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Abstrakt

Tato publikace se zaméfuje na stabilizacni prvky finan¢niho trhu s diirazem na regulaci a

dohled, které jsou zakladni stavebni kameny stability finan¢niho trhu z pravniho thlu pohledu.

Co se veédeckych metod tyce, jsou pouzity predevsim metody analyza, deskripce a syntéza.

Mimo tyto zakladni metody je uzita také metoda indukce a dedukce.

Deskripce vymezi pfedmét této prace vcetné zatfazeni do oblasti prava, ve které se lze s
finan¢nim trhem setkat. Z takto polozenych zékladl lze analyzovat nejen samotny finanéni trh,
ale také problematiku jeho stability spojenou zejména s regulaci a dohledem nad finanénim
trhem. Z takto provedené deskripce a na ni navazujici analyzy tématu, vyplynou zékladni
stavebni kameny stability finan¢niho trhu. Vysledkem je souhrn téch nejzasadnéjSich
defini¢nich znakl toho, co pojem finan¢ni trh obsahuje a zejména jaké spolecenské a pravni
vztahy se na finan¢nim trhu uskuteCiiuji. Analyza finan¢niho trhu spole¢né s analyzou
spolecenskych vztahi na finanénim trhu odehravajicich se, pomiize pfesnéji vymezit
prostfednictvim metody indukce také oblast, ptipadné vyse€ prava, ve které se predmét této
publikace nachazi. Pomoci deskripce, nasledné analyzy a také indukce lze sméfovat a
doséhnout cile této publikace mimo jiné také prostiednictvim hypotéz, které jsou v ivodu prace

vymezeny.

Cilem této publikace je sumarizace oblasti, které pomahaji zajiStovat stabilitu finan¢niho trhu,
coz ve vysledku vede ke komplexni publikaci, kde tyto jednotlivé oblasti jsou dany do
vzajemnych souvislosti a vytvaii komplexni celek pojednavajici o finan¢nim trhu a jeho

stabilité.

Pro spravné uchopeni problematiky je v tivodnich kapitolach vymezen a definovan finan¢ni trh
jako takovy a na néj navazujici pravo finan¢niho trhu se svymi specifiky. S tim také souvisi
zafazeni této pravni oblasti do systému prava, kdy pravo finan¢niho trhu je definovano jako

soucast finan¢niho prava v ramci jeho nefiskalni ¢asti.

V obecné roving je stabilita finan¢niho trhu ovliviiovana mnoha kritérii. Pro tuto publikaci jsem
si zvolil kritéria, kterd povazuji za stézejni a tato kritéria, resp. oblasti zajist'ujici stabilitu, byly
zde rozdéleny do nékolika kapitol. Jednak je to regulace dané oblasti a dale dohled nad
dodrzovéanim regulace jak z pohledu financ¢nich instituci, tak z pohledu ostatnich ucastnikti

finan¢niho trhu.
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Dohledu nad finan¢nim trhem pfisuzuji zvlaStni a zdsadni roli, nebot ma vyznamnou
stabilizacni funkci nejen v podobé dohledu samotného, ale mnohdy vykon dohledu funguje
regulacné. V této oblasti se obsah této publikace zaobira také otdzkami centralizace regulacnich

a dohledovych pravomoci a jejich tendencemi do budoucna.

Dalsi oblasti, kterd jde napfi¢ vSemi spektry finan¢niho trhu je odpovédnost, a to hned optikou
riznych odpovédnostnich vztahli, které na financnim trhu vznikaji a dotvairi zékladni

predpoklad fadného fungovani trhu.

Oblast ménové unie muze také stabilitu v jistych ohledech upeviiovat a z toho divodu je ji zde
vénovana pozornost, mimo jiné také ve vztahu k jednotlivym otdzkdm souvisejicim se vstupem

do eurozény a vyznamem plynoucim z pfijeti eura pro finan¢ni trh.

Lze konstatovat, Ze v zavé€ru je cil této publikace relevantné a dostatecné vyhodnocen, pficemz
pfi vyhodnocovani cile byly jednotlivé aspekty stability finan¢niho trhu a jejich vyznam
podrobné definovany. Cilem této publikace byla sumarizace oblasti, které pomahaji zajistovat
stabilitu finan¢niho trhu a tohoto cile bylo jednozna¢né dosazeno nejen v zavéru, ale v ramci
celého textu této publikace. K dosazeni cile pomohlo také vyhodnoceni stanovenych hypotéz,

kterym se zavér publikace taktéz velmi podrobné vénuje.

Abstract

This publication focuses on the stabilising elements of the financial market, with an emphasis
on regulation and supervision, which are the cornerstones of financial market stability from a

legal perspective.

As far as scientific methods are concerned, the methods used are mainly analysis, description
and synthesis. In addition to these basic methods, the methods of induction and deduction will

also be used.

The descriptions will define the subject matter of this thesis, including the classification of the
area of law in which the financial market may be encountered. From the foundations thus laid,
not only the financial market itself can be analysed, but also the issue of its stability, particularly
related to the regulation and supervision of the financial market. From this description and the

subsequent analysis of the topic, the basic building blocks of financial market stability emerge.

12



The result is a summary of the most essential defining features of what the concept of financial
market entails and, in particular, what social and legal relations take place on the financial
market. The analysis of the financial market, together with the analysis of the social relations
taking place in the financial market, will also help to define more precisely, through the method
of induction, the area or section of law in which the subject of this publication is located. By
means of description, subsequent analysis and also induction, the aim of this publication can be
directed and achieved, among other things, through the hypotheses that are defined in the

introduction of the thesis.

The aim of this publication is to summarize the areas that help to ensure financial market
stability, resulting in a comprehensive publication where these individual areas are put into
interrelationships and create a comprehensive whole dealing with the financial market and its

stability.

In order to grasp the issue properly, the introductory chapters define the financial market as
such and the related financial market law with its specifics. This is also related to the
classification of this area of law in the legal system, where financial market law is defined as

part of financial law within its non-fiscal part.

Broadly speaking, financial market stability is influenced by many criteria. For this publication,
I have chosen the criteria that I consider to be the most important, and these criteria, or areas
ensuring stability, have been divided into several chapters. Firstly, the regulation of the area in
question and then the supervision of compliance with regulation, both from the perspective of

financial institutions and from the perspective of other financial market participants.

I attribute a special and crucial role to financial market supervision, as it has an important
stabilising function not only in the form of supervision itself, but often the exercise of
supervision functions in a regulatory way. In this area, the content of this publication also

addresses issues of centralisation of regulatory and supervisory powers and their future trends.

Another area that cuts across all spectrums of the financial market is liability, immediately
through the lens of the various liability relationships that arise in the financial market and form

the basic premise for the proper functioning of the market.

The area of monetary union can also consolidate stability in certain respects and is therefore
given attention here, inter alia in relation to particular issues related to euro area entry and the

importance of euro adoption for the financial market.
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It can be concluded that the objective of this publication has been adequately and relevantly
evaluated in the conclusion, and that in evaluating the objective, the various aspects of financial
market stability and their importance have been defined in detail. The aim of this publication
was to summarise the areas that help to ensure financial market stability and this aim was clearly
achieved not only in the conclusion but throughout the text of this publication. The evaluation
of the hypotheses identified, which are also discussed in great detail in the conclusion, has also

helped to achieve this objective.
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1. Uvod

Finan¢ni trh je oblasti, ktera se bezpochyby vyviji extrémné dynamicky, a to ve vSech ohledech.
Jednak z pohledu vyvoje trhu jako takového, kdy neustdle rozsifuje sviij samotny zabér a jednat
také z pohledu ucastnikl a nastrojl, které se na trhu vyskytuji a s kterymi se na financnim trhu
obchoduje. Zcela jisté to neni ndhoda a jedna se o stav relativné pfirozeny, nebot’ celd oblast
ekonomie, jejiz je financni trh soucésti, se dynamicky vyviji snad po celou dobu jeji existence.
Financni trh vSak neni jen vysadou ekonomie, ale jedna se o vyznamny segment jak ekonomie,

tak prava. Nelze jednozna¢né definovat, kterd oblast ekonomie nebo prava se vyviji

.....

Onen dynamicky vyvoj je vSak v poslednich desetiletich jesté vyraznéjsi. Dlivodl pro takovy
dynamicky vyvoj je hned nékolik. Globalizace je obecnym diitvodem zrychlovani, propojovani
a soucasn¢ také invenci, nebot’ zrychlena komunikace a vyména nazort, zkuSenosti a zejména
penéz, produkuje nové moznosti. Témito moznostmi jsou v piipad¢ finan¢niho trhu napiiklad
SirSi zabéry nejen do stavajicich spolecenskych vztahii, které v sobé nové reflektuji néco
z finan¢niho trhu, ale také invence tipln€ novych spoleenskych oblasti a vztahti, které vznikaji
noveé piimo na finanénim trhu. Nésledné pak vznikaji instituce poskytujici sluzby v ramci
novych spolecenskych vztahti a soucasné stim vznikaji také nové a nové nastroje, které
bezhotovostnich, pfi¢emz pouzivani téch hotovostnich je dlouhodobé na ustupu a také vznikaji
nové formy penéz jako jsou napiiklad virtudlni mény. Na tyto inovace nasledné, nékdy i s

odstupem cCasu, reaguje zakonodarce v podob¢ regulace a dohledovy organ.

Mimo to, paralelné dochazi k integra¢nim procesiim na financnim trhu. Jednak se jedna o
integraci institucionalni, ktera se mize projevovat vznikem finan¢nich konglomerati, které
pokryvaji vice oblasti finan¢niho trhu v ramci jedné instituce, ¢i organizacné a personalné
propojenych subjektl. Jinym zpiisobem se instituciondlni integrace projevuje v integraci —
koncentraci a centralizaci nékterych pravomoci do jednoho nebo nékolika mélo dohledovych

organtl, které se dohledem nad finan¢nim trhem zabyvaji.

Pak je zde také integrace ve funkénim smyslu, kdy dochéazi ke sjednoceni a harmonizaci
dohledové praxe a spolupraci na nadnarodni Grovni za timto ucelem, tak jak je chapan proces

integrace v mezinarodnim (EU) méfitku.
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Je bez pochyb, Ze jen stabilni finan¢ni trh mize zajistovat veskeré své funkce a soucasné byt
hnacim motorem zdravé a stabilni ekonomiky. Stabilniho finanéniho trhu Ize mimo jiné' docilit
zejména spravnou regulaci a dohledem a jejich nastavenim do optimalni podoby tak, aby
neumoziovaly neiimérnou volnost na trhu, ale soucasn¢ nevytvarely pfili§ tésny prostor pro
samotné Ucastniky finan¢niho trhu. Zakladnim cile regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je
tedy pravé stabilita finan¢niho trhu. Financni konglomeraty obsazuji ¢im dal vétsi procento
finan¢niho trhu a je tfeba kriticky zhodnotit, zda je regulace a dohled v této oblasti spravné

nastaveny také z pohledu hospodaiské soutéze a jejiho zachovani.

Zaklad samotné regulace je tfeba hledat v jednotlivych finan¢nich systémech jednotlivych stata
a vyjadiuji vysokou snahu o zabezpeceni stability finan¢niho systému i finan¢nich instituci.
ZjednoduSené by se dalo fict, ze regulace dohledu je primarné zaméfena na stanoveni pravidel
vzniku a fungovani financnich instituci tak, aby byla moznost oslabeni stability finan¢niho

systému co nejmensi.

Je mimo veSkerou pochybnost, Ze pravni ptedpisy o regulaci a dohledu nad finanénim trhem
nemohou zcela postihnout a obsdhnout slozitost finan¢niho trhu. Vyvoj finan¢nich trhti v kazdé
dobé prinasel a stale pfinasi nové situace, jejichz feSeni vyzaduje redefinovat platné predpisy a
doplnit je tak, aby bylo dosazeno cild regulace. Na ptednim misté zde stoji ochrana spotiebitele

spojena s postihem neZadoucich praktik a zachovani funkénosti a efektivnosti finanénich trhi.?

Bez ohledu na dynamické inovace, vyvoj, zrychlovani a nové zabéry finan¢niho trhu, princip
finan¢niho trhu ziistdva neménny, stale se jedna o alokovani volnych finan¢nich prosttedkt od
subjektt s jejich prebytkem k tém, které jich maji nedostatek. Jedna se také o jednu ze
zasadnich funkci finan¢niho trhu — funkci alokacni. Financni trh soustfed’'uje finance od
domdcnosti a vlad s jejich nadbytkem a poskytuje je tém, ktefi maji financnich prostfedkii
nedostatek, ¢imz se zabezpecuje efektivni alokace kapitidlu z neproduktivniho vyuziti na

produktivni vyuziti.?

Je tieba tedy zajistit a stale zajiStovat stabilitu méniciho se finan¢niho trhu bez ohledu na Sifi

spolecenskych vztaht, které upravuje a dalsi funkce, které zajistuje. Pravé tradicni nastroje

! Ke stabilité finanéniho trhu je hlavnim a nezbytnym piedpokladem stabilni ekonomicky vyvoj, ktery pravo piilis
ovlivnit nemiiZe.

2PAVLAT, V. InPAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. VSFS Praha: EUPRESS,
2010. s 51.

3 MISHKIN, F. The Economics of Money, Banking & Financial Markets. 9th Edition. Pearson Education, 2010,
s. 25.

16



jako je regulace a dohled je tedy tieba dopliovat o nastroje a moznosti nové, které veskeré
inovace mohou reflektovat a stabilitu finan¢niho trhu v idealnim piipad¢ zajistit. Zhodnoceni
toho, zda je reakce prostfednictvim tradi¢nich i novych stabiliza¢nich nastroji a zptisobl pro

dynamicky se vyvijejici finan¢ni trh dostatecna, je jednim z cila této publikace.

Tato publikace mé také ambici zkoumat finan¢ni trh jako systémovy stabilizacni prvek, t;.
zjistit, zda stabilni finan¢ni trh ma zasadni vliv na stabilitu ekonomického systému. Druhou, a
jesté vyznamnéjsi ulohu si klade ve vztahu ke stabilité financniho trhu jako takového. Zadmérem
je tedy zjistit, co a jak prispiva ke stabilit¢ finan¢niho trhu, co je nutné zajistit, regulovat a na
co dohlizet, aby byla zachovana moZznost jist¢é svobody a volnosti jak spotiebitelské, tak
podnikatelské. V tomto ptipad¢ je dilezité si odpoveédét na otdzku nejen co regulovat a na co
dohlizet, ale hlavné jak to dé€lat efektivné a prostfednictvim koho. K dosaZeni cile této publikace

pomohou stanovené hypotézy, které v zavéru prace budou vyhodnoceny, tj. potvrzeny nebo

vyvraceny.

Problematice finan¢niho trhu se vénuji dlouhodobé, a to z riiznych uhli pohledu, at’ uz se jedna
o regulaci anebo také dohled. Tyto dvé zakladni slozky stabilizace finan¢niho trhu jsou
zakladem nékolika mych vlastnich praci, a to vcetné disertani prace, ktera se zabyvala

integraci dohledu nad finanénim trhem.

1.1 Védecko — vyzkumny zamér publikace

V publikaci jako je tato, je tfeba zvolit védecké metody a metodiku mimo jiné pro dosazeni
dostatecné odborné urovné. Metodou se rozumi objektivni a korektni zpisob, umoziujici
nalezeni nebo objasnéni poznatki, principli a zdkonitosti, vedoucich k lepSimu poznani dané¢ho
objektu. Metody je tfeba jasné popsat, aby podle nich bylo pfipadné¢ mozno dosazené vysledky

ovétit. Pouzité metody se 1isi v zavislosti na fazi (¢asti) publikace.

V této publikaci pouziji pfedev§im metodu analyzy, metody deskripce a metody syntézy. Zcela
ur¢it¢ v praci také pouziji metody indukce a dedukce. Vzhledem ktématu a jeho
mezinarodnimu zaméfeni je srovnavano vice existujicich pravnich uprav v pfedmétné oblasti a

k tomu pouzivam komparativni metodu.
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Metoda analyzy sméfuje stéZzejn¢ k obecnému poznani zkoumané oblasti, zejména v podobé
soudasné pravni ipravy, a to jak v Ceské republice, tak v zahraniéi, zejména v Evropské unii.
Ze zékladnich poznatki vyplyvajicich z analyzy vychazi popis zkoumané problematiky pomoci
deskripce, pficemz jednotlivé ¢asti ze zkoumané oblasti také vzajemné srovnam za uziti metody
komparace. Poté, co po ziskani urcitych poznatkli o zkoumané oblasti dosahnu zobecnéni,

pomoci syntézy vyvodim konkrétni zavéry.

Analyzou budu také zkoumat soucasnou pravni tpravu, resp. historicky vyvoj, ktery sméfoval
k soucasnému stavu pravni Gpravy. Soucasnou pravni upravu zkoumané oblasti zhodnotim
v souvislosti s praxi a provedu interpretaci vybranych pravnich norem dané oblasti, které
nasledné budu aplikovat pomoci logické, teleologické a systematické metody doktrindlniho

vykladu prava.

Indukce je vyvozovani obecného (teoretického) zaveéru na zakladé poznatkii o jednotlivostech.
Indukce umoznuje dojit k podstaté jevil, stanovit jejich zakonitosti. Induktivni zavér lze
povazovat za hypotézu, protoze nabizi vysvétleni, i kdyZ téchto vysvétleni mize byt v praxi
vice. Zavéry induktivnich myslenkovych pochodt jsou vzdy ovlivnény subjektivnimi postoji
(zkusenostmi, znalostmi) a maji proto omezenou platnost. Vychodiskem indukce je statistické
zpracovani a vyhodnoceni Udaju, na jejichz zakladé formulujeme obecnéjsi zavéry platné pro
zkoumanou oblast. Dedukce jde opacnym smérem nez indukce — postupem od méné obecného
k obecnéjsimu. Jde vSak o ptfesnéjsi vyvozovani novych tvrzeni pii dodrzovani pravidel logiky.
Dedukce je proces, ve kterém testujeme, zda vyslovend hypotéza je schopna vysvétlit
zkoumany fakt. Indukce a dedukce spolu tzce souvisi, indukci dospivdme k teoretickym
zobecnénim na zéklad¢ zkoumani jednotlivych jevl z praxe, a naopak si miizeme teoretické

zavery dedukcei oveéfit v praxi.?

Nejprve je tieba predmét této prace pomoci deskripce vymezit, a to véetné oblasti prava, ve
které se lze s finan¢nim trhem setkat. Néasledné je mozné analyzovat samotny finan¢ni trh, ale
také problematiku jeho stability spojenou zejména s regulaci a dohledem nad finan¢nim trhem.
Kromé toho pravé z deskripce a nasledné analyzy finan¢niho trhu vyplynou zakladni stavebni
kameny jeho stability, které budou také podrobeny analyze. Vysledkem by mél byt souhrn téch
nejzéasadnéjSich defini¢nich znakd toho, co pojem finan¢ni trh obsahuje a zejména jaké
spolecenské a pravni vztahy se na financnim trhu uskuteciiuji. Pravé analyzou tohoto pojmu a

spoleCenskych vztahil, které tento pojem obsahuje, lze pfesn€ji vymezit pomoci metody

4 LORENC, M. Zavéretna prace — metodika. [online]. Lorenc info [cit. 14. 3. 2022]. Dostupné z
http://lorenc.info/zaverecne-prace/metodika.htm.
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indukce také oblast, ptipadné vysec prava, ve které se predmét této publikace nachdzi. Pomoci
deskripce, nasledné analyzy a také indukce 1ze smétovat a dosdhnout cile této publikace mimo

jiné také prostfednictvim hypotéz, které jsou vymezeny nize.

Pomoci vyse uvedenych metod 1ze dospét ke kvalifikovanym poznatkiim a zavérim, ke kterym
chci v pribéhu védeckého zkoumani prostfednictvim této prace dospét. Jsem presvédceny, ze
praveé pouzitim vyse uvedenych metod a jejich vzajemnou a vhodnou kombinaci mohu dospét

ke zdarnému absorbovani a pisemnému vyjadieni nacerpanych znalosti.

Tvorbu textu realizuji zejména pomoci ptivodni teoretické stati v kombinaci s odbornou eseji

s prvky piehledové stati.

Vychazim z jiz existujicich praci, pojednani a teorii v nich obsazenych, avSak zamérem je

sepsani publikace, kterd bude plivodni teoretickou stati.

Zaméftuji se zde, nikoliv v§ak vyhradné, na pravni Gpravu zkoumané oblasti, kterd je nasledné
dopliiovana teoretickym rozborem a pifehledem spolecné s jistou davkou praktickych
zkuSenosti zaznamenanych vyvojem dané oblasti za poslednich nékolik let. Pomoci abstrakce
se v praci pokusim dosahnout zobecnéni praktickych projevii zkoumané tématiky na obecné
platné poznatky, pfi€emz neni mozné se vyhnout rozboru samotné materie. Svilj vyzkum dané
oblasti jsem zaméfil jednak i na EU jako celek, v jehoZ ramci jsou jisté narodni odliSnosti

z pohledu CR.

Nejde jen o pouhé popisné vymezeni zkoumaného tématu. Védeckym piinosem této publikace
bude uvedeni smérd, systémil a motivil pro stabilitu finan¢niho trhu a dale také shrnuti
zasadnich myslenek a stavajicich zplsobii vedoucich ke stabilit¢ financniho trhu a na né
navazujici porovnani jednotlivych systému stabilizace a nastroji v nich pouZzivanych.
Vysledkem by mél byt zaver, pokousejici se nalézt nejvhodnéjsi piistup ke stabilité financniho
trhu na zaklad¢ dosavadnich poznatkli o daném tématu a v souvislostech s moznymi névrhy, ¢i
zménami pravni Upravy zakotvené v soucasnosti zejména vpravu EU. Jednim
poznani a praktickych zkuSenosti s touto problematikou, nebot’ finan¢ni trh se vyviji opravdu

velmi dynamicky, a to co platilo pfed rokem, jiz miZe platit jen ¢astené, ¢i vlubec.

Predkladané téma je védecky vyznamné ptedevsim z toho diivodu, ze komplexné zpracované
doposud neni a lze v tomto spatfovat jistou literarni mezeru. Otazky a oblasti pomahajici utvaret

stabilitu finan¢niho trhu jsou vjiz existujici odborné literatufe vazany povétSinou jen
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k jednotlivym tématiim separatné, nezavisle a bez souvislosti s dal§$imi oblastmi. Z tohoto
diivodu jsou jednotlivé oblasti vytvarejici stabilitu finan¢niho trhu spojeny pravé touto
publikaci v komplexni a ve vzdjemnych souvislostech systematicky vymezeny celek. Pfinosem
takovéto unifikace je zejména piehledny soubor jednotlivych oblasti zasahujicich a

ovliviwyjicich finan¢ni trh.

Hlavnim cilem této publikace je sumarizace oblasti vytvarejicich stabilitu finanéniho trhu

a posouzeni jejich vvznamu pro samotny finanéni trh pravé z pohledu zachovani jeho

stability.

K dosazeni cile publikace jsou niZe stanoveny hypotézy, jejichz potvrzeni ¢i vyvraceni pomize
stanoven¢ho cile dosdhnout. Obsah a znéni hypotéz vyplyva tedy pravé z cile samotného, ke
kterému tato publikace sméfuje. Zasadni vliv regulace a dohledu je patrny také pfi stanovovani
hypotéz, nebot’ predpoklad, ze jsou jednim ze zdkladnich pilifh stability finan¢niho trhu
vyplyva uz ze samotného obecného vyznamu regulace a dohledu, kterym je pravé vytvoreni
stabilniho prostfedi, ve kterém se mohou odehrévat konkrétni spoleCenské vztahy. VSechny
hypotézy vychazi ze zdkladnich postulati ovliviiujicich, ¢i potencialné ovlivitujicich stabilitu
finan¢niho trhu. Jednotlivé hypotézy tedy vyplyvaji z predpokladanych a obecné uznavanych
faktl, pozitivné ¢i negativné zasahujicich do stability finan¢niho trhu. Prostfednictvim jejich
posouzeni lze pak Iépe dosahnout vhodného poznani dané vysece prava, na zéklad¢ ¢ehoz bude

mozné idedln¢ uskutecnit cil, vyse stanoveny.

Hlavni hypotézy:

Stabilita financniho trhu je z pohledu pravniho zajist'ovana zejména adekvatni regulaci a

dohledem, p¥i zachovani jisté miry volnosti pro ucastniky financéniho trhu.

Stabilita finan¢niho trhu je zajiStovana zcela jist¢ z pohledu ekonomického zejména stabilitou
ekonomického systému jako celku, coz lze nejlépe demonstrovat na velkych finan¢nich krizich,
naposledy v letech 2007-2008. Ekonomicky systém je do jisté miry na pravni Uprave nezavisly,

avSak bez jeho stability, kterda muze byt ovlivilovana valecnymi konflikty, klimatickymi
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zménami, rozsdhlymi pandemiemi a mnohymi dal$imi faktory, je tim zakladnim piedpokladem
pro stabilni finan¢ni trh. Pak teprve se uplatni vlivy pravni. Pokud budeme hledat oblasti, které
pravo a pravni véda ovlivnit miize, tak se Ize domnivat, Ze regulace a dohled finan¢niho trhu
jsou stézejnimi oblastmi, do kterych pravo zasahuje a které ovliviiuji stabilitu finan¢niho trhu.
Nadto je tieba vzdy nalézt adekvatni miru jak regulace, tak dohledu, aby byla zachovéna jista

podnikatelska a spotiebitelska volnost, kterou tcastnici finan¢niho trhu potfebuyji.

Veiejnopravni financni pomoc financnim institucim je hlavni pri¢inou mordalniho hazardu

financnich instituci a je jednou z nejvétSich hrozeb stability financniho trhu.

Vefejnopravni financni pomoc se projevuje zejména jako forma zachrany velkych finan¢nich
instituci (zejména se jedna o banky nebo pojistovny) u kterych by jejich upadek byl hrozbou
pro cely finan¢ni systém. Z toho divodu vlady tyto velké instituce radé€ji zachrani formou
navratnych ¢i nevratnych finan¢nich dotaci, nez aby podstupovaly hrozbu kolapsu finan¢niho
trhu ¢i jeho segmentl. Takova situace pak muze vyustit v rizikové chovani managementu
finan¢nich instituci, které jsou si toho védomy, a tak vice riskuji pti svych podnikatelskych,
potazmo investi¢nich aktivitich. Moralni hazard vyjadiuje tendenci k rizikovému jednani
(managementu) v pfipadé, Ze si je védom toho, Ze nebude jakkoliv sankcionovan za toto
riskantni chovani. Sankci je pak tipadek finan¢ni instituce. Lze tedy predpokladat, Ze rizikové
jednani finan¢nich instituci mize vyustit v systémovou krizi finan¢niho trhu, kdy se vice
finan¢nich instituci pfiblizi ipadku anebo vetejny rozpocet bude z divodu finan¢ni zachrany

téchto subjektli vyrazné deficitni se vSemi negativnimi diisledky z toho vyplyvajicimi.

Diléi hypotézy:

Financni trh je hlavnim finanénim zprostiedkovatelem v ekonomice a jeho stabilita je jedna ze

zakladnich predpokladii ekonomického rozvoje.

Vramci finan¢niho trhu dochéazi k presunu velkého mnozstvi financnich prosttedkd od
subjekti, které jich maji prebytek k t€m, které jich maji nedostatek. Finan¢ni trh toto umoziuje
a stal se tak prostfednikem téchto finan¢nich tokii. Bez jeho stabilniho fungovani nelze

adekvatni zprostiedkovani toku vyznamné ¢asti finan¢nich prostiedki v ekonomice zajistit. Lze
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tedy presumovat, ze bez existence takto vyznamného zprostiedkovatelského prostiedi nelze
zachovat aktudlni standardy ekonomického systému a tim padem podporovat ekonomicky

roZvoj.

Spravné a ocekavatelné reseni likvidace a upadku vyrazné napomaha duvere v trh a tim i

prispivd ke stabilité financniho trhu.

Jedna se o spravné nastavené legitimni ocekévani zejména investorti, ale i vSech ostatnich
ucastnikt finan¢niho trhu (tj. finan¢ni instituce, ale také se jedna o dohledovy orgéan). Pokud
vsichni G€astnici védi, co se stane a jak jsou nastaveny procesy zaniku subjektti finan¢niho trhu,
muze to prispét ke stabilité¢ samotného financniho trhu. Duvéra jednotlivych ucastnikii je
budovana nejen regulaci a dohledem v ramci vstupu do odvétvi, ¢i poskytovanim sluzeb
v odvétvi. Je mozné také predpokladat, ze diivéra ve finan¢ni trh je podporovéana jistou a
prehlednou regulaci a dohledem v situaci, kdy se ocitne finan¢ni instituce ve finan¢nich

problémech.

Vstup CR do eurozény ovlivai finanéni trh a miZe upevnit jeho stabilitu.

Jist¢ existuje vice vazeb mezi ménovou politikou a finanénim trhem, avSak ménova unie
v podobé eurozény predstavuje dlouhodobé velmi aktudlni téma, které ma vyznamny vliv také
na finan¢ni trh a do jisté miry i na jeho stabilitu. Stabilita mize byt také zajisStovana vys$si trovni
integrace spocCivajici v mé€nové unii, coz ve vysledku sméfuje k redlnému jednotnému
vnitinimu trhu. Uz tak je ¢esky finan¢ni trh prostfedim zasadné ovlivnénym finan¢nimi trhy
zemi eurozony. Lze predpokladat, Ze vstup do eurozony minimalné zefektivni, ptipadné
zjednodus$i fungovani vyznamné propojeného celoevropského finanéniho trhu, naptiklad
nabidkou finan¢nich instrumentii ve méné euro. Prave vyssi efektivita financniho trhu je jeden

z instrumentti podporujicich jeho stabilitu.

Na zéklad¢ hypotéz, tedy zejména téch hlavnich, chei dospét k nékterym dil¢im zaveérim této
publikace. Domnivam se, Ze vzhledem k pojeti prace nelze nalézt jeden zavér, resp. hledat jeden
stézejni zaveér by nebylo viibec vhodné. Otazkou pro vyzkum je zejména, zda je regulace a
dohled vyznamnym stabilizaénim prvkem. Mimo to je otazkou, jaky je jejich vyvoj, jak rychle

reaguji na procesy a inovace v realném svété a jak zajistit, aby byly efektivni a skute¢né ke
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stabilizaci finan¢niho trhu ptispivaly spole¢né s dal$imi néstroji. Pokud dospéji k néjakému
dil¢imu zavéru o kterém se budu domnivat, Ze neni nejvhodnéj$im feSenim, pokusim se nalézt

vhodné&js$i moznost v ramci mezinarodni komparace, ¢i navrha de lege ferenda.

