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1. Uvod

Vyvoj svétového hospodarstvi v poslednich desetiletich byl doprovazen dramatickym rozvojem
financnich trh(. Na trhu kapitalu (na financénim trhu) mély nékteré faktory vyznamné napomahajici
internacionalizaci ¢i globalizaci ekonomiky vibec — tedy rozvoj informacnich a komunikacnich
technologii — vice vyznamu neZ na trzich zboZi, sluzeb a pracovni sily. Tento prekotny vyvoj se
navenek projevoval a stadle projevuje vznikem (i) novych generaci finanénich instrumentd
charakteristickych dfive neznamymi rizikovymi profily a (ii) novych kombinaci subjektd finanéniho
trhu, které prekonavaji plvodni soustfedéni na jeden segment finanéniho trhu na geograficky
vymezeném Uzemi. Reakci na tento redlny vyvoj jsou promény regulace financniho trhu a dohledu
nad subjekty na finanénim trhu operujicimi, jejichz cilem je zkrotit Zivelnost finanéniho trhu a zajistit

tak bezproblémovy chod celé ekonomiky.

V souvislosti za nedavnym vyvojem na financnich trzich, ktery se do popredi pozornosti dostal i jako
udajny vinik posledni ekonomické krize, doslo k vyznamnému posunu v institucionalnim ramci
dohledu nad finan¢nim trhem uvniti Evropské unie. Soucasna situace v této oblasti je pfedmétem

této prace.

Tato prace se sklada ze dvou ¢asti. V prvni &3asti, kterd zahrnuje kapitoly 2, 3 a 4, jsou rozebrany
nékteré teoretické pojmy charakteristické pro cinnosti v oblasti dohledu nad finanénim trhem.
Nejprve je v druhé kapitole pojednano o charakteru, obsahu a ¢lenéni financ¢niho trhu, a také o
subjektech na finanénim trhu operujicich. Dalsi dvé kapitoly se vénuji ivaham o obsahu regulace a
vymezeni pojmu dohled a jeho odliseni od ostatnich pojmU pouZivanych pro podobné (dozorové)

¢innosti.

Jadrem préace je Cast druhd, obsahujici kapitoly 5 a 6, které se zabyvaji soucasnym stavem
institucionalniho rdmce dohledu nad finanénim trhem. V kapitole 5 je provedeno shrnuti sou¢asného
stavu a rozdéleni dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice. V kapitole 6 je pak obsazen
prehled neddvnych zmén v institucionalnim uspofadani dohledu nad finanénim trhem v Evropské
unii, zmén, které maji potencial vyznamné zasahnout do dohledové situace v Ceské republice v blizké
budoucnosti. Ke zménam instituciondlniho rdmce dohledu nad finanénim trhem doslo po
ekonomické krizi, ktera se naplno projevila v roce 2008. Evropska komise v reakci na krizi povérila
skupinu odbornik( vedenou Jacquesem de Larosieérem, aby navrhla efektivni zpUsoby, jak krizovym
situacim v budoucnosti predchazet. Zatim konecnym vysledkem tohoto usili je vznik Evropského
systému financ¢niho dohledu (European System of Financial Supervision), jehoZ jednotlivé ¢lanky byly

ustaveny k 1. lednu 2011.



2. Financni trh

V ekonomikach zaloZenych na principech triniho hospodarstvi a na vyuZivani zbozné-penézZnich
vztah( se trzni zakonitosti aplikuji predevsim na tfi zakladni vyrobni faktory, jimiz jsou prace, zbozZi a
kapital. Vedle trhu pracovni sily ¢i prace a trhu zbozi a sluzeb, tedy musi v trzni spolecnosti existovat
trh penéz a kapitalu, kratce financni trh. Finanéni trh je obvykle definovan jako ,systém vztahd,
nastrojl, subjektd a instituci umoznujicich shromazdovani, soustfedovani, rozdélovani a rozmistovani
docasné volnych penéinich prostfedkdl na zikladé nabidky a poptavky“," nebo jinak jako
»mechanizmus stfetu nabidky a poptdvky po penézich, resp. kapitalu, jehoz vysledkem je cena, za

kterou se penize resp. kapital, realizuji. V podminkach vnitini ekonomiky je touto cenou urok,

v podminkach vnéjsi ekonomiky devizovy kurz“.?

Finanéni trh je trh, jehoZ zakladem je jen jedno zboZi — zato vSak zboZi velmi specidlni — penize. Pravé
institut penéz, ktery se postupné vyvinul od starovéku az po soucasnost a pfi svém vyvoji postupné
ziskaval, formoval a dale znovu modifikoval své zakladni funkce, tj. schopnost byt (i) vSeobecnym
ekvivalentem nebo také obecny denomindtorem hodnoty, obecnym méritkem hodnoty jakéhokoli
jiného zboZi; (ii) vSeobecnym prostfedkem smény nebo také obézivem, zboZim umoznujicim, aby jiné
druhy zboZi byly navzajem jednoduse sménovany; (iii) vSeobecnym prostfedkem plateb, nebo také
platidlem, zboZim pfijimanym k Ghradé zavazk( libovolného plvodu a povahy; a konecné (iv)
véeobecnym prostfedkem uchovani hodnoty, nebo také ,pokladem®, byl katalyzatorem vyvoje
trznich vztah(l obecné. ,Vynalezem” penéz byl podminén a umoznén téz dalsi prevratny ekonomicky
»vynalez” — vynalez avéru, ktery svymi vlastnostmi financni paky a multiplikatoru dale katalyzoval a

akceleroval vyvoj trinich vztahtl — at uz nejprve jako Gvér obchodni nebo pozdéji jako uvér bankovni.?

2.1. Déleni financniho trhu

Castym zpUsobem, jak popsat finanéni trh, je namisto definice uvést vhodné déleni finanéniho trhu.
Tradi¢nim délenim financniho trhu je pak déleni podle ¢asového charakteru instrumentd, které jsou
na ném obchodovény — v tom pfipadé se rozeznava (i) trh penézni, tedy trh tzv. kratkodobych penéz,
na némz jsou obchodovany instrumenty se splatnosti kratsi nez jeden rok; a (ii) trh kapitalovy, tedy

trh tzv. dlouhodobych penéz, kde se obchoduji instrumenty obecné s dobou splatnosti nad jeden rok.

! BAKES, Milan, et al. Finanéni prdvo. 5.upravené vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 576 s. ISBN 978-80-7400-801-
6., s. 100

%> GRUN, Lubomir. Finanéni prévo a jeho instituty. 3.aktualizované a doplnéné vydani. Praha : Linde Praha, a.s.,
2008. 335 s. ISBN 978-80-7201-745-4., s. 295

* Viz napf. GRUN, Lubomir. Finanéni prévo a jeho instituty. 3.aktualizované a dopInéné vydani. Praha : Linde
Praha, a.s., 2008. 335 s. ISBN 978-80-7201-745-4., s. 279 a nasl.



Jiné déleni financniho trhu, které se podava v literature, je zaloZzeno na Useku doby existence
instrumentu finanéniho trhu, se kterym se obchoduje. V tomto ptipadé se financni trh déli na trh (i)
primarni, kde se obchoduji nové emise financnich instrumentd, neboli dluznik a jeho dluh vstupuji na

s ee

dluhem ¢&i pohleddvkou.

Jesté dalsi Clenéni finanéniho trhu jsou zaloZena napfiklad na rozliSovani zplsobu ¢i rychlosti
vyporadani transakce, pak se jedna o trhy (i) promptni, vypofadané ihned nebo co nejdfive; (ii)
terminované, vyporadané k uréitému budoucimu okamziku; a konecné (iii) op¢ni, u nichZ vyporadani

a jeho zpUsob zavisi jednak na Case, jednak na vali obchoduijicich.

Dalsi moznosti, jak popsat finanéni trh, je vyjmenovat jednotlivé formy instrumentd, které se mohou
na finanénim trhu objevovat. Vzhledem k schopnosti jednotlivych subjektd na financnich trzich
operujicich vytvaret stdle nové a nové instrumenty a nabizet je v novych formach, musi vsak byt
kazdy takovy vycCet nutné nelplny. Pokud se tedy pokusime o tento neuplny vycet, mizeme

konstatovat, Ze na financnich trzich se obchoduje zejména s témito formami finanénich instrument(:

- Bankovni sluzby (pfijimani vkladd, vedeni G¢tll, vyporadani plateb apod.);

- Uvéry, pljcky (kratkodobé ¢&i dlouhodobé, provozni, investiéni &i spotiebitelské, apod.);

- Zahranic¢ni mény (zpravidla volné sménitelné, promptni i terminové obchody);

- Cenné papiry (akciové, dluhopisové, kolektivniho investovani, apod., zde zejména ma smysl
rozliSovani primarniho a sekundarniho trhu);

- Derivaty (opce, swapy, futures, forwardy apod.)*; ale i

- Pojistky (Zivotni i majetkové i jinych rizik), atd.

Hierarchicky pohled na ¢lenéni trhu v modernim hospodafstvi obsahuje mezioborovd monografie o
kapitalovych trzich.” Hierarchie, tam uvedend jako pedagogickd pomiicka, kombinuje viechna vyse
uvedena déleni financniho trhu i jednotlivé typy financ¢nich instrument(. Trh obecné se podle autora

tohoto dila déli takto (déleni jinych trhi nez trhu finanéniho neni zde uvedeno):

- Trhy vyrobkd a sluzeb;
- Trh vyrobnich faktord;

o Trhy prace;

* Blize napfiklad BAKES, Milan, et al. Finanéni prdvo. 5.upravené vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 576 s. ISBN
978-80-7400-801-6., s. 422 a nasl.

> HAVEL, Jifi. Uvod do dpravy kapitdlovych trhi: vybrané problémy. 1.vydani. Praha: Karolinum, 2000. 296 s.
ISBN 80-246-0014-5., s. 7 a nasl.



o Trhy fyzického kapitalu (rozuméj investi¢nich statkd);
o Financni trhy;
=  Trhy drahych kovi;
= Devizové trhy;
= Kapitdlové trhy v SirSim pojeti;
e Trhy uvér( strednédobych;
e Trhy uvér( dlouhodobych;
e Kapitalové trhy v uzsim pojeti;
o Trhy vladnich a komundlnich dluhopis(;
o Trhy podnikovych obligaci;
o Trhy hypotecnich zastavnich list(;
o  Trhy akcii;
o Trhy podilovych list(;
= Penézni trhy v SirSim pojeti;
e Trhy uvérl obchodnich;
e Trhy uvérd kratkodobych;
e Penéini trhy v uzsim pojeti;
o Trhy pokladnic¢nich poukazek;
o Trhy vkladnich list(;
o Trhy sménecné;

o Mezibankovni penéini trhy.
Podobna ¢lenéni Ize nalézt i jinde v literature.’

Ponékud odlisny pfistup k ¢lenéni finan¢niho trhu — nikoli podle typl instrumentl finan¢niho trhu,
ale podle druhu rizika, které je s instrumenty obchodovanymi na daném segmentu trhu spojeno,

pFinasi dal$i autor’:

- Hlavni kategorie finan¢niho trhu jsou podle autora Ctyfi:
o Dluhovy trh — zakladnimi riziky jsou riziko Uvérové (tj. riziko selhani — , defaultu” —
dluznika) a riziko Urokové (riziko zmény vysSe Uroku, zmény volatility Uroku a zmény
vztahu rGznych drokovych mér), v pfipadé odlisSnosti mén zdroji splaceni a splatek

dluhu pak i riziko ménové;

® Nap¥. REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 1.vydani. Ostrava : KEY Publishing, 2008. 559 s. ISBN 978-80-87071-87-8.

7 JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovdni. 1.vydani. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2009. 648 s. ISBN 978-80-
247-1653-4., s. 63 a nasl.



o Akciovy trh — zdkladnim rizikem je riziko akciové (tj. riziko zmény az ztraty ceny akcii,
zmény pomeéru cen akcii, ztraty dividend);

o Komoditni trh — zakladni riziko je riziko komoditni (tj. riziko zmény cen, zmény
volatility cen, zmény vztahl cen spotovych a forwardovych, zmény vztahl cen
riznych komodit), podobné jako na dluhovém trhu mlzZe i zde pfistupovat riziko
meénové;

o Meénovy trh — zakladni riziko je riziko ménové (tj. riziko zmény spotovych kurs( a
riziko zmény volatility kursu).

- Ddle se zde uvadéji tfi dalsi, vedlejsi kategorie finanéniho trhu (vSechny tfi spojené do rizné
miry se vSemi riziky uvadénymi u hlavnich kategorii financ¢nich trha):

o Repo trh (repo a reverzni repo operace, obsahuje zejména obchody s finan¢nimi
kolateraly);

o Derivatovy trh (forwardy, futures, swapy, opce — obecné se obchody vyznacu;ji
vyrazné vyssim rizikem, a proto i vyrazné vétsim ocekdvanym vynosem, vice nez jiné
Casti financniho trhu se podobaiji sazce a hre);

o Sekuritizacni trh (transformace financnich aktiv na cenné papiry zajisténé aktivy —
ABS, asset based securities; transformované transe cennych papird maji zpravidla

lepsi rizikové ohodnoceni nez aktiva, ktera jsou jejich podkladem).

Dalsi ¢lenéni finan¢niho trhu samoziejmé kombinuji prvky z rliznych ¢asti hierarchie vyse uvedené:
trhy Uvérové — nesekuritizované vs. trhy cennych papirl — sekuritizované; verejné a neverejné, atd.

apod.

2.2. Subjekty financniho trhu

Obecné vzato vystupuji na financnich trzich dvé zakladni skupiny subjektl. Zatimco na trhu zbozi
bychom tyto skupiny nazvali proddvajicimi a kupujicimi, na trhu prace pak zaméstnanci a
zaméstnavateli, na financnim trhu se nejcastéji objevuji terminy véfitelé a dluZnici. Jiné dvojice
terminl, které popisuji stejnou pozici subjektl financniho trhu, mohou byt naptiklad subjekty

8 Pro jednotlivé

suficitni a subjekty deficitni, vypljcovatelé a vypujcitelé, investofi a emitenti.
instrumenty finanéniho trhu pak mohou byt pouZivany i velmi specifické terminy jako napfiklad

akcionari a akciové spolecnosti, pojistnici a pojistovny, atd.

® Blize napfiklad BAKES, Milan, et al. Finanéni prdvo. 5.upravené vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 576 s. ISBN
978-80-7400-801-6., s. 454 a nasl.



Dichotomie mezi témito zakladnimi skupinami subjektd je jen odrazem toho, Ze i na finan¢nim trhu je
zakladnim hybatelem véci fenomén nabidky a poptavky. Na trhu, zde na finan¢nim trhu, se pfi stfetu
nabidky a poptavky vytvati cena, a to v zdkladnich formach uroku nebo devizového kurzu. Nic na tom
neméni skutecnost, Ze nékteré (mnohé) subjekty finanéniho trhu vystupuji zdroven jako véfitelé i
dluznici. Nic na tom neméni ani to, Ze jednotlivé instrumenty obchodované na finan¢nim trhu se
mohou jevit jako zbozi od penéz odlisné (naptiklad zajistovaci instrumenty, pojistky) a jejich cena na

prvni pohled nema s Uroky ani se sménym kursem moc spole¢ného.

Nékteré ztéchto subjektl — konkrétné emitenti nékterych druhl cennych papirl, zejména
obchodovanych na organizovanych trzich s cennymi papiry — mohou mit na finanénim trhu silngjsi
postaveni neZ jejich véfitelé. Z tohoto dlvodu se téchto subjektl ¢asto tykaji regulaéni a dohledova

opatreni. K dlvodim této regulace viz dale.

V literature se ¢asto uvadi, Zze dva zakladni typy subjektl finanéniho trhu pfi vstupu na financni trh

zvazuji vyhodnost ¢i vhodnost svého vstupu podle charakteristickych kritérii:

- Pokud jde o subjekty suficitni, tedy véfitele, pak hledaji rovnovahu mezi tfremi kritérii:
likvidita, riziko ztraty investice a vynosnost;
- Pokud jde o subjekty deficitni, tedy dluzniky, ti hledaji optimum na ose délka splatnosti a

cena financovani, respektive arok.’

Nicméné lIze fici, Ze oba dva pohledy jsou jen specifikaci obecné manazerské a investorské poucky,
ktera dava do opozice riziko a vynos (risk-return-ratio). Na fungujicim trhu musi byt vZdy ocekavany
vynos v relaci k ocekavanému riziku, pokud jde o financni trhy, pak vynos z finan¢niho instrumentu
pfipadné stejné tak ocekavana uspora nakladu, kterou financ¢ni instrument pfinese, musi nutné byt

primo Umérny/a riziku ztraty investice, kterd je s takovym finan¢nim instrumentem spojena.

Na modernim financnim trhu se vSak prodavajici a kupujici nesetkavaji jednotlivé — jejich setkani
umoznuji jiné subjekty, které se na finanénim trhu stavi tu do pozice kupujiciho, tu do pozice
prodavajiciho — zprostfedkovatelské subjekty. Jejich Ulohou je agregovat poptdvku i nabidku a
umoznit jejich pravidelnou konfrontaci. Jejich agregacni schopnosti jsou sice na jedné strané
podminkou fungovani finanéniho trhu, na strané druhé vsak ddavaji témto zprostredkujicim subjektim
moznost s financnim trhem manipulovat, a to na ukor jednotlivych kupujicich ¢i prodavajicich. Toto
je jeden z dlvodl, pro€ jejich ¢innost je v modernich statech vyznamné regulovana. Ktomuto i

dalsim dlvodlm regulace a s ni souvisejiciho dohledu nad takovymi subjekty finan¢niho trhu viz dale.

