujici tento z&vér shleddvéam,
Ze tento model:

e odrazi vyvoj struktury finanéniho trhu a vznik novych subjektt
se sloZit&j8{ vnit¥ni strukturou,

» je pfehledn&jsi pro spotfebitele,

» sniZuje naklady dohliZenych subjekta p¥i plnéni jejich povinnosti
(zejména informad&nich),

e zaruluje vy$si neutralitu v p¥istupu k regulovanym subjektim
a jejich produktim,

o je efektivnéjsi a hospodarnéjsi.

Dale pak vykon tohoto sjednoceného dohledu centrdlni bankou
v obecné roviné nepovaZuji za vhodné feSeni. Za argumenty
podporujici tento zavér pokladdam zejména to, Ze:

e tak vznika orgéan s p¥ili§ 3irokou piisobnosti a pravomocemi,

» existuje moZnost konfliktu mezi hlavnimi cfli &innosti (kde
predpokladam upfednostnéni piavodnich cfld centralni banky
souvisejicich s mé&novou politikou a celkovou finan¢nf
stabilitou),

e je zde morédlni riziko ztraty reputace a nasledné i ohroZeni
celého finanéniho systému statu.

Ve prosp&ch tohoto uspofadani v konkrétnim piipadé Ceské
republiky ale hovofi argument struktury finanéniho trhu, kde jsou
dvé tretiny prosttedk@ poutitelngch na finanénim trhu uloZeny
v podobé bankovnich vkladi. Banky zde maji tedy opravdu velmi

silnou pozici. Proto se mi jako logicky jevi argument prostého pfipojent
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vykonu zbyvajicitho dohledu k organu vykonéavajicimu bankovni
dohled. Za negativum na¥i situace ale povaZuji aspekty vztahujici se

ke sloZenf Bankovni rady jako exekutivniho organu Ceské narodni

banky.
Shrnuti myslenek o budoucim vyvoji

Vzhledem k soulasné situaci organizace dohledu nad finanénim
trhem v Ceské republice, ktera byla nastolena, povaZuji za vhodné zde
uvést alespofi zdkladni shrnuti my¥lenek, které by mohly byt pouzitelné
ve vyvoji pravn{ dpravy a vlastnf ¢innosti pro futuro.

Za oblasti, které by dle mého néazoru zasluhovali zlep$eni,

povaZuji tyto:

zlep3eni ochrany spotfebiteld,

sjednoceni procesni Gpravy vykonu dohledu,

zména financovani dohledu,
e zmény ve zpfisobu obsazovani vedeni Ceské nirodni banky.

Za zcela nedostateénou (zejména pak p¥i srovnédni s nékterymi
evropskymi zemémi) povazuji v soufasné dobé& veskerou <&innost
spojenou s ochranou spotfebiteld. Tento cil ¢innosti organu dohledu
neni vibec napliiovdn. V prvé fadé je v Ceské republice nizké
povédomi o finanénich produktech, jejich rizikovosti a pfipadném
rozsahu zajisténi. Ceskd narodnf banka vSak v informovanosti
vefejnosti podnika jen nesmélé kroky. Oproti stavu, kdy vykonavala
dohled nad bankovnictvim, se nic nezménilo. (Myslim si, Ze v pfipadé
konstituovani nového organu sjednoceného dohledu by tento subjekt
vyvijel na tomto poli mnohem v&t3{ aktivitu.)

Za velmi negativni povaXuji také absenci systému zajistént nejen
vkladu, ale viech svéfenych prostfedkd. Za ptiklad hodny nasledovéni
predkladdm systém zajidténi depozit ve Velkeé Britdnii. Jak je moZné
nalézt v p¥slugné dsti mé préce, Financial Services Compensation Scheme

je jednotny systém zaji¥t&ni bankovnich a jingch vklada, prostfedki
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svéfenych pojistovacim zprostfedkovatelim a uloZenych formou
pojisténi (zejména investidniho a zivotniho), prosttedkd sv&Fenych
k investovdni na finanénim trhu a prostfedktt poskytnutych
v souvislosti s hypotékami.