Co se tyce usporadani obsahu publikace, tak po tivodu do problematiky, se v jeji prvni ¢asti
budu zabyvat obecné financnim trhem, jeho regulaci a dohledem, a to vcetné teoretickych
vychodisek jednotlivych smérii a nastrojii ptispivajicich ke stabilité finan¢niho trhu. Mimo jiné
je vtéto kapitole provedeno teoretické a systematické zafazeni financéniho trhu jednak
v systému prava a jednak také vradmci prava finanéniho a soucasné také s posouzenim

vzéajemné provazanosti, resp. (ne)samostatnosti prava finan¢niho trhu na finanénim pravu.

V dalsi kapitole nésleduje pojednéani o financnim trhu a jeho regulaci a dohledu jak v EU tak
nasledné v CR. Tato kapitola je zafazena jako tieti pravé z toho diivodu, Ze jsem zvolil postup
od obecnéjsiho k tomu konkrétnimu, kdy obecnéjsi a v soucasnosti daleko SirSi pravni Uprava
evropska a konkrétnéjsi pravni uprava tuzemska — Ceskd, vychazeji z Gpravy evropské. Co se
tyce evropské Upravy, tak vyznamnou tlohu hned v n¢kolika oblastech hraje bankovni unie a

jeji aktudlni stav.

Mimo jiné se budu také zabyvat prameny prava s dirazem na soft law instrumenty, které¢ jsou
pro tuto oblast typické uz na t€ mezinarodni Urovni az po tu uroven ndrodni. Soft law
instrumenty jsou velmi specifické a je jim v této praci vénovana specidlni pozornost, nebot
jejich regulatorni vliv je mnohdy stejny jako u klasické regulace a soucasné velmi Casto tvoii

kostru dohledu.

Velmi podstatnou pasazi prace je pojednani o odpovédnosti na financnim trhu ze tii uhla
pohledu, které tvoti stéZejni praseciky spolecenskych vztahl a poruSovani jejich regulatorniho

ramce.

Dale je fazena kapitola o specifickych situacich spojenych se zanikem subjektti finan¢niho trhu.
Vhodné nastavena regulace v oblasti ukonceni ¢innosti a zaniku hlavnich subjektli finan¢niho
trhu pfispiva ke stabilité¢ finan¢niho trhu pravé proto, Ze uz pfedem je dano, co nastane, jaké
budou kroky a jaké nasledky neuspésného podnikéni v této oblasti a zejména jde o to, ze
subjekty jako jsou banky jsou natolik vyznamné, Ze i jedina takova instituce v upadku muiize
ohrozit systém jako celek. Z tohoto divodu je vénovéana specidlni pozornost prave i oblasti

insolvenc¢ni spojené s upadkem finan¢nich instituci. Dalsi kapitola se zaobird ménovou unii —
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eurozonou zejména ve vztahu k CR, jeji pfipravenosti, vhodnosti a polemice nad otazkou, kde

a jak by vstup do eurozony ovlivnil finan¢ni trh a jestli by jeho stabilitu timto posilil.

Jako posledni pasaz je uveden zavér, kde celd prace a predkladané téma bude zhodnoceno

véetné vyhodnoceni vSech hypotéz.

1.2 Soucasny stav poznani a vymezeni sméri dal§iho zkoumani problematiky

Téma této publikace je tématem stale relativné novym, prestoze jiz n€kolik desetileti probiha
jeho vyvoj. Tento vyvoj je dynamicky a je v podstaté adekvatni vyuzitelnosti a dilezitosti dané
oblasti, ktera je stézejni pro cely ekonomicky systém a mé unikatni roli finan¢niho
zprostifedkovani v ekonomice, kdy je skutecné ekonomika bez finan¢nich zprostfedkovateld

jako jsou banky jiz neptedstavitelna.

Zakladnim stavebnim kamenem stability finan¢niho trhu je regulace a dohled a také v této
oblasti je nejvice relevantni literatury a odborného poznani. Publikace na obecné;jsi a Sir$i téma
stability finan¢niho trhu jako takova vydana vSak nebyla, a proto je tfeba hledat v oblastech,
které stabilitu finan¢niho trhu utvareji. Z tohoto ditivodu je nutné vychéazet zejména ze stavu

odborného poznani primarn¢ v oblasti regulace a dohledu.

Téma je dlouhodobé analyzovéano a védecky zkoumano jak autory z oblasti prava, tak z oblasti
ekonomie. Pravdépodobné nejaktivnéjSim autorem témat, kterd jsou nejblize pfedmétu této
publikace je Cunderlik, ktery se dlouhodobé (nejenom) oblasti regulace a dohledu vénuje a jeho
publikace jsou pro tuto oblast zdsadni a ptinosné také v mezinadrodnim metitku. Komplexni a
velmi pfinosna je pod jeho vedenim kniha Pravo finanéného trhu.® Jedna se o unikatni publikaci
specializujici se vyhradn€ na finan¢ni trh, ve které jsou velmi dobfe a precizné analyzovany
oblasti finan¢niho trhu nejen z pohledu jednotlivych sektord, ale také z pohledu sluzeb na
finanénim trhu poskytovanych. Kromé mnohych dalSich je velmi zajimavy a inovativni
piispévek o ustavnépravnich aspektech postaveni centralni banky.® Z pohledu postaveni a
odpovédnosti centralni banky na finan¢nim trhu se jedna o jedine¢ny pohled autora na centralni

banku a jeji misto v systému prava, coZ neni jinymi autory pfili§ literarné zpracovano. Trhova

5 CUNDERLIK, L. Prdvo financného trhu. Bratislava, Wolters Kluwer, Univerzita Komenského v Bratislave
2017.

6 CUNDERLIK, L. Niektoré Gistavnopravne aspekty postavenia a posobnosti Centralnej Banky, IN. Shornik
prispevkii z mezindrodni védecke konference ze dne 22-23.2.2018 Ustavnopravne vychodiska financniho prava -
Bratislava: Pravnicka fakulta UK, 2018.
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transparentnost a zneuzivani kapitalového trhu’ je taktéz komplexni v&decka publikace, ve
které se autor zamétuje na investi¢ni ¢innosti v souvislosti s manipulaci finan¢nim, potazmo
kapitdlovym trhem. Jednoznacné se jednd o autora, jehoz publikacni zdbér je v oblasti
finan¢niho trhu velmi Siroky a soucasné erudovany. Jednak co do hloubky nékterych malo
analyzovanych, pfesto vyznamnych témat, tak pfedev§im z pohledu praktického ptesahu

vykonu regulace a dohledu nad finan¢nim trhem z celoevropského meéftitka.

DalSim autorem z oblasti pravnické je Kohajda, ktery se taktéz prifezové zamétuje primarné
na dohled nad finan¢nim trhem a v této oblasti publikoval desitky monografii, ¢lanki a
prispévki z védeckych konferenci. V souvislosti s pfedmétem této publikace jsou velmi
vyznamnym zdrojem poznani a vychodisek teoretickd dila vymezujici samotny dohled nad
finan¢nim trhem® a jednotlivé sektory finan¢niho trhu, které velmi vhodné a piehledné definuji
a zatazuji financni trh (resp. dohled nad finan¢nim trhem) do systému préva, potazmo
finan¢niho prava. Jeho prace na analyze finan¢niho trhu zejména v oblasti dohledu jsou v ramci
CR pravdépodobné nejvyznamnéjsi jednak z pohledu komplexnosti zab&ru na cely finanéni trh
a jednak zpohledu hloubky zkoumdni. Pro potieby této publikace jsou jim vymezena

vychodiska pro dohled nad finanénim trhem velmi vhodné napftiklad pfi stanoveni defini¢nich

znakt finanéniho trhu a dohledu nad nim.

Vyznamnymi autory poskytujicimi zasadni teoreticky podklad pro ptedkladanou materii jsou
také Pavlat a Kubicek,” ktefi se oblasti regulace a dohledu zabyvaji taktéz dlouhodobé a neni
pochyb o tom, Ze jejich vymezeni téchto termind, piehled systému, metod regulace a dohledu
a jejich cild, jsou stale platné. Kubicek!® deklaruje, ze zakladnim cilem dohledu a regulace je
zachovani a dalsi rozvijeni plné funkéniho finan¢niho trhu, a to ve vSech jeho konkrétnich
formach a podobach, aby byl schopen plnit své zékladni poslani. Dohled a regulace je tim
sekundarnim faktorem fungovani finan¢niho trhu, nebot’ nejprve je nutna existence finanéniho
trhu jako takového a az zkuSenosti a sméfovani trhu samotného by mélo uréovat zplisob

regulace a dohledu tak, aby byl zachovan pln€ funk¢ni finanéni trh. A jeding ten je stabilni.

7 CUNDERLIK, L.Trhov4 transparentnost’ a zneuzivanie kapitalového trhu v korelacii poskytovania investi¢nych
sluzieb, vykonu investi¢nych ¢innosti a organizovania regulovaného trhu. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. 252
s.
$ KOHAJDA, M. Dohled nad finanénim trhem. In: Hendrych, D. Pravnicky slovnik. 3., podstatn& rozsitené vydani.
Praha: C. H. Beck, 2009. Dale také KOHAJDA, M. Pravo finan¢niho systému jako podobor finan¢niho prava? In
Dané a finance. 2016. Supplementum s. 36-39; KOHAJDA, M. In KARFIKOVA, M. et al. Teorie finan¢niho
prava a financni védy. 1. vydéni. Praha: Wolters Kluwer, 2018.

9 PAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. VSFS Praha: EUPRESS, 2010.

10 KUBICEK, A. Regulace a dozor nad finanénimi trhy — rozcesti, scesti nebo jesté néco jiného? In Shornik z
mezinarodni konference Regulace a dozor nad financnimi trhy. Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni 2003. s.
27.
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S timto tvrzenim Ize beze zbytku souhlasit a kritické hodnoceni publikaci Kubicka a Pavlata je
mozné omezit pouze na ztotoznéni se s jejich nazory a zavéry, které z hlediska teoretického

pusobi nad¢asove.

V ramci kombinace praktického uplatnéni spolecné s teoretickym vymezenim finan¢niho trhu
s diirazem na oblast investi¢nich sluZeb, je tieba zminit Hustaka.!! Tento autor je expertem na
kombinaci teoretickych vychodisek pro cely financni trh, s diirazem na investi¢ni sluzby,
spolecné s praktickymi aplikacemi takového teoretického poznani. Je autorem nebo
spoluautorem nékolika monografii, mnoha ¢lanka a prednasSek a jeho ptehled v této oblasti se
bezezbytku projevuje ve vSech jeho publikacich. V oblasti investi¢nich sluzeb, jejich
regulaénim prehledu na EU tirovni, implementaci do pravniho fadu CR a praktické aplikaci, se
jednoznatné jedna o predniho experta v CR. Je mimo jiné vedoucim kolektivu autort
komentate zékona o podnikani na kapitdlovém trhu, kde je prave prakticka aplikace regulac¢nich
ustanoveni v této oblasti nejvice znat.!?> Prostiednictvim jeho publikaci a materiald 1ze 1épe
vymezit prameny prava v této oblasti a také stanovit pfesnéjs$i schéma finan¢niho trhu jako

takového.

Césteéné se tato publikace vénuje také selhani finanénich instituci a ozdravnymi postupy, které
maji za cil zachranit finan¢ni instituce pfed upadkem. Autory specializujicimi se na tyto témata
jsou napiiklad Vojtek nebo Zrtst. Oba tito autofi jsou spoluautory rtiznych komentait
k insolvenénimu zédkonu,'® co se ustanoveni upadku finan¢nich instituci tyc¢e. Vojtek se pak
specificky zamétuje na rezolu¢ni mechanismus a jeden z jeho nastrojii nazyvany bail in, ktery
velmi dobfe v kontextu ustavnépravni ochrany vlastnického prava zhodnotil ve své
monografii.'* Zrist!> se pak ve své monografii vénuje obecné selhani finan¢nich instituci s
védeckym zamétenim na jejich tipadek a rezolu¢ni mechanismus. Jedna se o dila komplexni,
kdy z nézorti obou téchto autorti Ize Cerpat a vychazet pti formulaci textu a zavérti v ramei této

publikace pfedevsim v oblasti insolvenci a ozdravnych postupil finan¢nich instituci.

V oblasti investi¢nich sluzeb, potazmo obecné kapitdlového trhu, je tfeba také zminit Hobzu,

ktery je velmi aktivnim autorem, co se tohoto specifického druhu sluzeb nabizenych na

""HUSTAK, Z, SMUTNY, A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016.

2 HUSTAK, Z., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D., FRANEK, M., SMUTNY, A., SOVAR, J. Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu. Komentar. 1.vydani. Praha: C. H. Beck, 2012.

13 7rast, L. In. KOZAK, I., a kol. Insolvencni zdkon. Komentdr. 5. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019;
RAHM, J. VOJTEK, R in SPRINZ, P. a kol. Insolvencni zakon. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2019,

4 VOITEK, R. Bail-in a ochrana viastnického prava. Praha: C. H. Beck, 2021.

15 ZRUST, L. Selhdni subjektii financniho trhu. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019.
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finan¢nim trhu ty¢e. Pfedev$im jeho monografie'® se zaméfuje na oblast investi¢nich sluzeb

velmi podrobné a vystizné.

Pokud se zamétime na ekonomicky pohled na ptredmét této publikace, tak je pravdépodobné
nejvyznamnéj$im autorem Rejnu§ zejména svou rozsdhlou, piesto pirehlednou publikaci o
finan¢nich trzich.!” Jedna se o vyznamny zdroj poznani nejen pro odborné ¢tenafe a pro Gcely
této publikace jsou velmi vhodné defini¢ni znaky a definice finan¢niho trhu jako takového. Jeho

pojeti je ekonomické, avsak platné univerzaln¢ napti¢ védnimi obory, a to véetn¢ prava.

Co se mezinarodnich autorti tyce, tak v oblasti investi¢nich sluzeb jsou publika¢né velmi ¢inni
autofi Moloney,'® Wallinga!® nebo Cherednychenko,? ktefi se zamé&fuji primarné na ochranu
investord na finan¢nim trhu, a to jednak z obecného pohledu, tak také z pohledu soukromého
prava ve svych monografiich, ale také cetnych clancich specializujicich se na tuto
problematiku. Oblast bankovnictvi a jeji regulace je velmi dobfe analyzovana Grundmannem?!
a lze v této literatufe hledat zdroje naptiklad pro organizacni pozadavky na poskytovatele

investi¢nich sluzeb, stejné tak jako ptehled pravidel podnikéani v této oblasti.

Univerzalni a velmi erudovanou autorkou pro finan¢ni trh mezinarodniho vyznamu je
Jurkowska-Zeidler. Ta se zaméfuje na obecné vymezeni finan¢niho trhu na EU uarovni
s komparativnimi pfesahy do polského prava.?? Jeji vymezeni architektury a analyzy
evropského finan¢niho trhu tvofi a me¢lo by tvoftit zékladni stavebni kdmen teoretického badani
v oblasti finan¢niho trhu, a tak tomu je i v této publikaci. Je velmi vhodné se inspirovat jejim
vymezenim a zafazenim finan¢ni zdchranné sité?? pro finanéni trh. Jedna se o problematiku, na
kterou lze pak nasledné navazat, co se tyce bankovni unie a zejména rezoluéniho mechanismu.
Jeji publikace a zavéry v mnoha monografiich, ¢lancich a prednaSkach jsou vychodisky pro

jednotlivé ¢asti zkoumani, na které se tato publikace a jeji pfedmét zaméfuje. Jednd se o

16 HOBZA, M. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. Praha: Leges, s.r.0., 2017.

7 REJNUS, O. Finanéni trhy, 4. vyd., Praha: GRADA 2014.

¥ MOLONEY, N. How to protect investors. lessons from the EC and the UK. Cambridge: Cambridge University
Press, 2010.

% WALLINGA, M. EU Investor Protection Regulation and Liability for Investment Losses. A comparative
Analysis of the Interplay between MiFID & MiFID II and Private Law. Cham: Springer, 2021

20 CHEREDNYCHENKO, 0O.0. Contract governance in the EU: conceptualising the relationship between
investor protection regulation and private law. European Law Journal, ¢. 4.

2l GRUNDMANN, S., BINDER, J., MOSLEIN, F. (eds) Staub Handelsgesetzbuch Grofkommentar.
Bankvertragsrecht 2 — Investment Banking 2. 5. vyd. Berlin, De Gruyter, 2018, bod 14.

22 JURKOWSKA-ZEIDLER, A. The architecture of the European financial market: legal foundations. Gdansk ;
Warsaw : Gdansk University Press : Wolters Kluwer, 2016.

23 JURKOWSKA-ZEIDLER, A. The EU Bank Resolution Framework: Institutional Changes of the Financial
Safety Net in Poland and the Czech Republic. In Hulko, G. and Vybiral, R. European Financial Law in Times of
Crisis of the European Union. Ist. ed. Budapest: Dialog Campus, 2019. s. 201-214.
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publikace na vysoké teoretické urovni s hlubokym piesahem do regulace finan¢niho trhu a jeho
jednotlivych sektorti. Nékteré zavéry zde uvedené vychazi jist¢ také z cetnych a velmi
ptfinosnych osobnich konzultaci s touto autorkou, specializujici se jednak na vefejné bankovni

pravo, ale také na oblast investi¢nich sluzeb.

Z hlediska soucasného poznani v oblasti dohledu a regulace je stav poznani relativné
kompletni, uplny a komplexni. Nedé se to vSak konstatovat o Sir§im pojeti regulace a dohledu
ptesahujici prave do stability finanéniho trhu. Pokud se na regulaci a dohled nebudeme divat
pouze izolovang, ale v kontextu s oblastmi jako jsou odpovédnost na finan¢nim trhu, finan¢ni
problémy financnich instituci, nebo insolvence finan¢nich instituci, troufam si tvrdit, ze je
souCasny stav poznani neuplny. Je vhodné se takto pokusit doplnit obecnym, avSak
komplexnim védeckym zkoumanim finan¢niho trhu zejména v téch oblastech, které dle mého

nazoru ovliviiuji jeho stabilitu podstatnym zptsobem.

Z poznani soucasného stavu teprve mohou vyplynout budouci vyhledy. Jednim z téch
nejlepSich zdroji soucasného pozndni a védomosti v této oblasti je nepieberné mnozstvi
procesti zmén v regulaci a dohledu at’ uz v oblasti ekonomické nebo financni stability samotné,
nebo viibec zmén v organizaci a ¢lenéni, které neustale probihaji at’ uz v lokdlnim, narodnim
anebo svétovém méfitku. Tyto procesy neustale sméfuji zejména k celoevropské a také

celosvétové harmonizaci pravidel fungovani a podnikani finan¢nich instituci a konglomeraci.

Je velkou otazkou kam az regulace miiZe jit, aby zajistila stabilitu trhu. Bezpochyby neni mozné
regulaci a nésledné také praktiky dohledu neustdle zptisiiovat a podrobovat robustni a nové
regulaci. SpiSe je zde otazka efektivity regulace i dohledu jako primérniho cile pfi jejich tvorbé
a aplikaci. V. moment¢, kdy bude regulace ptisnéjsi, podrobnéjsi, moznosti finan¢nich instituci
uzsi a omezengj$i, mize nastat to, cemu fikdme overkill, tedy jistd preregulace. Ta zpiisobuje
neochotu podiidit se pravidlim, jejich obchézeni a souc¢asné také mnohdy ukoncovani ¢innosti
nékterych subjektl. Nehledé na to, Ze vice a vice regulace a dohledu se stejné vzdycky dé n¢jak
obejit a jediny efekt bude ve zdrazeni sluzeb na finan¢nim trhu, které se nasledné pienese na
koncové klienty. Na druhou stranu neni mozné ponechat zcela volné pole plsobnosti pro
vSechny Ucastniky finan¢niho trhu. Spottebitelé nebo mali klienti jsou vzdy v nevyhodnéjsim
postaveni a je tieba je chranit. Hlavné vSak finan¢ni instituce jsou natolik ekonomicky diilezité

a jejich stabilita podstatnd, Ze neni mozné regulacni ,,mantinely* nenastavovat viibec.
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Proces dalSiho zkoumani a dalSi vyvoj by tedy mél sméfovat pravé k nalezeni a udrzovani
rovnovahy. Rovnovahy mezi pfesnou a jasnou (nikoliv pfili§ svazujici) regulaci, aktivnim a
preciznim dohledem a zachovanim jisté otevienosti, volnosti a svobody podnikani tak, aby byla
dana moznost volby pro klienty. To vSe je tieba zasadit do globalizovaného ramce mezinarodné
propojené¢ho finan¢niho trhu s postavenymi otdzkami vazanymi pravé na vhodnost ¢i
nevhodnost centralizace regulacnich a dohledovych pravomoci. Prave takova regulace a dohled

jsou efektivnimi.

Jiz takto v uvodu lze shrnout, Ze proces vyvoje zkoumani predklddané problematiky spociva
zejména ve vyhodnocovani aktudlnich zptisobil a nastrojli zajisStovani stability finan¢niho trhu
a jejich samostatné ¢i spolecné aplikace a nasledné ucinnosti. Zejména ze stavajici praxe a
negativnich i pozitivnich zkuSenosti regulatorti, ve spojeni s teoretickym poznanim dané
oblasti, je mozné hodnotit piinosy ¢i negativa jednotlivych nastrojl k zajiSténi stability. Teprve

az poté je mozné se piipadné pokusit navrhovat vhodngjsi a alternativni zpiisoby feSeni.
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2. Finan¢ni trh

Pro ucely této publikace bude pracovano s terminem finan¢ni trh, nikoliv v mnozném c¢isle
finan¢ni trhy, a to z toho diivodu, ze se nedomnivam, Ze by existovalo vice finan¢nich trha, ale
je jen jeden mezinarodni, globalizovany finan¢ni trh v ramci kterého se vyskytuji rizné narodni
finan¢ni trhy. Je tomu tak zejména proto, Ze globalizace smazava v oblasti financi hranice nejen
mezi jednotlivymi staty, ale také mezi jednotlivymi finan¢nimi instrumenty poskytovanymi na
finan¢nim trhu. To vSe plati i pfi védomi toho, Ze samoziejmé jednotny, kompletné propojeny
finan¢ni trh neni realitou, avSak provazanost a mezinarodni vazby v této oblasti jsou silné a

umoznuji tvrzeni o existenci finan¢niho trhu.

Zakladni spolecenské vymezeni finan¢niho trhu je mozné provést n€kolika zpisoby. Jesté
predtim nez Ize k takovému vymezeni pfistoupit, je tfteba vznést otdzku, zdali viibec existuje
pfesné vymezeni toho, co finan¢ni trh vlastn€ je. Odpovéd’ na tuto otdzku se pokusim nalézt

nize v textu.

Na finan¢ni trh se lze divat jednak z pohledu ekonomického a také jej podle toho definovat
anebo z pohledu pravniho. Pravni vymezeni finan¢niho trhu vSak pravdépodobné nebude nikdy
uplné presné, nebot’ pravo obecné upravuje spolecenské vztahy a nevymezuje spolecenské
systémy. V tomto piipad¢ takové systémy, které se realizuji pfi jisté cirkulaci volnych
finan¢nich prostfedkll od téch subjektd, které jich maji piebytek k tém, které jich maji
nedostatek. Lze také konstatovat, Ze pravné vzato je finan¢ni trh determinovan okruhem
pravnich norem upravujicich ekonomicko-pravni vztahy obdobnych subjektt, které poskytu;ji

obdobné finan¢ni sluzby.

Pokud vSak chceme urcit, jak penézni prostfedky na finan¢nim trhu cirkuluji a jaké vztahy tim
vznikaji, je tfeba vyuzit ekonomie. Samotné pravo, jakozto etablovany spolecensky systém
v souvislosti s finanénim trhem, relativné pfesné¢ vymezuje, resp. upravuje interakce mezi
subjekty finan¢niho trhu, jakozto segmentu ekonomiky. Samotnid regulace finan¢ni trh
vymezuje, avSak jen ¢aste¢né. Kotab?* definuje finanéni trh jako systémem vztaht, nastroji,
subjektl a instituci, umoziujicich shromazd’ovani, soustfed’ovani, rozdélovani a rozmistovani
docasné volnych penéznich prostfedkll na zakladé nabidky a poptavky. Finan¢ni trh umoziuje

redistribuci dostupnych penéznich zdroji na dobrovolném smluvnim principu.

2 KOTAB, P., KARFIKOVA, M, VONDRACKOVA, P. Zakladni finanén&pravni instituty. In BAKES, M. et al.
Financni pravo, 6. upravené vyd. Praha: C. H. Beck, 2012. s. 102.

30



Takovéto vymezeni je spiSe abstraktni, neni ani Gplné striktné pravni a neposkytuje pfesnou
definici samotného finan¢niho trhu. Pokud se vSak podivame na finan¢ni trh jako na oblast
ekonomiky nebo ekonomického systému, pak lze pravdépodobné najit vymezeni piesnéjsi.
Rejnus? definuje finanéni trh pomoci jeho ¢lenéni na penézni trh, kapitalovy trh, trh s cizimi
ménami a trh drahych kovi. Jedna se o definici a ¢lenéni dle zakladnich druhii finan¢nich
investi¢nich instrumentd, avSak ani takové vymezeni neni piesné, nebot’ nepostihuje celou
Skalu interakci subjektd jesté predtim, nez na samotny trh vstoupi, napf. tim, ze investuji.
Clenéni a d&leni finanéniho trhu je samoziejmé mozné podle riiznych kritérii a bude provedeno

dale v textu, avSak nikdy neposkytuje nejptesnéjsi obraz toho, co ve skutecnosti financni trh je.

Zde bych si dovolil odpoveédét na otazku, polozenou vyse a to, zda li Ize finan¢ni trh pfesné
definovat. Podle mého nazoru nikoliv, a to uz jen s odkazem na skutecnost, ze se vlastné
definice finan¢niho trhu neustale vyviji a rozsifuje, nebot’ jsou stale nové a dalsi oblasti, které
do finan¢niho trhu spadaji ¢i zasahuji. Lze se vSak pokusit o nalezeni definice, ktera bude co
nejblize ptresné, avSak stale prehledné specifikaci finan¢niho trhu. Pro tento ucel je velmi
vhodné rozvést a rozsifit prave to, co bylo uz zminéno vyse, Ze financni trh je misto, kde dochéazi
k cirkulaci volnych finan¢nich prostfedk, o ekonomicky pohled, jak tyto prostiedky cirkuluji,
resp. odkud kam a prostiednictvim koho. Pokud bychom zlstali jen u tohoto obecného,
relativné abstraktniho vymezeni cirkulace financi od ptebytkovych subjektd k tém
nedostatkovym, nedostaneme odpovéd’ na otazku, které subjekty se v této cirkulaci vyskytuji a
kde ptesné k takové cirkulaci dochazi. Soucasné lze pak také dospét k zavéru, ze k takové
cirkulaci dochéazi jen na néjakém trhu spojeném s investovanim. To je sice pravda, ale jen
castecné, protoze financni cirkulace se neodehrava ani nemize odehravat pouze na investi¢énim
trhu, ale je tieba si uvédomit, ze zde hraji vyznamnou roli zprostiedkovatelé, ktefi mohou byt
ti finalni investofi, avSak s cizimi finan¢nimi prostiedky. Takovymi zprostfedkovateli jsou
nejcasteji banky, prestoze vSak vztah mezi vkladatelem a bankou nelze primarné povazovat za
investic¢ni, lze jej vnimat jako pocatek cirkulace volnych finan¢nich prostfedkt, které banka
nasledné dale vyuziva a posild je v ramci ekonomické cirkulace jinam, aniz by to svému
klientovi musela ve vétSin¢ piipadl sdélovat. Pak je zde samoziejmé i ta druhd strana oné
finan¢ni cirkulace, a to je poptavka subjektl, které maji finan¢nich prostiedki nedostatek a ty

samoziejmé poskytuji jisté protiplnéni.

25 REINUS, O. Financni trhy, 4. vyd., Praha: GRADA 2014, s. 61
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V této souvislosti miizeme vymezit finan¢ni trh v uz§im smyslu a v $ir§im smyslu, kdy to uzsi
vymezeni by nejlépe vymezovalo ¢lenéni finanéniho trhu dle Rejnuse?® vyse, aviak nereflektuje
subjekty vstupujici na finan¢ni trh, ale pouze finan¢ni trh jako misto, kde rtizné subjekty
investuji své volné financni prosttedky a jiné subjekty prave tyto prostredky poptavaji. V SirSim
pojeti a podle mého nazoru nejpiesnéj$im pojeti financniho trhu, 1ze finanéni trh vymezit praveé
kombinaci ekonomického a pravniho pohledu. Z ekonomického pohledu jde o cirkulaci
finan¢nich prostfedkt?’ v ekonomickém systému a z pravniho pohledu se jedna o spolecenské
vztahy odehravajici se vramci cirkulace financi v ekonomickém systému. Nejlépe a

nejpiehlednéji Ize definovat finan¢ni trh graficky na nésledujicich schématech.

Obr. ¢. 1. Finanéni trh v uz§im smyslu — zékladni ¢lenéni dle finan¢nich instrumentt

Komoditni trh Kapitalovy trh

Trh s cennymi papiry - napf.

burza

Trh s cizimi ménami /

devizovy trh Penézni trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

Yo s

26 Penézni trh, kapitalovy trh, trh s cizimi m&nami a trh drahych kovi

27 V ramci této publikace je pouzit pojem ,cirkulace finan¢nich prostiedkd* pro vyjadieni toku finan¢nich
prostfedkd od subjektl s jejich prebytkem k tém, ktefi jich maji nedostatek a to vetné vztahil spojenych s
finan¢nim zprostfedkovanim realizovanym na finan¢nim trhu.
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Obr. €. 2. Finan¢ni trh v SirS§im smyslu

Zprosttedkovatelé —

Institucionalni investofi
(Banky, pojistovny...)

Uvéry od bank Vklady, pojistné...