° BAKES, Milan, et al. Finanéni prévo. 5.upravené vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 576 s. ISBN 978-80-7400-801-
6.,s. 100



Nicméné vsak plati, Ze bez ohledu na omezeni a deformace uvedené vyse je Uloha zprostfedkovatell
na financnich trzich nezastupitelnd — struéné feceno zprostredkujici subjekt , vyhledava ... deficitni a
prebytkové subjekty a nabizi jim jejich spojeni, zpravidla prostfednictvim specializovanych

instrumentd“.*°

Zprostredkovatelskymi subjekty plsobicimi na finan¢nim trhu jsou zejména:

- Uvérové instituce (banky, spofitelni a Gvérni druistva);

- Institucionalni investofi (investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojistovny a
zajistovny);

- Poskytovatelé sluzeb na kapitdlovém trhu (obchodnici scennymi papiry, investi¢ni
zprostiedkovatelé, vazani zastupci, depozitafi, aj.);

- Platebni instituce a instituce elektronickych penéz;

- Sménarny™.

O HAVEL, li¥i. Uvod do dpravy kapitdlovych trhi: vybrané problémy. 1.vydani. Praha: Karolinum, 2000. 296 s.
ISBN 80-246-0014-5., s. 16

1 v/olné dle http://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/



http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/

3. Regulace

Jak vidno z textu vyse uvedeného, na finan¢nim trhu se pohybuje velka rfada subjektl s podstatnou
trini silou, pfitom fungovani finanéniho trhu ovliviuje do znaéné miry veskerou hospodarskou
¢innost v ekonomice, je-li tato ekonomika zaloZzena na trznim principu. Ma-li trh obecné, a tedy i
financni trh, soustavné vytvaret systém ocekdvani, podle kterych se budou jednotlivé hospodaiské
subjekty chovat, musi se Ffidit podle pravidel, kterd jsou vétsiné hospodarskych subjektl pfedem

zhama.

Ostatné, potreba pravidel, ¢i jinak fe¢eno regulace, je vlastni celé lidské spolecnosti, jejiz je finan¢ni
trh soucasti: ,Spolecnost lidska jako kazdy sloZity systém nutné vyzaduje regulaci, ktera do ni vnasi
fad a tento rad udrzuje, tim udrZuje i rovnovazny stav (homeostdzi) spole¢nosti, udrzuje co mozna

nizkou entropii atd.“"?

Co je to tedy regulace. ,Regulaci se nejobecnéji rozumi plsobeni jednoho systému (regulujiciho,
¥idiciho) na jiny systém (regulovany, fizeny) za G¢elem zachovani nebo zmény systému fizeného“."
Regulujici, Fidici ¢i normativni systém finan¢niho trhu (tedy regulovaného systému dle definice vyse)
mUlze mit a ¢asto ma podobu obchodnich zvyklosti nebo autoregulace/seberegulace nékterych
skupin subjekt finanéniho trhu. V modernim hospodafstvi vsak nejvyznamnéjsi roli hraje pravni
normativni systém, prdvni pravidla, pravni metoda regulace: ,V soudobé spolecnosti se vSak sniZuje
rozsah plsobeni uréitych normativnich systém( (napf. nabozZenskych norem, tradic a zvyklosti),
dochazi k extenzi pravni regulace a vysledkem je, Ze i to, co dfive nemélo pravni formu, se

«ld

institucionalizuje“™™ — toto konstatovani plati pro lidskou spole¢nost obecné, pro financni trh pak

zvlaste.

Vregulaci financnich trhl(i se uplatiuji zejména vefejnopravni metody regulace subjektd.
Prostfednictvim verejnopravni regulace vstupuje do trznich pomérd na financnich trzich stat,
vytvofenim normativniho systému ve formé zavaznych prdvnich norem, tedy regulaci, tyto trhy stat
mocensky ovliviiuje, upravuje, omezuje, reguluje. Stat spolecné s normativnim systémem vytvari
specializované instituce, které sleduji dodrZzovani regulativnich norem a pfipadné odchylky od nich

mohou/musi sankcionovat.

12 KNAPP, Viktor. Teorie prdva. 1.vydani. Praha : C.H.Beck, 1995. 247 s. ISBN 80-7179-028-1., s. 39
B KNAPP, Viktor. Teorie prdva. 1.vydani. Praha : C.H.Beck, 1995. 247 s. ISBN 80-7179-028-1., s. 40

' GERLOCH, Ales. Teorie prdva. 5.upravené vydani. Plzef : Ale§ Cenék, 2009. 308 s. ISBN 978-80-7380-233-2., s.
29
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3.1. Specifické divody regulace financniho trhu

Potfeba regulace financ¢nich trhll, a také koordinace této regulace v ramci vétSich hospodaiskych
spolecenstvi — tedy v ramci Evropské unie, ale i globalné, vyplyva do znacné miry ze soudobych
trendl vyvoje financnich trh(. Zajimavy prehled téchto vyvojovych tendenci poskytuje jedna
znedavno publikovanych monografii o finanénich trzich™ - podle ndzoru autora je moiné na

soudobych finan¢nich trzich pozorovat tyto tendence:

- Liberalizace financnich tok( — nebo také odstranovani bariér a propojovani a integrace dfive
oddélenych narodnich ¢i regionalnich trhi;

- Konkurence mezi finanénimi zprostfedkovateli a poskytovateli financnich sluzeb — plsobi
jako motiv k vy$si mite inovativnosti pfi nabizeni produkt( a sluZzeb na finanénim trhu;

- Rast zadluZenosti domacnosti, podnik(l i vlidd — vede k vy$Simu riziku vzniku insolvence,
k vysSimu tlaku na zasahy centralnich bank a mezinarodnich instituci, a tim pfispiva k vyssi
volatilité cenovych parametri finanéniho trhu (droky, kurzy);

- Konsolidace financnich instituci — a smérovani k oligopolni ¢i regiondlné monopolni strukture
financ¢niho trhu;

- Institucionalizace finanéniho trhu — na strané suficitnich subjektd, kde se objevuje stéle vice
subjektd, které soustfeduji nabidku volnych prostfedkd a tyto prostfedky umistuji dle svych
vnitfnich pravidel — vznikd nova uroven fenoménu ,agency problem”, ktery do chovani
financnich trhl vnasi dalsi prvek volatility a nejistoty;

- Neustdalé vytvareni novych druhl financ¢nich investi¢nich instrumentd — obvykle s vyrazné
vyssi volatilitou a vyssi mirou rizika, Casto ve strukture, ve které spravné ohodnoceni rizika je
v zasadé nemozné;

- Sekuritizace — tedy odklon od uvérovych smluvnich obchod( k financovani prostrednictvim
nejriznéjsich druhd cennych papirl podloZenych aktivy s vysokym nebo dokonce neznamym
rizikem;

- Harmonizace statni regulace a dohledu nad finanénim trhem — patrné vznikne mezinarodné
provazany systém regulatornich instituci, jejichZz pravomoci budou navzajem sladény;

- Integrace financnich trhG — popularita cenové arbitraze pfispiva k cenové propojenosti
jednotlivych segmentl financniho trhu, segmenty jsou tak na sobé navzdjem zavislejsi nez

drive;

> REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. 1.vydani. Ostrava : KEY Publishing, 2008. 559 s. ISBN 978-80-87071-87-8., s.
538 a nasl.
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- Internacionalizace financnich trhli — namisto systému narodnich trha vznika postupné jeden
globdlni finanéni trh;

- Reforma burzovnich systém( — centralizace, elektronizace, dematerializace obchodovanych
cennych papirQ, integrace;

- Rozvoj novych zplisobl mezinarodniho financovani — prekonavani strukturalnich nedostatk
Ci prebytk( zdroj podle jednotlivych mén;

- Intelektualizace — kvalifikace a specializace ucastnikd trhu roste, je k dispozici stale vice
informaci, které jsou zpracovavany pokrocilymi informacnimi technologiemi, a zaroven jsou

dostupné prakticky v redlném case.

3.1.1. Zdrava ekonomika

Ma-li fungovat hospodarstvi jako celek, musi spravné fungovat trhy jednotlivych vyrobnich faktor(,
tedy i trh kapitdlu — financni trh, a proto je potfeba jej regulovat — to je zakladni teze tohoto
obecného dlvodu regulace finanéniho trhu. Jde zde o makroekonomickou rovnovahu a stabilitu.
Odpovédnost za ni, a vedle toho i za efektivnost, bezpecnost a dlvéryhodnost finan¢niho systému,
nese v modernich ekonomikach zpravidla centralni banka. Z hlediska centralni banky je mozno

definovat nasledujici konkrétni cile (ale i divody) regulace financ¢niho trhu:

- Podpora efektivniho provadéni ménové politiky — moznost a schopnost regulovat zejména
bankovni segment podporuje ucinnost ménoveé politickych zasaha centralni banky;

- Spolehlivost, dlvéryhodnost a bezpecnost jednotlivych segmentll finanéniho trhu — jako
prevence poruch v redistribuci a alokaci docasné volnych penéznich prostredk(;

- Podpora efektivniho fungovani velkych finan¢nich instituci — jen pokud jsou ekonomicky
zdravé velké finanéni instituce, mlze byt zdrava celd ekonomika;

- Zajisténi potfebnych informaci pro investory — regulace informacniho obsahu i rozsahu, a téz
povinnosti nezavislého prezkoumani posiluje informacni hodnotu pro investory;

- Zajisténi zakladni urovné ochrany investorll — omezeni rizikovosti financniho trhu jako celku
prostfednictvim pojistnych zaruk pro malé vkladatele;

- Zajisténi zakladni Urovné ochrany pred nekalymi praktikami — opét s cilem omezit rizikovost

nebo vnimani rizikovosti finan¢niho trhu.*®

Do urcité miry potfebu regulace na financnich trzich, zejména po finanéni krizi zapocaté v roce 2008,

podporuje ve své knize i George Soros, financnik, jehoZ bohatstvi pochazi zejména ze spekulovani na

'® REVENDA, Zbynék. Centrdini bankovnictvi. 3. aktualizované vydani. Praha : Management Press, 2011. 558 s.
ISBN 978-80-7261-230-7., s. 104 a nasl.
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financnich trzich, tedy z vyuzivani jejich nerovnovahy, nedokonalych informaci, arbitraze. ,Je jasné,
Ze nespoutany .. financni primysl je pro ekonomiku zhoubou. Je tfeba drZet jej na uzdé.
Poskytovani uvér( je ze své podstaty reflexivni proces. Je ho zapotrebi regulovat, aby se tak predeslo
extrémidm. Musime si vSak pamatovat, Ze ti, kdo reguluji, jsou nejen lidé, ale také byrokraté. ... Trhy
by mély ziskat co nejvétsi prostor, zdroven vsak takovy, ktery je jesté slucitelny s udrzitelnou

ekonomickou stabilitou”."’

Regulace vsak neni jednoducha zalezitost, znalosti regulator(i a potfeba reagovat citlivé, korektné a
ucinné na vyvoj financnich trha, prfipadné ocekdavanému vyvoji Celit ¢i predchazet, je klicova pro
uspésnou regulaci. ,Za vykyvy financnich trhd jsou do velké miry odpovédni predevsim regulatofi,
kteti selhali ve vykonavani vhodné kontroly. ... Regulatofi musi [épe porozumét poslednim inovacim a
nesmi povolovat postupy, kterym plné nerozumi. Predstava, Ze fizeni rizik mUZe byt ponechano
Gcastnikdim, byla chybna. Existuji soustavna rizika, o kterd se musi postarat regulaéni organy. Aby

toho byly schopny, musi mit odpovidajici informace”.*®

V posledni dobé se vibec stéle Castéji objevuji stanoviska tvrdici, Ze principy volného trhu, volné
soutéze kupodivu vedou spiSe nez k efektivnimu trhu k neefektivité financniho trhu obecné. Zprava
vypracovana dohledovou instituci FSA (Financial Services Authority) ve Velké Britanii v bfeznu 2009
(The Turner Review)" vyslovuje néktera zpochybnéni dosud dominujici teorie efektivnich trhi a

uvadi argumenty vyplyvajici s posledni finanéni krize, které tomu nasvédcuiji:

- Trini efektivita nevede nutné k tomu, Ze trh je racionalni;

- Individualni racionalni chovani nezajistuje racionalitu kolektivni;
- Jednotlivci se nikdy nechovaji zcela raciondlné;

- Prinosy efektivni alokace zdrojl jsou limitované;

- Velky vliv maji ,staddové efekty” a prestielené reakce na mirné podnéty.

' SOROS, George. Nové paradigma pro finanéni trhy : Uvérovd krize 2008 a co ddl. 1.vydani. Praha : Vyehrad -
ELK, 2009. 141 s. ISBN 978-80-7021-997-3., s. 127

¥ SOROS, George. Nové paradigma pro finanéni trhy : Uvérovd krize 2008 a co ddl. 1.vydéni. Praha : Vysehrad -
ELK, 2009. 141 s. ISBN 978-80-7021-997-3., s. 128

Y ESA. The Turner Review : A regulatory response to the global banking crisis. London : The Financial Services
Authority, March 2009. 126 s. Dostupné z WWW: <www.fsa.gov.uk>. Pub.ref.003289.

*® HOBZA, Alexander. Evropskd unie a hospoddFské reformy. 1.vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 352 s. ISBN 978-
80-7400-122-2.,5.100 a nasl.
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3.1.2. Informacni asymetrie

Vzhledem ke sloZitosti finanénich trh nemaji vsichni jejich Gcastnici stale k dispozici vSechny
informace potifebné pro racionalni rozhodovéani (pokud tedy jsou obecné schopni se rozhodovat
racionalné). To je obecna podstata informacni asymetrie na financnich trzich, ktera se projevuje
nékolika typickymi zpUsoby. Predpoklada se, Ze téZ dlsledky informacni asymetrie lze modifikovat

regulaci financénich trhid (subjektd, produktd, ¢innosti).

Prvni varianta: informacni asymetrie vznikd mezi investory a emitenty, tedy mezi témi, kdo kapital na
investice poskytuji, a mezi témi, kdo realizuji konkrétni investi¢ni projekty. Poskytovatelé financnich
prostfedk(l nemaji dostatek prostfedkd k tomu, aby posoudili vSechny v Uvahu pfichazejici investic¢ni
moznosti, nejsou tak schopni porovnat rizika jednotlivych projektl, a proto pozaduji vyssi rizikové

prémie, coz v celku a v priiméru zvysuje cenu kapitalu a snizuje efektivitu finan¢niho trhu.

Druha varianta: informacni asymetrie vznikd mezi vlastniky a manaZery (,agency problem*).
Vlastnictvi a fizeni vétsiny velkych podnik(l je navzajem oddéleno, motivy manazerd mohou byt
odlisné od zajmu vlastnik(l, manazeti disponuji vétsim objemem kvalitnéjsich informaci nez vlastnici,
vlastnici nejsou schopni manaZery dostatecné kontrolovat. Proto jsou soucdsti regulace a dohledu
Casto i pozadavky na integritu osob ve vrcholovém managementu a pozadavky tykajici se vnitfniho
kontrolniho systému banky. Nékteré celosvétové financni instituce na osobni a osobnostni rizika
reaguji i vnitfnimi pravidly rotace vedoucich pracovnikl, kterymi se snazi zabranit vytvareni

Skodlivych osobnich vazeb.

Treti varianta: informacni asymetrie vznikd mezi zprostifedkovateli a jejich klienty. Informacni
asymetrii by méli fesit pravé zprostfedkovatelé — koncentruji nabidku kapitalu, ale také koncentruji
zdroje a informace, a mohou se proto rozhodovat Iépe neZ individudlni investofi. Jejich

prostfednictvim tedy mohou finanéni trhy plnit nasledujici funkce:

- Transformace Uspor jednotlivcli do dlouhodobych zdrojl finanénich prostfedk( pfi zachovani
likvidity pro drobné stfadatele;

- UmoZnéni diverzifikace investic pro drobné stfadatele a tim sniZeni jejich rizika;

- Snizeni nakladl na ziskavani informaci o investicnich pftileZitostech pro jednotlivce;

- Snizeni miry informacni asymetrie smérem k managementu projektd vzhledem ke schopnosti

zprostiedkovatelll monitorovat jednotlivé projekty.

14



VSe vySe uvedené ma vést k lepsSim podminkam pro fungovani trhu zboiZi a sluzeb, k lepsi alokaci
zdrojl financniho kapitalu, k vys$si diverzifikaci rizika, k vys$si vykonnosti a adaptabilité hospodafstvi

jako celku.?*

Na druhou stranu takova koncentrace dava zprostfedkovatelllm moc, kterou mohou ve vztahu
k individualnim investorlim zneuZit, a navic, i v tomto pfipadé existuje a je dokonce daleko vyrazné;jsi
svrchu zminény agency problem ve vztahu manazer — vlastnik. Proto i zprostfedkovatelé a jejich

¢innost podléhaji regulaci.
3.1.3. Ochrana spotiebiteld

Vyznamnym poskytovatelem kapitalu, respektive ,kolektivnim véfitelem” jsou jednotlivé
domacnosti, jednotlivi spottebitelé, ktefi poskytuji financénimu trhu své Uspory. Jejich vnimani rizika i
¢asovy horizont ocekdvané investice Uspor se vyrazné liSi od rizikového apetitu a investi¢niho
horizontu velkych deficitnich subjektd. Zejména vsak jejich moznosti informacni, financni, faktické i
pravni ve srovnani s finanénimi institucemi ¢i finanénimi zprostfedkovateli jsou nesouméfritelné malé.
Proto je potreba finanéni trh a na ném pUsobici subjekty odlisné od spottebiteld regulovat. Dlivodem

regulace a cilem dohledu je tedy ochrana spotiebitele, drobného stfadatele.