Absence zajisténi prostfedkd vlozenych do penzijniho p¥ipojisténi
jako jednoho 2z pili¥t dachodového zabezpedeni budoucich generaci
nebo prostfedkit vloZzenych do investi¢ntho Zivotnfho mize byt
potenciondln& velmi nebezpeéna a zabratiovat i daliimu rozvoji t&chto
finandnich produktii.

Za jednu =z dal$ich vyzev do budoucna povaZuji sjednocent
procesni apravy vykonu dohledu. Organizaéni sjednoceni dohledu
do jednoho orgénu nezptsobilo, Ze by tento organ p¥i vykonu dohledu
postupoval podle jedné procesni dpravy. Tento stav povaZuji
za nevhodny pro ob& strany, Ceskou narodni banku i dohliZené
subjekty. Myslim, Ze vhodnym ¥efen{m by bylo vytvo¥eni procesniho
pfedpisu upravujiciho postup pfi vykonu dohledu nad financ¢nim
trhem, p¥item2 soudasny spravni f4d a zdkon o stédtnf kontrole by byly
ptipustény jako pramen subsididrni pravni apravy.

Dalsi problematikou, nad kterou je podle mé vhodné se hloubéji
zamyslet, je moZna zména financovani dohledu nad finanénim trhem.
Ve Velké Britdnii, v Némecku i na Slovensku (kterymi jsem se zabyval
blize) je tato &innost hrazena dohlizenymi subjekty finan¢niho trhu. Je
sice ztejmé, Ze v soulasné dobé& tyto ndklady pokryje Cesk4 narodni
banka ze svych vlastnich zdroji, otdzkou je, zda je tomu tak spravné
a co bude dé&lat centralni banka po ptijeti spoleéné evropské mény
a ptesunu vykonu mé&nové politiky do Evropské centraini banky.

Za zajimavy a do detailu propracovany system financovani
dohledu pokladam systém némecky. Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht je financovadn tfemi zékladnimi zdroji:
spravnimi poplatky, zvldstnimi nahradami nékladd a pFispévky
dohliZenych subjektd (tyto tvofl nejvyznamnéjsi gast). DohliZené
subjekty hradi ptfsp&vky podle své velikosti, rozsahu &innosti, které
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musi byt dohliZena, a jeji rizikovosti. Celkova vyse pitispévki je urfena
rozdilem celkovych nakladft dfadu a vynosu ze spravnich poplatkid
a zvléstnich nahrad. Dohlizené subjekty pfispé&vky be&hem roku plati
ve dvou zalohach a naslednd je vyaltovan ,doplatek”. Pokud utad
pociti aktudlni nedostatek prostfedkii, Spolek mu poskytne trofenou
pij¢ku, kterou ale musi do konce rozpodtového roku vratit.

Za posledni podnét ke zmén& pokladam zptsob a vysledek
obsazovini Bankovni rady. Domnivdam se, %e by m&la byt zmé&néna
praxe jmenovan{ ¢&lentt prezidentem bez ndvrhu. Jak jiZz jsem
ve vlastnim textu prace uvadél, povaZuji za vhodné, aby v budoucnosti
mohl prezident republiky vybirat ¢leny Bankovni rady z kandidatd, jek
by mu navrhla V14da, jednotlivé komory Parlamentu a reprezentanti
dohliZzenych subjektl a spotfebiteld.

A za opravdu potfebnou zm&nu poklddam zm&nu pifstupu
pfi vyb&ru konkrétnich osobnostf do Bankovni rady. Mam za to,
2e v dnednich dnech je prezidentem republiky zcela pomijena tloha
Bankovni rady jako orgédnu koneénych rozhodnut{ p#i dohledu
nad finanénim trhem, Ze je v potaz brina jen ¢innost ekonomické. Proto
v soufasné dob& v Bankovni rad® neni zastoupen odbornik
specializujici se na problematiku regulace a dohledu nad finan¢nim

trhem, coZ povaZuji za nevhodné.
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