Subjekty s nedostatkem
financi
(Podniky, developefi, kdo
potiebuje finance)

Subjekty s prebytecnymi
financemi
(napt. investoti)

NIUSWINIISUI YDJUIISIAUL dNYeU — 3D13SAAU]

Upis (nékup)
investi¢nich
Emise dluhopist, instrumentti,
akeii. .. il napf. cennych
papirti

Komoditni trh Kapitalovy trh

Trh s cennymi papiry - napf.
burza

Trh s cizimi ménami /
devizovy trh

Penézni trh

Zdroj: HUSTAK, Z., viastni zpracovani

Je jednoznacné, Ze vymezeni finan¢niho trhu v Sir§Sim smyslu poskytuje redlny a celkovy
obrazek toho, co to vlastné¢ financni trh je a jak zhruba ona cirkulace volnych penéznich
prostiedkid probihd. Vymezeni prostfednictvim finan¢niho trhu v uz§im smyslu nam nedoda
kompletni ptehled vztahil, které vznikaji jesté pred samotnym vstupem — investici na jednom
ze segmentl finan¢niho trhu a tim padem nepokryjeme kompletni cirkulaci volnych penéznich

prostiedki.
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Na prvni pohled se mlize zdat, Ze vztahy mezi bankou a vkladateli nemaji ani nemtizou mit nic
spolecného s finan¢nim trhem, stejné tak jako vztahy mezi bankou a pfijemci tvéri od banky.
To ale neni spravny thel pohledu. Pokud bychom nezahrnovali do finan¢niho trhu bankovni
sluzby, tedy vztahy mezi bankou a jejimi klienty a odd¢lovaly regulacné a dohledové tyto
sluzby od investi¢nich aktivit banky, ohrozime tim stabilitu bankovniho sektoru.?® Z logiky véci
je nejprve nutné dostate¢né upravit zpiisob, jak se finan¢ni prostiedky do banky dostavaji, aby
s nimi mohlo byt nasledné déle nakladano. Neni mozné Stépit regulaci a dohled jedné entity
(banky) na riizné segmenty jeji Cinnosti, zejména kdyz se jedna z pohledu ekonomického
v pfipadé, Ze nezafadime komplexni bankovni €innost do finan¢niho trhu. To by vedlo
k rozdilnému pftistupu zdkonodéarce a reguldtora k bankovnim c¢innostem. Rozhodné plati
premisa, ze finanéni trh, jakozto zasadni oblast ekonomického systému je tieba precizné
regulovat. Pokud by na vztahy mezi klienty a bankou nebyl kladen takovy dlraz, nebot’ by
nebyly soucasti finan¢niho trhu, tak by nastala jistad dvoukolejnost v regulaci a dohledu v ramci
jedné entity, a to je zcela jisté systémove nezaddouci. Navic to ani neni technicky mozné. A
jesté jako dal$i a mozna hlavni divod je ten, Ze prostfednictvim téchto vztahti se dostavaji
penézni prostiedky do banky a bez nich zadnd dalsi regulace neni nutna, nebot’ nejsou jen
zakladnim stavebnim kamenem tvorby kapitdlu bank, ale i zdkladnim pilifem celého
ekonomického systému. To stejné samoziejmé plati pro dalsi finan¢ni zprostfedkovatele —

poskytovatele finan¢nich sluzeb, jako jsou naptiklad pojistovny.

Pro¢ je vsak definice finan¢niho trhu dilezitd? Zejména proto, Ze ndm poskytne jisty rozsah
spolecenskych vztaht, které jsou pravem regulovany jako vztahy tvofici finan¢ni trh. Pravni
upravu téchto vztahll poté mizeme nazyvat prdvem finan¢niho trhu. Ddle také presné urceni
toho ¢im je finanéni trh, poskytuje zéklad a néasledné i voditko pro komplexni nastaveni
stabiliza¢nich prvkil jako jsou regulace a dohled na finan¢nim trhu. Jen pokud vime, jaké se
odehravaji spoleCenské vztahy v urcité oblasti a jaky je jejich charakter, miizeme si nédsledné
odpoveédét na otazku, co presné potfebujeme regulovat a nad ¢im je tieba dohlizet, a hlavné
jakymi zptsoby. Toto je diivod pro co nejpiesnéjsi definici a pochopeni finanéniho trhu jako

takového.

28 Tim v8ak neni dotéena povinnost tvorby ,,¢inskych zdi“ na oddéleni Gtvarti ivérovych a investi¢nich obchoda
v bankach, coz bylo zakotveno jiz historicky prvotné v USA podobé Glass-Steagal Act (oficialné The Banking
Act of 1933) v reakci na velkou hospodatskou krizi
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Kromé finan¢niho trhu je v odborné literatufe vyuzivan termin obsahové a vyznamové velmi
podobny, a to je finan¢ni systém a s tim souvisejici pravo finan¢niho systému. V rdmci prava

EU se tento pojem zacal objevovat v kontextu stability finan¢niho systému.?

Finan¢ni systém je obsahové SirSi pojem oproti pojmu finan¢ni trh, pfestoze mohou byt

pouzivany tyto terminy jako synonyma.
Finan¢ni systém lze definovat jako:°

- Souhrn vSech trhli (penézniho, kapitdlového, devizového a derivatového)

- Souhrn vSech subjektii poskytujicich finan¢ni sluzby na uvedenych trzich, které vytvareji
infrastrukturu umoziujici vznik, zménu a zanik pravnich vztaht, jejichz pfedmétem je
nakladéni s finan¢nimi fondy

- Problematiku mény a péci o ni (vykon monetarni politiky)

Finan¢ni systém je nasledné dotvareny organy regulace a dohledu (vSeobecnou pravni regulaci

anebo individualni rozhodovaci ¢innosti).

Hlavnim rozdilem finan¢niho systému oproti finanénimu trhu je zafazeni ménového prava
v ramci finan¢niho systému, coz viceméné ,.kopiruje* definici nefiskalni ¢asti finan¢niho prava
vramci které je pravo finan¢niho trhu vyznamnou oblasti. O systematickém zafazeni je
pojednano nize. Z vySe uvedeného mimo jiné vyplyva i konstatovani, Ze obecné nelze

zaménovat pojem finan¢ni systém s financnim trhem.

Je zajimavé zamyslet se nad vztahem stabilita financniho systému — stabilita finan¢niho trhu —

stabilita bankovniho systému.

Bankovni systém Ize definovat jako soustavu instituci, které poskytuji bankovni sluzby. V CR
je tvofen centralni bankou a komer¢nimi bankami a mluvime proto o dvoustupfiovém
bankovnim systému. Bankovni systém zahrnuje vztahy mezi bankami navzdjem, dale vztahy
mezi CNB a jednotlivymi bankami. Sou¢asti bankovniho systému mohou byt ale také vztahy

mezi bankami a tfetimi subjekty, kdy banka funguje jako finan¢ni zprostfedkovatel.

29 CUNDERLIK, L. Prdvo financného trhu. Bratislava, Wolters Kluwer, Univerzita Komenského v Bratislave
2017. s 18.

30 Podle KOHAJDA, M. Pravo finanéniho systému jako podobor finanéniho prava? In Dané a finance. 2016.
Supplementum, s 37 — 38.
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Je jednoznacné, Ze stabilita finan¢niho trhu je jednim ze zadkladnich pfedpokladi pro stabilitu
finan¢niho systému, jakozto SirSiho pojmu. Ménové pravo a problematika s tim spojena je ale
natolik zdsadni a komplexni, Ze nelze hovofit o tom, Ze pro stabilitu finan¢niho systému je
hlavnim ptedpokladem stabilita finan¢niho trhu, nicméné je ptfedpokladem velmi podstatnym.
Dominantnim sektorem na finan¢nim trhu je jednozna¢né bankovni systém, ktery je oproti
ostatnim oblastem finan¢niho trhu natolik zdsadni, Ze je tento termin samostatné uzivan.
V tomto ptipad¢ je stabilita bankovniho systému urcujicim kritériem pro stabilitu finan¢niho
trhu. Lze konstatovat, Ze stabilita finan¢niho trhu je zasadn¢ determinovana stabilnim

bankovnim systémem.

Vztah té€chto tif systémil je vztahem velmi uzkym a provazanym a ve vysledku tvoii vzajemné

podmnoziny, kdy nejobecnéj$Sim pojmem je financni systém.

2.1 Zakladni vymezeni finan¢niho trhu v systému prava a jeho déleni

Jesté predtim, nez bude mozné finan¢ni trh zatadit do systému prava, je nutné si zodpovedét
otazku, zda je ¢i neni toto odvétvi samostatné a pokud neni, tak potom je tieba jej zatradit do
nékterého ze spolecensky uznanych pravnich odvétvi. K tomu je potieba poznamenat, Ze pravni
odvétvi a vycet oblasti, které pod né spadaji je a vzdy bude do jisté miry rozdilné v riznych
zemich, a proto bude tato systematika rozebirana v ramci ¢eského pravniho prostoru.

Bez podrobnéjsiho zkoumani problematiky a systematiky finan¢niho trhu nelze odpovédét na
otazku jeho samostatnosti pozitivné. Pravo finan¢niho trhu pravdépodobné neni oblast, ktera
by byla spolecensky akceptovana jako samostatné pravni odvétvi. Pokud se chci vSak nad

moznou samostatnosti na tomto misté zamyslet, bude nutné definovat si zakladni prvky

spolecenskych vztaht spolecné s charakterem pravnich norem, které finan¢ni trh reguluji.

2.1.1 Pravo finan¢niho trhu jako pravo verejné

Jednoznacné prvni otdzkou, na kterou je tfeba odpovédét je otdzka vefejnopravnosti Ci

soukromopravnosti prava finan¢niho trhu, tedy jaké jsou pravni normy regulujici finanéni trh.
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Nejstarsi fimskopravni tradice pfisla s tzv. zajmovou teorii,’! kterd vymezovala rozdil mezi
soukromym a vetejnym pravem, kdy délicim kritériem je vefejny zdjem na stran¢ jedné a zajem
jednotlivce na stran¢ druhé. Tato pivodni zajmova teorie upravovala spiSe poméery soukromé,
zatimco ty poméry vefejné, které zavisely na politice byly ponechdny stranou. Tuto teorii velmi
vhodné rozvadi dale napt. Weyr,3? ktery konstatuje ze ,,pravni véda se snaZila zahrnouti do
oblasti svych konstrukci pomeéry, které drive jakozto ryze mocenské ignorovala: pomery mezi
statem, nebo povsechnéji verejnopravni korporaci a jejimi cleny, tj. ,,poddanymi*. Byla to
oblast impéria, ktera podle piivodniho Fimskopravniho pojeti, jez jest v podstate civilisticke,
vitbec nespadala do oboru juristickych uvah. Tyto uvahy tykaly se toliko pravnich pomeéri
subjektit sobé rovnocennych, totiz poddanych mezi sebou. Stat sam, pokud vystupoval
v takovych pomérech, byl fiscus, tj. stejné poddany. ...pravo statni a spravni snazilo se teprve
chapati a rekonstruovati stat, verejnopravni korporaci a jejich viditelné representanty:
panovnika, a cely Stab jeho urednikii (uradii) v jejich pomeru k poddanym zpiisobem alespor

priblizné obdobnym, jaky byl odedavna obvykly v pomérech civilistickych, totiz juristickym.

Toto ,,dokresleni” z&djmové teorie spo€iva zejména ve specifikaci rozdilu mezi vefejnym a
soukromym pravem. Weyr tedy poukazuje na to, Ze az spravni pravo zdjmovou teorii nasledné

dostalo do dnesni podoby chapani vetejného a soukromého prava.

Na druhou stranu opét Weyr podrobuje déleni na soukromé a veiejné pravo kritice, kdy uvadi,
ze v pozadi takového Clenéni jsou uvahy spiSe politické, pravni védou jako takové jednak
neuchopitelné a jednak irelevantni. Dale konstatuje, Ze je mnohdy obtizné odlisit v ¢i prospéch
je norma stanovena, protoze normy soukromého prava se minimalné zprostiedkované vztahuji

k zajmu vefejnému.3?

Tento postieh je velmi zajimavy ve vztahu k finan¢nimu trhu, nebot’ i bez detailniho zkoumani
spolecenskych vztahil na finanénim trhu dospé&jeme k zavéru, Ze v ramci z4jmové teorie je
pravo finan¢niho trhu vefejnym pravem a pokud bychom i nasly prvky prava soukromého, tak
se budou vzdy, i zprostiedkované, vztahovat k zajmu vefejnému tak, jak uvadi Weyr. Druhou
moznou interpretact, kterd se zda byt mozna jest¢ vhodnéjsi, je faktické smazavani rozdilu mezi
soukromym a vefejnym pravem, nebot’ pro samotny tcel regulace to nehraje zasadni roli, a to

jak pfti aplikaci 1 interpretaci pravnich norem této oblasti. To ostatné vystizn¢ konstatuje také

Knapp,** ktery je velmi skepticky k vyznamu rozliSovani soukromého a vefejného prava a diva

31 Autorem této teorie byl DOMITIUS ULPIANUS.

32 Srov. WEYR, F. Teorie prdva. Praha: Orbis 1936. s 184

33 WEYR, F. Teorie prdva. Praha: Orbis 1936. s 181.

34 KNAPP, V. Teorie prava. C.H. Beck. Praha 1995. s 68 a nasl.
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se skepticky 1 na tfidéni prava do jednotlivych pravnich odvétvi. S takovymto konstatovanim
se l1ze zcela jisté také ztotoznit, zejména v oblasti finan¢niho trhu, ktera zasahuje jak do oblasti

soukromopravni, tak vefejnopravni také pomoci stejnych institutd.>

Druhou teorii déleni prava na soukromé a vefejné je teorie subordinacni neboli mocensk4 teorie.
Je vytvofena na rozdilu v postaveni uCastnikli pravnich vztahi soukromopravniho a
vetejnopravniho charakteru. Vztahy vefejnopravni vyznacujici se pfitomnosti subjektu
vybaveného vefejnou moci, v disledku ¢ehoz je tento vefejnopravni subjekt v nadiazeném
postaveni vici druhému ucastnikovi pravnich vztahii. Naopak vztahy soukromého prava
vyznacuji se rovnym postavenim svych tc¢astnikil, jednotlivcl. Z tohoto diitvodu vznikaji tyto

vztahy na smluvnim zakladé.?®

Tato teorie je pro pravo finan¢niho trhu nepfiléhava, nebot’ podle ni nelze urcit prakticky nic
vzhledem k tomu, ze na finan¢nim trhu je subjektem s vefejnou moci pouze dohledovy organ
zejména v postaveni spravniho organu. Krome toho vitbec nereflektuje povahu pravnich norem,
které pravo finan¢niho trhu determinuji. Tieti teorie, oznacovana jako teorie subjektli neboli
organicka, je zaloZena na skute¢nosti, zda subjekty vystupuji v pravnich vztazich na zakladé
svého pluvodu (vetejnopravni korporace) anebo na zakladé své vlastni vile. Tato teorie je
v ramci vyuzitelnosti pro pravo finan¢niho trhu stejné neptiléhava jako teorie mocenska, a to

z totoznych duvodi, kdy jedinou vefejnopravni korporaci je dohledovy organ.

Teorie zajmova je tedy nejlépe vyuzitelna pro potieby zatfazeni prava finan¢niho trhu do oblasti
vetejnopravni nebo soukromopravni. Podle této teorie, jak uz bylo zminéno vyse se jedna o
vetejnopravni odvétvi, prestoze zcela jisté nékteré oblasti finan¢niho trhu mohou byt minimalné
Castecné soukromopravniho charakteru. K tomu je tfeba ale dodat vySe uvedeny nazor Weyera,
ktery je velmi ptiléhavy a podle kterého i ty soukromopravni vztahy (napiiklad banka — klient)
maji zdsadni vztah k vefejnému zajmu a tim se hranice mezi soukromym a vetfejnym pravem
do jisté miry smazavaji. Jednak v podobé& ochrany spotiebitele a jednak v podobé¢ vefejného
zajmu na fungovani napiiklad bankovnich sluzeb, pomoci nichZz se dostava velké mnozstvi
penéz do obéhu a diky kterym ekonomika funguje tak, jak funguje. V momenté, kdy by tyto
vztahy upravené nebyly nebo by nebyly ve vetfejném zdjmu, vkladatelé nebudou mit divéru ve

vklady, nebudou si finan¢ni prostfedky ukladat v bankach a nésledné jsou tyto financni

35 Naptiklad oblast bankovnictvi, kterou miZeme nazvat bankovnim pravem reguluje soucasn& jak
soukromopravni vztahy mezi bankami a klienty, tak vefejnopravni omezeni v ramei téchto vztahi — naptiklad
v podob¢ ochrany spotiebitele, ochrany vkladl atp.

36 GERLOCH, A., TRYZNA, J. Dualismus soukromého a vefejného prava a novy ob&ansky zakonik: K jednoté a
diferenciaci prava. Pravnik €. 9. ro¢. 2014. s 736.
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prostiedky dale v ekonomice prakticky nevyuZitelné, tzv. zmrazené. Tim padem je onen
soukromopravni prvek ¢i charakter nékterych vztahll na finanénim trhu znacné potlacen.
Miutzeme to dokumentovat také na smluvni dokumentaci, kde je autonomie vtle, jakoZzto
zakladni premisa soukromého prava ponechdna pouze v roviné uzaviit ¢i neuzaviit smlouvu.
Jakékoliv klientské zmény u bankovnich, pojistnych a jinych podobnych smluv jsou ¢asto

pouze v roving teorie.

Redlna skutecnost je vsak takova, ze soukromopravni prvky a vztahy v oblasti finan¢niho trhu
jsou, prestoze se n¢jak vztahuji k vefejnému zajmu. Jsou soucdsti celého systému financ¢niho
trhu, protoze minimalné ¢éast pravni regulace finan¢niho trhu sméfuje k ochrané
soukromopravnich vztaht a k zajisténi jejich bezporuchového prabéhu. Pak tedy vetejnopravni
prvky finan¢niho trhu (jako je dohled, ochrana investort, ochrana pied manipulaci trhem) maji
ochranou funkci viici témto soukromopravnim vztahlim. V této souvislosti je tak tieba opétovné
poukazat na Knapplv skepticismus, uvedeny vySe, ve vztahu k rozliSovani vefejného a
soukromého prava, ktery pravé ochranné piisobeni vetejného prava na soukromopravni vztahy

na finan¢nim trhu potvrzuje.

V tomto kontextu je zcela jisté relevantni polozit si otazku, zda ma soukromopravni sektor
néjaky zédsadni vyznam v celém systému finan¢niho trhu a pokud ano, tak jak ovliviiuje
vefejnopravni regulaci v této oblasti. V oblasti finan¢niho trhu se setkavaji a prolinaji prvky
vefejného i1 soukromého prava, vzajemné se ovliviiuji a dopliuji a je tomu tak jisté proto, Ze
samostatné nebo oddélené nemohou upravovat velmi komplexni vztahy na finan¢nim trhu
vznikajici a realizujici se. Takova oddélena pravni uprava v oblasti finan¢niho trhu by nemohla
fungovat efektivn€, protoze by bez pochyb vznikaly mezery v pravu, které by velmi slozité
musel vypliiovat dohledovy organ napiiklad pomoci soft law instrumentli anebo také
judikatura. Ony mezery v pravu existuji i tak, ale v moment¢, kdy se soukromé a vetejné pravo
prolind a ptekryva a dochazi k vyznamné a kontinualni interakci, je jejich vyskyt omezen na
akceptovatelné minimum. Odpoveédét na otazku jaky maji soukromopravni prvky vyznam ve
vztahu k vefejnopravni regulaci je pak nasnad€. Je to pravé potiteba cirkulace financ¢nich
prostiedkit v ekonomice, kterou mimo jiné zajistuji soukromé subjekty v ramci
soukromopravnich vztahti na finan¢nim trhu. Tuto cirkulaci finan¢nich prostfedkd, tj. jednu ze
zakladnich funkci finan¢niho trhu, potazmo ekonomiky, je tfeba vefejnopravni regulaci
ochraniovat. Stejné tak je tfeba ochranovat jednotlivé slabsi ucastniky téchto vztahti v podobé

ochrany spotiebitele, ochrany pfed manipulaci na finanénim trhu a dalS$imi negativnimi jevy.
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Lze do jist¢ miry zobecnit, Ze vefejnopravni regulace pfichazi az poté, kdy uz jsou

soukromopravni vztahy realizovany.

Dalsi otazkou je metoda regulace. Vzhledem k tomu, Ze soukromé pravo je zalozeno na
principu rovnosti a autonomie vile, typickym nastrojem soukromopravni regulace je smlouva,
tedy pravni skuteCnost, pro kterou jsou vySe uvedené principy imanentni. Projevem vyse
uvedenych principti je i rovnéz rozsahlé pouZzivani dispozitivnich norem v soukromém pravu.’’
Naproti tomu ve vefejném pravu, ve kterém se uplatiiuje princip nadfizenosti a podfizenosti
neboli subordinace, je typickym nastrojem regulace rozhodnuti, které ma tu vlastnost, ze
zavazuje jeho adresata bez ohledu na jeho vili. Na rozdil od soukromého préva se vefejnopravni
metoda déle odlisuje pouZivanim kogentnich pravnich norem.*® V piipadé prava finanéniho

trhu je zde patrné subordinace spole¢né s kogentnimi normami.

Na zaklad¢ tohoto konstatovani 1ze dale postupovat smérem ke zjisténi ptislusnosti k pravnimu
odvétvi ¢i samostatnosti a nasledné také k pradvnimu charakteru finan¢niho trhu. Toto
systematické zatfazeni je dilezité, nebot’ pravé spolecny charakter, zasady, vnitini spojitost a
dalsi dotvareji a determinuji jednotlivé pravni oblasti tak, Ze lze z tohoto teoretického zakladu
nasledné dospét ke komplexni védecké analyze. To ndm umozni nejen snadngji definovat
jednotlivé spolecenské vztahy, ale také na zaklad¢é védeckého zkoumani zodpovédeét na nékteré
ryze praktické problémy z dané oblasti. Mimo jiné také definovat kompetence vefejnych organt
a soukromych instituci nadanych jistymi pravomocemi, ze kterych pak nasledné vznikaji
diagonalni pravni vztahy. O diagonalni vztah pljde v pfipadé vztahu mezi jinak
soukromopravnimi subjekty, kdy mezi nimi je pravni normou stanovena napt. kontraktacni
povinnost ve vefejném zajmu s povinnosti subjektli vstoupit do vztahu z pravni normy a se
subjektem konkrétné v této normé uvedenym (tzv. zdkonné pojisténi motorovych vozidel,
urazové pojisténi zaméstnanci, vztahy devizovych subjektt k devizovym bankam apod.).’* Na
finan¢nim trhu lze diagondalnich vztah vypozorovat celou fadu jednak ve vazbé na rtizna
povinna profesni ¢i podnikatelska pojiSténi subjekti finan¢niho trhu, ale také v podobé
garan¢nich systémil na finan¢nim trhu (pojisténi vkladd, garanéni fond OCP). V ptipadé

diagondlnich vztahli je samozfejmé také hranice mezi vefejnym a soukromym pravem

37 GERLOCH, A. Teorie prava 8. aktualizované vydani. Ales Cenék Plzeii 2021, s. 117.
’ GERLOCH, A. Teorie prava 8. aktualizované vydani. Ales Cen¢k Plzen 2021, s. 117.
39 Srov. MRKY VKA, P. Finan¢ni pravo a finan¢ni sprava. 1 dil. Brno. 2004. Masarykova univerzita s 100 — 101.
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vyznamn¢ naruSovana, resp. rozliSovani mezi soukromym a vefejnym pravem je teoreticky i

prakticky bezvyznamné.

2.1.2 Pravni normy a pravni vztahy finan¢niho trhu

Pravni normy vetejného prava jsou prevazné kogentni. Pokud se zaméfime na finan¢ni trh, tak
jak jsme si jej definovali vySe a prozkoumame nékteré zakladni a zésadni pravni piedpisy
finan¢niho trhu zjistime, Ze dispozitivni normy se zde skutecné nevyskytuji, resp. je jich tiplné
minimum.*® Také u institutd soukromopravnich (vzhledem k rovnosti subjektt), jako je napf.
uprava pojistné smlouvy v OZ dochézi k tomu, Ze autonomie vile stran, resp. dispozitivni
normy jsou uz samotnou regulaci potlaCovany vzhledem k ochrané spotiebitele, ochrané
pojistného trhu atp. Z toho vyplyva jista relativizace soukromopravniho charakteru takovych
institutlh ve prospéch charakteru vefejnopravniho. Z tohoto pohledu je tieba dat za pravdu
Weyrovu vykladu zdjmové teorie, prestoZe je to spise jeji kritika, avSak ja ji vnimam jako
jednoznacéné priléhavou vlastnost prava finanéniho trhu. Jedna se o vetejnopravni oblast, ktera
1 v pfipad¢ institut teoreticky soukromopravnich, pfisuzuje takovym institutim charakter a
vyznam vefejnopravni nebo vyuziva vetejnopravnich regula¢nich postupii, aby naplnila funkce,
které se od regulace ocekavaji, v tomto piipadé ochrana slabsi smluvni strany.

Co se tykd pravnich vztahl, tak vramci finan¢niho trhu nalezneme jejich celou skalu.
Podminkou vzniku, zmény a zaniku pravniho vztahu je pravni norma a pravni skute¢nost.*!
Pravnimi skute¢nostmi, které jsou ptfedpokladem pravniho vztahu, jsou na finan¢nim trhu jak
ty, zaloZené na viili castnikl (napt. uzavieni smlouvy o vkladovém uctu), tak ty existujici bez
jejich vile. V tomto ptipadé by pripadaly v ivahu spiSe jen protipravni stavy spocivajici
napiiklad v tom, Zze bude deklarovana neschopnost banky dostat svym zavazkiim a Garancni

systém finan¢niho trhu bude ,,povolan* k vyplaté ndhrad vkladatelim z pojiSténych vkladu.

Subjektem vztahi prava finan¢niho trhu mohou byt vSichni ucastnici finan¢niho trhu, kteti
vystupuji v néjaké roli pfi cirkulaci finanénich prostiedkl v ekonomice tak, jak bylo uvedeno

vySe. Vzdy se bude jednat o vztahy mezi dvéma a vice subjekty, kdy tyto subjekty mohou mit

40 Napt. Zakon o CNB, ZPKT, ZISIF, Zakon o pojistovnictvi o platebnim styku a dalsi jsou vefejnopravnimi
predpisy prakticky vyhradné s kogentnimi normami. K tomuto konstatovani dospéjeme nejen na zékladé zajmové
teorie, ale i teorii dalsich, viz vyse.

4! K podrobnostem ve véci pravniho vztahu vice viz. KNAPP, V. Teorie prava. C.H. Beck. Praha 1995. s 202
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razné postaveni. Pokud bude jeden nadfizeny a druhy subjekt podiizeny, jedna se o vztah

vertikalni, nebo vice ¢i mén¢ vztahy diagonalni.

Pravni vztahy jsou na financnim trhu jednak vertikalni, typické pro vefejnopravni odvétvi,
stejn¢ tak vztahy diagondlni, ale také vztahy horizontdlni, tedy mezi subjekty v rovném
postaveni. Lze konstatovat, ze vétSina vztahli realizovanych na finanénim trhu bude
vertikalnich nebo alespon diagonélnich. Takové pravni vztahy, jezZ budou povahou horizontalni
nebudou ale vyjimkou naptiklad v podobé jiz zminénych smluv o depozitu (vkladu), pojistné
smlouvy anebo smlouvy Gvérové. V této souvislosti lze v§ak poukazat na Mrkyvkovu definici
pravnich vztaht ve finanénim pravu, kdy pfipousti existenci horizontdlnich vztaht ve
finan¢nim prévu, pokud se jedné o vztahy, které jsou ve vefejném zajmu; vzdy se bude jednat
o finan¢népravni vztah v piipadé vazby na vefejné penézni fondy.*? Je to zajimavé zejména
z toho dlivodu, ze je zde jasny praseCik s prdvem finan¢niho trhu v souvislosti s pravnimi
vztahy. Jsem pfesvédCen, Ze na finan¢nim trhu pravé takové horizontdlni vztahy jsou ve
vefejném z4jmu. Pokud je ekonomicky systém zaloZen na cirkulaci finan¢nich prostredki
prostfednictvim bank, pak je kazda smlouva o vkladovém uctu jistym zptisobem ve vefejném
zajmu.

Je vSak tfeba k tomuto konstatovani ihned podotknout, Ze banky ve své podstaté neexistuji
proto, aby plnili funkce vefejného z4jmu otevirdnim vkladovych Gcth, ale jejich zdjem je
zejména podnikatelsky, tj. dosahovani co nejvyssiho zisku, proto jsou pro né soukromopravni

smluvni vztahy vyznamné.

Velmi podobnou paralelu Ize nalézt v souvislosti s pojistnou smlouvou. Vazba na vetejné
penézni fondy je v tomto ptipad¢ zprostfedkovand, a to naptiklad prostiednictvim pojiSténi
vkladii nebo vazbé na socialni systém finan¢ni podpory. Ten je ,,uSetien* v ptipadé, ze dojde
k jinak pojistné udalosti, av§ak doty¢ny poskozeny neni pojistény a bude potiebovat pomoc
z vefejnych penéznich fondl. Jinak feCeno uzavieni pojistné smlouvy s vetfejnymi penéznimi
fondy souvisi tak, ze je Setfi tim, kdyz je takovd smlouva uzaviena. V tomto ohledu lze tedy

spatfovat shodné rysy s oblasti finan¢niho prava.