Z hlediska ochrany spotrebitele prostfednictvim regulace, prdvniho normativniho systému, se

nabizeji dva pohledy:*

- Zprostiedkované je spotiebitel chranén pomoci regulace ostatnich subjektd finanéniho trhu
(financnich instituci); regulace, kterd je zamérena na posileni stability téchto subjektd
finan¢niho trhu a chrani jednotlivé spotiebitele, vkladatele, pred financni ztratou v pripadé
jejich krachu; tento druh regulace je vynucovan na jednotlivych subjektech finanéniho trhu
prostfednictvim institutu dohledu;

- PFimo je spotfebitel chrdnén pomoci jednotlivych omezeni tykajicich se pravidel konkrétnich
transakci mezi spotfebitelem a finanéni instituci; tento druh regulace ochranuje spotfebitele
vedle moZnosti domdhat se napravy soudné téZz pomoci specializovanych statnich organd,

které jsou povéreny ochranou spotiebitele.

> HOBZA, Alexander. Evropskd unie a hospoddFské reformy. 1.vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 352 s. ISBN 978-
80-7400-122-2.,5.103 a nasl.

%2 J{LEK, Josef. Finanéni trhy a investovdni. 1.vydani. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2009. 648 s. ISBN 978-80-
247-1653-4.,5.137 a nasl.
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Ochrana spotfebitele jako divod regulace finan¢niho trhu a dohledu nad finan¢nim trhem je zajisté
velmi vyznamny dlvod, podle nékterych autorl je to dokonce jediny skutecny, zakladni ddvod:
»Kromé vyse uvedené ochrany drobného klienta, regulace, dohled a ochrana drobného spotiebitele
zadné dalsi funkce nemaji, i kdyz literatura barvité li¢i rtzné dalsi funkce regulace a dohledu nad
financnim trhem. V poslednich letech se napfiklad zdlrazriuje funkce zvySovani stability finan¢niho
(zejména bankovniho) sektoru. Je tfeba si uvédomit, Ze tento cil je podfizen ochrané drobnych

klientd, nebot nestabilita finanéniho sektoru pogkozuje vétsinou jen drobné klienty“.

3.2. Meze regulace financniho trhu

Jak bylo uvedeno vyse, subjekty financniho trhu zvazuji svoje angazmd na tomto trhu poméfovanim
nékolika kritérii. BohuZel, stejné jako v jinych odvétvich hospodarstvi, a stejné jako v Zivoté lidském
obecné, ani subjekty financniho trhu nejsou nikdy schopny maximalizovat sva ocekavani ohledné

vsech (obou) parametrd, podle kterych se rozhoduiji.

To, co plati pro jednotlivé subjekty financniho trhu, plati i pro moznosti regulace finan¢niho trhu jako
celku. Stejné, jako neni mozné mit zdravotnicky systém, ktery je zaroven kvalitni, levny a vSeobecné
dostupny, neni mozné dokonale regulovat financni trh tak, ,,aby byl dokonale efektivni a pror(istovy,
zaroven pro stradatele a investory dokonale bezpecny, a navic bez mordlniho hazardu, ktery byva
zkratkou k nakladnym zachranam z verejnych rozpoctl. Smutna zprava je, Ze takového idealniho
stavu svéta nelze dosdhnout. Pokouset se o to je stejné jako s kvadraturou kruhu. Jako v prfevadziné
verejném zdravotnictvi se i v prevazné soukromém financnim sektoru v praxi snazime pouze najit
mezi vSemi principy smysluplnou a v daném casoprostoru udrZitelnou rovnovdhu a zaplatit za to

rozumnou cenu“®*.

Aktualni ekonomicka situace a v posledni dobé pritomnost ekonomické krize akcentuji jen jeden
z prvkd vySe uvedené triddy, tlak na regulaci timto smérem zakonité vede k nerovnovaze na druhych
dvou vrcholech onoho pomysiného trojuhelniku. Soucasna tendence Evropské unie k zajisténi vétsi
bezpecnosti jednotlived pohybujicich se na financnim trhu povede ke zvyseni nakladd na regulaci,
mensi dostupnosti zdroji pro Uvérové financovani a vyssimu stupni statnich zasahd do financniho

sektoru.

> J{LEK, Josef. Finanéni trhy a investovdni. 1.vydani. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2009. 648 s. ISBN 978-80-
247-1653-4.,s. 138

** HAMPL, Mojmir. Regulaéni kvadratura kruhu. Euro. 2010, 20. prosince, dostupné na

http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2010/cl 10 101220.html
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3.3.Seberegulace

Seberegulace, self-regulation, autoregulace je pojem pouzivany pro aktivity jednotlivych financnich
instituci nebo jejich asociaci, které se projevuji vytvarenim rliznych etickych kodext a prihlasovanim
se kjejich pravidlim. Navzdory proklamovanym vyssim cildm takové autoregulace, je kone¢nym
motivem téchto aktivit vyssi zisk daného subjektu finanéniho trhu — seberegulacni aktivity maji zlepsit
povést firmy tim zlepsit jeji pozici na trhu a v koneéném disledku vést k vyssSimu podilu na trhu i
k vyssi ziskovosti. Jejich prispévek ke skutecné regulaci financnich trhi je tedy pfinejmensim

problematicky.

Za seberegulaci svého druhu je mozné povaZovat i ¢innost ratingovych agentur — subjekty pusobici na
finanénim trhu hodnoti systematicky bonitu ¢i kredibilitu nékterych vybranych subjektl finanéniho
trhu (zejména emitent( ¢i deficitnich subjekt(), a to v zajmu jinych subjektd financéniho trhu (zejména

suficitnich). O nezavislosti a objektivité této ¢innosti vSak také panuji nemalé pochybnosti.
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4. Dozor, dohled, kontrola

Nutnym duasledkem regulace financniho trhu, produktld na ném nabizenych, subjektd na ném
operujicich a jejich aktivit vefejnopravnimi prostfedky je potfeba uskutecrovat Cinnost, jejimz
prostfednictvim se zjistuje a pfipadné zabezpecduje dodrzovani pravidel regulace. Takova ¢innost se

jevi jako samostatna funkce spravnich organd na finanénim trhu pasobicich.

4.1. Doktrindlni vymezeni pojmi

Doktrindlnim pojmem, ktery této Cinnosti odpovida je pojem dozor, pfipadné spravni dozor nebo i
administrativni dozor. Ve védé o spravnim pravu panuje v zasadé shoda o tom, Ze dozor, respektive
spravni dozor je ,takovd spravni Cinnost, pfi které vykonavatel verejné spravy (dozorci organ)
pozoruje chovani nepodfizenych subjektll a porovnava je s chovanim Zadoucim, s poZadavky pravnich
norem. V navaznosti na hodnoceni podle okolnosti aplikuje zejména napravné nebo sankéni
prostiedky, jimiz reaguje na zjistény nesoulad mezi skuteénym a zadoucim chovéanim dozorovaného

subjektu“.”> Jinak fe¢eno, spravnim dozorem ,se naplfiuje jak informacni, tak ovliviiovaci (pfedevsim

napravna) funkce kontroly“.”®

Pojmovym znakem spravni dozoru navic je, Ze ,se uskute¢iiuje ve vnéjsich vztazich verejné spravy —
ve vztahu k subjektim obcanské spolecnosti (fyzickym nebo pravnickym osobam), tedy mimo ramec

nad¥izenosti a pod¥izenosti“.”.. Jinak feeno, dozor je sméfovan ,k adresatiim vefejnospravniho

pUsobeni, & jinak vyjadieno subjekttm, stojicim vné verejné spravy“.?®

K ponékud odliSnému terminologickému zavéru dochazeji po obsahlé resersi literatury historické i
soucasné jini autofi, kdyZz upresiuji, Ze je , dozor chapdn jako ¢innost vykondvana organy verejné
spravy, a to bud vici subjektim nepodfizenym (vnéjsi dozor), nebo naopak v ramci subordinacné
provazaného systému statni spravy (vnitfni dozor, pro ktery lze pfipadné promiscue pouzivat i

terminU sluzebni dohled i sluZzebni dozor). Termin kontrola pak bude vyhrazen mechanism(m, které

** HENDRYCH, Dugan a kol. Sprdvni prdvo : Obecnd &dst. 7.vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 837 s. ISBN 978-80-
7400-049-2., 5.299

% KINDL, Milan; KRAMAR, Kvétoslav; RAJCHL, Jifi; TELECKY, Daniel. Zdklady sprévniho prdva. 2.upravené vydani.
Plzen : Ales Cenék, 2009. 298 s. ISBN 978-80-7380-190-8., s. 232

>’ HENDRYCH, Dugan a kol. Sprdvni prévo : Obecnd &st. 7.vydani. Praha : C.H.Beck, 2009. 837 s. ISBN 978-80-
7400-049-2., s-300

%8 PRUCHA, Petr. Zdkladni pojmy a instituty sprévniho prdva. 1.vydani. Brno : Masarykova univerzita, 1998. 420
s. ISBN 80-210-2002-4.
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vedou k monitorovani, hodnoceni, a pfipadné i ke korekci Cinnosti verejné spravy ze strany jinych

organd vefejné moci, popfipadé samotnych ob&an“.”

Jiné shrnuti vidi podstatné rysy dozoru — pro odliSeni od prosté kontroly tak, Ze pfi dozoru, na rozdil
od kontroly obecné, (i) jde vidy o néjaky specificky verejny zajem, kterym je zpravidla néco jiného
nez sam vykon statni spravy, (ii) miZe dozorujici orgdn pouzivat pouze pravni normou regulované
zpusoby, (iii) jeho vysostnym znakem je odbornost, (iv) a jde o Cinnost zaméfenou na specidlni
subjekty nebo na specidlni aspekty ¢innosti nékterych subjekt(l. Dozor pak lze definovat strucné
»,ako prostriedok na zabezpedovanie diferencovanych verejnych zdujmov formou vyuzitia

predpisanych pravnych prostriedkov (opatreni)“*°

Autoritativné jednoznacna definice jednotlivych pojm( je pak obsazena v dalsi ¢eské monografii

31

o spravnim pravu.> Autor rozdéluje kontrolni ¢innosti vykondvané v souvislosti s vefejnou spravou

takto:

- Kontrola vykondvana samotnou verejnou spravou (spravni kontrola);
o Vnitfni;
= SluZebni dohled;
= |nstancéni dozor;
o Vnéjsi;
=  Sprdvni dozor;
=  Financ¢ni kontrola;
= Jiné obdobné Cinnosti;
o Dozor nad verejnopravnimi samospravnymi korporacemi (ma prvky vnitfni i vnéjsi
kontroly);
- Kontrola provadéna subjekty stojicimi mimo verejnou spravu a smétujici vici verejné sprave;
o liné statni organy (Ustavni soud, Parlament, soudy, ombudsman, NKU, statni
zastupitelstvi);

o Na zakladé iniciativy obcand.

** MATES, Pavel; STARY, Marek. Zdklady sprdvniho prdva : obecnd ¢dst. Prvni vydani. Praha : Vysokd $kola
financni a spravni, 0.p.s., 2009. 144 s. ISBN 978-80-7408-019-7., 5. 94

 GASPAR, Michal. Sprdvné prdvo : teéria a prax. Prvé vydanie. Pezinok : Format, 1998. 469 s. ISBN 80-967911-
0-9.,s.412

' SLADECEK, Vladimir. Obecné sprdvni prdvo. 2.aktualizované a pfepracované vydani. Praha : ASPI - Wolters
Kluwer, 2009. 464 s. ISBN 978-80-7357-382-9., s. 213 a nasl.

19



Podobné, i kdyz ne tak autoritativni, vymezeni jednotlivych slozek kontrolnich ¢innosti spojenych

s vefejnou spravou obsahuje i monografie jinych autor(.*

V ramci vySe uvedeného clenéni pak
¢innosti, které spadaji do pojmu dohled nad finanénim trhem, patti nejspiSe pod pojem spravni
dozor, ktery ,stru¢né teceno .. je zvlastni kontrolni cinnosti verejné spravy smérujici vuci
nepodrizenym subjektim. Ve spravnim dozoru ma byt obsaZzen znak pozorovaci a napravny, spravni

Grady pfi ném disponuji preventivnimi nebo represivnimi prostedky (E.Hacha, J.Posvar)“.*

vvvvv

spocivaji v porovnavani pozadavkd pravnich pravidel se skutecnosti, respektive se skutec¢nym
chovanim nepodfizenych subjektd — jsou vsak v praxi oznacovany riznymi nazvy: napriklad kontrola,
inspekce, dozor, dohled, revizni ¢innost, supervize apod. Legalni definice jednotlivych pojmd, z nichz
by byly patrny jejich hranice a odliSnosti, neexistuji, jednotlivé pojmy a jejich vyznam nejsou ani

v pravnich predpisech vzdy navzajem jednoznacné prirazeny.
4.2. Pouzivané pojmy v platné pravni upravé

Pokud k problému pfistoupime empiricky, pak v oblasti finanéniho trhu se vyskytuji nasledujici z vyse

uvedeného vyctu pojmu:

- Zakon €.219/1995 Sb., Devizovy zakon, hovoii o devizové kontrole*, svéfuje ji kontrolnim
organfim, jimiz jsou devizové organy, tedy Ministerstvo financi a Ceskd narodni banka®;

- Zakon €.21/1992 Sb., o bankach, obsahuje rozsahla ustanoveni o bankovnim dohledu®, ktery
vykonava Ceskd narodni banka, a to rovnéz prostiednictvim kontroly na misté*’(v praxi ¢asto
oznaceno jako , dohlidka na misté“);

- Zéakon ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérovych druZstvech, obsahuje ustanoveni o dohledu
pouzivajici stejnou terminologie jako zakon o bankach®;

- Zakon ¢. 18/2004 Sb., o kolektivnim investovani — obdobné&®®, a to ve vztahu k investi¢nim

spolecnostem, investi¢nim fondlim a depozitariim;

> POMAHAC, Richard; VIDLAKOVA, Olga. Vefejnd sprdva. 1.vydani. Praha : C.H.Beck, 2002. 290 s. ISBN 80-7179-
748-0., s. 183-184

 SLADECEK, Vladimir. Obecné spravni pravo. 2.aktualizované a prepracované vydani. Praha : ASPI - Wolters
Kluwer, 2009. 464 s. ISBN 978-80-7357-382-9., s. 215-216

** 7akon &. 219/1995 Sb., Devizovy zakon, Cast tfeti, §20 a nasl.
%> Z4kon €. 219/1995 Sb., Devizovy zakon, §1, pism.j)

% 74kon &. 21/1992 Sb., o bankach, Cast Sesta

%" zakon €. 21/1992 Sb., o bankéch, §25, odst.1

38 7akon &. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Uvérovych druZstvech, §22 a. nasl.
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- Zéakon ¢&. 256/2004 Sb., O podnikani na kapitdlovém trhu — obdobné® a to ve vztahu
k obchodnikiim s cennymi papiry, investicnim zprostfedkovatelim, vazanym zastupcim,
organizatordm regulovaného trhu, provozovatellm a uUcastniklm vypofadacich systém
s neodvolatelnosti zuétovani, centrdlnimu depozitafi, osobam vedoucim evidenci cennych
papirl a dalsSim osobam v souvislosti s pInénim povinnosti pfi podnikani na kapitalovém trhu;
navic v pfechodnych ustanovenich novelizace tohoto zakona se ve vztahu k vyhlaskdam
vyddvanym dfive Komisi pro cenné papiry stanovi: , kde tyto vyhlasky hovofi o dozoru nebo
statnim dozoru, rozumi se tim dohled“*;

- Zakon & 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, obsahuje podobnd ustanoveni o dohledu®, a to ve
vztahu k pojistovnam a zajistovnam, o kontrole ¢&i kontrole na misté vSak nehovofi, navic ale
definuje pojem finanéni dohled®, ktery je sou¢asti dohledu, a to jako , kontrolu souladu jeji
¢innosti s udélenym povolenim, jeji solventnosti, tvorby technickych rezerv a finanéniho
umisténi”; navic v pfechodnych ustanovenich ke zrusenému zakonu ¢. 363/2009 Sb., o
pojistovnictvi, se podobné jako v ptipadé kapitdlového trhu (viz vyse) sjednocuje pojem
dozor ¢i statni dozor do pojmu dohled, a to vsouvislosti svyhlaskami vydanymi dle
plvodniho zdkona ,kde tyto vyhlasky hovofi o dozoru nebo statnim dozoru, rozumi se tim
dohled“*;

- Zéakon €. 38/2004 S., o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udélosti —
obdobné®, véetné stejného sjednoceni pojmu dozor & statni dozor do pojmu dohled;

- Zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku — obdobné®, a to ve vztahu k platebnim institucim,
poskytovatellm platebnich sluZzeb malého rozsahu, institucim elektronickych penéz a
vydavatelim elektronickych penéz malého rozsahu a provozovatellm a uGcastnikiim

platebniho systému s neodvolatelnosti zictovani;

39 74kon €. 18/2004 Sb., o kolektivnim investovani, Cast jedendactd, hlava prvni
0 74kon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, C4st desatd, §135 a nasl.

* 74kon &. 57/2006 Sb., o zméné zakonl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem, ¢l. XXIX,
odst. 1 in fine

2 73kon &. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, Cast treti, §84 a nasl.
* Zakon €. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, §86

* 7akon &. 57/2006 Sbh., o zméné zdkonu v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem, ¢l. IX, odst.
4 in fine

* Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych udalosti a
0 zméné Zivnostenského zdkona, §22 a nasl.

6 7akon &. 284/2009 Sb., o platebnim styku, Cast $estd, §135a a nasl.
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Zakon ¢&. 3/1993 Sb., O Ceské narodni bance, definuje obsah dohledu®, ktery Ceska narodni
banka vykonava, a za soucast tohoto dohledu vyslovné oznacuje kontrolu, a to kontrolu (i)
dodrZovani podminek stanovenych udélenymi licencemi a povolenimi, (ii) dodrZovani zakon(
a piimo poutzitelnych predpist Evropské unie, pokud je k ni Ceska narodni banka zmocnéna, a
koneéné (iii) dodrzovani vyhladek a opatieni vydanych Ceskou narodni bankou®;

Zékon ¢&. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech, upravuje tzv. dopliikovy dohled®, tj.
dohled doplnujici dohled dle jiné zakonné Upravy pro regulované osoby (banky, spofitelni a
Uvérova druzstva, pojistovny a obchodniky s cennymi papiry), pokud pusobi ve financnich
konglomeratech; pfitom pfi vykonu dopliikového dohledu provadéji koordinator i jednotlivé
spolupracujici organy dohledu kontroly i kontroly na misté*’;

Zakon ¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalsich
zakon(, upravuje plsobnost Ceské narodni banky v oblasti dohledu nad kapitdlovym
trhem®, pfitom jako samostatnou &ast plsobnosti uvadi zakon vedle samotného vykonu
dohledu téz kontrolu plnéni informacnich povinnosti osob podléhajicich takovému
dohledu’’;

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, obsahuje ustanoveni o dohledu®? vykondvaném
Ceskou narodni bankou;

Zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi, rozliduje mezi dohledem™, ktery je svéfen
Ceské narodni bance a statnim dozorem®, ktery vykonava Ministerstvo financi — pojem
dozor je zde pouzit zfejmé proto, Ze jeho pfedmétem je hospodareni s prostfedky statniho
rozpoctu provadéné soukromymi subjekty; pojem kontrola pak na rozdil od vy$e uvedenych
pravnich predpisli viibec nepouZiva, a to ani pro detailni popis plsobnosti a pravomoci pfi

vykonu dohledu ¢i statniho dozoru;

* Zakon
* Zakon
* Zakon
>0 Zakon
*! Zékon
*2 Zakon

53 5,
Zakon

¢. 3/1993 Sb., o Ceské narodni bance, Cast devata

¢. 3/1993 Sb., o Ceské narodni bance, §44, odst.2, pism. b), c), d)

¢.377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech, §10

¢.377/2005 Sb., o finan¢nich konglomeratech, §17

€. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakon(, §1

€. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakon, §3, pism. c)

¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, §37 a nasl.

v

>* Zakon & 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiténi se statnim pFispévkem a o zménach nékterych zikonl
souvisejicich s jeho zavedenim, §42 a nasl.

v

> 7akon & 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojidténi se statnim pFispévkem a o zménach nékterych zikonl
souvisejicich s jeho zavedenim, §45a a nasl.
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- Zéakon ¢&. 96/1993 Sb., o stavebnim sporeni, pak, pokud jde o dohled nad stavebnimi
sporitelnami odkazuje na zvladtni zakon® — stavebni spofitelny podléhaji bankovnimu
dohledu dle zdkona ¢. 21/1999 Sb., o bankach, zatimco specifickou kontrolni ¢innost tykajici
se statnich prispévkd, ktera je v obdobném pfipadé penzijniho pripojisténi oznacovana jako

statni dozor, uvadi jako statni kontrolu®’ a svéfuje jeji vykon Ministerstvu financi.J

Jako zavér zvyse uvedeného prehledu pouZiti jednotlivych terminld v pravnich predpisech
upravujicich poméry na finanénim trhu se nabizi konstatovani, Ze pravni Uprava v posledni dobé

sméfuje k pouzivani jednotlivych terminl nasledujicim zplsobem:

- Termin dozor nebo statni dozor je vyhrazen (i) ¢innosti provadéné ustfednim orgdnem statni
spravy (i) vsouvislosti s pouZitim prostfedkd statniho rozpoctu, (iii) které zdkonem
stanovenym zplsobem distribuuji jednotlivym fyzickym osobam nestatni finanéni instituce;

- Termin dohled je vyhrazen (i) ¢innosti provadéné Ceskou narodni bankou (ii) v souvislosti
s obecnymi ¢i specielnimi pravidly, (iii) kterd upravuji podminky podnikatelské Cinnosti (iv)
specialnich subjektl plsobicich na finanénim trhu;

- Termin kontrola pak je pouZivan volné pro popis konkrétnich cinnosti, zasahl ¢i postupd,

které dozorci nebo dohledovy organ pouziva pfti své ¢innosti.

Jen pro zajimavost, snaha sjednotit terminologii v ramci Ceské narodni banky inspirovala i autory
jedné ucebnice spravniho prdva k ndvrhu, aby termin dohled byl vyhrazen jistému specifickému
druhu kontroly: ,, Dozor nad vykonem zajmové samospravy ze strany spravnich urfadi nema povahu
klasické kontrolni ¢innosti ... V souvislosti s touto ¢innosti se dle naSeho nazoru jevi vhodnéjsi uzivat
terminu dohled, vychdzeje napf. ze srovnani s bankovnim dohledem realizovanym Ceskou narodni

bankou“.”®

*® z4kon & 96/1993 Sb., stavebnim sporeni a statni podpore stavebniho spofeni a o doplnéni zakona Ceské
narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, ve znéni zdkona Ceské narodni rady €. 35/1993 Sb., §2, odst.2

>7 74kon &. 96/1993 Sb., stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni a o doplnéni zakona Ceské
narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, ve znéni zdkona Ceské narodni rady €. 35/1993 Sb., §15 a nasl.

*® HORZINKOVA, Eva; FIALA, Zden&k. Sprdvni prdvo hmotné : Obecnd &dst. 1.vydani. Praha : Nakladatelstvi
Leges, s.r.0., 2010. 208 s. ISBN 978-80-87212-55-4., 5.125-126
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5. Institucionalni ramec dohledu nad finanénim trhem v CR

5.1. Ceskd ndrodni banka

Zakladnim organem dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice je Ceska narodni banka, kterd je
od 1. dubna 2006, na zakladé zakonnych zmén v souvislosti se sjednocenim dohledu®, i jedinym
organem dohledu nad financnim trhem, a kterd vykonava dohled nad financnim trhem jako jednu ze
svych hlavnich €innosti — Ceskd narodni banka ,vykonava dohled nad osobami plsobicimi na
finanénim trhu, provadi analyzy vyvoje financniho systému, pecuje o bezpecné fungovani a rozvoj
finanéniho trhu v Ceské republice a pfispiva ke stabilité jejiho finanéniho systému jako celku“®.
PGsobnost Ceské narodni banky pokud jde o uréeni segmentd finanéniho trhu, na které se vztahuje,
dale prostfedky a zplisob dohledu a pravomoci jsou pak detailné uvedeny v ¢asti devaté zakona C.
6/1993 Sb., o CNB, §44 a nasl. PGsobnost, povinnosti a pravomoci Ceské narodni banky pokud jde o
dohled nad jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu jsou upraveny v dil¢ich segmentovych zdkonech,
navic, pokud jde o kapitdlovy trh, také ve specialni normé upravujici dohled na této ¢asti finan¢niho
trhu jako celku.®’ Zakladni ¢innosti CNB pti dohledu jsou v jednotlivych segmentech finanéniho trhu

podobné, z odliSného charakteru cinnosti jednotlivych typ( instituci finanéniho trhu v jednotlivych

segmentech mohou vyplyvat rozdily a specifika (viz dale).

5.2. Ministerstvo financi

Pfi dohledu nad finan¢nim trhem pulsobi i Ministerstvo financi: ,Ministerstvo financi je Ustfednim
organem statni spravy pro ... finanéni trh a ochranu zajmu spotiebitell na finanénim trhu s vyjimkou
dohledu nad finanénim trhem v rozsahu plsobnosti Ceské narodni banky ... pfispévek ke stavebnimu

“02 ide tedy o zbytkovou pusobnost ve vécech,

sporeni a statni prispévek na penzijni pfipojisténi ...
které zadkonem nejsou svéieny Ceské narodni bance. Vzhledem k rozsahu dohledu nad finan¢nim
trhem (a to vcetné financnich sluzeb uzaviranych na dalku dle Obcdanského zakoniku a véetné
spotfebitelskych Gvérd dle zvlastni normy) svéfeného Ceské narodni bance, zbyva na Ministerstvo

financi pouze dohled nad (respektive, vzhledem k terminologii citované vyse statni dozor ohledné):

> 7akon &. 56/2006 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony

Zakon ¢. 57/2006 Sb., 0 zméné zakon( v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem

% 73kon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, §2, odst.2, pism. d)

®1 z4kon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a dopInéni daliich zakond

%2 74kon &. ZAKON &. 2/1969 Sb., o zfizeni ministerstev a jinych UstFednich organd statni spravy Ceské republiky
(kompetencni zakon)
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- Penzijnimi fondy ve véci hospodateni se statnim prispévkem®;

- Stavebnimi spofitelnami ve véci hospodareni se statnim piispévkem®.

Zejména se vSak vsouvislosti sdohledem nad finanénim trhem Ministerstvo financi zabyva
legislativni praci, a to pfedevSim v souvislosti se zménami jiz pfijatymi nebo momentalné

navrhovanymi v Evropské unii. V sou¢asné dobé se jednd o nasledujici agendy:®

- Dohled nad finanénim trhem — po pfijeti balicku nafizeni, jimiz byl ustaven Evropsky systém
finan¢niho dohledu ESFS, pracuje nyni Ministerstvo financi na legislativnich navrzich, kterymi
bude implementovéna souvisejici smérnice Omnibus 1°%;

- Garantni schémata — Ministerstvo financi se Ucastni diskusi o zménach a harmonizaci
garancnich schémat v bankovnictvi (fondy pojisténi vkladd, zaruky za vklady) i
v pojistovnictvi;

- Krizové fizeni — Ministerstvo financi se Ucastni konzultaci o zavedeni pruznéjsich systémi
feSeni krizovych situaci ve financnich institucich s pfeshrani¢nim prvkem;

- Corporate governance — Ministerstvo financi se Uéastni konzultaci na téma spravy a fizeni
podniku ve financnich institucich a politik odménovani, které obsahuje otazky jakym
zpUsobem by bylo moZné odstranit nedostatky ve spravé a fizeni nékterych financ¢nich

instituci zjiSténé v souvislosti s neddvnou financni krizi.

5.3.Jiné orgadny se specidlni pisobnosti

Néktera dozorovd opravnéni vici subjektim finanéniho trhu maji i dalsi verejnopravni instituce,

konkrétné:

- Ceské obchodni inspekce

o Podle zdkona ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotrebitele, pokud neni dozor vuci

subjektu finan¢niho trhu podle tohoto zékona vyhrazen Ceské narodni bance;®’

v

83 zakon & 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem a o zménach nékterych zakonl
souvisejicich s jeho zavedenim

® zakon & 96/1993 Sb., stavebnim sporeni a statni podpore stavebniho spofeni a o doplnéni zakona Ceské
narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijm0, ve znéni zdkona Ceské narodni rady ¢. 35/1993 Sb.

% Blize viz http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft fsd agendy.html#55196

% SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni
smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES,
2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského
orgéanu pro bankovnictvi), Evropského orgéanu dohledu (Evropského orgénu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy)

%7 7akon &. 634/1992 Sh., o ochrané spotrebitele, §23, odst.9
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v

o Podle zdkona ¢. 145/2010 Sb., o spottebitelském avéru®, pokud se nejednd o
subjekty, vi&i nim? vykonava dozor Ceska narodni banka.
- Finanéni arbitr
o Podle zdkona ¢. 229/2001 Sb., o finanénim arbitrovi, tedy pfi rozhodovani o
stiznostech klient(l v oblasti platebniho styku; jde o specidlni, ,absolutné nezavisly
spravni arad“®®, v pribéhu fizeni pfed finanénim arbitrem maji financni instituce
bezpodmineéné povinnosti poskytovat informace, Ulastnit se fizeni, apod.”

(nicméné toto Fizeni mohou vést zaméstnanci Ceské narodni banky)

5.4. Dohled v jednotlivych segmentech financniho trhu
5.4.1. Banky a jiné uvérové instituce

Bankovni dohled je historicky prvni a obecné zakladni oblasti dohledu vykonavaného Ceskou narodni

bankou. Tomuto druhu dohledu podléha nékolik skupin subjektl:

- Podle zdkona €. 21/1992 Sb., o bankach:
o Banky (obsahuji povinné v obchodni firmé oznaceni , banka“ nebo ,sporitelna“) se
sidlem v Ceské republice’;
o Pobocky zahrani¢nich bank zjinych zemi nez ze zemi Evropského hospodaiského
prostoru’?;
o Pobocky zahraniénich bank ze zemi Evropského hospodarského prostoru v omezené
mite (primarné podléhaji dohledu v zemi, ve které jim byla vydana licence)”;
- Podle zdkona ¢. 96/1993 Sh., o stavebnim sporeni:
o Stavebni spofitelny (jsou vidy bankou, maji viak povoleni k ¢innostem podle zdkona
o stavebnim sporeni)’™

- Podle zdkona ¢. 87/1995 Sh., o spofitelnich a Gvérovych druzstvech:

%8 zakon 145/2010 Sb., o spotrebitelském Gvéru a o zméné nékterych zakona, §19
69

SLADECEK, Vladimir. Kinstituci finanéniho arbitra. In: Pocta prof. JUDr. Milanu Bake$ovi, DrSc., k
70.narozenindm. Praha : Leges, 2009. 456 s.

7% 73kon &. 229/2001 Sb., o finan¢nim arbitrovi, § 12, odst.6

"' zakon €. 21/1992 Sb., o bankéch, §1

72 zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, §5

7 zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, §5a

7% Zakon &. 96/1993 Sh., o stavebnim spoFeni a statni podpofe stavebniho spofeni a o doplnéni zdkona Ceské
narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijm0, ve znéni zakona Ceské narodni rady ¢&. 35/1993 Sb., §2
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o Druistevni zadloZny (nejsou bankou podle zdkona o bankach, jsou vsak spolecné
s bankami oznadovany za uvérové instituce)”, které musi vobchodni firmé
obsahovat jedno z nasledujicich oznaceni:

= spofitelni a Uvérni druzstvo;
= druzstevni zalozna;
= spofitelni druzstvo;

= (vérni druzstvo.

Ceské narodni banka pFi vykonu dohledu nad bankami a ostatnimi Gvérovymi institucemi zejména:

- Udéluje bankovni licence, udéluje povoleni pro ¢innost druZstevnich zalozen;

- Vydava opatreni a vyhlasky definujici pravidla obezietného podnikani;

- Sleduje ¢i monitoruje ¢innost subjektl podléhajicich tomuto typu dohledu;

- Provadi kontroly na misté (,,dohlidky“);

- Vyddava predchozi souhlasy v pfipadé, kdy jsou dle zvlastniho zdkona potrebné;

- VyZaduje od bank a ostatnich uvérovych instituci informace;

- Uklada opatreni k ndpravé a sankce, pokud jsou zjistény nedostatky v ¢innosti;

- Rozhoduje o odnéti bankovni licence ¢i povoleni pro ¢innost druzstevnich zdlozen a o

zavedeni nucené spravy.

vv s

5.4.2. Nebankovni subjekty penézniho trhu

Nékteré sluzby, které poskytuji i banky a jiné Uvérové instituce, mohou podle zvldstniho zakona’
poskytovat i subjekty, které nejsou drZiteli bankovni licence respektive povoleni pro ¢innost

druZstevnich zalozen. Témito sluzbami jsou:”’

- Poskytovani platebnich sluzeb;
- Vydavani elektronickych penéz;

- Provozovani platebnich systému.
Dohledu Ceské narodni banky’® podléhaji nasledujici subjekty poskytujici tyto sluzby:

- Platebni instituce;

- Poskytovatelé platebnich sluzeb malého rozsahu;

7> 74kon &. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérovych druzstvech., §1, odst. 1 az 4
78 74kon €. 284/2009 Sb., o platebnim styku.

77 74kon €. 284/2009 Sb., o platebnim styku, §1

78 7akon €. 284/2009 Sh., o platebnim styku., §135a
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- Instituce elektronickych penéz;
- Vydavatelé elektronickych penéz malého rozsahu;
- Provozovatelé platebniho systému s neodvolatelnosti zGEtovani se sidlem v Ceské republice;

- Ugastnici platebniho systému s neodvolatelnosti zd&tovani.