V téchto pravnich vztazich je sice postaveni stran vztahu rovné, avSak tato rovnost mize byt
mnohdy pouze zdanliva, resp. teoretickd. Vzdy je jeden z Gi€astnikili té€chto vztahti vice ¢i méné
nadifazenym subjektem, prestoze ne v tom klasickém smyslu vefejnopravniho organu, ale spise

z pozice pravniho postaveni. Samo o sobé to neméni podstatu takového vztahu jako

2 MRKYVKA, P. Finanéni pravo a finanéni sprava. 1 dil. Brno. 2004. Masarykova univerzita s 101.
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soukromopravniho, avsak jej do jist¢ miry relativizuje. Nehled¢ k tomu, Ze ,,manévrovaci
prostor v ramci takového vztahu neni piilis Siroky a vefejnopravni uprava spousty prvkl téchto
smluv definuje jako povinné ¢i zakdzané, stejné tak jako stanovuje, komu mohou byt nabizeny

a za jakych podminek.*

Soukromopréavni vztahy na finan¢nim trhu tedy jednozna¢né existuji a jsou vyznamné, avsak
stejné tak vyznamnd a nutnd je ingerence vetejného prava do téchto vztahi i do prostiedi ve
kterém se realizuji. Bez vefejnopravni ingerence do soukromopravni vztahii zejména u bank a
pojistoven by dochéazelo ke zneuzivani jejich postaveni, profesionalniho zdzemi a celkové
ptevahy v téchto vztazich. Jejich primarni pravni zakotveni je v oblasti, kterou miizeme nazvat
sektorem finan¢niho podnikani. Ten je natolik vyznamny pro celou ekonomiku praveé proto, ze
pomaha vyznamné zajiStovat cirkulaci finan¢nich prostiedkd v ekonomice nebo v piipadé
pojisténi také jistou ochranu vlastnictvi. Podnikdni v téchto oblastech dosahlo takového
vyznamu pro celou ekonomiku, ze je vefejnym zdjmem velmi precizné chranit a podporovat
stabilitu tohoto podnikatelského prostiedi. Sice se stdle jednd o podnikédni a realizaci
soukromych zajmt, ale ty jsou v tomto piipad¢ do jisté miry ,,povySeny* na vetejnopravni
uroven v tom smyslu, Ze jejich existence musi byt vefejnopravnimi prostfedky zajisténa, tj.
podporovana a chranéna. Je to zajimava situace, kdy se tomuto podnikatelskému prostiedi
poskytuje specificka podpora a ochrana pravé proto, ze podnikéni v tomto odvétvi zajistuje
ekonomicky vefejny zdjem. Samotnd ochrana se na jedné stran€ projevuje piisnymi
podminkami vstupu do odvétvi, ale také pifisnymi podminkami vykonu podnikani s dohledem
nad timto podnikdnim. To podnikatelskou volnost jednotlivych subjektt ale spiSe omezuje,
pfestoze prostiedi samotné to chrani. Na druhou stranu ochrana poskytuje vefejnopravni
regula¢ni a dohledovou podporu fungovani finanéniho trhu** s garantovanymi unikatnimi a
lukrativnimi podnikatelskymi moznostmi, které jiné ekonomicky aktivni subjekty nemaji

(ptijimani vkladi, poskytovani uvérd, pojisténi atp.).

Na zaklad¢ vySe uvedeného lze shrnout, Ze pravo finan¢niho trhu je pradvem viceméné

vetejnym. To lze konstatovat i piesto, Ze bylo v této oblasti poukdzano na vyznamné praseciky

43 To je dané velkym mnoZstvim kogentnich norem, které piikazuji, co viechno musi/nesmi obsahovat, jak chranit
spotfebitele, které produkty miize nabizet atp. Misty to mtize pusobit tak, Ze je zdkonodarcem stanovena jista forma
formularové smlouvy.

4 Regulaéni a dohledové podpora je v tomto smyslu mySlena nikoliv tak, Ze by se tvofila regulace a vykondaval
dohled vylozené ku prospéchu a na miru jednotlivym subjektiim, ale spiSe, Ze existuje jista regulacni a
dohledova pruznost v reakci na potfebné zmény v tomto prostiedi.
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mezi soukromym a vefejnym pravem, stejné tak jako na smazavani hranic mezi soukromym a
vefejnym pravem. Je také pravdou, ze vyznam rozliSeni, jestli vefejné nebo soukromé pravo,
neni pro pravo finan¢niho trhu az tak vyznamné, resp. neposkytuje mnoho specifickych
informaci o této oblasti, avSak né¢které zakladni teoretické indicie takovéto konstatovani piinasi.
Zejména tak lze nalézt misto prava finan¢niho trhu v systému prava, coz je z teoretického

hlediska minimalné velmi vhodné, spise nutné.

Pokud se zamyslime nad otazkou, zda je mozné podfadit pravo finan¢niho trhu pod nékteré
existujici, spolecensky akceptované a vymezené pravni odvétvi, pak zcela jist¢ ptipadaji
v uvahu pouze ty z oblasti vefejnopravni, a to konkrétné pouze pravo spravni a pravo financni.
Na jistou podobnost s finanénim pravem jsem vyse jiz odkazal a lze predikovat, Ze téchto
,»pruseciki* bude vice. Nez bude mozné pokusit se nalézt jednotlivé oblasti vzajemnych paralel,
je nutné si odpovédét jesté na dalsi otazku, a to je otazka potencidlni samostatnosti prava
finan¢niho trhu. Na tuto otazku odpovim bez vétsStho zkoumani jednotlivych prvki
samostatnosti, resp. zamyslim se pouze nad jednim z nich, a to je spoleenska akceptace. Pravo
finan¢niho trhu zcela jisté n¢které specifické znaky vykazuje, tak jak jsem je vymezil vyse, ale
spolecenska akceptace zde pravdépodobné chybi. Sdm fakt, Zze neni odbornou pravni literaturou
jednozna¢né vymezen financni trh jako takovy, chybi néjaky $ir§i odborny konsensus na
takovém vymezeni zplsobuje, Ze neni mozné mluvit o spolecenské akceptaci, kdyz ani neni
doposud definovdno co pfesn¢ finan¢ni trh je. Spolecenska akceptace tedy jako jeden ze

zakladnich prvki projevu samostatnosti pravniho odvétvi pro pravo finanéniho trhu spiSe chybi.

Na druhou stranu nemusi to byt tak jednoznac¢né s ohledem na spole¢enskou akceptaci jisté
samostatnosti prava kapitdlového trhu zejména v anglo-americké pravni oblasti, ze které

soucasnd pravni Uprava také v EU vychazi.

2.2 Pravo finan¢niho trhu v systému prava

Finan¢ni trh a aktivity na ném odehravajici, resp. spolecenské vztahy na finanénim trhu pravem
regulované, spadaji do oblasti regulace financnich ¢innosti. Jedna se o financni ¢innost, jejimz
pfedmétem neni nakladani s pené€zni masou, avsak ta je zasadni soucasti spolecenskych vztahti
odehravajicich se na finan¢nim trhu. V ramci téchto spolecenskych vztahii dochazi k cirkulaci

finan¢nich prostfedkd, ¢imz je zajiStovana funkénost ekonomického systému. V rdmci
9
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financniho trhu dochazi k interakcim mezi jednotlivymi subjekty a to spiSe v rezimu
soukromého prava, tedy jednotlivé subjekty se snazi dosdhnout riznych cild, ale
prostiednictvim vzajemné interakce. Na tyto vznikajici spolecenské vztahy nasledné reaguje
stat v roli reguldtora téchto vztahl. V tomto pfipad€ jsou mantinely regulovaného — dovoleného
chovani nastavovany spiSe az sekundarné vreakci na potieby jednotlivych ucastnikll

soukromopravnich vztaht na finan¢nim trhu.

Zajem statu v tomto piipad¢ je zajistit nejen postaveni jednotlivych tcastnikli finan¢niho trhu,
ale zejména zajistit fadné fungovani ekonomického systému. Ekonomicky systém je tedy tieba
udrzet stabilni, avSak nikoli ve smyslu ,stagnace®, ale ve smyslu stability jisté urovné
ekonomické prosperity, nejlépe v podobé ekonomického rlistu. Zajem statu je v tomto piipadé
zajmem vetejnym a jeho ¢innost spociva ve vetejné finanéni ¢innosti smétujici k zajisténi vyse
specifikovanych aktivit a cilt.

Nejedna se vSak v pripadé¢ této vetfejné financni Cinnosti jen o ¢innost satu, ale také o ¢innost
samospravy, kde stat v podobé reguldtora stanovuje a definuje rozsah moznosti pro
samospravu, jak ona jako vefejnopravni, ale soucasn¢ také soukromopravni subjekt mlize na
finan¢nim trhu pasobit. Samosprava miize a vystupuje jako jakykoliv jiny soukromopravni
subjekt na finan¢nim trhu, kdy investuje, emituje naptiklad dluhopisy, ptipadné se i¢astni
jinych ¢innosti. S pfihlédnutim k tomu, ze se také podili na zajisténi vefejnych statki, je tfeba

pro samospravy jistym zpisobem vymezit hranice realizace na finan¢nim trhu.

Je vSak otazkou, co vSechno muze stat délat a jak mize do finan¢niho trhu zasahovat jednak
z pohledu intenzity zasahl a jednak v jejich Cetnosti. Kde jsou mantinely zasaht statu do
finan¢niho trhu tak, aby veskeré vyse nastinéné cile a funkce finan¢niho trhu byly zachovany a
idealn¢ podporovany? Tato otazka bude jesté vyhodnocena, resp. zodpovézena zejména

v zavéru této publikace.

Pravo finan¢niho trhu ma zcela jisté vyznamné vazby na ostatni pravni odvétvi, které se v ném
promitaji a do jisté miry i protinaji. Zejména obcCansko-pravni, potazmo obchodné-pravni
vztahy vyznamné zasahuji do prava finan¢niho trhu, ve kterém se tyto soukromopravni
interakce odehravaji a tvofi vyznamnou Cast pravnich vztahd v této oblasti. Pochopitelné
zakladni vztah je s pravem ustavnim, které poskytuje zéklad zejména pro regulaci a naptiklad

postaveni a pravomoci centralni banky.

Do jisté miry Ize tedy o ur¢ité moznosti samostatnosti prava finan¢niho trhu uvazovat, avsak

pokud se zaméfime na jiz uznané pravni odvétvi, 1ze presumovat, Ze uz ze samotného slovniho
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zdkladu bude mit pravo finan¢niho trhu nejblize k pravu finanénimu. Samoziejmé to
k podfazeni pod néjaké pravni odvétvi a provedeni jeho systematiky nepostacuje. Toto
systematizovani neni ndhodné, ale cilené¢ smérované pravé tak, aby mohly byt dale a 1épe

védecky zkoumdany jednotlivé instituty v ramci dané pravni oblasti.

Pro spravné pochopeni kazdého pravniho odvétvi je velmi dilezité, ne-1i nutné, vymezit a urcit
jeho co nejpresnéj$i misto v systému prava, coz je i pfipad finan¢niho trhu. Instituty zatazené
v systému prava na stejném mist€ poji spoustu spolecnych zékladnich znakt a vlastnosti. Jiz ze
samotného zafazeni v systému prava vyplynou pro konkrétni oblast ¢i institut obecné znaky a
vlastnosti, které maji vSechny instituty v dané oblasti, a to je spravny zéklad pro pochopeni,
analyzu a védecké zkoumani zvoleného institutu ¢i oblasti prdva, coz je v nasem piipadé

finan¢ni trh a jeho préavo.

Kromé finan¢niho prava pfipada do uvahy zatazeni prava finan¢niho trhu do préva spravniho.
Kromé toho, Ze se jedna o oblast vefejného prava, tak plati fakt, Ze se finan¢ni pravo ze
spravniho prava vyclenilo. Dal§im divodem vychazejicim ztéto polemiky je existence
spravniho fadu jako procesniho pravniho pfedpisu pro oblast finan¢niho trhu, ktery reguluje
spravni fizeni probihajici na financnim trhu. V tomto ohledu je tedy jasny priinik finanéniho

trhu se spravnim pravem naptiklad v podobé spravniho fizeni ve véci ziskani bankovni licence.

Je zde vSak jeden zasadni argument, Ze finan¢ni trh je a musi byt zafazen do systému finan¢niho
prava, a to je jejich pfedmét regulace. Pfedmétem regulace finan¢niho trhu jsou spolecenské
vztahy spojené s tvorbou a rozdélovanim penéznich fondi, které jsou také predmétem pravni
regulace finan¢niho prava (tak jak o ném bude pojednano nize). Je zde jen jista specificka
odchylka v ramci finan¢niho prava. V ném jsou pfedmétem pravni regulace spolecenské vztahy
vznikajici a realizujici se v rdmci tvorby a pouziti takovych penéznich fondu, jez jsou vytvareny
ve vefejném z4jmu, coz u piedmétu pravni regulace finan¢niho trhu neplati vzdy. Tento mirny
rozdil je vSak vyvazen skuteCnosti, Ze je ve vefejném z4djmu regulovat a dohliZet na finanéni trh
vzhledem k jeho zdsadnimu systémovému vyznamu pro stabilitu ekonomického systému. O
tom bylo pojednano jiz vyse. Vzhledem k tomu, ze t€zisté predmétu pravni regulace spravniho
prava nespocivd v penéznich vztazich, a to ani vzdalené, je takovy vyklad relevantnim
potvrzenim zasadniho priniku pfedmétu pravni regulace finan¢niho trhu a finan¢niho prava.
To vSe ovSem pouze za situace, Ze neuvazujeme 0 moznosti samostatnosti tohoto pravniho

odvétvi.
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Jedna se tak o prvni zékladni pfedpoklad pro mozné zatazeni prava finan¢niho trhu do systému
finan¢niho préva. Pro spravnou aplikaci a podfazeni této oblasti je nutné provést jesté jistou

analyzu samotného finan¢niho prava, ze které 1ze takovy pfedpoklad nasledné potvrdit.

2.2.1 Systematika finan¢niho prava

K tomu, abychom mohli systematizovat finan¢ni pravo, je tfeba postavit na jisto jeho
samostatnost. Finan¢ni pravo je odvétvim stéle jesté relativné novym, které se vyc€lenilo z prava
spravniho. O samostatnosti finanéniho prava vsak jiz v souCasnosti nemize byt pochyb
zejména na zdklad¢ existence odvétvotvornych kritérii, které deklaruji samostatnost pravniho

odvétvi jako takového.

Témito kritérii jsou zejména podle Mrkyvky*’

- Samostatnost a specificnost predmétu pravni regulace.
- Metoda pravni regulace.*®

- Systémova soudrznost pravnich norem.

- Spolecenska akceptace odvetvi.

Vsechna tato kritéria finanéni prdvo jednoznacné napliiuje a soucasné se tim vymezuje a

odliSuje od ostatnich pravnich disciplin.

Pfedmétem financ¢niho prava jsou specifické spoleCenské vztahy v rdmci riznych finan¢nich
¢innosti, reflektujici mnoZzstvi finan¢nich jevi. Finanénim pravem jsou upravovany piedev§im
ty vztahy, ve kterych vystupuje ¢i do nichz zasahuje stit a které se pfimo, nebo alesponi
zprostfedkované, tykaji penézni masy nebo jejich ¢asti.*” Nepatii sem vztahy zaloZzené na

smluvnim zékladg, které spiSe spadaji do prava ob&anského ¢i obchodniho.*®

4 MRKYVKA, P. PARIZKOVA, I. RADVAN, M. et al. Financni pravo a financéni sprava. 1. dil. Brmo:
Masarykova univerzita, 2004. s. 32.

46 Mrkyvka uvadi specifika metody pravni regulace finanéniho prava vefejnopravni charakter regulace, atributivni
podil vefejné moci, prevazujici mocensky charakter pravnich vztahti, samostatna konkretizace finan¢népravnich
povinnosti, finanénépravni akt a imperativni charakter pravni regulace. Viz. MRKYVKA P., PARIZKOVA, L
Zaklady financniho prava. Brno: Masarykova univerzita, 2008. s. 30.

4 BAKES M. et al. Financni pravo 6 vydani. Praha: C.H.BECK 2012. s. 12.

8 Toto tvrzeni také neplati bez vyjimky, nebot’ do finanéniho préava spada i problematika statnich pajéek, ¢i prodeje
statniho majetku.
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Kromé hlavnich vazeb se spravnim pravem je finan¢ni pravo samoziejmé spjato a ma vazby
také na jina pravni odvétvi a oblasti. Co se tyce téch soukromopravnich, tak i zde, stejné tak
jako u prava finan¢niho trhu je spousta vztahli horizontélnich a vzajemnym pojitkem je objekt
pravnich vztahli — penize a penézni plnéni. Je vSak i v tomto pfipad¢é nutné uvést, ze takovéto
vztahy jsou piimo ¢i nepfimo dotCeny vetejnopravnimi predpisy. Tyto pfedpisy bud'to penize
¢i penézni plnéni a jejich existenci v ekonomickém systému a v pravnich vztazich ptimo chrani
jako takové.*® Mimo to pravni predpisy vefejného prava nakladani s penézi a penéznim plnénim

omezuji a tim 1 ve vysledku opét chrani.

Spolecenskéd akceptace je spiSe otdzkou filozofickou, kulturni anebo posouzenim nazort
odborné vetejnosti, které¢ by byly kritické k akceptaci odvétvi. V tomto smyslu jsem vSak
nezaznamenal jakékoliv negativni ohlasy, nazory nebo relevantni kritiku faktické existence
odvétvi finan¢niho prava. K tomu je nutné také poznamenat, ze diskuse, které se vztahovaly
k existenci, obhajob¢ €i kritice samostatnosti financniho prava, jsou jiz starSiho data, a to
v dobé, kdy bylo finanéni pravo ze spravniho oddé€leno. Spolecenska akceptace financniho

prava je tedy jiz pevné zakotvena.

DalSim prvkem samostatnosti je soudrznost pravnich norem, tj. systémova charakteristika

finan¢niho prava. Podle Priichy®® jsou uréujicimi prvky systémové charakteristiky

- Vys$si mira vzajemnych vazeb pravnich norem v dané vyseci oproti vazbam k normam
jinych pravnich odvétvi.
- Relativni autonomie daného souboru pravnich norem ve vztahu k normam jinych pravnich

odvétvi.

Oblast finan¢niho prava je oblasti velmi roztiiSténou, stejné tak jako spravni pravo do nékolika
pravnich pfedpist. Tento fakt v§ak nema vliv na existujici systematiku, kterou finan¢ni pravo
vykazuje. Skutecnost, ze je finan¢ni pravo jako celek nekodifikovatelné ale nelze brat jako
nevyhodu, mozna spise naopak, nebot’ pak jsou vazby mezi jednotlivymi normami volngjsi,
avSak o to komplexnéjsi. Nejtésnéjsi vazby jsou mezi jednotlivymi subodvétvimi finanéniho
prava, avSak i mezi jednotlivymi subodvétvimi vngjsi vazby existuji. Tyto vazby vytvaii dva
odli$né systémy uvnitt finan¢niho prava, a to jeho fiskalni a nefiskélni ¢ast, které maji rozdilny

ucel 1 charakter.

49 Naptiklad oblast predpistt AML, padélani a pozménéni penéz atp.
SOPRUCHA P. Zdklady spravniho prava a vefejné spravy - obecnd ¢ast . MU Brno 1994, s. 34.
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Samotnym systémem finan¢niho prava rozumime vnitini diferenciaci odvétvi finanéniho prava
na ucelené soubory ¢i skupiny finanénépravnich norem s ohledem na jejich obsah a na
piibuznost jim regulovanych spoleenskych vztah.’! Vefejné finanéni Cinnosti sviij zabér
neustdle rozSifuji vzhledem ktomu, ze je neustdle vétSi mira vefejnych statkll jejichz
zajiStovani financni pravo reguluje. S takovym rostoucim zabérem se samoziejmé rozsifuje
samotné finan¢ni pravo. Vetejny sektor zajiSt'uje a musi zajist'ovat rostouci pocet Cinnosti praveé
proto, Ze jsou to ¢innosti nov¢ a statni, resp. vetejny zdsah je v téchto pfipadech nutny, aby byla
zajiSténa kontinuita vetfejnopravnich zasahiti do ekonomického systému. Nelze vSak pouze
konstatovat, ze je tfeba regulovat veskeré spolecenské vztahy v ekonomickém systému, ale ty,

které se vazi k vefejnym statktim a jejich zajisténi zcela jisté ano.

Finan¢ni pravo je podle finanéné pravni teorie>? déleno na obecnou a zvlastni ast. Obecna Cast
reflektuje spolecné rysy, pojmy a instituty, které se vyskytuji v ¢asti zvlastni. Je otdzka, zda lze
pro vSechny subodvétvi finanéniho prava najit spole¢né instituty, charakteristické rysy nebo
prameny prava. Mrkyvka fadi do obecné Casti financniho prédva vSeobecné poznatky o

finan¢nim pravu, jeho pfedmétu, norméch a vztazich.>?

Zatimco zvlastni ¢ast finan¢niho prava je velmi rozséhla a dle brnénské teorie ji délime na ¢ast
fiskdlni a nefiskalni, t€zko se hledaji paralely a spole¢né rysy pravni upravy mezi fiskalni a
nefiskélni ¢asti. Lze vSak ptredpokladat, ze takové spolecné rysy v pravni Gpravé maji a je

mozno je abstrahovat do obecné ¢asti finan¢niho prava.>* Jaké jsou vsak tyto rysy?

Podle Kyncla® se jedna o upravu v oblasti vefejného sjednoceného dohledu, finanéni instituce
a obecnou teorii tykajici se pen¢z jakozto objektu financi. S timto ale nelze Gplné souhlasit,
resp. jen ¢astené. Neni pochyb o tom, Ze dohled nad financnim trhem je obecnym institutem,
ktery lze zaradit do obecné ¢asti finan¢niho prava, ale zcela ur€ité neni tento obecny institut
spole¢ny jak pro fiskalni, tak nefiskalni ¢ast finan¢éniho prava, nebot’ ve fiskalni ¢asti financniho
prava se jednoduse nevyskytuje. To ale samoziejmé nepopira fakt, ze se jedna o obecny institut.

Co se tyce pencz, tak zde je situace trochu jind. Penize jako objekt finan¢nich vztaht jsou

S MRKYVKA, P. PARIZKOVA, 1. RADVAN, M. et al. Financni pravo a financni sprava. 1. dil. Brno:
Masarykova univerzita, 2004. s. 56.

52 Napf. Bake$ M. In BAKES M. a kolektiv: Financni pravo. 6 vydani. Praha: C.H.BECK 2012. s. 12.

53 Srovnej MRKY VKA, P. Systém finanéniho prava. In MRKYVKA, P. a kol. Finanéni pravo a

finan¢ni sprava (1. dil). Brno: Masarykova univerzita v Brng, 2004. s. 58. ISBN 80-210-

3578-1.

5 KYNCL, L. SCHILLEROVA, P. Obecna ¢ast finanéniho prava z pohledu nefiskalni ¢asti. Dny prava — 2009.
Sbornik z védecké konference, Brno: Masarykova Univerzita, 2009. s. 1161.

55 KYNCL, L. SCHILLEROVA, P. Obecna &ast finanéniho prava z pohledu nefiskalni ¢asti. Dny prava — 2009.
Sbornik z védecké konference, Brno: Masarykova Univerzita, 2009. s 1168-11609.
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obecnym institutem s vyznamem az za pomyslné hranice finan¢niho prava, nebot’ se vyskytuje
prakticky ve viech pravnich odvétvich. Uprava penéz jak ve formé hotovostni, tak ve formé
elektronické, ¢i snad i virtualni je natolik svébytnd, Ze jednozna¢né do obecné ¢asti finanéniho
prava patfi, ne-li tvofi jeden z jejich pilifi. Obecné znaky finan¢niho prava pak vykazuji také
finan¢ni instituce a v tomto pfipadé, stejné tak jako v pfipadé penéz jsou zcela obecnym

pojmem platnym jak pro fiskalni, tak nefiskalni ¢ast finan¢niho prava.

Vyse uvedeny rozbor viceméné podporuje existenci obecné ¢asti financniho prava, pficemz
k tomu pfispiva i spole¢ny znak pro vSechny finanénépravni normy, tj. skutecnost, Ze upravuji

finan¢ni vztahy.

Zvlastni ¢ast financniho prava se déli na fiskalni a nefiskéalni oddil. V obou oddilech se realizuji
relativné samostatné spolecenské vztahy, pricemz ve fiskdlni ¢asti jsou pfedmétem regulace
finan¢ni toky. V oblasti nefiskalni se realizuji spoleCenské vztahy, ve kterych je tok penéz spise
vedlejSim a hlavni diraz je kladen na regulaci podstaty penéz a také penézniho (ekonomického)
systému. Smysli déleni zvIastni ¢asti je samoziejmé vice, ale jednoznaéné jsou zde vazby, jak
bylo uvedeno vyse, na obecnou ¢ast a spole¢né propojujici instituty pravé napomahaji vnitini
soudrznosti financniho prava napfic¢ jednotlivymi subodvétvimi. To ndsledné pomaha lepsi
aplikaci a interpretaci pravnich norem napii¢ subodvétvimi. Fiskdlni ¢ast financniho prava
v sob¢ zahrnuje Gpravu rozpoctového prava, berniho prava a celniho prava. V ramci nefiskalni
casti je mozné pojedndvat o ménovém pravu, devizovém pravu, vefejném bankovnim a

pojistovnickém pravu, pravni regulaci kapitalového trhu a puncovnim pravu.

Mimo toto déleni se Ize setkat také s délenim na financni pravo procesni, tvoifené normami
procesné pravniho charakteru,’ finan¢ni pravo spravni a trestni. Lze poznamenat, Ze toto déleni
v sob& zahrnuje viceméné stejné instituty jako jsou ve fiskalni a nefiskalni ¢asti, avsak je

zafazuje jinym zpusobem, ktery bychom mohli nazvat procesné-sankéni.

Pravo finan¢niho trhu je oblast, kterd reguluje sluzby bankovni, investi¢ni, pojistovnické a
sluzby platebniho styku a sluzby vramci prava devizového (ale vtomto pfipadé spiSe
zprostfedkované v podobé devizovych investicnich nastrojii). Vyse bylo definovano, které
oblasti jsou zasazeny do nefiskalni ¢asti finan¢niho prava a uz na prvni pohled je evidentni, ze

se vicemén¢ tyto oblasti shoduji. Snad jen kromé ménového prava a ¢astecné oblasti drahych

36 Procesni postaveni subjektli, procesni postupy jak pii rozhodovani ve vztahu nadfizenosti a podfizenosti, tak
procesni postupy samotnych podtizeny subjektii — napf. autoaplikace v ramci danového prava a také legislativni
proces.
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kovii co se tye puncovnictvi,’’ které do finan¢niho trhu nespadaji. Neni vSak mozné
konstatovat, ze obsah finan¢niho trhu je shodny s nefiskalni ¢asti finan¢niho prava, spise 1épe
vystihuje pohled z druhé strany, kdy mohu tvrdit, Ze pravo finan¢niho trhu je oblast, ktera se
objevuje a zaujima vyrazné misto v nefiskalni ¢asti financniho prava. Takové konstatovani by
nebylo mozné, pokud by pravo finanéniho trhu vykazovalo znaky samostatnosti
prostfednictvim spolecenské akceptace, ta vSak ale chybi. Rozdilnost v souvislosti
s odvétvotvornymi kritérii 1ze také vnimat v oblasti pfedmétu regulace, kdy v ramci finanéniho
trhu se jedna o pravni vztahy realizované pii poskytovani sluzeb finan¢niho trhu, coz je zcela
jisté jiny nebo minimalné uzsi rozsah pravnich vztahl oproti tém ve finanénim pravu. To je

vSak jen nepatrnd odchylka. Ostatni odvétvotvorna kritéria jsou shodna.

Z vyse uvedeného plyne jednoznacny zavér o tom, ze pravo financniho trhu neni samostatné
pravni odvétvi, nebot’ nenaplituje odvétvotvorna kritéria, tj. pottebné znaky samostatnosti. Na
druhou stranu jsou naplnény znaky existence a jisté autonomie prava finan¢niho trhu v systému
finan¢niho prava v jeho nefiskalni ¢asti. Samotné vymezeni a zatfazeni prava finan¢niho trhu
v systému prava, resp. vsystému finan¢niho prava, pomdhd v piehlednéjSi orientaci a
systematizaci samotného finan¢niho prava. Déle, a to hlavné, takovéto zatfazeni umoziuje 1épe
definovat oblast pfedmétu této prace, kterou je financni trh. V momenté, kdy je znamo, kam
finan¢ni trh patfi v ramci systému prava, lze ptehlednéji a 1épe urcit a pak také zkoumat

prostiedky — instrumenty a pravni vztahy na finan¢nim trhu vznikajici.

Vyse uvedeny vyklad a argumentace tedy umoziiuji jistou zékladni klasifikaci a systémové
umisténi prava finan¢niho trhu v systému prava, specifictéji v systému finan¢niho prava. Pravo
finan¢niho trhu se vyskytuje jako vyrazna oblast v nefiskalni ¢asti finan¢niho prava a lze to

schematicky znazornit nasledujicim zptisobem.

57 Zde je vsak tieba odliSovat oblast, kde dochézi k obchodovani s drahymi kovy ve smyslu investi¢nim a potom
ve smyslu obchodnim, tj. tam, kde dochazi k redlnému nakupu drahych kovi. Investi¢ni obchodovani s drahymi
kovy muize byt zcela jisté fazeno do oblasti investi¢nich sluzeb. Co se tyce smyslu obchodniho, tam mluvime o
puncovnim pravu. Puncovni prdvo muzeme oznacit jako nadstavbu k ménovému a devizovému pravu
upravujicimu vefejnopravni ingerence do nakladani s drahymi kovy v ramei trhu drahych kovi jakozto svébytné
¢asti financniho trhu, kterou stat reguluje velmi pfisné jiz od dob stfedoveku. Puncovni pravo samo o sobé soucasti
finan¢niho trhu spiSe neni, avsak drahé kovy, jakozto investicni nastroje jsou soucasti investi¢nich sluzeb na
finan¢nim trhu.
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Obr. ¢.3. Schematické zatrazeni dohledu nad finanénim trhem v systému finan¢niho prava
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Zdroj: viastni zpracovani

2.2.2 Prameny prava finanéniho trhu

Zkoumani prament prava tvoii zaklad védeckého poznani jakéhokoliv pravniho odvétvi anebo
institutli prava. Prostfednictvim prament Ize poznat jednotlivé normativni zdroje prava a ty
nam zprosttedkuji moznost dozvédét se odkud se dané pravni odvétvi nebo instituty berou, co
jim dava aktudlni podobu a pravni silu. Specifikum pramenii prava napomahad poznani
konkrétni pravni upravy a poskytuje dostateéné informace o dané oblasti, a také moznosti
jednotlivych subjekti realizujicich se v dané vyse¢i prava. Zasadnim prvkem a velkym
specifikem je role soft law ve finan¢nim trhu, kterd je velmi vyznamna. Prameny prava lze délit
podle pravni povahy na pravni pfedpisy, instrumenty soft law jako jsou doporuceni, standardy
atp. a dale pak je to judikatura soudli a rozhodovani dohledovych organt, ktera napomaha pravo

dotvéret.