Tyto subjekty jsou predmétem dohledu za podminky, Ze danou ¢innost vykonava poskytovatel nebo

vydavatel v:

- Ceské republice, pokud mé sidlo nebo misto podnikani v Ceské republice;

- Ceské republice prostfednictvim pobocky nebo v ramci jiné trvalé pfitomnosti, pokud ma
sidlo nebo misto podnikani v zahranici;

- Jiném clenském staté jinak neZz prostrednictvim pobocky nebo jinak nez v ramci jiné trvalé

pritomnosti, pokud ma sidlo nebo misto podnikani v Ceské republice.

Do tohoto segmentu kapitalového trhu miZeme zaradit i osoby, nad nimiz Ceska narodni banka
vykonava dohled nazvany , devizova kontrola“ podle zdkona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon. Témito

osobami jsou zejména sménarny jako devizova mista.

5.4.3. Kapitalovy trh

Dohled nad subjekty kapitalového trhu vykonava Ceska narodni banka jednak dle obecného predpisu
— zadkona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zakond;
jednak podle rady specialnich zdkonQ, které se tykaji jen nékterych specialnich subjektl kapitalového

trhu nebo upravuji jen nékteré druhy €innosti na kapitalovém trhu.

Jedna se nasledujici specifické oblasti, segmenty a zakony:

v

- Podnikani na kapitdlovém trhu (v uz$im slova smyslu), dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu, kde je upraven dohled na individualnim zakladé, pokud jde o:
o Poskytovani investi¢nich sluzeb subjekty, kterymi jsou:
= Obchodnici scennymi papiry (pro né je upraven téz dohled na
konsolidovaném zakladé);
= |nvesti¢ni zprostfedkovatelé;
= Vazani zastupci;
o Verejnou nabidku a prospekt cenného papiru;
o Fungovani trhu s investi¢nimi nastroji;
o Obchodovani na regulovanych trzich (véetné podminek pro pfrijeti investi¢nich

nastroji k obchodovani);
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o Vydavani ratingll a ratingové agentury;
o Provozovani vyporadacich systém{;
o Evidenci investi¢nich nastrojd;
o Emitenty cennych papirQ a jejich informacni povinnosti;
o R{zné osoby, které maji vzhledem ke svému postaveni na kapitalovém trhu specielni
informacni povinnosti.
- Kolektivni investovani, dle zakona €. 18/2004 Sb., o kolektivnim investovani, je upraven
dohled nad subjekty kolektivniho investovani, zejména nad:
o Investi¢nimi spole¢nostmi;
o Investi¢nimi fondy;
o Depozitafi investi¢nich fond(.
- Dluhopisy, dle zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je upraven dohled nad emitenty
dluhopis(;
- Pravo obchodnich spolec¢nosti, zejména v pfipadech upravenych:
o Zakonem €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik:
= Vefejny navrh na koupi nebo sménu Géastnickych cennych papir;”
=  Postup pfi vykupu ucastnickych cennych papir( prijatych k obchodovani na
regulovaném trhu;*
= Vefejny ndvrh smlouvy na odkup ucastnickych cennych papird od
nesouhlasicich majiteld pfi rozhodnuti valné hromady akciové spolecnosti o
vyfazeni cennych papirt z obchodovani;*
o Zakonem €. 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti;
- Umistovani penéznich prostfedk( do penzijnich fondl dle zdkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi; a to véetné dohledu nad dodrZzovanim pravidel diverzifikace portfolia penzijniho
fondu (jak uvedeno vyse, statni dozor ohledné statnich prispévk( vykonavd Ministerstvo

financi).

5.4.4. Pojistovny a zajistovny

Dohledu Ceské narodni banky podIléhaji podle zdkona €. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi tyto subjekty:

- Pojistovny a zajistovny, které na izemi Ceské republiky provozuji pojistovaci nebo zajistovaci

¢innost;

7% 74kon &. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik, § 183a
8 74kon &. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik, § 183n
81 74kon &. 513/1991 Sh., Obchodni zakonik, § 186a
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- Osoby, které vykonavaji pro pojistovhu nebo zajistovnu ¢innost v jiném nez pracovnim
poméru;
- Dal3i fyzické a pravnické osoby®, tj.
o Pojistovaci zprostfedkovatelé, tedy:
=  Vazani pojistovaci zprostredkovatelé;
=  Podfizeni pojistovaci zprostfedkovatelé;
=  Pojistovaci agenti;
= Vyhradni pojistovaci agenti;
=  Pojistovaci makléfi;
= Pojistovaci zprostiedkovatelé, jejichz domovskym ¢Elenskym statem neni
Ceska republika;

o Samostatni likvidatoti pojistnych udalosti®®

Specifickym pfedmétem dohledu — vedle predmétl obvyklych i v jinych segmentech finanéniho trhu
(plnéni podminek licence, plnéni rozhodnuti dohledového organu apod.) — v oblasti pojistovnictvi

jsou dvé nésledujici oblasti:

- Hospodareni z hlediska zabezpeceni splnitelnosti zavazk(;

- Zpusob tvorby a pouZiti technickych rezerv, financni umisténi a solventnost.

5.4.5. Konsolidovany dohled

V pfipadé, Ze jednotlivé subjekty financniho trhu jsou soucdsti néjakého konsolidacéniho celku
pUsobiciho na uréitém segmentu finanéniho trhu, vykonava Ceska narodni banka dohled i nad témito
celky, tedy dohled na konsolidovaném zakladé (obcas oznadovany jako ,dohled ve skupiné®).
Vymezeni konsolidacnich celk(l a opravnéni dohledového organu, pokud jde o konsolidacni celky,
jsou vymezeny v jednotlivych zdkonnych uUpravach pro dil¢i segmenty financniho trhu. Jednotlivé
zakony navic upravuji i to, jakym zpGsobem si Ceskd narodni banka vyméfiuje informace s jinymi
narodnimi organy dohledu, pokud se casti konsolidacniho celku nachazeji v ridznych clenskych
zemich, jsou-li tam podrobeny dohledu mistni dohledové instituce. Zakladni rozdil mezi
konsolidaénimi celky, vi¢i nimZz je provadén dohled na konsolidovaném zakladé, a financnimi
konglomeraty (viz nize), na které se vztahuje doplikovy dohled, je vtom, Ze konsolidac¢ni celky
plUsobi pouze na jednom segmentu financniho trhu, zatimco financni konglomeraty operuji vidy

nejméné na dvou ridznych segmentech financniho trhu.

82 74kon €. 277/2010 Sb., o pojistovnictvi, §84, odst.2

8 74kon &. 38/2004 Sb., o pojittovacich zprostiedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych udélosti a
0 zméné Zivnostenského zdkona (zakon o pojistovacich zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti)
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5.4.6. Dohled nad finan¢nimi konglomeraty

V nékterych pfipadech musi Ceska narodni banka navic k dohledu nad nékterymi subjekty finanéniho
trhu provadeét i tzv. dopliikovy dohled. Ten se tyka pripadd, kdy na financnim trhu pasobi skupiny,
jejichz jednotlivé casti poskytuji sluzby v riznych segmentech financniho trhu. Pravni Uprava
doplrikového dohledu je zakotvena v zakoné &. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech®, ktery

do ¢eského pravniho fadu implementuje pfisluiné smérnice Evropské unie.®®

Doplrikovy dohled se muZe vztahovat jen na nékteré instituce plsobici na finanénim trhu

(,regulované subjekty”), kterymi jsou®:

- Banka (dle zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach);
- Spotitelni a tvérni druzstvo (dle zakona 87/1995 Sb., o spofitelnich a Uvérovych druZstvech);
- Pojistovna nebo tuzemska zajistovna (dle zdkona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi);

- Obchodnik s cennymi papiry (256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu).

Tyto regulované subjekty podléhaji dopliikovému dohledu, pokud puasobi ve financnich

konglomeratech, kterymi jsou skupiny vymezené nasledujicim zdkonnym kritériem:

-V ele skupiny je bud
o Regulovana osoba, kterd bud ovldda osobu ve finanénim sektoru, nebo je osobou,
ktera vykondava podstatny vliv v osobé ve finanénim sektoru, nebo je osobou, u které
vétsinu clen( statutarnich, fidicich nebo dozorcich organ( tvofi po vétsinu ucetniho
obdobi stejné osoby, které jsou statutarnimi, fidicimi nebo dozor¢imi organy nebo
jejich ¢leny jiné osoby ve financnim sektoru, nebo
o Osoba, ktera neni regulovanou osobou a kterd ovlada alespon jednu regulovanou
osobu, pri¢em? &innost skupiny probiha pievazné ve finanénim sektoru®’;
- Alespon jedna osoba ve skupiné je soudasti sektoru pojistovnictvi a alespor jedna osoba ve

skupiné je soucasti bankovniho sektoru nebo sektoru investi¢nich sluzeb a

8 z4kon &. 377/2005 Sb., o dopliikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy, pojistovnami a
obchodniky s cennymi papiry ve financnich konglomeratech a o zméné nékterych dalSich zakon( (zakon o
finanénich konglomeratech)

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES ze dne 16. prosince 2002 o dopliikovém dozoru nad
Gvérovymi institucemi, pojistovnami a investi¢nimi podniky ve finanénim konglomeratu a kterou se méni
smérnice Rady 73/239/EHS,79/267/EHS, 92/49/EHS, 92/96/EHS, 93/6/EHS a 93/22/EHS a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 98/78/ES a 2000/12/ES.

8 z4kon €. 377/2005 Sb., o finan&nich konglomeratech, §2 pism.d)

87 . vy v . v , . o . v s v , . v. v Iv v
To je méreno pomérem bilanéni sumy takovych subjektl k bilanéni sumé celé skupiny, pfitom ,prevaziné”
znamena pomér vyssi nez 0,4
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- Souhrn ¢innosti sektoru pojistovnictvi ve skupiné a souhrn ¢innosti sektoru bankovniho a

sektoru investi¢nich sluzeb ve skupiné jsou vyznamné.®*#

Doplnikovy dohled nenahrazuje bézny (ani konsolidovany) dohled nad danym subjektem finanéniho

trhu, znamena vsak, ze:

- Mezi relevantnimi organy dohledu z rGznych ¢lenskych zemi je ustaven koordinator, ktery
sleduje pravidla na urovni finanéniho konglomeratu a koordinuje ¢innosti organl dohledu pfi
vykonu dohledu nad subjekty ve finanénim konglomeratu; a

- Na urovni finanéniho konglomeratu jsou stanovena dalsi, doplfikova pravidla.

Seznam finan¢nich konglomeratl publikuje na svych internetovych strankidch Evropska unie.
Posledni dostupny seznam v dobé&, kdy je psan tento text, je z ¢ervence 2010.%° Jedinym finanénim
konglomeratem, kde dle tohoto seznamu koordinatorem je Ceska narodni banka, je Petr Kellner (jako
fyzickd osoba). V nékolika dalsich pripadech je Ceskd narodni banka uvedena jako relevantni organ
dohledu (vykonava dohled nad nékterymi subjekty ve skupiné finan¢niho konglomeratu), konkrétné

se jedna o tyto skupiny:

- RZB - UNIQA (koordinatorem je rakousky organ dohledu);
- Wastenrot (koordindtorem je rakousky organ dohledu);
- Waistenrot und Wirttembergische Group (koordindtorem je rakousky organ dohledu);

- Generali (koordinatorem je italsky organ dohledu).

8 7akon &. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech, §4

8 Vyznamny“ je podil tehdy, pokud priimér podilu (i) bilan&nich sum a (i) minimalnich kapitalovych pozadavkd
na stejnych ukazatelich za vSechny regulované subjekty ve skupiné presahne ¢islo 0,1

% http://ec.europa.eu/internal market/financial-conglomerates/docs/201007 conglomerates en.pdf
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6. Institucionalni ramec dohledu nad finan¢nim trhem v Evropské unii

Dne 3. bfezna 2011 byl schvélen a dne 6. dubna 2011 nabyl U¢innosti zakon ¢. 92/2011 Sb., kterym se
méni zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisi. Obsahem této
novelizace zadkona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance je vloZeni pouze jednoho jediného nového
ustanoveni, a to § 2a ve znéni: ,,Ceska narodni banka je souéasti Evropského systému dohledu nad
finanénimi trhy17) a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika 18) a evropskymi organy

dohledu nad finanénimi trhy19)“.**

Podle mého nazoru vlozeni tohoto ustanoveni, které je reakci na nafizeni Evropské unie o
»makroobezietnostnim” dohledu a o zfizeni nékolika novych instituci v této oblasti, tj. nafizeni ¢.1092
a7 1096 zroku 2010, a na smérnici Omnibus | (2010/78), vyrazné méni postaveni CNB v oblasti
dohledu nad finanénim trhem. V zakoné o CNB toti? jiz pied touto kratkou novelizaci byly vyjadieny
zasady spoluprace s dohledovymi organy jak ostatnich clenskych statl Evropské unie, tak
s dohledovymi orgdny na Urovni mezinarodni spoluprace, a to v poslednich dvou odstavcich

predchoziho §2, a to takto:

,(3) Ceskd nérodni banka pfi plnéni svych UkolG spolupracuje s Ustfednimi bankami jinych statd,
organy dohledu nad finanénimi trhy jinych statl a s mezinarodnimi finanénimi organizacemi a
mezinarodnimi organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami, institucemi elektronickych

penéz a financnimi trhy.

(4) Ceskd narodni banka zvézi moZny dopad svého rozhodnuti, které hodld vydat v souvislosti s
vykonem dohledu podle odstavce 2 pism. d), na stabilitu financ¢niho systému jiného ¢lenského statu
Evropské unie, a to s prihlédnutim ke skute¢nostem dostupnym v dobé jeho vydani a zejména v

pripadech, kdy nastane mimoradna situace, ktera by mohla fungovani finanénich systéma ovlivnit“.*?

Zasadni rozdil vidim v tom, Ze v novém ustanoveni §2a jsou nyni (i) pfimo jmenovany instituce, se
kterymi Ceska narodni banka v oblasti dohledu nad finanénim trhem spolupracuje, a zejména (ii) je
Ceska narodni banka zafazena do vznikajiciho Evropského systému dohledu nad finanénimi trhy — jeji
samostatnost v oblasti dohledu nad financnim trhem je zdsadnim zplsobem omezena sérii vyse

citovanych nafizeni Evropské unie, vloZzené ustanoveni §2a to navic vyslovné potvrzuje.

1 7akon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni novelizovaném zakonem ¢. 92/2011 Sb., §2a

%2 73kon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, §2, odst (3) a (4)
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6.1. Situace pred svétovou financni krizi

Az do roku 2008, kdy propukla svétova financni krize, ktera se posléze projevila i krachem nékolika
vyznamnych celoevropskych nebo pfinejmensim regionalnich finanénich instituci, se dohled nad
finanénim trhem v jednotlivych statech Evropské unie nedafilo Uplné centralizovat ani vyznamné
sjednotit. Pfitom volny pohyb kapitdlu je jednou ze tfi zdkladnich svobod, na nichz je Evropska unie
zaloZena. Obecné vsak plati, Ze kazda svoboda je zdkonité doprovdzena odpovédnosti — jinak
nastupuje misto svobody chaos ¢i zvile. Svoboda volného pohybu kapitdlu a masivni
internacionalizace financnich trh( vsak do té doby nebyla doprovazena ani centralizovanym
systémem dohledu, ani sjednocenim institucionalni Gpravy dohledu v jednotlivych zemich Evropské
unie. Vedle toho, Ze takovy stav je v rozporu s potifebou odpovédnosti vSude tam, kde je svoboda, je
také v prikrém protikladu k chovani nejvétsich hrach na finanénim trhu — mezinarodni financni
instituce totiZ svoje aktivity Fidi centralné a své chovani na jednotlivych trzich (pod riiznymi dohledy)

koordinuiji.

Smérem k centralizaci a sjednoceni organizace dohledu se Evropska unie vydala v roce 2000
postupem, ktery je nyni zndmy jako tzv.Lamfalussyho proces. V ¢ervenci 2000 jmenovala Rada
ministrd hospodarstvi a financi (ECOFIN) odbornou komisi pod vedenim barona Alexandra
Lamfalussyho (v ¢eskych prekladech oznacovan také jako ,vybor moudrych®), aby posoudila situaci a
vypracovala navrhy zmén v regulaci kapitalovych trh( a v evropské legislativé upravujici cenné papiry
ve sméru k vétsi efektivnosti, flexibilité a transparentnosti. Finalni verze zpravy byla zvetrejnéna
v Unoru 2001 a Lamfalussyho komise v ni navrhla r(izna reformni opatfeni ve formé ¢tyraroviiového

modelu.

V bfeznu 2002 byl Lamfalussyho proces schvalen pro oblast cennych papird a v prosinci 2002
rozhodla Rada o jeho rozsiteni na cely financni sektor Evropské unie, tedy i na banky, pojistovny a

zaméstnanecké penzijni pojisténi.
Lamfalussyho proces tvofi tyto Ctyfi Urovné:

- Uroveri 1 — ramcové predpoklady a principy regulace stanovi ve spolupraci Komise, Evropsky
parlament a Rada

- Uroveri 2 — Komise spolupracuje s vybory druhé trovné na vypracovani konkrétniho znéni
predpisl, pfitom stale informuje Evropsky parlament

- Uroveri 3 — expertni vybory dokonéuji préci tim, 7e bdi nad interpretaci, implementaci a

informacemi vztahujicimi se k jednotlivym opatfenim
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- Urovert 4 — Komise kontroluje, zda jsou &lenské staty v souladu s pfijatymi opatienimi a

ptipadné muze podat Zalobu na ¢lensky stat™

Struktura vybor( druhé a tieti Grovné je (respektive nyni jiz — byla) nasledujici:**

Odborné vybory (uroven 2) Expertni vybory (Uroven 3)
Odvétvi:
Cenné papiry Evropsky vybor pro cenné papiry | Evropsky vybor reguldtor( trhii
(European Securities Committee, |s cennymi papiry (Committee of
ESC) European Securities Regulators, CESR)
Bankovnictvi Evropsky bankovni vybor Evropsky vybor organli bankovniho
(European Banking Committee, dohledu (Committee of European
EBC) Banking Supervisors, CEBS)
Pojistovnictvi Evropsky vybor pro pojistovnictvi |Evropsky vybor organ( dozoru nad
a zameéstnanecké a zaméstnanecké penzijni pojistovnictvim a zaméstnaneckym
penzijni pojisténi pojisténi (European Insurance and | penzijnim pojisténim (Committee of
Occupational Pensions European Insurance and Occupational
Committee, EIOPC) Pensions Supervisors, CEIOPS)

Po zavedeni Lamfalussyho procesu jsou dalSimi daleZitymi milniky prijeti Zelené knihy o politice
finan¢nich sluZeb (2005 — 2010) (kvéten 2005)* a nasledné po diskusi s ¢lenskymi staty o tomto
dokumentu i Bilé knihy (prosinec 2005). Zakladni cile politiky Evropské unie v oblasti financ¢nich

sluZeb a finanénich trha jsou v Bilé knize uvadény takto:

- Dynamickd konsolidace sméfujici k integrovanému, otevienému, inklusivnimu,
konkurenceschopnému a hospodarsky efektivnimu finanénimu trhu EU;

- Odstranéni pretrvavajicich hospodarsky vyznamnych prekazek za ucelem poskytovani
obezietnostniho dohledu a uUpravy obchodniho chovani vedouci k vysoké udrovni financni
stability, vyvhodam pro spotrebitele a k jejich ochrang;

- Provadéni, prosazovani a prabézné vyhodnocovani stavajicich pravnich predpist a disledné

uplatfiovani dokonalejsi pravni Upravy v budoucich iniciativach;

» COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT :THE APPLICATION OF THE LAMFALUSSY PROCESS TO EU
SECURITIES MARKETS LEGISLATION“: A preliminary assessment by the Commission services, Brussels,
15.11.2004,SEC(2004) 1459, s. 16.Dostupné na:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/lamfalussy/sec-2004-1459 en.pdf

** http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/market/legislation/article 7201 cs.htm

* KOM(2005) 177 v kone&ném znéni: ZELENA KNIHA, Zelend kniha o politice finan&nich sluzeb (2005 - 2010)
(prfedlozena Komisi)
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- Prohloubeni spoluprace v oblasti dohledu a konvergence v EU, zlepSovani vztah( s ostatnimi
svétovymi ucastniky na financnich trzich a celosvétové posileni evropského vlivu v této

oblasti.*®

6.2. Vznik evropského systému financniho dohledu

Dalsi vyznamny meznik pfichazi v fijnu 2008, v dobé vrcholici svétové bankovni a financni krize, kdy
Evropsky parlament pfijal usneseni®’ odkazujici na Lamfalussyho proces i na Bilou knihu o politice
financnich sluzeb, kterym vyzval Komisi, aby urychlené predloZila legislativni navrhy v oblastech
regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy. Usneseni obsahuje v pfiloze prehled oblasti, na které se ma

Komise ve své ¢innosti zamérit:

- Zakladni pfedpoklady pro zdokonaleni efektivnosti regulace a dohledu:

o Zdokonaleni regulacniho rdmce pro financni sluzby (ukazatele kapitalové
primérenosti, rizika, likvidita, zatéZzové testy, metodika podrozvahovych polozek,
kapitalové pozadavky pro derivaty apod.);

o Zvyseni transparentnosti (hodnoceni rizik sekuritizace, jednoznacna terminologie
pokud jde o riziko sloZitych financnich instrument(, Ucetni pravidla, poZadavky pro
transparentnost neregulovanych subjektt financ¢niho trhu);

o Opatreni voblasti spravy a fizeni (monitoring rizika sekuritizovanych produktd,
systémy odménovani ve financnich institucich, odpovédnost pravnickych osob,
pravidla pro ratingové agentury);

- Opatreni v oblasti financni stability a systémového rizika:
o Informace, databaze, projekce — vSe v oblasti makroekonomiky;
o Sjednoceni pravidel poskytovani zaruk za dluhové instrumenty;
- Systém dohledu

o Dohled nad velkymi preshrani¢nimi finanénimi institucemi (kolegia sloZzend z orgadnu
dohledu vSech zemi, ve kterych skupina plsobi);

o Vybory tretiho stupné Lamfalussyho procesu (vice spolupracovat, koordinovat svoji

praci, kontrolovat kolegia dohledu) zejména ,Vypracovat takovy systém dohledu,

% KOM(2005) 629 v kone&ném znéni: BILA KNIHA Politika finanénich sluzeb 2005 - 2010 {SEC(2005) 1574}

%7 Usneseni Evropského parlamentu ze dne 9. fijna 2008 s doporu&enimi Komisi ohledn& opatfeni navazujicich
na Lamfalussyho proces: budouci struktura dohledu (2008/2148(INI)). Ufedni véstnik Evropské unie. 15.ledna
2010
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ktery stoji na pevnych zdkladech, ktery je udriitelny a umoZiuje lepsi
meziodvétvovou a preshraniéni integraci a koordinaci“;”®
o Podpora financni stability Evropské unie (informace, propojeni makro informaci a

dohledu nad finan¢nim trhem).

Nasledné povéril predseda Komise José Manuel Barroso, pana Jacquese de Larosiere (byvaly
generalni tfeditel Mezindrodniho ménového fondu (1978-1987) a prezident Evropské banky pro
obnovu a rozvoj (1993-1998)) aby spolu s malou skupinou odborniku posoudil souéasny stav regulace
finanénich trhd a dohledu nad nimi a aby navrhli feseni, kterd pomohou statim Evropské unie celit
soucasné financni krizi i vSem krizim budoucim. Prace expertniho osmiclenného tymu byla zahajena
v listopadu 2008, rychle pokracovala, takie zavérecnd zprdva byla zvefejnéna v Bruselu 25.0nora

2009. *

V predmluvé ke zpravé expertni skupiny, podepsané Jacquesem de Larosiére, se spiSe nez o
ekonomickych problémech mluvi o politice, nebot pfedmluva je vice nez shrnutim odborné préce
spiSe vyzvou k politické akci ve sméru uskutecriovani doporuceni, k nimz expertni skupina dospéla.

«100

Autor ukoncil predmluvu ke zpravé expertni skupiny zvolanim ,We must begin work immediately”“™,

stejna vyzva se pak opakuje i na samotném konci zpravy expertni skupiny.

Dalsi kroky jednotlivych organt Evropské unie nasledovaly v rychlém sledu:

- Komise ve sdéleni ze dne 4. bfezna 2009 nazvaném "Urychlit oZiveni evropské ekonomiky"
uvitala a vSestranné podpofila doporuceni de Larosierovy zpravy;

- Evropska rada se na zasedani konaném ve dnech 19. a 20. bfezna 2009 dohodla, Ze je nutné
zlepsit regulaci financnich instituci v Unii a dohled nad nimi a Ze zakladem pro tuto Cinnost je
de Larosiérova zprava;

- Ve svém sdéleni nazvaném "Evropsky dohled nad finanénim trhem" ze dne 27. kvétna 2009
Komise navrhla fadu reforem stavajiciho rezimu pro ochranu financni stability na drovni
Unie, zejména zfizeni Evropské rady pro systémova rizika (dale jen "ESRB"), kterd ponese
odpovédnost za makroobezietnostni dohled;

- Rada dne 9. ¢ervna 2009 a Evropska rada na svém zaseddni konaném ve dnech 18. a 19.

% Usneseni Evropského parlamentu ze dne 9. fijna 2008 s doporucenimi Komisi ohledné opatteni navazujicich
na Lamfalussyho proces: budouci struktura dohledu (2008/2148(INI)). Ufedni véstnik Evropské unie. 15.ledna
2010., priloha, doporuceni 3.2. odst. h)

* The High-level Group on Financial Supervision in the EU, chaired by Jacques de Larosiére, Report, Brussels, 25
February, 2009; http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de Larosiére report en.pdf, ,Larosiére”

100 .
Larosiere, s. 4
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¢ervna 2009 podpotily stanovisko Komise a uvitaly zdmér Komise predloZit legislativni ndvrhy

tak, aby byl novy rdmec zaveden v pribéhu roku 2010.

Koneéné 24.listopadu 2010 pfijal Evropsky parlament a Rada soustavu natizeni'®, jimiz od 1.ledna
2011 dochazi kreformé evropského systému dohledu nad finanénimi trhy, zcela v souladu
s doporucenimi expertni skupiny. Vznikaji vSechny instituce, které skupina doporucila a jejich ndzvy

se jen nepodstatné lisi od nazv( navrhovanych expertni skupinou:

- European Systemic Risk Board (ESRB), v ¢eském prekladu Evropska rada pro systémova rizika,

v ndvaznosti na doporuéeni &islo 16 zpravy Larosiérovy skupiny™®;

- a vndvaznosti na doporuceni Cislo 18 a ndsledujici, zejména ¢islo 22 zprdvy Larosieérovy

103

skupiny, tfi dalsi instituce, které nahrazuji plvodni expertni vybory treti uUrovné

Lamfalussyho procesu:

o European Banking Authority (EBA), vceském prekladu Evropsky organ pro

bankovnictvi;

o European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), v ceském

prekladu Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi;

o European Securities and Markets Authority (ESMA), v ¢eském prekladu Evropsky
orgdn pro cenné papiry a trhy.
6.3. Reakce na Larosiérovu zprdvu v Ceské republice

V Ceské republice a v Ceské narodni bance nebyla reakce na tento postup viibec vstficna. Otazkou

totiz z(stdva, zda realizace doporuceni zpravy Larosiérovy komise muze v redlném svété napomoci

%! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010, o makroobezietnostnim dohledu nad finanénim
systémem na Urovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika;

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010, o zfizeni Evropského organu dohledu

(Evropského organu pro bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise
2009/78/ES

....Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010, o zfizeni Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES
a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010, o zfizeni Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti
Komise 2009/77/ES

102 N
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103 Larosiéere, s. 48-55

38



boji s financ¢ni krizi. Kone¢nou odpovéd da az budouci vyvoj, nicméné jiz pfi zvetejnéni zpravy a

posléze pfi pfijimani navazujicich nafizeni se objevovaly mnohé kritické hlasy.

Je samozifejmé nutno ocenit, Ze Evropskd komise zareagovala razné na finan¢ni svétovou krizi,
expertim dala dobre definovany mandat, po vypracovani zpravy rychle smérovala pfimo k
institucionalnim zménam. Se schopnosti novych instituci zasahovat do ekonomického a finanéniho
vyvoje véak mnozi experti v Ceské republice i mnozi ¢elni predstavitelé Ceské narodni banky
polemizuji — pfijatd opatfeni a vytvorené instituce totiz se soucasnou (nyni jiz kondici) krizi nic moc
nenadélaji, a pokud jde o krize budouci, je otdzkou, zda se muselo tolik pospichat: ,Je smutné, ze
zrejmé hlavnim ddvodem pro uspéchany vznik novych agentur je zjevné potreba ,vykazat”

evropskym dafiovym poplatnikéim patfi¢nou iniciativu.” ***

O vhodnosti a opravnénosti reseni financni krize, koordinace regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy
prostfednictvim posileni integracni funkce instituci Evropské unie a rozSifenim zdbéru evropské
regulace i na oblasti dfive neregulované jsou také pochybnosti: ,Velmi ¢asto se mi totiz zda, kdyz nyni
sleduji evropské diskuse z profesionalnich divod(i docela zblizka, Ze odpovédi skoro na kazdou
otazku, na kazdy prakticky problém, jehoz feSeni zadate nékomu v Evropské komisi je, Ze kofenem
problému je bud nedostate¢na regulace & nedostateénd evropska integrace, pripadné oboji.” *®
Navic nutno dodat, Ze pozadavek centralizace a integrace nebyl az vystupem prace Larosiérovy
skupiny, nybrz byl uz formulovan pfimo v mandatu, ktery expertni skupina dostala v fijnu 2008: , The
Group is therefore requested to make proposals to strengthen European supervisory arrangements
covering all financial sectors, with the objective to establish a more efficient, integrated and
sustainable European system of supervision“.'® Tento ptvodni pozadavek zadani je v zavérecné
zpravé jen pretaven do formy jednotlivych doporuceni. Vaclav Klaus, staly kritik Evropské unie, vidi
v novych institucich a jejich pravomocich snad primo zlovolny zamér posilovat pravomoci organ( a
instituci Evropské unie nestandardnimi a nedemokratickymi postupy: ,Lze se proto oprdavnéné
domnivat, Ze tento tzv. novy model evropského financniho dohledu skryté sméfuje k prosazeni
centralizace hospodarskych politik ¢lenskych zemi, a to za zady jejich exekutivnich i legislativnich

organd, mimo ramec smluv, Evropské rady & Evropského parlamentu.*”’

1% Barta, Vit: Otdzky regulace nezjednodusujme, Hospodarské noviny, 11.8.2009, strana 8, rubrika Nazory

1% Hampl, Mojmir: Jacques de Larosiére a jeho navrhy — nékolik kritickych komentafd, diskusni pFispévek na

seminari Centra pro ekonomiku a politiku: Nova regulace financénich trhli — zachrana nebo zkaza, Praha, CEP,
7.10.2009

106 N
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%7 Klaus, Vaclav: ZneuZiti krize pro dalsi centralizaci EU, Hospodaiské noviny, 24.7.2009
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Odpor ani namitky, zda se, nevzbuzuje ustaveni centrdlniho orgdnu v makroekonomické oblasti, tedy
European Systemic Risc Board (Evropskd rada pro systémova rizika), jehoZ Ulohou ma byt , sledovani
a hodnoceni systémového rizika za béinych podminek s cilem snizit riziko, Ze dojde k selhani
systémovych segment(, a zvysit odolnost finanéniho systému vagi otfesam.“.’®  Ceskad narodni
banka ve své pozici ke zpravé Larosierovy expertni skupiny jednoznaéné podpofila toto doporuceni
(na rozdil od nékterych jinych doporuceni). Svoji podporu vsak podminila ,vyjasnénim dalSich
potfebnych detaild navrhovaného posileni systému monitorovani a analyzy evropské dimenze
systémového rizika“.® V roce 2009 hodnotil Miroslav Singer, ¢len bankovni rady a nyni guvernér
CNB, toto opatfeni pozitivné: ,Problémy nékterych vychodoevropskych zemi, zatizenych znaénymi
avéry v cizich ménach, ukazuji, Ze praxe dohledd nad evropskym finanénim trhem neni schopna
dostatecné postihnout nékterd makroekonomicka rizika, kterd nemusi byt zietelnd pfi dohlizeni
jednotlivych instituci“.™® Ani tato na prvni pohled jednoznaénd podpora nezlstala bez doplnéni
kritickou pozndmkou, kterd naznacuje, Ze ustaveni centralni instituce je jen nahradnim feSenim: ,Je
viak také moiné zvazit, zda by jesté mnohem ucinnéjSim opatfenim nebylo zvySeni pravomoci
dohledovych organl jednotlivych zemi i ve vztahu k pobockdm matefskych bank ...(to) je vsak na
evropské Urovni zfejmé neprlichodné. Nezbyva tedy neZ doufat ve schidnost ,,pldnu B“, kterym bude

zavedeni oné navrhované ,Rady pro stabilitu““.*"*

Predstavitelé jinych centralnich bankovnich instituci tento pocin pftivitali. Na konferenci konané dne
15.kvétna 2009 Evropskou komisi pod ndzvem ,Towards a new supervisory architecture in Europe”
se plné za tuto novou instituci postavil napfiklad zastupce Deutsche Bank Malcolm D.Knight:
»prudential supervisory system should oversee not only individual regulated financial institutions but
also, more importantly, the linkages and interactions among institutions through markets. And it
should seek to mitigate systemic risks which are exogenous to individual market participants but

endogenous to the financial system as a whole“.'*

1% Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1092/2010, preambule, odst. 10