NiZe je uveden piehled prament prava a podotykam, Ze z daného piehledu a rozsahu soft law
instrumentd je evidentni jejich vliv a vyznam na finan¢nim trhu. Podle mého nazoru, prave soft

law vztahujici se k finanénimu trhu je velkou oporou finan¢ni stability a to proto, Ze pomaha
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operativné a efektivné pravni normy v této oblasti dopliovat. Inovace jsou na finanénim trhu
velmi rychlé, a proto je mnohdy tfeba reagovat regulacné rychle, coz standardni zdkonodarny
proces piijimani pravnich norem spiSe neumoziuje. Pak tu mame jesté judikaturu a ta je
takovym instrumentem, ktery pomahd vypliiovat mezery v pravu, nejasnosti pii aplikaci a

interpretaci pravnich norem, ale také v ptipad¢ soft law instrumenta.
Prameny prava finan¢niho trhu jsou tedy tyto:

Pravni pi‘edpisy (hard law) 58

- smérnice a nafizeni (EU)

- zakony a vyhlasky, nafizeni vlady

- opatfeni obecné povahy

Standardy a doporuceni (soft law)

mezinarodni — globalni standardy

- obecné pokyny a doporuceni evropskych organti
- urfedni sdéleni (na evropské i1 vnitrostatni urovni)
- stanoviska a odpovédi na dotazy CNB

- standardy a doporuceni profesnich organizaci

Judikatura
- Soudni rozhodnuti SDEU a tuzemskych soudt

- Spravni rozhodnuti evropskych ESA autorit a tuzemskych rozhodnuti CNB

58 Stanoveno podle HUSTAK, Z. SMUTNY, A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha:
C.H.Beck, 2016, s 51.
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2.2.3 Pravni predpisy

Na finan¢nim trhu, vzhledem k jeho ekonomickému vyznamu, o kterém bylo pojednano vyse
hraji v CR, stejné jako v ostatnich ¢lenskych zemich EU hlavni roli harmonizované pravni

predpisy.

Jedna se o ptedpisy prava EU, které¢ zahrnuji jednak primarni pravo v podobé SFEU, tak i pravo
sekundarni vyjadfené jednotlivymi nafizenimi a smérnicemi, a to zejména t€émi ramcovymi,
které pfijima Evropsky parlament a Rada. Pramenem préava jsou taktéZz provadéci technické
normy a delegované technické normy, které maji podobu nafizeni nebo rozhodnuti Komise

EU.>

Kromeé téch evropskych pravnich norem jsou stale jeSté vyznamnym zdrojem tuzemské zékony
a dalsi pravni pfedpisy, pfestoze jejich role je do jisté miry nahrazovéana témi evropskymi. Lze
pozorovat pravé v oblasti finanéniho trhu, nahrazovani textu ptedpisti odkazy na konkrétni
¢lanky evropskych piedpisi.®°

vvvvvv

na tomto misté n¢jaky seznamovy vycet prezentovan, nebot’ by byl velmi dlouhy a sdm o sobé

by na tomto mist¢ nic neptinasel.

Opatreni obecné povahy

Podle sektorovych zakont je CNB opravnéna vydavat opatieni obecné povahy. Zde se projevuji

rysy spravniho prava, kde je tento institut upraven.

Opatieni obecné povahy je spravnim aktem s konkrétné ur¢enym predmétem (vztahuje se tedy
k urcité konkrétni situaci) a s obecné vymezenym okruhem adresatti. Opatfeni obecné povahy
nemuze nahrazovat podzédkonnou normotvorbu ani nad rdmec zdkona stanovovat nové
povinnosti; slouzi toliko ke konkretizaci jiz existujicich povinnosti vyplyvajicich ze zakona, a

nikoliv k ukladani novych povinnosti, které zakon neobsahuje.®!

9 Kromé& ramcovych smérnic a nafizeni ptijimanych Evropskym parlamentem a Radou, jsou taktéZ zavaznymi
akty provadéci akty a akty v pfenesené pravomoci (delegované akty), které jsou natizenim Komise EU. Tyto akty
Komise umoziuji doplnit nebo ménit méné podstatné prvky téch ramcovych piedpist a v ptipadé delegovanych
aktli se jedna o upiesnéni legislativnich akti.

60 Naptiklad u ZPKT je to ¢im dal vice patrné a je mozné, Ze z tohoto predpisu bude spi§ seznam odkazd na
konkrétni ustanoveni predpist evropskych.

6! Podle rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu CR ze dne 27. 9. 2005, &. 1 Ao 1/2005-98.
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Opatieni obecné povahy v CR vyuziva CNB jako spravni akt sméfujici obecné k subjektiim ve
vybraném sektoru finan¢niho trhu. Jedna se vSak do jisté miry o specificky spravni akt, kdy
zmocnéni pro CNB vyplyva zjednotlivych sektorovych zakonti pro specifické potieby
konkrétniho charakteru. Nejednd se o interpretacni néstroj, jak by se na prvni pohled mohlo
zdat, ale o nastroj ke stanoveni konkrétnich povinnosti. Pomoci téchto opatfeni stanovuje CNB
napiiklad sazby kapitdlovych rezerv pro banky ¢i zpisoby oceniovani aktiv. Naptiklad podle
ZoB se jednd o zmocnéni podle § 120 az 12r, které slouzi ke stanoveni proticyklické kapitalové
rezervy a kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika. Specifikum spociva v tom, ze podle
§ 12x ZoB je vylouceno pouziti spravniho fadu a opatfeni obecné povahy nabyva ucinnosti

dnem zvetejnéni zplisobem umoznujicim dalkovy pfistup.

DalSim ptikladem je pouziti opatieni obecné povahy v oblasti investi¢nich sluzeb dle § 199
odst. 5 ZPKT, které zmociiuje CNB s odkazem na evropské piedpisy.? V mezich téchto
predpisti je svéfena CNB pravomoc udélovat vyjimky nebo upravit pouZiti stanovenych
pravidel obchodnikiim s cennymi papiry. V tomto ptipad¢ opatfeni obecné povahy uz nema
vyloucenu pulsobnost spravniho fadu a Uc¢innost je vazédna na 15. den vyvéSeni vefejné

vyhlasky.®

Logika vylouceni spravniho fadu v prvnim piikladu tvorby kapitdlovych rezerv je zcela jasna.
Jednd se o autoritativni a imperativni rozhodnuti, kde nema smysl zvefejiiovani vetejné
vyhlasky uz jen proto, Ze tyto opatieni byvaji zvefejiovany dlouho pfedtim, napt. 1 rok, nez
ma vejit v pouZzivani to, co natfizuji. Dale zde neni moznost prezkumného fizeni, které v piipadé

klasického opatfeni obecné povahy je vazano na lhiitu 3 roky od uéinnost opatfeni.®

2 MiFiD2 a Nafizeni Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Eervna 2013 o obezietnostnich
pozadavcich na tivérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni (EU) €. 648/2012

83 Srov. § 173 spravniho fadu.

6 Srov. § 174 odst. 2 spravniho fadu.
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2.2.4 Standardy a doporuceni — soft law

V této souvislosti se Ize setkat také s ¢eskym pojmem pro soft law a to ,,uznavany standard, 6>

ale nedomnivam se, Ze by reflektoval a zahrnoval veskery aktudlni obsah pojmu soft law, proto
budu pracovat s pojem soft law, ktery je dle mého nédzoru vhodnéjsi, prestoze se nejedna o Ceské
slovni spojeni. Jedna se vSak o termin natolik védeckou i laickou vefejnosti adaptovany, ze jeho

pouzivani nezpusobi jakékoliv jazykové rozdilnosti.

Soft law jsou pravidla jednani, kterd jsou stanovena prostfednictvim néstroji, které samy o sobé
nemaji pravni zavaznost, nicméné maji urcité (nepiimé) pravni nasledky, které maji za cil

zpusobit konkrétni G¢inky a jsou zpusobilé tyto ucinky zptsobit.®¢

Primarni pravo EU se soft law instrumenty vyslovné poéita. Clanek 288 SFEU fadi mezi
pravni akty EU doporuceni a stanoviska, o nichz tikd4, Ze nemaji zdvaznou pravni silu. Vedle
toho unijni instituce, organy a jiné subjekty vydavaji dalsi typy aktd, které lze podiadit pod
nastroje soft law, jako jsou pokyny, standardy, zelené a bilé knihy, sdéleni, zavéry, deklarace
nebo rezoluce.

Pro finan¢ni trh jsou tato pravidla vyznamna zejména z toho diivodu, Ze poskytuji relativné
dynamicky se ménici reality finan¢niho trhu. Pravni pfedpisy nemohou a ani by nemély
obsahnout veskeré mozné zZivotni situace, mnohdy pouze vymezuji zakladni mantinely pravidel
law instrumenty, které celkovy iimysl zakonodarce dotvareji a predkladaji daleko efektivnéjsi
pravidla, které taktéZ mohou reagovat rychleji na ménici se potfeby a inovace na finan¢nim

trhu.

Jednotlivé standardy, zejména na mezinarodni trovni sblizuji naptiklad praxi vykonu dohledu
napfi¢ jednotlivymi zemémi tak, aby byla v idedlnim ptipad¢ shodna. Pokud uvazime, ze v EU
funguje evropsky pas pro finan¢ni instituce, které mohou na zaklad¢ povoleni zjednoho
Clenského statu poskytovat sluzby v jiném, tak pak je vice nez vhodné, aby regulace i dohled

fungovali minimalné€ velmi podobné.

65 Pojem "uznavany standard" je pouzivan ve smyslu uvedeném v piiloze ¢. 3. Utedniho sd&leni (CNB) ze dne
10. prosince 2010 k vykonu ¢innosti na financnim trhu: Kvalitativni pozadavky souvisejici s vykonem ¢innosti —
zakladni informace.

% SENDEN, L. Soft Law in the European Community Law. In: PETERS, A., PAGOTTO, 1. Soft Law as a New
Mode of Governance: A Legal Perspective [online]. s 15. Dostupné z
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1668531>
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Pro tcely pfedmétu této publikace je stéZejni oblast finan¢niho trhu, na které se samoziejmée se
jsou agentury puisobici na financnim trhu. Obecné je evropskych agentur relativné mnoho a jsou
jim unijni Gpravou ukladany rizné tkoly, kdy nékteré znich mohou vydavat individualni
zavazné pravni akty, jiné zas slouzi jako podpiirné entity shromazd’ujici informace ¢i koordinuji
¢innosti v dané oblasti, ke které byly vytvoreny. Na finan¢nim trhu funguji vSak tii agentury,
jakozto pilife jednotlivych sektorti finan¢niho trhu. Tyto agentury jsou zfizeny zvlaStnimi
nafizenimi. Dohromady tyto tfi autority tvofi Evropské organy dohledu (European Supervisory

Authorities, dale také jen jako ,,ESA*).67

Tyto organy dohledu jsou 3 sektorové autority, jednd se o Evropsky organ pro
bankovnictvi (EBA),® Evropsky organ pro pojistovnictvi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA)® a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA).” Struktura vSech tii zakladacich nafizeni je velmi podobna a rovnéz pravomoci

jednotlivych orgénti jsou v obecné roviné shodna.

Jsou vyslovné zmocnény k vydavani soft law instrumentti — standardd a doporuceni. Jednotlivé
formy standardi a doporuc¢eni maji formu obecnych pokynd (guidelines), doporuceni
(recommendation) vcetné¢ odpovédi na dotazy a pripadné dal$i metodické a vykladové

dokumenty.

Kazda z ESA agentur ma stanoven rozsah pisobnosti v ¢l. 1 nafizeni, kterymi byly zfizeny, a
kromé toho je dilezity také ¢lanek 16, kde je stanovena pravomoc vydavat obecné pokyny a
doporuceni urcena prislusSnym organim nebo ucastnikiim finan¢niho trhu. Mimo zajisténi
efektivniho dohledu se jedna o nastroje pro harmonizaci a nasledné jednotné uplatiiovani prava

EU.

7 K témto agenturam bliZe viz napi. BOTOPOULOS, K. The European Supervisory Authorities: role-models or
in need of re-modelling? ERA Forum. 2020, ¢. 2.; Gortsos, C., Lagaria, K. The European Supervisory
Authorities (ESAs) As“Direct” Supervisors in the EU Financial System. European Banking Institute Working
Paper Series. 2020, ¢. 57.

%8 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o z¥{zeni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni
rozhodnuti Komise 2009/78/ES.

% Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1094/2010, ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni 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.

70 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 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.
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Obecné pokyny a doporuceni ESA maji za ucel zajistit jednotnou aplikaci unijniho prava
v ramci Evropského systému dohledu nad finanénim trhem.”! Obecnymi pokyny by se mély
také fidit jednotlivé instituce finan¢niho trhu napfi¢ vS§emi sektory a ndrodni dohledové organy
toto kontroluji. Jednotlivé dohledové autority v ¢lenskych zemich vSak relativné bez problémi
obecné pokyny ESA piejimaji a provadéji pomoci nich interpretaci pravnich piedpistt EU. CNB
jakoZzto narodni organ, kterému jsou pokyny adresovany, zvetejiiuje jednotlivé obecné pokyny
s dodatecnym sdélenim, ve kterém také deklaruje, Ze bude postupovat pii vykonu dohledu
v souladu s témito pokyny.”> Takovy postoj je deklarovan prostiednictvim sdéleni CNB
zvefejiiovanych na ufedni desce a je tieba dodat, ze doposud CNB nesdélila, Ze by se pokyny
odmitla fidit, coZ znamend, Ze se pokyny viceméné stavaji pravnimi akty, viz niZe v této

kapitole.

Podle Sendena’ jsou déleny soft law akty do tii idedlnich kategorii a to (i) pfipravné akty, (ii)
doplitkové akty a (iii) samostatné akty. Pipravné akty se vyuzivaji jako jisty test pro budouci
legislativni proces, kterym se vyzkousi, jak budou respektovat budouci adresati tato pravidla.
Dopliikové akty jsou ty nejrozsitenéjsi a uz z ndzvu je jasné, ze se jednd o akty navazujici na
pravné zavazné akty a ty dopliluji napf. interpretacné (poskytuji navod, jak vykladat pojmy

nebo ustanoveni) nebo implementacné (tj. jako konkretizace pravidel a postuptr).”*

Samostatné akty nejsou navazané na zadné pravni piedpisy. Jsou vyuzivany tehdy, kdyz
napfiiklad neni politicka shoda na vydani n&jakého pravniho aktu anebo vydani pravniho aktu
by bylo netidelné & nemozné. Casto jde o oblasti politiky, v nichz EU viibec nemé pravomoc

piijimat legislativu anebo je tato pravomoc omezena.”

Za ,pravé” soft law, tedy pravné nezavazné akty posuzované ve stejném rezimu jako
doporuceni podle clanku 288 SFEU, 1ze povazovat pouze takové akty, které nejsou zastfenym
zavaznym aktem. V rdmci pravého soft law by nemél byt pouzit imperativni jazyk, ale spise

jazyk doporucujici a takové akty neobsahuji nic, z ¢eho by se dalo odvozovat, ze adresati maji

"I ESMA disponuje oproti jinym ESA autoritim navic kromé soft law instrumenti donucovaci pravomoci viici
nékterym konkrétnim soukromym osobam, a to vii¢i ratingovym agenturam a registrim obchodnich udaja, coz
doposud napfi¢ spektry chybi i vii¢i dalSim entitdm finan¢niho trhu.

2 HUSTAK, Z. SMUTNY, A. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2016,
s6l.

73 SENDEN, L. Soft Law in the European Community Law. In: PETERS, A., PAGOTTO, . Soft Law as a New
Mode of Governance: A Legal Perspective [online]. s 123 a nasl. Dostupné z
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1668531>

" Viz. SENDEN, L. Soft Post-Legislative Rulemaking: A Time for More Stringent Control. European Law
Journal. 2013, ¢. 1.

> HARTLAPP, M., HOFMANN, A. The use of EU soft law by national courts and bureaucrats: how relation to
hard law and policy maturity matter. West European Politics. 2021, €. 1, s. 138.

58



ve skute¢nosti povinnost ho respektovat. Navic z ni¢eho nelze usuzovat, ze autor takového aktu

chtél ve skuteénosti vydat pravné zavazny akt.”®

V tomto ptipadé se vSak jedna uz spise o teoretické vymezeni, nebot’ urcitd uroven zadvaznosti
je soft law aktiim, a to zejména tém ESA pfisuzovana a ve vysledku je to i nutnost, aby jejich
existence méla 1 ngjaké praktické uplatnéni. Adresati soft law pokynl jsou nejcastéji
vnitrostatni regulatofi, ktefi se bud’to pokyny fidi anebo ne, vzdy na zaklad¢ vlastniho

rozhodnuti.

V ramci soft law aktl, zejména z pohledu pokynti ESA jsou aplikovany dva principy. Jeden
z nich je nazyvan split nebo vysvétli’”? (,,comply or explain“ nékdy také ,act or explain®) a

druhy princip je zvetejiiovani téch, kteti pokyny nedodrzuji (,,naming and shaming®).

Je zde tedy pro adresaty moznost se pokyny nefidit a je tfeba vysvétlit divody pro toto
rozhodnuti. Pokud takova oznamovaci povinnost nebude dodrzena, nastava fikce nefizeni se
témito pokyny. Tato fikce pak fakticky informa¢ni povinnost - ,.explain® velmi relativizuje,

skoro potlacuje.

Druhym principem ,,vefejného pranyfovani“ dochazi k jisté formé negativni publicity varovani
nebo doporuceni, a to na zéklad¢ rozhodnuti Generalni rady ESRB v konkrétnim ptipadé, po
informovani Rady, které musi byt dostatecné v piedstihu, aby mohlo byt rozhodnuto, zda
skutecné dojde k vetejné publicité v daném piipadé, ptipadné mize dojit az k vefejnému slySeni

v Evropském parlamentu.”

Oba principy jsou ale neformdlni motivaci k nasledovani pokynl, avsak redlné zadny
donucovaci mechanismus pro narodni regulatory neexistuje. Sice je zde stdle povinnost
,vynalozit vesker¢ Usili“, avSak nerespektovani pokynti ze strany vnitrostatnich organti dohledu
nemuze byt brano jako jednani v rozporu s unijnim pravem, které by mohlo eventudlné vést k
fizeni o poruseni povinnosti ¢lenského statu a v kone¢ném dusledku i k zalobé na ¢lensky stat
podle ¢lanku 258 SFEU. Potud maji vnitrostatni organy dohledu plnou diskreci rozhodnout

se, zda se budou pokyny fidit ¢i nikoli.”

76 Podle Rozsudku Soudniho dvora ze dne 20. inora 2018, Belgie v. Komise C-16/16.

77 SCHEMMEL, J. The ESA Guidelines: Soft Law and Subjectivity in the European Financial Market-Capturing
the Administrative Influence. Indiana Journal of Global Legal Studies. 2016, €. 2, s. 465.

8 Vice viz. PFAELTZER, J. W, Naming and Shaming in Financial Market Regulations: A Violation of the
Presumption of Innocence? In Utrecht Law Review, Vol. 10, No. 1, s. 134-148.

7 HUBKOVA, P, Soft law Evropskych organti dohledu: nezédvazné unijni akty se zavaznymi vnitrostatnimi
ucinky. Pravni rozhledy ¢. 17/2021, s 576.
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Je tfeba si uvédomit, Ze skutecnymi finalnimi adresaty pokynii jsou samotné finan¢ni instituce.
Je to v situacich, kdy pokyny mifi na povinnosti stanovené piimo institucim. Stejné tak jako
regulatofi, tak i finan¢ni instituce jsou povinny vynalozit veSkeré Usili, aby se konkrétnimi
pokyny fidily. Faktickou povinnost vSak finan¢ni instituce maji stejné az v ptipad¢, kdy domaci
regulator deklaruje povinnost fidit se konkrétnimi pokyny a nasledné se z tohoto soft law
instrumentu stava tim padem pravni norma. V kazdém piipad¢ vzdy rozhoduje, jaky postoj
zaujme ke konkrétnimu pokynu nérodni regulator, do jaké miry a jak striktné¢ bude jeho
dodrzovani vyzadovat a vymahat. V tomto ohledu se pokyny podobaji evropskym smérnicim.
Ty se obraci na Clenské staty a ukladaji jim povinnosti implementace urcitych pravidel do
vnitrostatnich pravnich tadd, pfitom se ale faktické plnéni téchto pravidel vyZzaduje od
soukromych subjekti.®’ Pokud tedy narodni dohledovy organ vyzaduje dodrzovani konkrétnich
pokynd, je aplikace takovych pokyni prakticky shodna se smérnicemi. Hlavni rozdil spoc¢iva
v situaci, kdy se dohledovy orgén rozhodne nefidit se danymi pokyny. Neni zde prvek
zavaznosti pro dohledové organy, neni tfeba je implementovat do vnitrostatniho prava a také
chybi pravo dovolavat se ptimého ucinku pokyni jednotliveiim v momenté, kdy se dohledovy

organ rozhodne, danymi pokyny se nefidit.

Je otdzkou, co vlastn& dané sd&leni, ve kterém je uvedeno, zda se bude CNB pokyny #idit &i
nikoliv z pohledu pravniho je. Pfipadaji v tvahu dvé moznosti. Mlize to byt ¢isté informativni
akt nebo také akt normativni v podob¢ opatfeni obecné povahy. Z Cisté formalniho pohledu by
se o opatfeni obecné povahy jednat nemelo, nebot’ se stale jedna o soft law instrument, piestoze
sdéleni CNB o jeho uplatiiovani jej do jisté miry pfesouva blize k aktu normativnimu. Zakon o
CNB se zaobira pouze Gifednimi sdélenimi®' s konstatovanim, ze vydava titedni sdéleni, kterymi

informuje.
Existuje i nazor,*? Ze se jedna o kvazi-normativni akty. Formalné€ pouze informuji o tom, jaky
postoj zaujimd CNB ke konkrétnim soft law pokyniim, v praxi je pak ale jejich dodrzovéni

vyzadovano a tim padem je jejich obsah implementovan do pravniho fadu.

80 Srov. stanovisko generalniho advokata Bobka ze dne 15. dubna 2021, Federation bancaire francaise (FBF) v.
Autorit de controle prudentiel et de résolution (ACPR) (C-911/19, ECLI:EU:C:2021:294, bod 48).

81 Srov. § 49 odst. 3 zakona o CNB.

82 VOJTECH, J. N&kolik poznamek k doporu¢enim CNB uvérovym institucim v oblasti hypote¢niho trhu a
jejich pravni povaze. Obchodnéepravni revue. 2017, €. 4.
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Hubkova® se domniva, Ze se jedna o opatieni obecné povahy, nebot’ takové sdéleni neposkytuje
vyklad stavajicich povinnosti ani neinformuje o postupech vyméhani, ale CNB dava finanénim
institucim na védomi skutecnost, ze ocekavd jejich plnéni nov€é formulovanych a
konkretizovanych pravidel. Timto je vyvoladn, spole¢né s vynucovacimi pravomocemi
dohledového orgéanu, tlak na dohlizené subjekty ke splnéni pokynd. Nepiimo jsou tim tak
stanoveny nové povinnosti, které musi financni instituce splnit a tim sdéleni vstupuje do jejich
normativni sféry. Tato argumentace zni velmi logicky, ale ja se spiSe domnivam, Ze se jedna
skute¢né pouze o informativni dokument. Stale jsme v roving soft law a piestoze opravdu zde
zasah do normativni sféry dohlizenych subjektt je, nevznika na zakladé samotného sdéleni, ale
z podstaty véci spocivajiciho v charakteru téchto pokynii. Dale také s piihlédnutim k faktu, ze
je zde od poc¢atku povinnost ,,vynaloZeni veskerého usili k pInéni* danych pokynt. V. momenté¢,
kdy by se jednalo o opatieni obecné povahy, pak by zde byla pravomoc ve spravnim soudnictvi
s zalobou proti sdéleni, tj. Zaloba na zruSeni opatfeni obecné povahy. Nasledné by mohl spravni
soud takové rozhodnuti pfezkoumat a zruSit. Je otazkou, zda by musel vznést predbéznou
otazku na SDEU® anebo nikoliv, vzhledem k tomu, Ze se jedna o soft law, tj. nezdvazny unijni
akt u kterého je otdzka respektovani takového aktu na néarodni urovni. Tato konstrukce
mozného zruSeni samotné¢ho sdéleni nepiinasi mnoho logiky a smyslu jednak ve vztahu
k samotnym soft law instrumentim a jednak k faktu, Ze se narodni regulator miize rozhodnout,
zda je bude respektovat ¢i nikoliv. Pfi této konstrukei, tj. Ze se jedna o opatfeni obecné povahy,
by fakticky rozhodoval findln¢ az soud o tom, jestli bude konkrétni soft law instrument
aplikovan, coz ale uz na prvni pohled odporuje smyslu a konstrukci procesu implementace soft
law instrumentd. Dale to odporuje principu ,,split nebo vysvétli“. Mimo jiné by také pozbyla na
vyznamu ingerence samotného regulétora, ktery je unijni upravou povoléan k diskreci jakoZzto
garant stability finan¢niho trhu a miZe nejlépe posoudit, zda je tfeba konkrétni soft law

instrument aplikovat.

Je také velmi podstatné zvazit diisledky poruSeni, resp. nedodrzeni obsahu sdéleni, které
fakticky oc¢ekava plnéni nové formulovanych a konkretizovanych pravidel. At uz se jedna o
normativni akt nebo opatieni obecné povahy, ma za nasledek jeho nedodrzeni vynucovani ze

strany CNB v ramci sank¢éniho fizeni. Negativnim vysledkem muize byt néjaka forma sankce

3 HUBKOVA, P, Soft law Evropskych organti dohledu: nezivazné unijni akty se zdvaznymi vnitrostatnimi
ucinky. Pravni rozhledy ¢. 17/2021, s 578.

8 Podle Rozsudku Soudniho dvora ze dne 22. iijna 1987, Foto-Frost (314/85, ECLI:EU:C:1987:452) je
posuzovani platnosti unijniho aktu ve vylucné pravomoci SDEU.
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ze strany CNB. Muize se jednat o sankci finanéni, ale také napiiklad o sankci v podobé

neudéleni souhlasu s uréitou aktivitou finanéni instituce, ke které potiebuje souhlas CNB.

Povinnost CNB vychézet pii vykonu dohledu ze soft law instrumentti ESA je také zakotvena v
nékterych ceskych zakonech.®®> Nemusi byt uplné pravidlem, Ze budou tyto pokyny vymahany,
ale je mozné si predstavit situaci, kdy v ramci licenéniho fizeni CNB vytkne konkrétnimu
subjektu fakt, ze ne¢které podklady neodpovidaji pokyniim a licenci neudéli nebo neschvali

zménu vlastnické struktury dohlizeného subjektu.

Mimo vySe uvedené zakony vyplyvaji povinnosti fidit se obecnymi pokyny ESA také
z vyhlagek CNB.*¢ V téchto vyhlaskach jsou zavedeny povinnosti dodrzovani obecnych
pokyni a jejich zapracovani do svych vnitinich ptedpist, pokud tedy nejsou v rozporu
s pozadavky pravnich pfedpisii nebo umoziiuji obchazeni jejich ucelu. Takové vyhlasky de
facto zvySuji zdvaznost soft law instrumentii nejenom tim, Ze se oekava, Ze je financni instituce
budou plnit, ale je zde mnohdy zavedena povinnost plnit. MoZnost, ze by byly néjaké pokyny
v rozporu s pravnimi predpisy je dle mého soudu jen alibisticka a v praxi prakticky
nepiedstavitelnd. Moznost, Ze by doslo k tomu, ze néjaky soft law instrument bude v rozporu
s pravem EU nebo s vnitrostatnimi pfedpisy je skutecné spiSe teoretickd, protoze i vnitrostatni
predpisy v oblasti finan¢niho trhu vychéazeji z pravnich ptedpisti EU a jsou s nimi v souladu.
Moznost, ze by mohly soft law instrumenty byt v rozporu s jinymi oblastmi prava mimo
finan¢ni trh sice také existuje, ale ta situace uz je vylozené hypotetickd a pokud by k tomu
skuteéné doslo, musel by tuto otdzku posuzovat SDEU®’ jako ptedbéznou otazku
nejpravdépodobnéji v rdmei spravniho soudnictvi poté, co by se financni instituce takto branila
vymahani povinnosti plynoucich z pokyni ze strany CNB. Pokud by se domnivala CNB, Ze se
jedna o pokyn, ktery je v rozporu s narodnim pravnim fadem, pouze by sdélila, Ze se jim nebude
fidit a nebude jej vymahat. Opét je tfeba ale zopakovat, ze se jednd o vysoce nepravdépodobnou
a velmi teoretickou tvahu nad existenci moznosti nedodrzovat obecné pokyny ESA ve

zminénych vyhlagkach CNB.

85 Naptiklad v ZoB ve svém § 25 odst. 5 stanovi, ze CNB pii vykonu své pisobnosti vychazi z pokyni, doporucenti,
standardl a jinych opatieni pfijatych Evropskym organem pro bankovnictvi, ledaze uvede diivody, pro které tak
neéini. Podobna povinnost je stanovena také § 21 odst. zakona 87/1995 S. ZoSUD, § 135a odst. 4 ZPKT.
investicnich spolecnostech a investicnich fondech, nebo § 10 odst. 3 pism. a) bod 2 vyhlasky 163/2014 Sb. o
vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikti s cennymi papiry.

87 Posouzeni platnosti soft law instrumentii v fizeni o pfedbé&Zné otazce, jakozto nezavaznych akti EU je
v dispozici SDEU, nebot z jeho judikatury plyne, Ze v fizeni o pfezkumu platnosti akti EU mtize rozhodovat o
platnosti vSech typl unijnich aktli bez vyjimek, coz zcela jisté zahrnuje také soft law instrumenty. Viz. napft.
Rozsudek Soudniho dvora ze dne 13. prosince 1989, Grimaldi (C-322/88, EU:C:1989:646, bod 8).
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Je mozné konstatovat, Ze soft law instrumenty na finan¢nim trhu ziskdvaji na pravni sile
v pribehu procesu od jejich vydani ESA autoritou, pies sdéleni regulatora o tom, Ze se jim bude
fidit a bude vymahat jeho dodrzovani az po samotné vynucovani plnéni vyplyvajicim z ptivodné
nezavazného soft law instrumentu. Velmi dobfe je to vidét na spravnim fizeni,®® kde CNB
ulozila NEY spofitelni druzstvo mimo jiné povinnost zavést proces pravidelného
vyhodnocovani dostatecnosti alokovaného kapitalu prostiednictvim stresového testovani.
Jedna se o implementaci pokynu EBA,* ze kterého ve vazbé na vyhlagku CNB &. 163/2014 Sb.
vyplyvé povinnost pro banky a druZzstevni zalozny zapracovavat pokyny EBA. V daném
pfipadé pak v nadvaznosti na to dochdzi k poruSeni povinnosti plynoucich ze zdkona o

sporitelnich a uvérnich druzstvech.”®

Cela hierarchie ale za¢ina u Smérnice 2013/36/EU, ktera predpoklada vydavani pokyni EBA
uréenych pfislusnym vnitrostdtnim organtim, aby dale uptesnily spole¢né postupy a metodiky
dohledu a hodnoceni uvérovych instituci. Tento pravni zaklad ve smérnici pak ndsledné
umoziuje vydat konkrétni pokyn EBA uvedeny vySe. Samotna smérnice je implementovana do
eského pravniho tadu také v podobé ZoSUD. V tomto zikoné je zavedena povinnost CNB
vychazet z pokynu piijatych EBA®! a déle je specifikovano,”? Ze maji mit druzstevni zalozny
fidici a kontrolni systém. Nasleduje pak jiz zminéna vyhlaska CNB ¢&. 163/2014, ktera uklada
povinnost finan¢nim institucim dodrZovat a zpracovavat pokyny EBA. Z celé této hierarchie
nasledné vyplyva individualni spravni akt CNB ukladajici povinnost upravenou v obecnych
pokynech EBA. Podle ¢lanku 288 SFEU, ktery deklaruje, Ze pokyny EBA jsou pravnim aktem
EU, ktery nemd pravni zdvaznost, ale na zéklad¢ vySe uvedené konstrukce a provazanosti
nékolika rtiznych pravnich aktti ve findle onu pravni zavaznost pro koncové financni instituce
ziskavaji.”?