1% pozice Ceské narodni banky ke zpravé skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem k dohledu nad finan¢nim
trhem VEU (The report of the Larosiéere  group), CNB, Praha, 18.bfezna 2009,
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2009/do
wnload/090318 de Larosiére pozice CNB_cz.pdf
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"1 Singer, Miroslav: Brusel ignoruje vélku, ktera jeité zufi, Hospodaiské noviny, 16.&ervna 2009, strana 20,

rubrika Finance

12 Knihgt, Malcolm D.: Notes for Debate #1 Ensuring adequate macro-prudential supervision in the EU,

http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/committees/supervision/knight en.pdf
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Mnozi v Ceské republice zpravé Larosiérovy komise vytykaji nepfesvéd&ivou uroveri analyzy pficin a
prabéhu financni krize. Zprava podle téchto nazord (i) pomiji priciny spocivajici v makroekonomické
rovnovaze Ci v roli fiskalnich politik jednotlivych ¢lenskych statl i statl jinych; (ii) nevénuje se analyze
moralniho hazardu; (iii) rezignuje na definici cile regulace, tedy financ¢ni stability; (iv) nezabyva se
analyzou jiz existujicich instituci. Misto toho rovnou pfistupuje k ndvrhu na ustaveni instituci
nOV\'/ch.113 Navrhovana feseni jsou tak reflexi intuitivnich feSeni, hotovych jesté pred tim, nez doslo
ke skutecné solidni analyze: , To neni analyticka, ale béznd ufednickd intuice — mam-li problém,

vytvofim novy Gfad. A jsem-li eurobyrokrat, tak vytvaiim eurotrad“.***

Pfi uréeni rozsahu regulace a stanoveni pravnich pravidel a nastaveni pravomoci dozorcich instituci,
které dodrZovani pravidel sleduji a pfipadné vynucuji, je zdsadni otazkou sladéni pravomoci a
odpovédnosti. Pokud nebudou mit centralizované instituce Evropského systému dohledu nad
finan¢nim trhem jednoznacnou odpovédnost za dopad své ¢innosti na jednotlivé hospodarské entity,
bez ohledu na to, jakého charakteru jsou (podniky, investi¢ni entity, staty), nemély by mit ani
pravomoci. Pfesunu pravomoci do centra pfi sou¢asném ponechani odpovédnosti narodnim organd
pravomoci zbavenym se ve svém oficidlnim stanovisku obavala CNB, kdy? odmitala doporuéeni &islo
18 zprdvy Larosierovy komise sodlvodnénim, Ze se jednd o ,vznik asymetrie pravomoci a
zodpovédnosti u narodnich organd dohledu“.*™ Také Miroslav Singer ve vyse citovaném ¢lanku
upozoriuje, zZe: ,jsou predlozenymi navrhy presouvdny pravomoci na mista bez jakékoliv fiskalni
odpovédnosti i bez zdroji nezbytnych pro dhradu $kod zplsobenych $patnymi rozhodnutimi“.'*®
Mojmir Hampl shrnuje, kdyz piSe: ,S témito nefeSenymi klicovymi otdzkami pak vytvafime systém
panevropského rozhodovani, ktery bourd zlaté pravidlo jakéhokoli instituciondliniho usporadani —
rozhodovat ma ten, kdo nese odpovédnost a v konecném dlsledku plati. Pri prestfeleném mnoZzstvi
rozhodovacich kompetenci na panevropské Urovni ponesou narodni organy odpovédnost pred svymi
obcany a budou platit ucet, pficemz nebudou rozhodovat. Naopak ty panevropské neponesou ani
naklady, ani odpovédnost, ale budou mit pravomoc. V konecném dusledku to mlze vytvaret

zvracend motivaéni schémata pro jedny i druhé. '

s Hampl, Mojmir, Pro¢ EU opét stavi diim od stfechy?, Euro, 31.8.2009, strana 76, rubrika Hyde Park

14 Hampl, Mojmir, Pro¢ EU opét stavi diim od stfechy?, Euro, 31.8.2009, strana 76, rubrika Hyde Park

> pozice Ceské narodni banky ke zpravé skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem k dohledu nad finan&nim
trhem VvEU (The report of the Larosiere group), CNB, Praha, 18.bfezna 2009,
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2009/do
wnload/090318 de Larosiére pozice CNB_cz.pdf
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6.4. Prvky Evropského systému financniho dohledu (ESFS)

Série nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterd vyznamné méni systém dohledu nad finan¢nim

trhem v Evropské unii (natizeni ¢isla 1092 az 1096 z roku 2010°), definuje systém ¢i ,sit” Evropského

systému finan¢niho dohledu (zkracené ESFS) a jeho jednotlivé prvky takto:

Evropska rada pro systémova rizika (zkracené ESRB);
Evropské organy dohledu:
o Evropsky orgdnu dohledu (Evropsky organ pro bankovnictvi, zkrdcené EBA);
o Evropsky orgdn dohledu (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, zkracené ESMA);
o Evropsky organ dohledu (Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi, zkracené EIOPA);
Spoleéné vybory evropskych organt dohledu (pro kazdy ze tfi segment( finanéniho trhu);

Prislusné organy nebo organy dohledu clenskych statd.

6.4.1. ESRB

Nafizenim 1092/2010''® se zfizuje Evropska rada pro systémova rizika (ESRB), co? je organ

odpovédny za makroobezietnostni dohled nad financnim systémem v rdmci Evropské unie.

Davodem pro zavedeni institucionalizovaného makro dohledu je snaha predchazet systémovym

rizikdm hrozicim financni stabilité v zemich Evropské unie, nebo tato rizika zmirfiovat. Touto ¢innosti

ma ESRB pfispivat k fadnému fungovani vnitiniho trhu a zajistit tak, Ze financni trh bude trvale a

bezporuchové prispivat k obecnému hospodarskému rastu.

Nafizeni stanovi nové instituci, kterd po organizacni strance obsahuje generalniho radu, fidici vybor,

sekretariat, poradni védecky vybor a poradni technicky vybor, tyto konkrétni dkoly:

Shromazdovat a analyzovat veskeré relevantni a nezbytné informace pro dosazeni svych cilG;
Identifikovat systémova rizika a stanovit poradi jejich duleZitosti;

Vhodné zverejfiovat informace o rizicich a vyddvat varovani v pfipadé, Ze povaZuje systémova
rizika za vyznamng;

Doporucovat napravna opatfeni reagujici na zjisténa rizika;

Vydat dlvérné varovani adresované Radé v pripadé, Ze usoudi, Ze nastala mimoradna
situace, kterd muze vaziné ohrozit fadné fungovani a integritu financnich trh( nebo stabilitu

celého finan¢niho systému Evropské unie nebo jeho casti;
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- Ktakovému varovani poskytovat Radé vyhodnoceni situace, aby Rada mohla posoudit, zda
bude vzhledem k mimofadné situaci pfijimat rozhodnuti uréend jednotlivym organiim
dohledu;

- Spolupracovat se vSemi ostatnimi subjekty, které jsou soucdsti ESFS, poskytovat informace o
systémovych rizicich, vypracovat soubor kvantitativnich a kvalitativnich ukazatel(, které
budou vhodné identifikovat a méfit systémova rizika;

- Koordinovat svou ¢innost s mezinarodnimi finanénimi institucemi, zejména s Mezinarodnim
ménovym fondem a Radou pro finanéni stabilitu, votazkach tykajicich se
makroobezietnostniho dohledu;

- PInit dalsi souvisejici ukoly, je-li tak stanoveno v pravnich predpisech Evropské unie.

6.4.2. Evropské organy dohledu

Ve tfech dalSich nafizenich Evropského parlamentu a Rady (1093 az 1095/2010) jsou zfizeny tfi
samostatné organy dohledu nad jednotlivymi segmenty finanéniho trhu. V preambuli téchto nafizeni
se shodné konstatuje, Ze dlsledkem financni krize jsou redlna rizika hrozici stabilité financniho
systému a fungovani vnitfniho trhu. Obnoveni a udrzeni stabilniho a spolehlivého finanéniho
systému je nezbytnym predpokladem pro zachovani dlvéry na vnitfnim trhu, kterda je
nepostradatelnou podminkou integrovaného a fungujiciho vnitfniho trhu v oblasti financnich sluzeb —
tedy volného pohybu kapitalu. Dalsi integrace financénich trhll je pfitom Zadouci, protoZze umoziiuje
rGznorodé financovani a diverzifikaci rizika, a tak prispivd ke zlepseni schopnosti ekonomik

absorbovat Soky — tedy mozné dalsi financni krize.

V preambuli téchto nafizeni se také konstatuje, Ze Evropska unie vycerpala moZnosti, které ji
v integraci dohledu nad finanénim trhem poskytovaly struktury vybudované na zédkladé Lamfalussyho
procesu, tedy evropské vybory organ(i dohledu — v zdsadé jen s koordinacni funkci. Neexistuje totiz
zatim Zadny mechanismus, ktery by zajistil, Ze vnitrostatni organy dohledu pfijmou nejlepsi mozna
rozhodnuti ohledné dohledu nad mezindrodné plsobicimi finanénimi institucemi. Jen spoluprace
narodnich organ( nestaci, nebot je zatizena rGznymi pozadavky na regulaci a dohled, odliSnymi

vyklady evropské legislativy, sloZitymi pfipravami, kdyZ je pfitom potieba zpravidla zasdhnout rychle.

Nové orgdny proto maji byt vybaveny prdvni subjektivitou, finan¢ni a administrativni nezavislosti, coz

je vyslovné uvedeno v ¢lancich 5 smérnic 1093-1095:

” 1. Organ pro ... je subjektem Unie a ma pravni subjektivitu.
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2. V kazdém clenském staté poziva organ pro ... nejSirsiho rozsahu pravni zpUsobilosti
stanovené vnitrostatnim pravem pro pravnické osoby. MdUzZe zejména nabyvat a zcizovat movity a

nemovity majetek a ucastnit se soudnich rizeni“.

Jednotlivé Evropské organy dohledu maji plnit obecné cile v jednotlivych dil¢ich segmentech

finan¢niho trhu, a to konkrétnéji:

- Zasazovat se o zlepseni fungovani vnitfniho trhu, a to zajisténim vysoké, ucinné a jednotné
urovné regulace a dohledu s ohledem na rdzné zajmy vSech ¢lenskych statd a na rozdilnou
povahu financnich instituci;

- Chranit takové verejné zajmy, jako jsou stabilita finan¢niho systému, transparentnost trhii a
finanénich produktd a ochrana tcastnikd jednotlivych segmentt financniho trhu;

- Predchazet regulatorni arbitrazi, zajistit rovné podminky a posilit koordinaci dohledu na
mezindrodni Urovni, a to ve prospéch hospodatstvi jako celku;

- Podporovat sblizovani dohledu a poskytovani poradenstvi orgdnim Unie (i) v oblasti regulace
prislusného segmentu finan¢niho trhu a dohledu nad subjekty takového segmentu, a (ii) v

souvisejicich otazkach spravy a fizeni spolec¢nosti, auditl a financ¢niho vykaznictvi.

K u¢innému zajisténi obecnych cild maji mit jednotlivé Evropské organy dohledu moznost pfimo
zasahnout: docasné zakdzat nebo omezit nékteré financni Cinnosti, které ohrozuji radné fungovani a
integritu finanénich trhd nebo stabilitu celého financ¢niho systému Unie nebo jeho ¢asti. Na druhou
stranu maji Evropské organy dohledu zverejiiovat a pravidelné aktualizovat informace tak, aby byly

pro verejnost snadno dostupné, a to zejména na svych internetovych strankach.

PInéni vyse uvedenych obecnych cild se dle jednotlivych nafizeni predpokladad zejména

prostfednictvim Cinnosti, které budou smérovat k:

- Vytvareni spolecnych norem a postupt regulace a dohledu;

- Jednotnému uplatriovani pravné zavaznych aktl Unie a spole¢né kulture dohledu;

- Delegovani ukoll a povinnosti mezi pfisluSnymi organy;

- Uzké spolupraci s ESRB (zejména poskytovani informaci a zajistovani fadného nasledného
postupu v navaznosti na varovani a doporuceni ESRB);

- Srovnavacimu hodnoceni ¢innosti pfislusnych organd, véetné vydavani obecnych pokynl a
doporudeni a zjistovani osvédcéenych postupd, v zajmu vétsi jednoty vysledk( dohledu;

- Sledovani a posuzovani vyvoje trhu v oblasti své plisobnosti;

- Posilovani ochrany jednotlivych, zejména drobnych, subjektd finan¢niho trhu;

- Jednotnému a soudrznému fungovani kolegii organli dohledu, ke sledovani, posuzovani a
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méreni systémového rizika, k vypracovani a koordinaci ozdravnych plan a pland feseni
upadkd, k zajistovani vysoké Grovné ochrany subjektd jednotlivych segment( finan¢niho trhu
v celé Unii a k rozvoji metod feseni Upadkl finanénich instituci a posuzovani potfeby

vhodnych nastrojt financovani.

6.4.2.1. EBA

Prvnim z Evropskych organl dohledu je EBA, European Banking Authority, ¢esky Evropsky organ pro
bankovnictvi, ktery je zaloZen nafizenim ¢. 1093/2010 a nahrazuje plvodni Evropsky vybor organd
bankovniho dohledu zfizeny rozhodnutim Komise 2009/78/ES v ramci Lamfalussyho procesu, od
kterého bude postupné prebirat veskerou agendu. Plsobnost EBA je zaloZena nejen pro banky
(respektive uvérové a financni instituce), ale také pro dalsi avérové instituce, financni konglomeraty,

investi¢ni podniky, platebni instituce a instituce elektronickych penéz.

6.4.2.2. EIOPA

Druhym z Evropskych organ( dohledu je EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions
Authority, ¢esky Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi, ktery byl
zalozen nafizenim ¢.1094/2010 a nahrazuje plvodni Evropsky vybor orgdnd dozoru nad
pojistovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim pojisténim zfizeny v ramci Lamfalussyho procesu.
PlGsobnost EBA je zaloZzena pro pojistovny, zajistovny a instituce zaméstnanecké penzijni pojisténi,
zprostiedkovatele pojisténi a finanéni konglomeraty. Cinnosti tohoto organu neni dotéeno

vhnitrostatni pravo socidlniho zabezpeceni a pracovni pravo.

6.4.2.3. ESMA

Tretim Evropskych organd dohledu je ESMA, European Securities and Markets Authority, Cesky
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, ktery byl zaloZen nafizenim 1095/2010 a nahrazuje plvodni
Evropsky vybor reguldtord trhu s cennymi papiry zfizeny v rdmci Lamfalussyho procesu. Plsobnost
ESMA je zalozena pro Cinnosti Ucastnikd finanéniho trhu tykajici se cennych papird (s vyjimkou
spravcu alternativnich investi¢nich fond(l), a to také v souvislosti s nabidkami prevzeti, zuctovani a

vyporadani a otazkami v oblasti derivata.

6.4.3. Spolecné vybory evropskych organu dohledu

Ve vsech nafizenich zfizujicich Evropské organy dohledu jsou v ¢lancich 54 az 57 upraveny téz
Spoleéné vybory evropskych organid dohledu, které maji slouZit jako forum, v jehoz ramci jednotlivé

evropské organy dohledu pro pfislusny segment finanéniho trhu pravidelné a Uzce spolupracuji a
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zajistuji jednotny meziodvétvovy pristup s obéma druhymi Evropskymi organy dohledu, a to zejména

v nasledujicich otazkach:

- Finanéni konglomeraty;

- Ucetnictvi a audit;

- Analyza mikroobezretnostniho dohledu meziodvétvového vyvoje, rizik a slabych mist s
ohledem na finanéni stabilitu;

- Retailové investi¢ni produkty;

- Opatreni proti prani Spinavych penéz; a

- Vyména informaci s ESRB a rozvoj vztahl mezi ESRB a vsemi evropskymi organy dohledu.

Jednotlivé Spoleéné vybory se skladaji z predsedl prislusnych organ( dohledu jednotlivych zemi a z
predsedy podvyboru ptislusného spolec¢ného vyboru pro finanéni konglomeraty. Pfedseda kazdého
spole¢ného vyboru je jmenovan na zakladé kaZdorocni rotace z predsedu prislusnych evropskych

organll dohledu. Pfredseda spolec¢ného vyboru je mistopredsedou ESRB.

6.4.4. Povinnosti ECB v novém systému

Nafizeni 1092 az 1095, kterymi byly zaloZeny jednotlivé ¢asti nového Evropského systému organl
dohledu, doplfiuje nafizeni 1096'°, které v souvislosti se zfizenim nového systému upravuje
postaveni nékterych predstavitelll Evropské centrdini banky, a zaroven Evropské centralni bance

stanovi jisté povinnosti.

Prezident a viceprezident Evropské centralni banky jsou cleny generdlni rady Evropské rady pro
systémova rizika zfizené natizenim (EU) ¢. 1092/2010 — generalni rada ESRB je pfitom organ, ktery

pfijima rozhodnuti nezbytna pro zajisténi pInéni ukol( svérenych ESRB.

Pokud jde o povinnosti ECB vzhledem k ESFS, pak ECB zajisti pro ESRB sekretariat a poskytne ji tak

analytickou, statistickou, logistickou a spravni podporu. Uloha sekretariatu zahrnuje zejména:

- Pfipravu zasedani ESRB;

- Shromazdovani a zpracovavani informaci, véetné statistickych informaci, jménem ESRB a v
zajmu plnéni ukoll ESRB;

- Pripravu analyz, které jsou nezbytné pro vykon ukoll ESRB na zakladé technického
poradenstvi ze strany narodnich centralnich bank a orgdnt dohledu;

- Podporu ESRB v ramci jeji mezinarodni spoluprace na spravni Urovni s jinymi ptislusSnymi

1% Natizeni Rady (EU) & 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010 o povéfeni Evropské centralni banky zvladtnimi

ukoly, které se tykaji fungovani Evropské rady pro systémova rizika
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organy tykajici se makroobezietnostni problematiky;
- Podporu cinnosti jednotlivych organli ESRB, tedy generalni rady, fidiciho vyboru, poradniho

technického vyboru a poradniho védeckého vyboru.