Dulezitym a zadsadnim pojitkem v celém fetézci vySe uvedenych pravnich aktl je prave sdéleni
CNB o tom, Ze se bude Fidit danym pokynem a bude jeho uplatiiovani vymahat. Tim fakticky
propoji celou strukturu pravnich akti spoleéné s doprovodnymi mechanismy vynucovani CNB

tak, ze se soft law instrumentu — formaln¢ nezavaznému aktu EU doda ve finale normativnost.

8 Rozhodnuti CNB ze dne 18. 9. 2019, &. j. 2019/99456/570, sp. zn. Sp/2019/53/573. Dostupné z
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-

2019 00053 CNB_573.pdf>.

8 Obecné pokyny ke spole¢nym postuplim a metodikdm procesu pfezkumu a vyhodnoceni EBA/GL/2014/13 ze
dne 19.12.2014.

% Srov. § 7a odst. 1 pism. b) ZoSUD

9! Srov. § 21 odst. 7 ZoSUD.

92 Srov § 7a ZoSUD.

% Srov. HUBKOVA, P, Soft law Evropskych organti dohledu: nezavazné unijni akty se zavaznymi
vnitrostatnimi ¢inky. Pravni rozhledy ¢. 17/2021, s 582.
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Co se ty€e soudniho pfezkumu soft law instrumenti, tak teoreticky pfipadaji v ivahu dvé

moznosti.

1. Jednak je to jiz vySe zminéné vnitrostatni soudni feSeni platnosti soft law instrumentti
prostfednictvim predbézné otazky podle ¢l. 267 SFEU. V tomto ptipad¢ by zde nemé¢l
byt problém a otizka kompetence SDEU byla feSena uz vyse, tj. soudni dvur je
opravnén prezkoumavat také soft law instrumenty.

2. Druhou moznosti soudni ochrany je zaloba na neplatnost podle ¢lanku 263 SDEU.
Soudni dvir vSak doposud tuto variantu odmitd s odkazem na fakt, ze soft law
instrumenty nevyvolavaji zavazné pravni uéinky.** To je sice pravda, ale pouze na

pocatku pfi jejich vydani.

Souhlasim s Hubkovou,” kterad poukazuje na fakt, Ze pokud by byl Soudni dvirr ochoten
podivat se pod povrch a posoudit skutecny vliv pokynli na koncové subjekty, musel by uznat,

ze pokyny v praxi vyvolavaji zavazné pravni ucinky.

Pokud poukazeme na vySe uvedeny systém pravnich akti a externich mechanismt, ktery ve
vysledku dospéje do zavazného rozhodnuti narodniho organu dohledu, tak zdvazné pravni
ucinky soft law pokyny viceméné vyvolavaji. Pokud tedy fakticky zavazné pravni Ucinky,
jakozto zakladni predpoklad pro ptezkum podle 263 SFEU® dany jsou a ve vysledku je jejich
ucinek stejny jako u ,klasickych®“ zavaznych pravnich aktti EU, neni diivod takovyto soudni
pfezkum nepfipustit. V tomto by se mohla a méla SFEU lépe adaptovat na faktickou situaci a

oprostit se od vyhradn¢ dogmatického nasledovani formalnich znakt soft law.

Soft law sice nevytvaii zavazné normy jako takové, ale fakticky je tfeba se jimi fidit. Kromé
vyse uvedeného lze v této souvislosti také poukazat na ufedni sdéleni CNB z prosince 2010,
které tik4, Ze finan¢ni instituce musi vyhledat, zjistit relevantnost a vyhodnotit v jakém rozsahu
budou dodrZovat soft law nastroje — ¢imz dodav4 jistou pravni silu vefejné moci a vynutitelnost
soft law instrumentiim i bez samotného sdéleni, Ze se jimi bude CNB fidit. Kazda finanéni
instituce posuzuje celkem 9 typl pravnich aktd (viz vySe jejich piehled) s rGznou mirou

normativni zavaznosti, ale je nutno brat v potaz a aplikovat v§echny z nich. Tim celkové adresat

%4 Srov. Rozsudek Soudniho dvora ze dne 20. inora 2018, Belgie v. Komise, C-16/16.

% HUBKOVA, P, Soft law Evropskych organti dohledu: nezédvazné unijni akty se zavaznymi vnitrostatnimi
ucinky. Pravni rozhledy ¢. 17/2021, s 583.

%6 Schopnost vyvolat zavazné pravni G¢inky je zasadnim kritériem pro pfipusténi aktu k prezkumu podle €lanku
263 SFEU. Viz napt. rozsudek Soudniho dvora dne 26. bfezna 2019, Komise v. Italie, C-626/16.

97 Srov. Uzndvané standardy, odst. 3. In. Ufedni sd&leni CNB k vykonu &innosti na finanénim trhu, Kvalitativni
pozadavky souvisejici s vykonem ¢€innosti — zakladni informace. s. 15
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— finan¢ni instituce poskladé detailni pravidla ¢i limity pro konkrétni situaci, kterou potiebuje
fesit. Nasledné z toho vyplyne dotcené instituci zavér, jaké ma moznosti a jedna pak v souladu

¢i nesouladu s pravem, vyjadienym ve vSech téchto pravnich aktech.

Na pocatku po svém vzniku disponuji soft law instrumenty pouze spiSe motivujicimi
mechanismy vybizejicimi ke splnéni (principy splii nebo vysvétli, jmenovani téch regulatort,
kteti nesplnili, poZzadavek vyvinout vesker¢ Usili, aby bylo splnéno) jak narodniho regulatora,
tak samotné koncové adresaty — financni instituce. Redlnou pravni silu a zavaznost tyto
puvodné nezavazné akty dostavaji az jejich ,,akceptaci* narodnimi regulatory a deklaraci toho,
ze budou vymahat jejich splnéni po finan¢nich institucich. To vSe za podpory dalSich pravnich
aktl a mechanismt, které zpiisobi ve vysledku pravni zdvaznost soft law instrumentli na

finanénim trhu.

Z tohoto dlivodu miizeme konstatovat, Ze na finan¢nim trhu jsou soft law instrumenty vydavané

ESA autoritami redlnym a ve vysledku také normativnim pramenem prava.

Soft law z pohledu institucionalniho
Soft law instrumenty — standardy a doporuceni nevydavaji jen vySe zminéné ESA agentury,

vvvvvv

instrumentd téchto agentur. Je nutné se vSak také zabyvat dalSimi a ve vysledku vétSinou témi
,pravymi soft law* nastroji z pohledu jednotlivych instituci at’ uz celosvétového vyznamu nebo

toho evropského, potazmo ceského.

1) Mezinarodni instituce ptsobici v oblasti financniho trhu, a to v jeho jednotlivych

segmentech.

v

Nejvyznamngjsi je pravdépodobné Basilejsky vybor pro bankovni dohled, ktery vydava
vyznamné standarty v oblasti obezietnostnich pravidel pro banky. Pro dalsi sektory je to

IOSCO? pusobici pro oblast investi¢nich sluzeb a IAIS®® pro oblast pojistnych dohledd.

%8 International Organization of Securities Commissions.
% International association of Insurance Supervisors.

65



2)

3)

4)

Instituce EU

- standardy a doporuceni Evropské komise — vykladova stanoviska k unijnim predpistim

vztahujici se k riznym sektorim finan¢niho trhu. V tomto piipade se opét jedna o pravé
soft law instrumenty, které konkretizuji a dopliiuji unijni piedpisy tak, aby byla

harmonizace aplikace a shodny vyklad napti¢ EU vzdy a vSude stejna.

- standardy a doporuceni ESA (EBA, ESMA, EIOPA) — tyto jiz byly podrobné

rozebrany vyse
CNB vydava tfedni sdéleni, vykladova stanoviska a metodické materialy, sdéleni

Nejedna se v tomto ptipadé vzdy o pravé soft law instrumenty, nebot’ ufedni sdéleni
jsou zejména informativniho charakteru. Na druhou stranu jsem pfesvédcen, Ze i takové
informovani, které ufedni sdéleni piinaSi ma charakter minimalné aplikac¢ni a
implementacni, n€kdy také interpretacni, a to jsou znaky soft law tak, jak o nich bylo
pojednano vyse. Sdéleni ve vztahu k soft law vydavanych ESA zde jiz rozebirany dale
nebudou, a to ztoho divodu, Ze o nich bylo podrobné pojednano vySe. Vykladova
stanoviska a metodické materidly jsou tradiénim a velmi dilezitym soft law
instrumentem, ktery velmi dobfe dopliiuje a zejména konkretizuje pravni piedpisy v této
oblasti. Pravni uprava na finan¢nim trhu je mnohdy v nékterych ohledech stru¢nd, coz
neni viibec na Skodu, ale pak jsou nutné takové konkretiza¢ni néstroje, které doplni to,
co vyslovné neni uvedeno, aby aplikace pravnich norem na finan¢nim trhu mohla byt
vSemi subjekty stejnd a nedochdzelo krozdilnym interpretacnim postojim. Také
v tomto piipad¢ velmi Casto nabyvaji jisté pravni sily tyto néstroje, nebot’ bez jejich
uplatnéni neni mozné dodrZet povinnosti stanovené regulaci anebo neni mozné
dosdhnout né¢jakého zdméru, kterého by dotena instituce dosahnout chtéla (napf.

ziskani bankovni licence).

Profesni organizace — stanovuji pravidla svych ¢lent vici zakaznikiim, formuluji
rizna technickd pravidla vykonu svych Cinnosti a také standardizované smluvni
dokumenty. V tomto pfipadé¢ se jednd o pravé soft law, které zvySuje jistotu
zakaznikim, ktefi se rozhodnou vyuzivat sluzby ¢lenti t€chto organizaci. Jedna se o
neformalni zaruku, Ze budou dodrzovany alespoil minimalni standardy zarucujici jistou
miru ochrany zdkaznikim. Tim také zvysSuji ,.kulturu® a zlepsuji pravidla hospodaiské

soutéZe na trhu jako takovém.
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- mezinarodni profesni organizace — napiiklad European Banking Federation,

International Capital Markets Association

- tuzemské profesni organizace — jedna se napiiklad o Ceskou bankovni asociaci nebo
Asociaci pro kapitalovy trh. Vydavaji etické kodexy ¢i kodexy chovani, které museji
¢lenové dodrzovat. Na tyto kodexy nasledné navazuji konkrétni standardy jednéni ¢lenti
viiéi svym klientim. Clenstvi v takovémto sdruzeni piinasi jejim ¢lentim zejména vyssi
divéryhodnost ze strany vetejnosti, nebot’ je zde garance dodrzovéani jednotlivych
standardi. To ve vysledku zvySuje kredibilitu nejen jednotlivym clentim, ale
finan¢nimu trhu jako celku. Je tfeba konstatovat, Ze ne vSechny instituce plsobici na
finan¢nim trhu jsou ¢leny téchto organizaci, ale vétSina téch vyznamnych (zejména co

do poctu klientil) ano.

2.2.5 Judikatura a spravni rozhodnuti

Evropska judikatura je vyznamna pfedev§im tim, Ze autoritativné vykladd pravo EU.
Posuzuje predbézné otazky podle ¢l. 267 SFEU v mnoha oblastech, naptiklad v ramci

vnitrostatnich soudnich fizeni pfi vykladu smluv a aktt jednotlivych orgént ¢i instituci EU.

Soudni dvir se timto interpretaénim ndstrojem vyjadiuje a vyklada problematiku finan¢niho
trhu ve vSech jeho sektorech a prispiva tim k jednotné aplikaci evropského prava (také ve forme

implementovanych pravnich predpisti) napti¢ ¢lenskymi staty.

Dalsi potencialni variantou je také jiz vySe zminénd moznost soudniho pfezkumu podle ¢l. 263
SFEU. V tomto piipad¢€ se jedna o pfezkum legality riznych legislativnich akti, akti Rady,
Evropské komise a Evropské centralni banky, avSak pouze téch zdvaznych akth tak, jak bylo
pojednano podrobngji vySe. Tato forma judikatury je vSak do jist¢ miry pouze jistym
korektivem legality, tj. nejednd se o pramen prava v pozitivnim smyslu, ale spi§ v tom

negativnim, nebot’ jiz existujici pravné zavazné akty muze zrusit.

Tuzemska judikatura reflektuje zejména rozhodovani v oblasti spravniho soudnictvi poté, co
CNB rozhodla jako spravni organ pii vykonu dohledu. Lze viak také jmenovat rozhodnuti

obcanskopravni vztahujici se naptiklad k nahradam Skody klientl vii¢i finanénim institucim.
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Rozhodnuti organi dohledu

Na evropské trovni je to pouze ESMA, ktera disponuje donucovaci pravomoci
prostfednictvim ptimého dohledu vii¢i soukromym osobam, avSak zatim jsou to jen ratingové
agentury a registry obchodnich daja.'” Tento trend vSak pravdépodobné bude pokracovat i
napiic¢ dal$imi sektory s posilovanim pravomoci ESA, véetné téch rozhodovacich i viic¢i dalsim

entitdm finanéniho trhu.

Rozhodnuti CNB piedstavuji rozhodnuti spravniho organu v oblasti dohledu nad finanénim
trhem. Ve vétsiné piipadi se jedna o rozhodnuti sankéni povahy, kterymi jsou uplatiiovany
pravni predpisy v ramci této oblasti, resp. trestano nedodrzovani téchto predpisi. Veskeré

pravomocné rozhodnuti od roku 1999 jsou dostupné na webovych strankach CNB.

Bez pochyby lze shrnout, Ze rozmanitost, a hlavn¢ $ife systému pramentl prava na finan¢nim
trhu je do jisté miry unikatni a skute¢né se nejednd jen o formalni aktivity riznych organt, které
produkuji zejména ty prameny prava, které oznacujeme jako soft law. Tém byla také vénovana
zasadni pozornost v ramci pramenll prava, a to pravé proto, ze se jedna o velmi specifické
nastroje s vyznamnou roli na finanénim trhu, které na vyznamu postupné jesté vice nabiraji.
Jsou také na financnim trhu oproti jinym oblastem prava unikatni regulatornim vyznamem a
$ifi svého zabéru. Nezanedbatelnou roli, jiz od vzniku SDEU hraje vSak také jeho judikatura
pfi konkretizaci, intepretaci a také aplikaci prava. Bez této judikatury neni mozné vypliovat
mozné mezery v pravu samotném a soucasné neni mozné¢ harmonizovat pravo EU napfic¢

jednotlivymi ¢lenskymi staty tak, aby byl vytvaren a udrzovan jednotny trh.

Ve spoust¢ pripadl aplikace soft law se sice mize jednat ,,jen” o ukazku dobré praxe (best
practice), tedy jisty navod, jak nejlépe danou véc zvladdnout, ale ve vétSin€ piipadld je
monitorovani a dodrZeni soft law instrument nutnosti, a to ze vSech thli pohledu. Téch
diivodti je mnoho. Bez jejich dodrzovani neni mozné vytvofit redlny jednotny a harmonizovany
trh, nebot’ praxe dohledovych orgéni a regulatorit nebude harmonizovana. Spoustu pravnich
ptedpisii nebude mit jednoznacny vyklad ¢i konkretizaci né¢eho, co v samotném piedpise bude
pouze obecné sdéleno. Hlavné vSak by nerespektovanim soft law instrumentii nemohl byt
dohled vykondvan efektivné a ve vSech piipadech shodné a transparentné. Také reakce na

meénici se potieby trhu samotného by byla daleko pomalejsi. Na jednu stranu to samoziejmeé

100 viz, ESMA. Supervision [online] Dostupné z < https://www.esma.europa.eu/supervision/supervision>.
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muZe vzbudit polemiku, Ze si zdkonodarné pravomoci timto ,,pfivlastiiuji“!°! dohledové organy
(coz nemusi byt a priori $patn¢). Na druhou stranu je to nejoperativnéj$i moznost, jak reagovat
na dynamicky se vyvijejici finan¢ni trh se stale novymi nastroji a sluzbami. Dohledové organy,
vcetné téch evropskych pomoci soft law dotvareji pravo tak, aby bylo vytvoteno prostiedi, kde
bude podnikédni a souCasné investovani na finanénim trhu pro vSechny ztac¢astnéné co nejlépe
nastaveno, tj. bude bezpe¢né. Tim hlavnim cilem regulace je stabilita finan¢niho trhu

samotného a prameny prava jsou jednim z néstroji, jak toho dosdhnout.

101 Je skute¢nosti, Ze bez dodrzeni soft law pramenii prava finanéni instituce ve vétSing ptipadi nemize dosahnout
vysledku ke kterému smétuje at’ uz je to v procesu ziskavani licence anebo v procesu poskytovani stavajicich
sluzeb ¢i novych sluzeb.
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3. Stabilizacni prvky financ¢niho trhu

Stabilizacni prvky jsou mnoZzinou instituti a instituci, které primarn€ vytvareji stabilni
prostiedi. To je takové prostiedi, do kterého je pfistup ,.hlidan* prostiednictvim stanovenych
podminek, kter¢ je tfeba splnit, aby byl pfistup umoznén. Dale je tfeba prostiedi chranit jistymi
mantinely, které vymezuji pfipustné hranice realizace téch subjektii, které byly do tohoto
prostfedi pfipustény. Soucasné tyto hranice maji za ukol chrénit pfed negativnimi externimi
hrozbami, jeZ by mohly zpusobit problémy jednotlivych ucastniki anebo samotného prostiedi
jako celku. Dalsi rovinou stability je organizace podminek a zpiisobtl, jak mohou jednotlivi
ucastnici dané prostfedi opustit, a kromé toho také zabezpecfeni ochrany uZzivatell sluzeb
poskytovanych v daném prostiedi, v tomto piipadé klienti. V tomto ptipadé je prostiedim
finan¢ni trh a jednotlivé instituty jsou vytvafeny zejména regulaci a naslednym dohledem.
Instituce, které ke stabilizaci pfispivaji jsou tedy ty, které vytvateji regulaci a realizuji dohled,
pfipadné jinak intervenuji na financni trh z pozice nadfizenosti. Sami o sobé stabilizaci
ptispivaji také jednotlivi G€astnici realizujici se — podnikajici na finan¢nim trhu, a to zejména

svou vlastni finan¢ni a organizac¢ni stabilitou.

Obecné je mozné interpretovat stabilitu financniho trhu jako stabilitu finan¢ni, nebot’ i stabilita
z pohledu organiza¢niho (organizace trhu, organizace jednotlivych finan¢nich instituci) ve

vysledku smétuji k financni stabilité trhu.

Pojem stability finan¢niho trhu je mozno vykladat vice zplsoby, avSak cil je stale stejny —
stabilni prostiedi financniho trhu s redukovanymi riziky finanéni, pfipadn¢ i ekonomické
krize.!%? Stabilitu finan¢niho trhu mizeme tedy nazvat také finanéni stabilitou. Jiny, obsahové
velmi podobny pojem je finanéni zachranna sit (,,financial safety net“),!% jejiz obsah i cil je
viceméné stejny. Financ¢ni stabilita je ale pojmem obsahové SirSim, nebot’ zahrnuje také regulaci
a dohled na finan¢nim trhu bez ohledu a bez vtahu k mozné finan¢ni krizi. Jedna se o regulaci

a dohled nejen jako ndstroje prevence krizi, ale také jako nastroje vymezujici a ochranujici

102 Finanéni krize se vyznauje problémy finan¢nich instituci, oproti tomu ekonomicka krize je krizi $irsi,
zasahujici celou ekonomiku (postizeny jsou inflace, nezaméstnanost, hruby doméaci produkt atp.)

103 Cilem finanéni zachranné sit& je omezit vyskyt a rozsah finanénich krizi (prevence krizi) a zmirnit jejich
nasledky a dopady, pokud by k nim doslo (krizové feSeni). Toho dosahuje nejen nastavenim regulace a dohledu,
ale také naptiklad ochranou investort a investic. Vice o finan¢ni zachranné siti viz. JURKOWSKA-ZEIDLER, A.
In JANOVEC, M., JURKOWSKA-ZEIDLER. A. The EU Bank Resolution Framework: Institutional Changes of
the Financial Safety Net in Poland and the Czech Republic. In Hulkd, G. and Vybiral, R. European Financial Law
in Times of Crisis of the European Union. 1st. ed. Budapest: Dialég Campus, 2019. s. 201-214.
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prostor, kde probihd hospodaiska soutéz mezi jednotlivymi finan¢nimi institucemi. K tomu je

tieba ptidat ochranu klientd a jejich investic.

Pilife a predpoklady stability finan¢niho trhu spocivajici v regulaci a dohledu nalezneme

Pii vstupu jednotlivych finan¢nich instituci na trh, aby mohly poskytovat své sluzby
(napf. licen¢ni fizeni).

Pii poskytovani sluzeb na finan¢nim trhu ve vztahu ke svym klientiim (napf. vztah ke
klientlim, regulatorni reporting ve vztahu k organu dohledu atp.).

V¢asny zasah povolanych organti v pfipad€ finan¢ni krize (rezolu¢ni mechanismus).
Zpisoby a organizace ukonceni ¢innosti na finanénim trhu (Upadek financnich
instituct).

Ochrana vkladt a investic prostfednictvim garan¢nich systému finan¢niho trhu.

K vySe uvedenym pilifiim je tifeba dodat obecné platné premisy.

Regulace by méla byt vzdy kvalitni a dostate¢né robustni, avSak nikoliv v netinosné
mife.

Dohled nad finanénim trhem by mél byt vykondvany nezavislym organem.

Ochrana vkladl a investic musi poskytovat alespont minimalni zéklad divéry v trh
samotny.

Zasah statu a vefejna financni podpora finan¢nich instituci je zakazana, resp. ptipustna

jen jako posledni zdchranny instrument, a to v krajnim piipadé.

Pouze v ptipadé, ze budou vSechny premisy dodrzovany a dlouhodobé aplikovany, mohou

pilife a predpoklady stability finan¢niho trhu fungovat a skute¢né vytvofit a stale dotvaret

stabilni finan¢ni trh. Ekonomicky systém muze byt pak také stabilni a plnit své funkce jen

tehdy, pokud v ném bude fungovat stabilni finan¢ni trh.

Cela architektura finan¢ni stability v souc¢asné dob¢ je produktem a reakci zejména na finan¢ni

a ekonomickou krizi z rokt 2007-2008. V pribéhu této financni krize byla nékterym bankam

poskytnuta vefejna finan¢ni pomoc (anglicky oznafovand jako ,bail out®), nebot’ bylo

shledéano, ze jsou pfilis velké na to, aby je bylo mozno nechat insolventni s tim, ze by se dostaly

do upadku (,,too big to fail*). Tim by ohrozily finan¢ni trh jako celek, nebot by mohl nastat

dominovy efekt sekundarnich tpadku dalSich, nejen finan¢nich instituci; tim padem v téchto
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situacich insolven¢ni pravo nebylo aplikovano. VySe statni pomoci byla bezprecedentni.!*4
Tato finan¢ni krize poukézala na mnohé nedostatky efektivniho feSeni mezinarodné ptisobicich
finan¢nich instituci.'® To s sebou piineslo potiebu feSeni v oblasti regulace se zasahy do
finan¢niho dohledu na mezinarodni urovni tak, aby bylo mozno likvidovat ¢i restrukturalizovat

mezindrodni finan¢ni instituce bez pouziti vefejnych penéz.

Jurkowska-Zeidler!'% uvadi, Ze pravé bezpecnost finanéniho trhu podléha normativni ochrané
v ramci finan¢éni zachranné sité, a praveé vytvoreni takové zdchranné sité bylo jednim z cilid nové
regulace a architektury dohledu ihned po vypuknuti finanéni krize v roce 2008. To je v podstaté

soucasny stav v oblasti finan¢ni stability, resp. stability finan¢niho trhu.

3.1 Regulace a dohled nad finanénim trhem

Diive nez bude mozné k t€émto terminiim pfistoupit vyzkumné, je tfeba vymezit jejich
obsahovou népln. Krom¢ pojmi regulace a dohled se lze setkat s terminy jako je kontrola a
dozor. Samotna regulace je vyznamove samostatnd, naproti tomu dohled, dozor a kontrola maji
vyznam veskrze stejny, avSak na finan¢nim trhu se nejednd o synonyma. Nejobecnéj$im
pojmem je kontrola uzivana ve spojeni s hliddnim dodrZzovani zékona, coz v sobé logicky
obsahove¢ pojme jak dozor, tak dohled. Dozor je pojem, ktery je pouzivan pro ¢innost statu ¢i
statnich organt spocivajici v monitorovani dodrzovani obecné zdvazny pravnich piedpist,
individudlnich aktl ¢i internich pfedpisi vici dozorovanym subjektim. Dohled mé stejny
obsahovy vyznam, avSak subjekt, kterému byla svéfena dohledova pravomoc neni jiz statni, ale
od statu rozdilny, tj. ten, na ktery stat tuto pravomoc pfenesl. V ramci finan¢niho trhu pracujeme
s pojmem dohled, nebot’ ¢innost dohledova je pfenesena na jiné ne statni organy a uiady, v CR

je timto dohledovym organem CNB.

104 Eyropska komise. State aid: Commission's new on-line state aid benchmarking tool shows less aid to banks
[online]. Brusel, 20 prosince 2013. [cit. 20.3.2022]. Dostupné z: <http://europa.cu/rapid/press-release IP-13-
1301 en.htm>.

105 Instituce plsobici v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi, kapitalového trhu atp.

106 JURKOWSKA-ZEIDLER, A. The architecture of the European financial market: legal foundations. Gdansk;
Warsaw : Gdansk University Press : Wolters Kluwer, 2016. s. 39—45.
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3.1.1 Regulace

Regulace je pojmem souvisejicim s pravni upravou, pravnim ramcem stanoveném na zakladé
zakonodarného procesu. Timto prdvnim rdmcem jsou nastavovana pravidla a mantinely
finan¢niho trhu a subjekti realizujicich se ve finanénim trhu. Zékladnim ucelem regulace v této
oblasti je, aby nastavend pravidla sméfovala k dosazeni vytyCenych cild regulace, z nichz ten

v

nejzéasadnéjsi je stabilni finanéni trh.

Regulaci je mozné chapat jako pokus o dosazeni cild, které by nebyly dosazitelné bez
intervence.!?” Jina definice uvadi, Ze regulace je iimysIné pouziti autority s cilem ovlivnit
chovani jiné¢ osoby podle stanovenych standardl, pouzivajic néstroje sbéru informaci a

dosazeni zmén jednani tim Zadoucim smérem.!%®

Regulaci je mozné chapat jako proces:

a) nastavovani norem a standarda, které rozdéluji jednani na zadouci a nezaddouct, resp. legalni

a nelegalni

b) sbéru informaci (monitorovani) na zaklad¢ kterého regulator ziskdva informace o

regulovaném, naptiklad finan¢ni instituci a
¢) zmény jednani zadoucim, resp. legalnim smérem.!%”

Podle teorie vetejn¢ho zajmu vznika regulace s cilem dosahnout vefejného zajmu spocivajiciho

v naprave nedokonalosti trhu, které spocivaji napiiklad v informacni

107 LODGE, M., WEGRICH, K. Managing Regulation. Regulatory Analysis, Politics and Policy. Palgrave
Macmillan, 2012, s. 71.

108 BLACK, J. Decentring Regulation: Understanding the Role of Regulation and Self-Regulation in a ‘Post-
Regulatory’ World. Current Legal Problems 54 1. London : University College London, 2001. s 103 — 145.

19 HOOD, C. akol. The Government of Risk: Understanding Risk Regulation Regimes. Oxford : Oxford University
Press, 2001, s. 21. In MORGEN, B., YEUNG, K. 4n Introduction to Law and Regulation. Cambridge : Cambridge
University Press, 2007, s. 3.

73



asymetrii,'!%externalitach,''! vzniku monopoll, nedokonalé konkurenci anebo distribuci

vetejnych statk.!!?

V souvislosti s externalitami literatura'!® upozorfiuje a poukazuje na negativni externality na
finan¢nim trhu zejména v podobé nestability bank a na fakt, ze v pfipadé runu''* na konkrétni

banku dochazi k pfeneseni nestability do celého odvétvi.

Llewellyn''® uvadi tyto diivody regulace, které se do jisté miry piekryvaji s teorii vefejného
zajmu a tu pak do jisté miry rozsifuji:

a) Mozna systematicka rizika v souvislosti s externalitami.

b) Naprava jinych nedokonalosti a selhani trhu.

¢) Potireba monitorovani financnich instituci a uspory z rozsahu,’'% které v této oblasti existuji.
d) Potreba jistée miry spotrebitelské ditvery, ktera je také pozitivni externalitou.

«l17

e) Prostor pro ,,Grid Lock "'’ spolu s problémy negativniho vybéru a moralniho hazardu.

119 [nformacni asymetrie je jevem vyskytujicim se na finanénim trhu velmi b&Zné a nelze ji vymytit, jen se regulace
pokousi o jeji redukci. Spociva v nerovnosti stran v objemu informaci anebo jejich kvalit€. To mtize vést k trznim
selhanim jako je adverzni selekce nebo moralni hazard. Adverzni selekce se projevuje neschopnosti rozlisit nizké
nebo vysoké riziko u protistrany transakce, coz zdrazuje primérnou cenu transakci vSem a je to nevyhodou
subjektl s nizkym rizikem, protoze pak nesou ¢ast rizika téch subjektti s vysokym rizikem. Moralni hazard spociva
v zadmérném podstupovani vyssiho rizika, nebot’ naklady na toto riziko ponesou tfeti subjekty. O tomto bude
pojednani v samostatné kapitole.

! Externality mohou byt pozitivni nebo negativni a je to jev, ktery si konkrétni subjekt nezvolil ani na n&j nemél
vliv. Napf. vymizeni nékterych nemoci v disledku ockovani. ZhorSeni ovzdusi z divodu vykaceni vSech stromt
v okoli.

12 CUNDERLIK, L. Prdvo financného trhu. Bratislava, Wolters Kluwer, Univerzita Komenského v Bratislave
2017.s 23.

13 Napt. DOCKING, D.S. et al. Information and Contagion Effects of Bank Loan-Loss Reserve Announcements,
Journal of Financial Economics, 43(2), February 1997, s. 219-240 nebo SCHONMAKER, D. Contagion Risk in
Banking, LSE Financial Markets Group Discussion Paper, no. 239, London: London School of Economics, March
1996.

114 Srov. ROTHBARD, M. Penize v rukou stdatu. Praha: Liberalni institut, 2001. s. 55: Run na banku je situace,
kdy vkladatelé ztrati diivéru v banku, protoze si mysli, Ze je nebo se brzy stane insolventni a zacnou hromadné
vybirat svoje vklady. Run vyvolany nespravnymi informacemi mtize vést k bankrotu i do té doby bezproblémové
banky, protoze banka s ¢aste¢nymi rezervami nikdy nemutze vyplatit vSechny vklady.

115 LLEWELLYN, D. The Economic Rationale for Financial Regulation, Occasional Paper No.l. London:
Financial Services Authority. 1999.

116 Uspory z rozsahu jsou vyhody, které v sobé& skyta provozovéani néeho ve velkém méfitku.

17 Grid Lock je mozné vysvétlit takto: Finanéni instituce sice védi, jak by se ke spotiebiteli méli chovat, ov§em
za existence kratkodobého rozhodovaciho horizontu piijmou riskantnéjsi strategii, nebot’ je v kratkodobém
horizontu vyhodnéjsi. Pokud by i nékterd z finan¢nich instituci méla zajem pfijmout strategii s dlouhodobym
horizontem, vystavuje se riziku vaznych problému, jelikoZz jeji konkurenti pravdépodobné piijmou kratkodobou
strategii. Za takovych okolnosti se bude i "dobra" finan¢ni instituce chovat "Spatné", protoze je to vlastné z jeji
strany racionalni a ten, kdo ponese piipadné ztraty z takové strategie, bude zfejmée spotiebitel.
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f) Moralni hazard spojeny s projevenou preferenci viad vytvaret bezpecnostni sité jako je veritel

posledni instance, systémy pojisteni vkladu, garancni fondy, dalsi kompenzacni schémata.

g) Zajem spotiebitele po regulaci z ditvodu ziskani urcitého stupné divery a zajisténi nizsich

transakcnich nakladu.

Benston!'!® k tomu uvadi, Ze ve skute¢nosti regulace slouzi vladam, legislativnim organiim
a regulovanym finan¢nim institucim, tedy primarné t€ém subjektlim, pro které byla vytvorena.
Regulace je podle jeho nazoru v samotném rozporu se zajmy spotiebitele a profituji z ni hlavné

vvvvvv

vstupu do odvétvi.

Z toho davodu se rozliSuje mezi cili regulace, tj. jakého cile se regulace snazi dosahnout,
odiivodnénim regulace samotné, tedy zjakého divodu je regulace potiebnd k dosaZeni

vyty&enych cild a divody pro regulaci, tedy pro¢ je regulace zavedena do praxe.!"”

Nelze vSak zadnou regulaci, ani tou komplexni a robustni, kterd na financnim trhu existuje,
zabranit vysokému riziku spojenému s trznimi selhdnimi. Regulace je pod neustdlym
spolecenskym tlakem, ktery pozaduje snizovani rizik trzniho selhani pravé prostfednictvim
regulace. Tomu samoziejmé pfispiva i vyznamnost finanéniho trhu pro cely ekonomicky
systém o kterém bylo pojednano vyse. Potieby regulace se tim padem stale posunuji, do jisté
miry i méni a to pfesto, Ze je financni trh velmi komplexni systém. Jisté zakladni principy a
funkce regulace na finan¢nim trhu ziistdvaji konstantni. Kromé zajisténi stabilniho finan¢niho
trhu, ktery soucasné vyznamné pfispiva ke zvySovani daveéry v trh, se jedna o poskytnuti jisté
volnosti podnikani finanénim institucim tim, Ze nebude vytvafena regulace nadbytecna
(overkill) a bude zachovéana hospodarska soutéz. Dale je to ochrana investord, ktefi jsou slabsi
stranou. Tato ochrana investorti, ve vys$i mife i1 spotfebitell, se projevuje pravé ve snahach
k napraveé nedokonalosti trhu. Zajisténi zakladnich funkci finan¢niho trhu — alokace kapitalu
spolecné s budovanim a udrzovanim davéry v trh samotny zéalezi do zna¢né miry pravé na

regulaci a jejim nastaveni.

18 BENSTON, G. J., Regulating Financial Markets. A Critique and Some Proposals, Hobart Paper No.135,
London: Institute of Economic Affairs, 1998.

19 LTLEWELLYN, D. The Economic Rationale for Financial Regulation, Occasional Paper No.I. London:
Financial Services Authority. 1999.
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Dlouhodoby trend regulace je trend preventivni, kdy regulujici organ kontinudlné€ upozoriuje
na rizika trhu a negativni nasledky nedodrZeni pravnich pfedpisi. To se asi nejzietelngji
projevuje pravé pii licencnim fizeni. Regulace v podobé zakonnych piedpisii stanovuje
podminky, které nasledné¢ regulujici autorita ,,hlida“ prostfednictvim licen¢niho fizeni, a tak je
nutné splnit spoustu specifickych podminek jesté predtim, nez redln¢ konkrétni subjekt vstoupi
na trh. Licen¢ni podminky lze zafadit mezi soubor systémovych regulatornich opatfeni,
nastavenych celoplosné. V tomto piipadé se hovoii o makro-obezietnostnich opatienich. Pak
jsou regulatorni podminky, které je nutné dodrzovat v pribéhu vykonu cCinnosti a které
spocivaji v riznych administrativnich a evidenénich ¢innostech a tyto miizeme zafadit do
opatfeni individudlnich nastavenych sice také celoplosné, ale konkretizovanych na jeden

subjekt. Zde mluvime o mikro-obezietnostnich opattenich.

Cely soubor opatteni je ale definitivné preventivniho razu, nebot’ veskeré regulatorni opatieni
maji za ucel zabranit naslednym represivnim aktivitdm a ptipadnym finan¢nim ztratdm, které

vyplyvaji z porusovani pravnich predpist a ipadku subjektt finan¢niho trhu.

3.1.2 Dohled

Dohled je vysledkem a soucasné vychodiskem regulace, protoze regulace dohled ve svém
zakladu vytvaii pravé vySe zminénym pravnim ramcem. Dohledem rozumime specializované
monitorovaci ¢innosti delegované na specializovany subjekt. V procesu dohledu dochazi
k monitorovani chovani jednotlivych subjektii regulace, zda jejich chovani je v souladu se
zaméry regulace, vsouladu spravnimi pifedpisy a dalSimi stanovenymi podminkami

dovoleného chovani na finané¢nim trhu.

Dle Kohajdy je dohled nad finan¢nim trhem zvla$tnim druhem dozoru, ktery je vykonavan
vefejnopravnim subjektem odlisSnym od stadtu v jeho samostatné plisobnosti nad subjekty

finan¢niho trhu,'?® dohled tedy odvozuje od spravniho dozoru. Proto je takovy dohled asto

120 KOHAJDA, M. Dohled nad finanénim trhem. In: Hendrych, D. Pravnicky slovnik. 3., podstatn& rozsitené
vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. s. 174
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definovan jako delegovany dozor,'?! kdy diraz je kladen predev$im na nezavislost subjektu

provadéjiciho dohled.'??

Z hlediska institucionalniho je dohled nad finan¢nim trhem obecné charakterizovan orgdnem
vykonévajicim dohled a jeho vztahem k obdobnym organtim, pokud existuji, kdy 1ze rozlisit
dohled sektorovy a integrovany (sjednoceny). Z hlediska objektivniho (dle cile dohledu) 1ze
dohled d¢lit na obezfetnostni, ktery sleduje vlastnosti dohlizeného subjektu (zejména zda
spliuje podminky pro udé€leni povoleni k ¢innosti, kapitalové pozadavky, pravidla likvidity,
zda dodrzuje vnitini fidici a kontrolni systém, systém vnitinich zasad atd.) a dohled nad

obchodnim jednanim (nad jeho ¢innosti, zejména ve vztahu ke klienttim).!?

Podle Cunderlika'?* miize regulace zahrnovat pravni regulaci, stanoveni moralnich vefejnych
standardu, licencovani, inspekéni techniky, vykaznictvi, sankcionovani apod. V nékterych
z téchto oblasti jsou vsak jiz vice patrné prvky dohledu, pfestoze se jimi sice reguluje, jsou
projevem dohledovych pravomoci. Pak nastdva otazka, zdali pfes vyse uvedené neni zdkladem
pro regulaci pravé dohled? Jednak z pohledu toho, Ze nejvice regulace vychazi fakticky ze
zkusenosti dohledovych orgénti nasbiranych v rdmci dohledu, ze kterych nésledné¢ vznikaji
potieby uprav v regulaci. Druh4 rovina vychazi z vy$e zminéného vymezeni dle Cunderlika,
kdy fakticky dohledov¢ aktivity jako je licencovani, sankcionovani, inspekce nebo vykaznictvi
produkuji samy o sob¢ regulaci. Mnohdy tak je regulace soucasti dohledu, jistym sekundérnim
projevem dohledu. Navic jest¢ sam dohledovy organ vydava sekundérni — podzakonné pravni

piedpisy!?® a utvafi tim regulaci sekundarni.

Vztah mezi regulaci a dohledem je determinovan predevsim spole¢nymi cili a uc¢elem. Jak
regulace, tak dohled sméfuji ke stejnym cilim a ke stejném tcelu. Toto konstatovani neni
nikterak nové ¢i prekvapivé, protoze pochopitelné regulace i dohled museji mifit stejnym
smérem a za stejnym cilem. Regulace dava vznik dohledu a také sméfuje a vymezuje cestu,
kterou se ma dohled ubirat, k ¢emuz také regulace svétuje dohledu pravomoci a plisobnost tak,

aby bylo ucelu a cilti dosazeno ve vzdjemné kooperaci i samostatné.

12l CUNDERLIK, L. Vymedzenie dohl'adu nad finanénym trhom a zaradenie jeho pravnej Gipravy z hladiska
systému prava v Slovenskej republike. In: Acta Facultatis Iuridicae Universitatis Comenianae Tomus XXIX,
Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2011. s 53-54.

122 KOHAJDA, M. in KARFIKOVA, M. et al. Teorie finan¢niho prava a finanéni védy. 1. vydéani. Praha:
Wolters Kluwer, 2018. s. 102.

123 KOHAJDA, M. Dohled nad finanénim trhem. In: HENDRYCH, D. Pravnicky slovnik. 3., podstatné rozsifené
vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 174

124 CUNDERLIK, L. Prdvo financného trhu. Bratislava, Wolters Kluwer, Univerzita Komenského v Bratislave
2017. s 22.

125 Jedn4 se o vyhlasky, opatieni, smérnice, metodické pokyny apod.
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K tomu velmi piesné dodava Pavlat,'?° Ze regulaci finan¢ni sféry je obvykle chapana ¢innost
spocivajici v tvorb¢ zasad (principl) a pravidel, jimiz se maji fidit subjekty ¢inné ve finan¢ni
sféte. Regulaci se rozumi predev§im pravni regulace ekonomickych procest probihajicich ve
finan¢ni sféfe, tj. vydavani pravnich ptepist, pomoci nichz regulujici orgén realizuje svij vliv
na finan¢ni sféru. Nerozlu¢nou a neoddélitelnou ¢innosti regulacniho orgénu je také dohled na

regulované subjekty.

Oblasti regulace dohledu piispivajici ke stabilité trhu:

- omezeni vstupu na trh,

- pozadavky na informace,

- prubézné podminky vykonu Ccinnosti (omezeni rizikovych aktivit, kapitalové
pozadavky, fizeni rizik),

- ochrana vkladi,

- moralni hazard.

Omezeni vstupu na trh — licencovani

V tomto piipadé¢ mizeme mluvit o preventivnim systémovém opatieni regulujici a redukujici
subjekty, které mohou na trh vstoupit a na trhu podnikat. Jednak jde o nastaveni trhu samotného
a jednak se jednd o nastaveni kritérii a podminek, které jsou plosné, pro vSechny stejné a predem
znamé. Pouze nékteré subjekty, které podminky splni, mohou své sluzby na trhu poskytovat;
coz samo o sob& podporuje systémovou ochranu trhu. Je tim garantovana urcitd Uroven
poskytovatell sluzeb na finan¢nim trhu a to vede ke zvySovani divéry v trh. Na druhou stranu
je tim do jisté miry omezena hospodaiska soutéz, nebot” okruh subjektii je licen¢nim fizenim a
podminkami znaéné omezen. Di Giorgio'?’” vymezuje také nékteré specifické cile regulace a
dohledu mezi néZ patii kromé makroekonomické stability trhu, mikroekonomické stability
finan¢nich instituci a transparentnosti finan¢niho trhu, také prosazovani hospodaiské soutéze

na finan¢nim trhu.!?® Je bez pochyby, Ze by regulace méla hospodaiskou soutéz podporovat,

26pPAVLAT, V. InPAVLAT, V., KUBICEK, A. Regulace a dohled nad financnimi trhy. VSFS Praha: EUPRESS,
2010. s. 18.

127 DI GIORGIO, G. et. DI NOIA, C. ,Financial Market Regulation And Supervision: How Many Peaks For The
Euro Area. In Brooklyn Journal of International Law 28. Hanover, Pennsylvania: Sheridan Press, 2003. s 469.

128 Kontrolou trzni sily a struktury finan¢nich instituci a také na mikro Grovni kontrolou fuzi a akvizice,
zabrafiovanim kartelti a zneuziti dominantniho postaveni.
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ale pravé existence regulace v podob¢ omezeni vstupu na trh ji obecné omezuje a az sekundarné

se snazi pro omezeny pocet subjektll vytvofit co nejvice konkurenéni podminky.

Nutno dodat, ze omezeni vstupu do odvétvi, piestoze se jedna o restrikci hospodarské soutéze,

je nutné a vhodné, zejména z ditvodu zachovani anebo i zvySovani ditvéry v trh samotny.

PoZzadavky na informace

S pozadavky na informace je spjatd ochrana drobnych klienti a zejména spotiebitell, nebot’
faktickd existence informacni asymetrie je na finanénim trhu vSudypfitomna. Asymetrie
informaci je projevem rozdilné informovanosti a soucasné rozdilnych moznosti pfistupu
k informacim poskytovatele finan¢nich sluzeb a klienta, zejména toho drobného nebo dokonce
spotiebitele. Tato pozice klienta se nejCastéji projevuje pii posuzovani kvality financnich
produktt a rizik s nimi spojenych, ze kterych nasledné vyplyva snizeni schopnosti racionalné

se rozhodnout o jejich nakupu.

Dalsi rovinou jsou regulatorni pozadavky na zvefejiiovani n¢kterych informaci o konkrétnich

subjektech finan¢niho trhu.

Informace jsou bud’to verejné, soukromé anebo tajné. Ty verejné necini zadny problém, jsou
vétSinou dostupné dalkovym piistupem, médii a z dalSich informacénich zdroji. Neustala
intervence regulace tento okruh informaci rozsifuje a konkretizuje, ale stale se jedna jen o
zlomek vSech relevantnich informaci. Mezi takové typické informace miZzeme fadit naptiklad
vetejné pristupné Ucetni zavérky poskytovateli financ¢nich sluzeb o sobé anebo informace
plynouci z prospektu cenného papiru, kdy rozsah téchto informaci je relativné podrobné
vymezen.'?° Soukromé informace mohou, ale nemuseji, byt uveiejfiovany, resp. kazdy subjekt,
pokud to neni povinné zvefejiiovana informace uvetejni jen to, co je v jeho prospéch (formou
reklamy, pfednaSek pro odbornou vefejnost atp.). Znacna jejich €ast ale zvefejiiovana vibec
neni a je dostupna jen pro uzkou skupinu jednotlivcd. Tajné informace jsou ze své podstaty
neveiejné a jejich utajeni je povinné, tyto vSak nejsou zasadné relevantni pro klienta financni
instituce. Nejvice problémt skytaji informace soukromé nezvetejiiované a fizeni ptistupu k nim
v ramci Siroké problematiky zneuziti Gi€asti na trhu (manipulace s trhem a insider trading).

V tomto piipadé jsou cile regulace zaméfujici se na boj proti manipulaci s trhem a zneuzivani

129 Srov. Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. Eervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uverejnén pii verejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu.
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vnitfnich informaci vyjadfeny velmi vystizné vyjadieny v recitalech MAR.!3 Integrovany,
ucinny a transparentni finan¢niho trh vyzaduje integritu. Zneuzivani trhu vSak integritu
spolecné s diivérou vetejnosti v trh samotny narusuje. Déle na to navazuje ochrana investorti a
rovnost pfilezitosti na financnim trhu, kter¢ je tfeba nejen idealné dosédhnout, ale také priibézné
udrzovat. Pouze dosahovanim téchto cili 1ze docilit fddného fungovani trhu, a to spolecné

s divérou vetejnosti jsou nezbytné predpoklady hospodaiského riistu a blahobytu.

Regulace a nasledné dohled neustale ,,bojuje* s informacni asymetrii prave z diivodu nastaveni
co nejférovéjsich podminek trhu pro vSechny typy investorii a pii zohlednéni toho, ze nékteré
osoby maji z podstaty véci k ur€itym informacim lepsi anebo unikétni pfistup (napf. jisté
skupiny pracovnikii konkrétniho subjektu o internich informacich tohoto subjektu). Ukolem
regulace a dohledu je tedy informacni asymetrii co nejvice vyrovnavat, aby idealné méli vSichni
vyrovnané moznosti pfistupu k informacim o trhu, subjektech trhu a také investi¢nich
nastrojich. K tomuto ale velmi pravdivé dodava Llewellyn,'3! Ze zadny rozsah poskytovanych
informaci v momenté ndkupu né&jakych financnich sluzeb nedokéze vyftesit problém asymetrie
informaci. Z tohoto diivodu jsou Casto tresty za prokazané zneuziti trhu ¢i internich informaci

velmi piisné, ptisobici efektem odstraseni.

Pribézné podminky vykonu ¢innosti (Omezeni rizikovych aktivit, kapitdlové pozadavky, fizeni
rizik) jsou souborem rizikovych aktivit, které jsou pro finan¢ni instituce pfimo zapovézeny.
Mohou to byt investice do velmi rizikovych investi¢nich instrumentl, nabyvani podila

v obchodnich spole¢nostech, kde by se stala banka neomezené ru¢icim spole¢nikem!3? atp.

Kapitéalové pozadavky jsou jednim ze zékladnich pilifi stability samotnych finan¢nich instituci
tak, aby byly odolngjsi vii¢i ekonomickym Soktm. Jedna se o stanovenou povinnost zdkladniho
kapitalu a dale drZeni jistého mnozstvi vlastniho kapitalu v poméru vici rizikovym aktiviim
finan¢ni instituce. Kapitadlové pozadavky vyjadiené nejlépe kapitdlovou pfiméefenosti jsou
oblasti, ve které je globalni regulace velmi intenzivni, a to jak prostfednictvim standard Basel

I11, tak jejich vyjadfenim v natizeni CRR a smérnici CRD IV.

Pro zajisténi fddného vykonu cinnosti jsou na banky dale kladeny poZzadavky na zavedeni

ucinného, ucelen¢ho a priméteného povaze, rozsahu a slozitosti rizik spojenych s modelem

130 Srov. zejména recitaly 1 -5 MAR.

31 LLEWELLYN, D. The Economic Rationale for Financial Regulation, Occasional Paper No.l. London:
Financial Services Authority. 1999.

132 Srov. § 17 ZoB.
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podnikani a ¢innosti banky v jeho celku i ¢astech, fidiciho a kontrolniho systému.!3* Jedna se o
pozadavky v rdmci vymezeni funkci vedoucich zaméstnanct, nastaveni informacnich tokd,
pozadavky sméfujici k zamezeni stfetu zajmi a vnitini fizeni spolecnosti, pravidla fizeni,
sledovani a kontrolu rizik, kterd banka podstupuje v souvislosti se svoji podnikatelskou
¢innosti. V tomto ptipadé hovotime o individualnich — mikro obezietnostnich pozadavcich na
fizeni rizik. Pak jsou také ta systémova rizika, ktera jsou spojena s potencialnim upadkem nebo
finanénimi problémy instituci, jeZ mohou ohrozit cely ekonomicky systém. Jednd se o
systémoveé vyznamné a tim padem i systémové rizikové finanéni instituce, které kromé
systémové dilezitosti ve svém sektoru zasahuji do sektori jinych a jsou s dal§imi institucemi
riznym zpisobem propojeny. Z toho divodu se takovému systémovému riziku piiklada
zasadni vyznam a zpiisob jeho fizeni spociva pravé ve specialnich regulatornich podminkach

spojenych také s vy$§imi kapitalovymi pozadavky.!3*

Ochrana vkladu

Je to vyznamnd soucdst financni zachranné sité, kterd ma dva hlavni ucely. Jeden ucel je
kompenzaéni, tj. Ze vytvaii a upravuje systém pojiSténi, nebo ziizeni penézniho fondu, ze
kterého je v pfipad¢ finan¢nich problémii n¢kterych bank vyplacena ndhrada vyjmenovanym
klientiim nebo skupinam klientl. Tato funkce je zcela jist¢ vyznamna, ale daleko vyznamné;jsi
je funkce budovani a udrzovani divéry ve financni trh. Je evidentni, Ze v pfipad¢ upadku
vyznamné finan¢ni instituce nebude dostatek penéznich fondii v tomto ochranném schématu, a
proto je funkce kompenzac¢ni jistym zptsobem limitovana.!3> Nehled& k tomu, Ze neni ani tak
systétmovym problémem samotny upadek jedné, byt velké financni instituce. Hlavnim
problémem je podlomeni divéry a nasledny dominovy efekt zplisobeny nedtiveérou ve finanéni
trh. Naopak funkce budovani divéry je predevsim preventivni a neomezena. Jejim ukolem je
budovat davéru v trh a jeho funkce tak, aby byla neustale dostate¢né zajisténa zejména funkce
alokacni, kdy se klienti a vkladatel¢ nebudou bat své finan¢ni prostiedky do bank a potazmo
tim padem do celého ekonomického systému vkladat. Jednim z nastrojli regulatora pii ochrané
vkladii je dokonce omezeni nebo tUplné zakézani vybéru vkladd, do doby nez se divéra v trh

obnovi.

133 Srov. § 8b ZoB.

134 Viz. Financial Stability Board. Pozadavky a seznam globalné& systémové diileZitych bank [online] Dostupné z
< https://www.fsb.org/2021/11/2021-list-of-global-systemically-important-banks-g-sibs/>.

135 Coz samoziejmé neznamend, Ze pojisténé vklady nebo investice nebudou vyplaceny, jen k tomu bude velmi
pravdépodobné nutna néjaka forma vetejné financni vypomoci.
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Moralni hazard

Tento pojem je Siroce pouzivanym ve vazb¢ na nékolik oblasti, resp. ¢innosti na finan¢nim trhu.
Moralni hazard vyjadiuje tendenci k rizikovému chovani nebo jednani v ptipadé, ze dotycny
hazardujici si je védom, Ze nebude jakkoliv sankcionovan za toto riskantni chovani. Muze se
projevovat riskantnim chovanim vedoucich osob finan¢nich instituci, které jsou pfili§ velké,
nez aby je nechal stat, ¢i regulator vejit do insolvence a rad¢ji takové poskytne vefejnou
finan¢ni pomoc. Moralni hazard mlize podstupovat ale také investor, ktery bude riskovat svijj
vklad u instituce, ktera nabizi podezielé vyhodné podminky, nebot vi, Ze je zde systém pojisténi
vkladi, ktery v pfipad€ Upadku takové instituce doty¢nému vklad vrati. Osoba podstupujici
moralni hazard nejednd obezietné protoze vi, Ze ji Zddnd Gjma nevznikne. Tuto Ujmu pak

nasledné finan¢né nesou ostatni ti¢astnici finan¢niho trhu, tedy zejména klienti.

Regulace si klade také v tomto piipadé za cil omezit nebo alesponn omezovat moznosti
zneuzivani finan¢nich zachrannych siti v podobé kompenzacnich schémat, aby za kazd¢ situace
a vzdy vSichni ucastnici finanéniho trhu jednali obezfetné, a to s dirazem pravé na
poskytovatele sluzeb, jako jsou banky. Mimo jiné je jednim z takovychto nastrojii rezolu¢ni
mechanismus, o kterém bude pojednano nize a jehoz primarnim cilem je zdkaz nebo vyrazné

omezeni vefejné finan¢ni podpory, aby ztraty soukromych subjektli nenesli dafiovi poplatnici.

3.1.3 Samoregulace

Zakladni a zasadni ochrana nezakonného jednéni na finan¢nim trhu byla z historického pohledu
vzdy svéfena do rukou statni moci, avSak néktera pravidla vytvaiela, a i nadale vytvareji jista
zajmova sdruZzeni samospravného typu dohlizejici zejména na dobré mravy, bezpecnost
podnikani na finan¢nim trhu a posilovani divéry ve finan¢ni trh. Tato samoregulace byla
vytvarena predevsim tehdy, pokud statni ochrana nebyla dostatecna ¢i se minimalné zdala byt

malo podrobna a nekonkrétni.

Financni instituce se sdruzuji na principu dobrovolnosti do riznych profesnich sdruzeni a
asociaci, které poskytuji svym ¢lenim rizné sluzby a zazemi. Jedné se napiiklad o odborné
rady, zabezpecuji vzdélani, umoziiuji vyjadrovat se k pfipravované legislativé a usnadiuji jim
podnikani v dané oblasti. Vytvarenim pravidel etického chovani a snahou o sjednocovani
riznych pravidel a postupli plisobi jako samoregulacni soucast financniho trhu. Dodrzovani

téchto pravidel a postupt je na bazi dobrovolnosti, nebot’ je riznym zpiisobem vymahatelné,
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pfipadné sankcionované danym sdruzenim. Nejpiisnéjs$i sankci je vylouceni z konkrétniho
sdruzeni. Jak jiz bylo uvedeno vyse v ¢asti o pramenech prava, etické kodexy, ptipadné¢ kodexy
chovani dopliiuji regulaci zdkonnou a soucasné vytvareji dalsi tiroven dohledu ze strany téchto

zajmovych organizaci.

Tim hlavnim benefitem pro ¢leny zdjmovych sdruzeni z fad finan¢nich instituci je zvySeni
jejich divéryhodnosti pro klienty. Rizna forma spoluprace cleni, odborna skoleni a publikaéni
¢innosti zajmovych sdruzeni mohou dat za vznik dalSim benefitim projevujicich se zavadénim
nékterych vhodnych procesti dopliujicich naptiklad regulaci stanovené zplsoby a metody
fizeni rizik. Tim miiZe byt nastaveni a fizeni vnitinich procesti pro danou finan¢ni instituci ve

vysledku efektivnéjsi.
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4. Odpovédnost na finan¢nim trhu

Pravni odpovednost je vymezena predev§im obecnou teorii prava jako uplatnéni neptiznivych

pravnich nasledki stanovenych pravni normou viéi tomu, kdo porusil pravni povinnost.!3®

V ramci soukromého prava je vymezena odpovédnost jako nepfiznivé pravni dusledky,
stanovené pravni normou, které vznikaji za pravem stanovenych podminek v disledku

protipravniho jednani, event. protipravniho stavu.!3’

Existuje vSak také odpoveédnost vetejnopravni, a to konkrétné ve dvou rovinach. Miize se jednat
o moznou Skodu zplisobenou nespravnym ufednim postupem, v nasem piipad¢é nespravnym
nebo nezakonnym (anebo také nedostatecnym) vykonem dohledu ze strany regulatora. Druhou
moznosti vefejnopravni odpovédnosti je odpovédnost administrativné pravni. Jednd se o
odpovédnost finan¢nich instituci jakozto dohlizenych subjekti a mozné sankéni néasledky a

opatfeni vznikajici na zakladé poruseni pravnich predpisi.

Odpovédnost miizeme vymezit jako novy pravni vztah vznikajici na zakladé piedvidanych

skutec¢nosti spocivajicich v poruseni pravni povinnosti — plynouci ze zakona anebo ze smlouvy.

Odpovédnost na finan¢nim trhu

- Verejnopravni a) odpovédnost regulatora za dohled
b) odpovédnost administrativné pravni financnich instituci za

vykon ¢innosti na finan¢nim trhu

- Soukromopravni  Odpovédnost finan¢ni instituce za Skodu zptisobenou

vykonem ¢innosti na finan¢nim trhu ve vztahu ke klientovi

136 HARVANEK, J. a kol. Prdvni teorie. Brno: Masarykova univerzita, 2000, s. 234.
BT FIALA, J. a kol. Obéanské pravo hmotné. 3. vydani. Brno: Masarykova univerzita, 2002, s. 346.
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Obr. ¢€.5. Odpovédnost na finan¢nim trhu

Odpovédnost
na finan¢nim trhu

SOUKROMOPRAVNI VEREJNOPRAVNI VEREJNOPRAVNI

Odpovédnost organu Odpovédnost
Odpovédnost financni dohledu za vykon dohledu administrativné pravni
instituce vuci klientovi vici finanénim institucim finanénich instituci za svou
¢innost

Zdroj: Vlastni zopracovani

4.1 Odpovédnost subjektt financniho trhu pri poskytovani finan¢nich sluzeb

PoruSeni povinnosti se bude vtomto piipadé¢ odehrdvat zejména vradmci poskytovani
investicnich sluzeb, tj. jist¢ formy zprostiedkovatelskych ¢innosti poskytovanych za ucelem
zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkli investori. Dochdzi tim vlastné k napliiovani

alokac¢ni funkce finan¢niho trhu.