6.5.Smérnice Omnibus |

Ztizeni jednotlivych instituci ESFS a nastaveni nového reZzimu spoluprdce mezi Evropskymi organy
dohledu a dohledovymi organy jednotlivych ¢lenskych statl vyzaduje samozifejmé téZ implementaci
nékterych z ptijatych zmén do pravnich fadd jednotlivych statl. Sbérna smérnice, kterd obsahuje
takové zmény byla pftijata spolecné s vySe uvedenymi nafizenimi a ve stejny den — 24.listopadu 2010.
Lhata pro implementaci do pravnich 1adil jednotlivych ¢lenskych statd je do 31.12.2011."*° Dosud
jedinou implementaci u nas bylo zafazeni §2a do zikona ¢.6/1993 Sb., o CNB. Ministerstvo financi

v sou¢asné dobé pracuje na implementaci smérnice Omnibus 1.**

6.6. Posileni pravomoci Evropskych orgdni dohledu

Na rozdil od svych pfedchiidcl, expertnich vyborl v ramci Lamfalussyho procesu, maji nové Evropské
organy dohledu vyznamné vyssi pravomoci a jsou navic vybaveny i novymi pravomocemi, jejichz

vykon muze velmi silné zasahovat do ¢innosti narodnich dohledovych organd.'?

6.6.1. Regulacni technické normy

Naftizeni ¢islo 1093 az 1095/2010 zfizujici jednotlivé Evropské organy dohledu svéfuji v ¢lancich 11 na
dobu ctyr let od 16.prosince 2010 Komisi pravomoc pfijimat v oblasti plsobnosti daného Evropského
organu dohledu regulacni technické normy prostiednictvim aktl v prenesené pravomoci podle
¢lanku 290 Smlouvy o fungovani EU, a to za Ucelem zajisténi dlisledné harmonizace v jejich oblastech
pUsobnosti. Po uplynuti prvniho ¢tyfletého obdobi se preneseni pravomoci automaticky prodluzuje o
stejné dlouhd obdobi, pokud je Evropsky parlament nebo Rada nezrusi. Pfipravou pro Komisi
v zdsadé zavaznych navrhl regulacnich technickych norem jsou povéreny jednotlivé Evropské organy

dohledu, a v ¢lancich 10 téchto nafizeni je podrobné popsan postup jejich schvalovani. Regulani

2% SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni

smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES,
2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského orgdnu dohledu (Evropského
orgéanu pro bankovnictvi), Evropského orgéanu dohledu (Evropského orgénu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy)

21 viiz informace na strance http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft fsd agendy.html

122 Detailné viz FAULHAMEROVA, Zdefika; HERBOCZKOVA, Jana. Pravomoci evropskych organt dohledu nad

finan¢nim trhem.Obchodnéprdvni revue. 201, 9, s. 273 a nasl.
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technické normy mohou sice Evropsky parlament a Rada napadnout namitkami (pak nevstoupi

v platnost), nicméné do jejich obsahu zasahovat nemohou.

6.6.2. Provadéci technické normy

Podobné je v nafizenich, a to v ¢lanku 15 vSech tfi z nich, upraven proces pfijimani provadécich
technickych norem, a to jako provadécich aktl podle ¢lanku 291 Smlouvy o fungovani EU.
Vypracovanim provadécich technickych norem jsou povéreny jednotlivé Evropské orgdny dohledu,
provadéci technické normy pfitom nepredstavuji strategicka ¢i politicka rozhodnuti a jejich obsah
vymezuje podminky uplatiovani uvedenych aktl. | zde mohou Evropsky parlament a Rada zamezit
platnosti pfijaté normy namitkami podanymi ve Ih(té v nafizeni upravené, do obsahu vsak zasahovat

nemohou.

6.6.3. Obecné pokyny a doporuceni

Dalsi pravomoci jsou upraveny v ¢lancich cislo 16 vSech tfi nafizeni: jde o pravomoc vydavat obecné
pokyny a doporuceni jednotlivym dohledovym organim a dokonce i jednotlivym finanénim
institucim, tyto oslovené subjekty pak maji vynalozit ,veskeré Gsili“ aby se pokyny a doporucenimi
fidili. Cilem ma byt zavedeni jednotnych, Ucinnych a efektivnich postupd dohledu v rdmci systému
ESFS a jednotné uplatfiovani prdva Evropské unie v zalezitostech dohledu. O téchto pokynech a
doporucenich se ,v pfipadech, kdy je to vhodné” mohou vést konzultace se Skupinami subjektl
pUsobicich v dané oblasti finan¢niho trhu (Skupiny subjektl jsou zaloZeny podle ¢lanku 37 vSech tfi
nafizeni), které se budou schazet nejméné Ctyrikrat ro¢né, a jejichz ¢leny budou zastupci pfislusnych
financ¢nich instituci, jejich zaméstnanci, klienti, zastupci podnikatelské sféry (malych a stfednich
podnikd) a zastupci akademické obce. Prislusné dohledové organy clenskych zemi se mohou
rozhodnout, Ze se témito pokyny a doporucenimi nebudou fidit, pak vsak tuto skutecnost, véetné
dlvodu, které k tomu vedly, musi oznamovat pfislusSnému Evropskému organu dohledu, ktery se
rozhodne, zda divody neakceptovani pokynl zvefejni nebo ne. O vzpurnych narodnich orgdnech
dohledu musi Evropsky organ dohledu informovat Evropsky parlament a Radu, a to véetné informace
o tom, jak hodla Evropsky dohledovy organ zajistit, aby se dotcené pfislusné organy v budoucnu jeho

doporucenimi a obecnymi pokyny fidily.
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6.6.4. Poruseni prava Evropské unie

Ve vsech tfech nafizenich je v ¢ldnku 17 upraven zvldstni postup, ktery lze uplatnit v ptipadé, ze
narodni dohledovy organ porusi pravo Unie tim, ze bud' (i) pfisluéné unijni predpisy*® neuplatiiuje;
nebo (ii) prislusné unijni predpisy uplatriiuje, ale zplsobem, ktery se jevi jako poruseni prava Unie; a
to zejména pokud kvali tomu financni instituce neplni pozadavky stanovené pfislusSnymi unijnimi
predpisy. Namisto Zaloby Evropské komise k Soudnimu dvoru EU v souladu s ¢lankem 258 Smlouvy o
fungovani Evropské Unie™* - nebo spiSe jako jeji predstupefi — muze pfisluiny Evropsky orgéan

dohledu zahdjit nasledujici proceduru:

- Provadét Setfeni Udajného porusovani nebo neuplatfiovani prava Unie, a to na zakladé
zadosti jinych dohledovych organt, Evropského parlamentu, Rady, Komise, Skupiny subjektl
dle ¢lanku 27 nafizeni nebo z vlastni iniciativy;

- Na zakladé vysledkl Setfeni vydat Setfenému dohledovému organu doporudeni, které bude
obsahovat opatfeni nezbytna pro zajisténi souladu s pravem Unie;

- Pokud Setfeny dohledovy orgdn nezajisti na zdkladé doporuceni soulad s pravem Unie,
informuje Evropsky dohledovy orgdn Komisi;

- Komise na zakladé této informace nebo i z vlastni iniciativy vyda formalni stanovisko, kterym
bude pozadovat zajisténi souladu s prdvem Unie, pfitom zohledni doporuceni Evropského
organu dohledu;

- Pokud sSetfeny orgdn tomuto formalnimu stanovisku nevyhovi, a pokud je nutné tento
nesoulad napravit vcas (divodem muze byt dosazeni neutralnich podminek soutéze na trhu
nebo radné fungovani a integrita finanéniho systému), Evropsky organ dohledu v pfipadé
mozné piimé pouzitelnosti pfislusnych unijnich predpist vici individualnim subjektdm ptijme
individudlni rozhodnuti urcené konkrétni financni instituci, takové individualni rozhodnuti ma

aplikacni pfednost pred jakymikoli jinymi rozhodnutimi vydanymi v téZe véci.

PFi uplatnéni tohoto postupu neni doteno pravo Komise uplatnit Zalobu podle ¢lanku 258 Smlouvy o

fungovani Evropské Unie.

123 v . vs , , viz v/ v s v , . v s . ., PO

Smérnice a nafizeni uvedeni v ¢ldnku 2 prislusného nafizeni, ale také regulacni technické normy a provadéci
technické normy pfijaté dle postupl upravenych v nafizenich 1093 — 1095/2010, nikoli vSak obecné pokyny a
doporuceni podle ¢lanku 16.

2% Tzv. fizeni pro porugeni Smlouvy (Infringement Procedure); byvaly €. 226 SES (Smlouvy o zaloZeni

Evropského spolecenstvi).
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6.6.5. Opatieni v mimoradnych situacich

Dalsi ¢lanek vsech tfi nafizeni, ¢lanek 18, upravuje postup tykajici se tzv. mimoradnych situaci, o
jejichz vzniku mlze rozhodnout Rada v pfipadé nepriznivého vyvoje, ktery mize vazné ohrozit radné
fungovani a integritu financ¢nich trhid nebo stabilitu celého finan¢niho systému Unie nebo jeho ¢asti, a

to na zdkladé zadosti prislusného Evropského organu dohledu, Komise nebo ESRB.

Vsechny slozky ESFS maiji povinnost navzdjem se informovat o existenci nebo moznosti vzniku takové
nepriznivého vyvoje, pfitom pfislusny Evropsky organ dohledu aktivné podporuje a v pfipadé

nutnosti koordinuje veskera opatreni pfijata dotycnymi pfislusSnymi vnitrostatnimi organy dohledu.

Pokud je rozhodnuti o vzniku ,mimoradné situace” v platnosti (Rada je musi jednou mésicné

prezkoumat a pokud je nepotvrdi, pozbyva platnosti) pfislusny Evropsky organ dohledu muze:

- Pfijimat individudlni rozhodnuti, kterd budou po pfislusnych orgdnech vyzadovat pfijeti
nezbytnych opatfeni v souladu s pfislusSnymi unijnimi predpisy, s cilem reagovat na takovyto
vyvoj tim, Ze zajisti, aby financni instituce a pfislusné organy plnily pozadavky jimi stanovené;

- Nevyhovi-li pfislusSny narodni organ rozhodnuti Evropského organu dohledu (za podminek
obdobnych postupu pfi poruseni prava Unie dle prfedchazejiciho ¢lanku) pfijmout individudlni
rozhodnuti uréené konkrétni financni instituci, v némz bude vyZadovat pfijeti nezbytnych
opatreni ke splnéni jejich povinnosti podle prislusnych unijnich pfedpist, véetné pripadného
ukonéeni konkrétniho jednani;

- Stejné jako v pfedchozim pripadé takové individualni rozhodnuti ma aplikaéni prednost pred

jakymikoli jinymi rozhodnutimi vydanymi v téze véci.

6.6.6. Urovnavani spori mezi prisluSnymi organy tykajicich se preshranicnich
situaci

Konecné posledni ze zvlastnich pravomoci Evropskych organ(i dohledu jsou upraveny v ¢lanku 19 a 20
kazdého ze tfi prislusnych nafizeni. Jednd se o formalizovany zplisob feseni sporll mezi rGznymi
narodnimi organy dohledu, jak v jednom segmentu, tak mezi rliznymi segmenty financniho trhu, a to

v pripadé, kdy je potfeba koordinované zasahovat vici pfihraniéné plasobicim finan¢nim institucim.

Vznikne-li takova situace, pak prislusny Evropsky organ dohledu muze zasahnout (,pomoci

dosahnout dohody”), a to bud na Zadost nékteré ze stran ve sporu, nebo z vlastni iniciativy takto:

- Jako zprosttedkovatel stanovi Ih(tu pro smirné urovnani sporu;
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Pokud se ve Ih(ité takto stanovené nedohodnou, muZe pfijmout rozhodnuti poZadujici, aby za
ucelem urovnani dané zélezitosti prijaly konkrétni opatfeni nebo se zdrzely jednani, takové
rozhodnuti je pro pfislusné organy dohledu ve sporu zavazné;

Pokud nedojde k ndpravé, mlze i vtomto pfipadé, podobné jako pfi nedodrZeni unijniho
prava a pfi mimoradné situaci, pfijmout individudini opatfeni smérované ke konkrétni

financni instituci.
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7. Zavér

Vyvoj instituciondlniho rdmce dohledu nad jednotlivymi segmenty finanéniho trhu i nad finanénim
trhem jako celkem, ktery se v ramci Evropské unie v poslednich letech nebo snad dokonce, mizZeme
fici, v poslednich mésicich vyrazné urychlil, neni zatim zdaleka dokoncen. Nové evropské dohledové
organy jesté nezacaly své nové pravomoci naplno uzivat. Dité financni krize musi dozrat v dospélou
administrativni strukturu. Nutno navic pfipomenout, Ze zcela stranou vySe podaného prehledu
recentniho vyvoje instituci dohledu nad finanénim trhem v Evropské unii zlstaly snahy regulovat

jesté dalsi, pro regulaci a dohled dalo by se fici netradi¢ni, subjekty.

Prvni skupinou subjektd, které byly v posledni dobé podrobeny zesileni regulace a dohledu, jsou
ratingové agentury. V ramci Evropské unie bylo vydano nafizeni o ratingovych agenturach'®, které
zavedlo nova pravidla — povinnost registrace, obecna pravidla vydavani rating( a systém dohledu nad
¢innostmi ratingovych agentur — a které se dotykd jak téch, kdo ratingy vydavaji, tak téch, kdo je
uzivaji. Kupravé tohoto nafizeni doSlo v ramci procesu po zpravé Larosierovy komise vydanim
nového nafizeni o ratingovych agenturach,'?® které dohled nad ratingovym agenturami zafazuje do
kontextu systému ESFS. Vira subjektd finanéniho trhu v objektivni schopnosti nezavislych
hodnotiteld bonity emitent( cennych papirl je nyni doplnéna a zC¢asti nahrazena administrativnimi
pravidly, regulaci a dohledem. Zda to néjak vylepsi schopnosti, objektivitu a nezavislost hodnotiteld,

tézko soudit. Patrné bude nutné s konecnym soudem pockat na néjakou dalsi finanéni krizi.

Druhou skupinou subjektd jsou ti, kdo se dlouho vzpirali jakékoli regulaci vzhledem ke svému
zdanlivé nezavislému postaveni na finanénim trhu — jsou to takzvané subjekty alternativniho
investovani, jejichz proklinanymi zastupci jsou hedge fondy, Udajni vinici finan¢ni krize. Subjekty,
které v poslednich desetiletich umoziiovaly relativné velkym hrac¢lm na finanénim trhu umistovat
jistou ¢ast aktiv do fondl s vysokym rizikem, a proto ocekdvanym vysokym vynosem, maji byt nyni
podrobeny regulaci, ktera je pfiblizi k finanénimu plebsu. Evropsky parlament a Rada se v listopadu
2010 dohodly o kompromisnim textu smérnice oznacované jako AIFMD (Alternative Investment Fund
Managers Directive)'”’ Zda zvy$eni regulace téchto subjektd bude mit za nasledek néco jiného ne?

jen drazsi administraci téchto subjektl, proto vyssi naklady na provoz, a tim padem vyssi ocekavani

125 NARIZENT EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (ES) & 1060/2009 ze dne 16. 9. 2009 o ratingovych

agenturach

126 NARZENT EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) & 513/2011 ze dne 11. kvétna 2011, kterym se méni

nafizeni (ES) €. 1060/2009 o ratingovych agenturach

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/572&format=HTML&aged=0&langua

ge=EN&guilanguage=en, konecna redakce textu zatim neni k dispozici

52


http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/572&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/572&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en

pokud jde o zisk vedouci k vy$si mife rizika navzdory regulaci, bude opét mozné posoudit aZz po jisté

dobé.

Je vétsi regulace a vyssi mira dohledu pomoci rozsahlejsiho Urednického aparatu spravnou cestou
k zajisténi optimalniho fungovani financniho trhu jako podminky vyvazeného vyvoje ekonomiky?
Liberdlni kfidlo ekonom tvrdi, Ze nikoli. KdyZ se nyni prestalo véfit i ratingovym agenturam, které
byly dfive povaZovany za svého druhu autoritu a mocnou soucast seberegulace finan¢niho trhu,

nabizi se s pohledem na Urednicky aparat Evropské unie otdzka: Quis custodiet ipsos custodes?
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Resumé

Financial Markets Supervision

Fragmented, and therefore insufficient, and ineffective regulation of and supervision over financial
markets was blamed to be one of the main sources of the recent economic crisis, that manifested in
2008. The main theme of the present thesis consists of the changes in the institutional framework of
financial markets supervision in the European Union introduced as a reaction to the recent economic

crisis.

The first part of the present thesis composed of chapters two, three, and four, deals with definition
of some expressions used in the second part of the thesis, namely: financial markets, regulation and
supervision of financial markets. The concept of financial market is explained, its components as well
as structure described. Next, several reasons leading to need of effective regulation are brought and
discussed and, finally, the concept of supervision as used in the context of financial markets is

established.

The second part of the thesis composed of chapters five and six, describes the current status of
institutional framework of financial markets supervision. First, in chapter five, current situation in
the Czech republic is briefly described. Chapter six, in turn, deals with the naissance of European
System of Financial Supervision. The circumstances that lead to important changes in the European
institutional framework of financial markets supervision introduced as of January 1, 2001 are
described. Among those circumstances, important role was attributed to the report of the
Larosiere’s group, therefore, its mandate and its outcomes are discussed, as well as reactions of
Czech banking and economic professionals to the report and subsequent development. Finally,
components of the new European System of Financial Supervision are described, their tasks and roles
introduced and their new competences that, however, are still to evolve in real functionalities

sketched.
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