Poruseni povinnosti Ize samoziejme nalézt také v jinych oblastech finan¢niho trhu, resp. vSude
tam, kde jsou poskytovany sluzby na zakladé vztahu mezi klientem a finanéni instituci. V téchto
ptipadech se bude jednat vzdy o exces finan¢ni instituce poskytovat a provadét sluzby tak, jak
je nastaveno pravnimi predpisy a vzdy v nejlepSim zajmu klienta. Jako typicky komplexni
ptipad posuzovani odpovédnosti lze uvést odpovédnost poskytovatelit platebnich sluzeb za
neprovedeni nebo nespravné provedeni ¢i pozdni provedeni platebni transakce.!*® V tomto
pfipadé ma poskytovatel platebnich sluzeb odpovédnost vici svému klientovi za spravné a
vcasné provedeni platebniho ptikazu a v piipad¢, ze tak neucinil vztahuje se jeho odpovédnost
k ndhrad¢ skody, tj. finan¢ni ndhrad¢ zplisobené porusenim této povinnosti. Takovéa nahrada

Skody pak spociva ve veskerych Skodach spojenych s takovym nerealizovanim ptikazu, byt’ se

138 Srov. €l. 89 a nasl. Smérnice PSD I1.
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mize jednat jen o uslé uroky na strané piijemce platby anebo sankce spojené s pozdnim
zaplacenim toho, co mélo byt platebnim ptikazem realizovano. Takovychto a dalSich povinnosti
je na finanénim trhu mnoho a zcela jist¢ neni nutné vSechny vyjmenovavat. Je vhodné vsak
podrobnéji posoudit oblast investicnich sluzeb a odpovédnosti pii jejich poskytovani, nebot’

v této oblasti je Gprava nahrady Skody velmi specificka.

4.1.1 Soukromopravni odpovédnost poskytovatele investi¢nich sluzeb

Jedna se o ochranu investorti primarné zakotvenou a nastavenou vefejnopravnimi piedpisy,

? av8ak prakticky kompletné implementovanym do

zejména evropskym pravnim ramcem,!3
narodnich pravnich predpist. Z této vefejnopravni ochrany vychazi naslednd odpovédnost, a to

jednak vefejnopravni — administrativni a dale pak odpovédnost soukromopravni.

Co se tyce vetejnopravni ochrany v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb, tak ji Ize rozdélit

do tfi zakladnich okruhli. Prvnim okruhem jsou obezretnostni pozadavky kladené na

poskytovatele investi¢nich sluzeb, druhym okruhem je kategorizace zdkaznikii a pak jsou to

pravidla jednani se zdkazniky.'*°

Obezietnostni poZzadavky Ize chapat jako nepfimy, k ochrané investorti zprostfedkované

piispivajici nastroj tim, ze podporuje stabilitu poskytovatele investi¢nich sluzeb.!4!

Posun regulace v oblasti ochrany investorti prostfednictvim MiFID II se projevil vice
intervenénim a siln¢ ,,matefskym* ptistupem, ktery je podpofen zjiSténimi o kognitivnich
omezenich investor pii rozhodovani vyvinutych v behaviordlni ekonomii.!*> To se
nejviditelnéji projevilo rezimem regulace produktl, ktery obsahuje produktové fizeni a
intervenci, jakozto prevenci pted nabizenim nebezpecnych produkti poskytovateli sluzeb a

soucasné to umoziuje intervenci dohledovych organti jak na EU tak na lokélni Grovni v rdmci

139 Pfedev§im upravu stanovenou MiFID II.

140 viz. HOBZA, M. Investicni sluzby v prdavni teorii a praxi. Praha: Leges, s.r.o., 2017, s. 108.

41 MOLONEY, N. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010, s. 208.

142 CHEREDNYCHENKO, O.0. Freedom of contract in the post-crisis era: Quo Vadis? European Review of
Contract Law, vol. 10, no 3, 2014 s 390-421.
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marketingu a prodeje takovych produkt.'** To jsou jisté organizaéni pozadavky kladené na
poskytovatele sluzeb, rozdilné od rezimu ,klasickych® pravidel podnikéni (conduct of
business), které fidi chovani poskytovatelti sluzeb k investorim v ramci (pre)kontraktudlni faze

pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a které plati nasledné pii poskytovani poradenstvi a prodeje.
144

Obezietnostni pozadavky jsou velmi podobné u instituci napfic¢ finanénim trhem a jedna se o
pozadavky jejichz splnéni je garanci jisté kvality a standardu financni instituce, a to v nékolika
oblastech. Jedna se o nastaveni vnitinich procest zahrnujicich také ¥idici a kontrolni systém,'4>
organizacni uspofadani a personalni vybaveni. Velmi diilezitou oblasti jsou také kapitadlové
pozadavky v podobé pocatecniho kapitdlu a kapitalové pfiméfenosti. Mimo to pak povinna
Ucast v zaruénich systémech,!#® povinné stanovené pojisténi odpovédnosti, pozadavky
divéryhodnosti a odborné zpiisobilosti vedoucich osob, ptipadné osob dalsich, pomoci kterych

jsou poskytovany investi¢ni sluzby — investi¢ni zprostiedkovatelé.

Kategorizace zdkaznikii je dalSi oblasti, kterd je pravé pro investicni sluzby specifickou,

nebot’ se s podobnym délenim a zného vyplyvajicimi pozadavky na finan¢nim trhu jiz

nesetkavame.

Podle MiFID II jsou zékaznici déleni do dvou kategorii, a to na zdkazniky profesionalni a
zakazniky, ktefi nejsou profesiondlnimi zdkazniky (tj. neprofesiondlni neboli retailovi
zakaznici), coz ma vliv zejména na zplisob a rozsah jejich ochrany. Kritéria déleni jsou zejména
spojena ze samotné povahy zakaznika, jeho kapitdlové vybavenosti, zkuSenosti v oblasti
investi¢nich sluzeb a odbornosti.!*’” Hlavni oblast rozdilné ochrany je zejména v rozsahu
informac¢nich povinnosti, archivanich povinnosti, pravidel poznej svého zakaznika a
zpracovani a plnéni pokynd zakaznika.!** U neprofesionalnich zékaznikii je tieba, aby

poskytovatel aktivné zjistoval potfebné informace o zdkaznikovi pii posuzovani pfimétenosti

143 K tomu vice MOLONEY, N. Regulating the retail markets. In: MOLONEY, N., FERAN, E., PAYNE, J.
(eds) The Oxford handbook of financial regulation. Oxford University Press, 1st. ed. Oxford 2015, s. 761 a nasl.
144 Vice k rozdilu mezi pravidly podnikani a organizaénimi pozadavky viz GRUNDMANN, S.
Wertpapierhandelsgesetz (mit flankierenden Verordnungen). In: GRUNDMANN, S., BINDER, J., MOSLEIN,
F. (eds) Staub Handelsgesetzbuch Grofkommentar. Bankvertragsrecht 2 — Investment Banking 2. 5. vyd. Berlin,
De Gruyter, 2018, bod 14.

145 Upraveno v sektorovych zakonech napt. § 12a nasl. ZPKT anebo § 8b ZoB, dale specifikovano vyhlaskou &.
163/2014 Sb. o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstvech a obchodnikii s cennymi papiry.

146 Garanéni fond obchodnikd s cennymi papiry, ptipadné garanéni systém finanéniho trhu pro banky.

147 Viz. MiFID 1I a jeho ptiloha ¢&. I, resp. srov. § 2a a 2b ZPKT.

148 Srov. § 150 ZPKT.
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poskytovanych sluzeb parametrim zakaznika (tzv. test pfiméfenosti a vhodnosti
poskytovanych investi¢nich sluzeb). Wallinga'# k tomu dodéava, Ze posuzovani pfiméfenosti a
vhodnosti ve vazb¢ na profil zakaznika pfi poskytovani investi¢éniho poradenstvi neni omezeno
pouze na pocatek smluvniho vztahu mezi zdkaznikem a poskytovatelem investi¢nich sluzeb.
Jedna se o posuzovani (testovani) pfiméfenosti a vhodnosti vzhledem k profilu zékaznika
priabézné po celou dobu poskytovani sluzeb investicniho poradenstvi neprofesiondlnimu

zakaznikovi.

Pii védomi toho, ze profesiondlnimi zadkazniky jsou naptiklad finan¢ni instituce, tak 1ze danému
rozliSovani a zplisobu ochrany, v¢etné nastrojii k tomu vyuzitych, rozumét ve smyslu souhlasu

s jejich existenci a aplikaci.

Pravidla jednini se zdkazniky stanovuji pfimé preventivni pravidla jednani poskytovateld

investi¢nich sluzeb se zdkazniky.!>® Té&chto pravidel neni malo a jejich analyza piesahuje
potieby této publikace, avSak je mozné zobecnit, Ze se viceméné jednd o napliovani pojmu
odborné péce z pohledu poskytovatele sluzeb. Veskerym svym jednanim vuci zdkaznikim by
m¢él znaky a obsahové potieby tohoto terminu poskytovatel napliiovat. K pojmu odborné péce

bude pojednano vice nize.

Tato pravidla se projevuji v oblastech jako je informovani zakaznikd, komunikace se
zakazniky, posuzovani pfiméfenosti a vhodnosti poskytovani investi¢nich sluzeb, pravidla

)151

provadéni pokynil za nejlepsich podminek (best execution)'”* a piipadné dalsi oblasti.

Je tfeba vSak dodat, Ze pfestoZe tato pravidla jsou mnohdy podrobné a rozsahové Siroka, tak
napiiklad v ptipadé zjiStovani testu pfimefenosti a vhodnosti v souladu poskytovanych sluzeb
a osobni charakteristikou zdkaznika muze relativné snadno dochédzet k ovlivnéni udaji
poskytnutych pro ucely testu, pravé proto, aby mohla byt nabidnuta i takovéa sluzba, ktera vsak
profilu zdkaznika neodpovida. Standardné¢ nesmi poskytovatel investicni sluzby v ptipadé
rozporu investi¢niho profilu zdkaznika a pozadované sluzby takovy pokyn provést, doporucit

nebo poskytnout radu s tim souvisejici.

149 WALLINGA, M. EU Investor Protection Regulation and Liability for Investment Losses. A comparative
Analysis of the Interplay between MiFID & MiFID II and Private Law. Cham: Springer, 2021 s. 64.

150 HUSTAK, Z, SMUTNY, A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 187.
151 Srov. § 151 anasl. ZPKT
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Je mozné ocekdvat oziveni regulacniho fizeni a integraci v oblasti EU ochrany
neprofesionalniho zdkaznika s ohledem na cil projektu unie kapitalového trhu.!>? Tim se rozumi
dosazeni jednotného trhu pro kapitdl a zaméfeni se Komise EU na sniZovani narodnich
regulacnich omezovani pfi pfeshrani¢nim poskytovani retailovych finanénich sluzeb (tj. téch

poskytovanych neprofesionalnim zékaznikim).!>3 154

Vyse uvedeny piehled povinnosti regulujicich jisty organizacni stav poskytovatele investicnich
sluzeb a soucasné regulujicich vztah k zdkazniklim poskytuje vefejnopravni zéklad ochrany
investorti-zakaznikl. Z tohoto zakladu néasledné vznikaji, resp. mohou vznikat sekundarni
odpovédnostni vztahy pifi poruseni povinnosti ze strany poskytovatelll investi¢nich sluzeb.
Veskeré tyto povinnosti, jak jiz bylo uvedeno, pojmovée sjednocuje pojem odborné péce, kterd
jako obecny pojem zcela jisté¢ zahrnuje veskeré standardy jednani se zakazniky, ale i spravnou
vnitini organizaci konkrétniho subjektu. V ptipadé, ze odborna péce a vse, co jeji obsah
napliuje poskytnuta nebyla, dochazi k poruseni vetejnopravnich norem, ze kterych nasledné
vznikd moznost soukromopravni ochrany v podob& ndroku na nahradu Skody. Nadto lze
samoziejmé nalézt také moznou administrativné pravni odpovédnost, o které bude pojednano
nize, avSak tato primarn¢ neni né¢im, co by mohlo mit pfimy a pozitivni vliv na finan¢ni

kompenzaci pro po§kozeného zakaznika.!>

152 Jedna se o projekt sméfujici k dosazeni jednotného trhu pro kapitél. Cilem je, aby finan¢ni prostiedky —
investice a uspory — proudily po celé EU, aby z nich méli prospéch spotiebitelé, investori a spolecnosti bez ohledu
na to, kde se nachazeji. Tento projekt je nastaveny zejména dokumentem nazvanym ,,new CMU action plan‘
schvaleny Komisi EU dne 24.9.2020, zahrnujici legislativni i nelegislativni akce ve tfech kli¢ovych oblastech. 1)
podpora zeleného, digitalniho, inkluzivniho a odolného hospodaiského oziveni zpiistupnénim financovani
v dlouhodobém horizontu a 3) integrovani narodnich kapitalovych trhti do skute¢né jednotného trhu. Vice viz
EUROPA.EU. Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and businesses.[online]
Dostupné na < https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-
union/capital-markets-union-2020-action-plan_cs>.

133 WALLINGA, M. EU Investor Protection Regulation and Liability for Investment Losses. A comparative
Analysis of the Interplay between MiFID & MiFID II and Private Law. Cham: Springer, 2021 s. 67.

154 Zatim neni zadny signdl, jak bude vypadat nasledna regulace po MiFID II. Lze vak predpokladat, Ze to bude
spise ptimo aplikovatelné nafizeni nezli smérnice, kterda musi byt implementovana do narodnich pravnich rada
¢lenskych zemi. Lze tak usuzovat zejména s obecnym odkazem na novodobou regulaci kapitalového trhu, ktera
probihd zejména formou nafizeni. Napf. Natizeni o prospektu (Nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢.
2017/1129), Naftizeni o zneuziti trhu (Nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 596/2014), nafizeni o
ratingovych agenturach (Nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 462/2013) nebo MiFIR, které doprovazi
MiFID. Vice viz. GRUNDMANN, S. Das grundlegend reformierte Wertpapierhandelsgesetz — Umsetzung von
MiFID II (Conduct of Business im Kundenverhiltnis). ZBB 2018, ¢. 1. s. 19

155 Zcela jist¢ ale spravni sankce a deklarace poruseni piedpisti vefejného prava zlepSuje pozici poskozeného
zakaznika v ptipad¢ vymahani skody.
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Soukromopravni nastroje 1ze hledat ptedevsim v oblasti ndhrady skody. MiZe to byt povinnost

nahradit $kodu zptsobenou porusenim dobrych mravi,'*® kdy dojde k poruSeni zakona, resp.

zakonné povinnosti, kterou dle vyse uvedenych povinnosti poskytovatel investi¢ni sluzby ma.

Mimo to také pripada v ivahu klasické poruSeni smluvnich povinnosti,'*” tj. t&ch, ke kterym se

poskytovatel investi¢ni sluzby zavazal.

Tieti moznosti je dle Hobzy!'*® nahrada $kody zptsobena informaci nebo radou poskytnutou

osobou odbornika.!>® Hobza uvadi n&kolik pojmovych znaki této skutkové podstaty.

Sebeprezentace poskytovatele investi¢ni sluzby jako odbornika.

Pokud se jedna o poskytovatele sluzeb s ptislusSnym povolenim k ¢innosti, 1ze tuto
odbornost presumovat, v pfipad¢ jinych subjektii je nutno naplnéni tohoto znaku
prokazat.

Poskytnuti informace nebo rady v oblasti (byt 1 jen tvrzené) odbornosti poskytovatele
investi¢nich sluzeb. Lze se vSak domnivat, Ze i takovi poskytovatelé investicnich sluzeb,
kteti maji jejich rozsah vetejnopravnim povolenim omezen, jsou stale odborniky na celé
spektrum investi¢nich sluzeb.

Nespravnost nebo neuplnost poskytnuté informace, resp. skodlivost poskytnuté rady.
V tomto piipad¢ pljde zejména o Gplnost informaci v podstatném ohledu, upozornéni
na mozna rizika a jasnost, neklamavost &i korektnost danych informaci. Skodlivé rady
budou takové, které budou v rozporu s pravidly odborné péce, nebo také pokud nebudou
odpovidat charakteristice zdkaznika.

Ptijata Ci pfislibend odména.

Vznik skody a pricinna souvislost.

Problematickym se jevi stanoveni vyse ¥kody. Skoda miize byt stanovena jako
hypoteticky finalni stav investice pii poskytnuti bezvadné investi¢ni sluzby oznacovany
jako positive interest. Miize to byt také stav, jako by k poskytnuti vadné sluzby viibec
nedoslo, coz lze ptipodobnit k jisté ,restituci® pred investici samotnou, oznacované jako
negative interest. Hobza!®® se domniva, Ze je vhodn&jsi institut prvni, nazyvany jako

positive interest, tj. hypoteticky stav jako by informace byla bez vady. Domniva se tak

156 Srov. HUSTAK, Z, SMUTNY, A. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016, s.

255.

157 Srov. § 2913 OZ.

138 HOBZA, M. Povinnosti nahradit $kodu zplisobenou informaci nebo radou pfi poskytovani investi¢niho
poradenstvi. Obchodnépravni revue. Praha: C.H.Beck, 2015, roc. 7, ¢. 11-12, s 315.

159 Ve smyslu § 2950 OZ.

160 HOBZA, M. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. Praha: Leges, s.r.0., 2017, s. 122.
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1 presto, Ze se jedna o ¢asteCnou spekulaci, protoze zohlediuje i fakt, ze mohl byt vyvoj
na trhu negativni a k n¢jaké ztrat€ by beztak doslo. S tim se 1ze zcela ztotoznit. Je také
velmi problematické prokazat pfi¢innou souvislost mezi Skodou a poruSenim

povinnosti, kdy je investor skoro vzdy v diikazni nouzi.

Odpovédnost za poskytnutou informaci nebo radu je sice stale relativné novy institut, avSak je
tieba podivat se na n€j ve vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb optikou ZPKT spise nez

optikou obcanského zakoniku.

K odpovédnosti za informaci nebo radu je mozné povolat poskytovatele investi¢nich sluzeb jen
tehdy, pokud se jednd o individualizované investi¢ni poradenstvi neboli doporuceni, a to
jednoduse proto, Ze to ZPKT piedpoklada v rAmcei vymezeni pojmi.!®! Investi¢ni poradenstvi,

jakozto hlavni investi¢ni sluzba,!6?

je povazovano za poskytnuti individualizovaného
doporuceni zdkaznikovi ohledné obchodu s konkrétnim investicnim nastrojem. Ono
»individualizované® je pojmovym znakem investi¢niho poradenstvi, tudiz pokud tento pojmovy
znak chybi a poradenstvi je poskytovdno obecné, nejednd se de facto o investi¢ni poradenstvi,
resp. tim padem se nejednd o odbornou radu. Tento fakt velmi relativizuje okruh informaci a
rad poskytnutych v rdmci investi¢niho poradenstvi za kter¢ je dle vySe uvedeného poskytovatel
investi¢nich sluzeb odpovédny jako odbornik. Pro uplnost je tieba doplnit, Ze existuje jeste
investicni doporuceni podle MAR (stojici nékde mezi individualizovanym investi¢nim
poradenstvim a obecnym poradenstvim), kdy se jednd o vSeobecné doporuceni pro ucely

nasledného zvetejnéni investorské vetejnosti. V tomto ptipad¢ by tvirce takového doporuceni

byl ziejmé odpovédny stejné jako v pripad€ individualizovaného investi¢niho poradenstvi.

Pokusim se uvést prakticky rozdil mezi individualizovanym a obecnym doporucenim, ze
kterého bude jasnéjsi rozdil mezi tim, co je jest¢ investicni poradenstvi (individualizované) a
co uz neni a tim padem nelze vztdhnout na poskytovatele investi¢ni sluzby odpovédnost za

odbornou informaci ¢i radu.

a) Individualizované investi¢ni poradenstvi:

,Pane Svobodo, bylo by vhodné do Vaseho portfolia nakoupit akcie spolecnosti XY, odpovidaji

Vasemu rizikovému profilu, investicnim zameérum, charakteristice atp®.

161 Srov. § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT.
162 Srov. § 4 odst. 2 pism. €) ZPKT.
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b) Obecné investi¢ni poradenstvi, nikoliv individualizované, které neni odbornou radou:

., Pane Svobodo, nam pripadaji zajimavé akcie spolecnosti XY, je podle nds dobry cas na jejich

nakup, ale je na Vas rozhodnuti, zdali si je koupite .

Z vyse uveden¢ho je patrné, v jakych piipadech by nastupovala odpovédnost za odbornou
informaci ¢i radu ze strany poskytovatele investicnich sluzeb, coZ je uz na prvni pohled
relativné Gzkd mnozina skutecnych ptipadi. K tomu je vSak nutno dodat, Ze v praxi je riziko
investi¢niho poradenstvi obecné vnimano jako vysoké. Z toho divodu investi¢ni poradenstvi
formaln€ — pravné vétSina poskytovatelll investi¢nich sluzeb, jako jsou obchodnici s cennymi
papiry nebo investi¢ni zprosttedkovatelé, nenabizi. Fakticky — redlné jej vSak naopak poskytuje
vétSina z nich. Jde tim padem o jistou formu neoficidlniho investicniho poradenstvi praveé

z diivodu sniZeni rizika odpovédnosti za Skodu dle vyse uvedeného.

Odborna péce v investi¢ni oblasti

Obecn¢ se nedomnivam, ze by ustanoveni odpovédnosti za odbornou informaci, ¢i radu
poskytovalo n¢jakou novou nebo rozsifenou odpovédnost poskytovatelli investi¢nich sluzeb.
Dtivodem je pravé odkaz na pojem odborné péce, kterd jako obecna vSezahrnujici povinnost
zejména ve vztahu k zdkazniklim, je zakotvena jiz od pocatku pravni Upravy poskytovani

investi¢nich sluzeb.!®3

Pod pojmem odborna péce je tfeba rozumeét konkrétni jednani, kterd vzhledem k jejich
riznorodosti neni objektivné mozné vyslovné a predem v zadkoné podchytit. Zakonodarce dava
pouzitim tohoto pojmu spravnimu organu (i soudu) umyslné prostor, aby sam posoudil, zda

konkrétni pfipad patii do rozsahu tohoto pojmu, a to vzdy vzhledem k uéelu pravni upravy.'®*

Samostatné Ize odbornou péci vymezit jen velmi slozité, protoze je to pozadavek, ktery se vzdy

vaze ke konkrétni ¢innosti, kterou povinny vykonava.

163 Pojem odborna péce hned na nékolika mistech byl pouzivan jiz v prvni verzi zakona ¢. 591/1992 Sb. o cennych
papirech (dale jen ,,ZCP*), ktery pivodné oblast investi¢nich sluzeb upravoval po roce 1989. Ustanoveni
vymezujici a specifikujici odbornou péci v této oblasti pfinesla vSak az novelizace zékonem €. 362/2000 Sb., ktera
mimo jiné pfidala § 79 jako specifické ustanoveni pro odbornou péci.

164 K omise pro cenné papiry. Metodika posuzovani odborné péce. KCP. Rijen 2004. str. 8.
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Pokud si vezmeme jeden konkrétni subjekt finan¢niho trhu — obchodnika s cennymi papiry, tak
jednéni s odbornou péci je napliiovano zejména tim, Ze obchodnik jedna kvalifikované, estné

a spravedlivé, v nejlepsim zajmu svych zakazniki, a dale téZ dodrzovanim dalSich pravidel.!

Odbornou péci je také tieba poskytovat pii tvorbé a stanoveni podminek pro poskytovani sluzeb
véetné investi€niho poradenstvi a prodeje nabizenych produkti, pfi nastavovani procest
ziskavani a ptijimani zakaznikt, zpisobu a podminek nabizeni a propagace jednotlivych sluzeb

a konkrétni nakladani se svéfenym majetkem zakaznik. !

Pod pojmem ,,0dbornd péce“ je tieba rozumét konkrétni jednani, ktera vzhledem k jejich

riznorodosti neni objektivné mozné vyslovné a predem v zdkon€ podchytit.

Zamérem tohoto kratkého exkurzu do neurcitého pravniho pojmu ,,odborna péce* neni jej zcela
definovat a analyzovat, ale pouze poukazat, ze tento pojem existoval diive, stejn€ jako nyni, a
obsahoval velmi podobné, ne-li stejné pensum povinnosti pro poskytovatele investi¢nich
sluzeb. To samoziejmé véetné povinnosti a nasledné odpovednosti pii poskytovani odbornych
informaci a rad, pfestoze mohly byt tyto nazyvany trochu odlisné. Lze tak dospét k ndzorovému
zavéru, ze ustanoveni obCanského zakoniku o odpovédnosti za odborné informace a rady dle §
2950 nepiinasi mnoho nového v souvislosti s investiénimi sluzbami,'®’nebot’ tato odpovédnost
je jiz delsi dobu specifikovana v ZPKT!'®® nebo diive v ZCP a od prvopocatku byla tato

odpovédnost vymezena velmi Siroce a silng.

Pokud lze shrnout a zobecnit poznatky k vySe uvedenym moZzZnostem ndhrady Skody
v investiénim prostfedi, je situace pro investory velmi slozitd, mnohdy az nefeSitelna.
Z pohledu dikazniho bfemene a samotné komplikovanosti zalob na néhradu skody, je zde
pozice investora — zalobce jesté vyrazné ztizena samotnou podstatou rizikovosti investovani.
Jedna se o fakt a kazdy zakaznik si musi byt védom, Ze vstupuje do rizikové oblasti s moznou

ztratou investice.

165 KOTASEK, J., POKORNA, J., RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho préva. Pravo cennych papiri. 4. vydani.
Praha: C.H.Beck, 2003, s. 289.

166 JANOVEC, M. Odborna péce instituci psobicich na finan¢nich trzich, IN MRKY VKA, P. et al. Dny Prava/
Days of law 2013, Interakce soukromého prava a financniho prava, s. 196.

167 _ze se domnivat, Ze toto ustanoveni miize mit daleko vé&tsi dopad v n&kterych méné regulovanych oblastech,
nebo dokonce v oblastech neregulovanych. Jako ptiklad 1ze uvést oblast 1éCitelstvi.

168 Srov. § 15 a nasl. ZPKT.
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Investi¢ni prostiedi se vSak za posledni dvé dekady vyrazné zkultivovalo a nelze pozorovat
zasadni a Casté excesy spojené napiiklad s odejmutim povoleni obchodniki tak, jak tomu bylo
pred rokem 2000 a kratkou dobu poté. Poskytovatelé investicnich sluzeb jsou v soucasné dobé
navic natolik obezfetni, ze absolutni plnéni informa¢nich povinnosti,'¢® dodrzovani povinnosti
jednani se zdkazniky a k tomu navic spousta smluvnich vylouc¢eni odpovédnosti (disclaimertt),
moznosti uspéSného narokovani nahrady Skody ze strany zdkaznikli velmi omezuji, resp.
minimalizuji. Je vhodné také dodat, ze takovychto sporti u ¢eskych soudu je dlouhodobé

zanedbatelné mnozstvi.! 70

Je vSak tieba souhlasit s Hobzou,!”! Ze vhodna kombinace veiejnopravniho regulatorniho
ramce a soukromopravni upravy, je schopna prispét ke zvySeni pravdépodobnosti
dosaZeni nahrady zpiisobené Skody a tim nepfimo pozvednout standard poskytovanych
sluZeb. Piedpoklad, Ze informovany investor je schopen piijimat kvalifikovana rozhodnuti,
podporovat rozvoj vhodnych sluzeb a produktli a monitorovat poskytovatele téchto sluzeb,
z Casti spociva na souvisejicim predpokladu existence efektivnich a snadno pfistupnych
soukromopravnich mechanisma nahrady $kody.!”? To vlastné vytvaii jeden cili a také pilifa
regulace v této oblasti, kdy kombinaci a priinikem soukromopravni a vetejnopravni upravy lze
dosahnout optimalniho stavu. Institut povinnosti nahradit Skodu zptisobenou informaci nebo
radou takovy mechanismus, jak plyne z vySe uvedeného, vSak neptindsi.

2%

Wallinga!”® se spiSe kloni k piesunuti t&Zi$t€ otiazky soukromopravni nahrady $kody do
judikatorni praxe. Konstatuje, Zze civilni soudy sice nemusi promitnout evropskou Upravu
ochrany investora do soukromopravni odpovédnosti na narodni irovni. Jsou vSak dobré divody
pro tyto soudy zohlednit (vefejnopravni) evropska pravidla poskytovani sluzeb v momenté

posuzovani, jestli jsou dany ptedpoklady odpoveédnosti v jednotlivych ptipadech v souladu

169 Napiiklad informovani poskytovatelil investi¢nich sluzeb o rizicich v marketingovych sdé€lenich, kde museji
uvadét kolik procent klientl nebo Uctl je ,,ztratovych® pti vyuziti néjakého produktu, ¢i investicni sluzby.

170 Podle informaci na zaklad& privatnich konzultaci s odborniky, ktefi se mimo vénuji také soudni sporné agendé
v této oblasti, je hrubym odhadem v CR roéné takovychto sporti na nahradu skody velmi mélo, tj. nizké jednotky
pfipadl ro¢né. Na malém poctu takovych zZalob nezménil nic ani § 2950 obcanského zakoniku. Co se tyce
uspéSnosti zalob zékaznikii na nahradu skody vici poskytovateli investi¢nich sluzeb za poruseni povinnosti dle
nekteré z vyse uvedenych moznosti, a to v dlouhodobém casovém horizontu je zhruba 1:10 ve prospéch
poskytovatelli investi¢nich sluzeb.

71 HOBZA, M. Povinnosti nahradit $kodu zplisobenou informaci nebo radou pfi poskytovani investi¢niho
poradenstvi. Obchodnépravni revue. Praha: C.H.Beck, 2015, ro¢. 7, ¢. 11-12, s 318.

172 MOLONEY, N. How to protect investors: lessons from the EC and the UK. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010, s. 442.

173 WALLINGA, M. EU Investor Protection Regulation and Liability for Investment Losses. A comparative
Analysis of the Interplay between MiFID & MiFID II and Private Law. Cham: Springer, 2021 s. 108.
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s komplementarnim modelem.!”* Civilni soudy by mély pfispét, jak jen je to mozné
k dosahovani cilti formulovanych na Grovni EU, jako je ochrana investora, nebot’ pravo EU se
pfi vymahani opira o vnitrostatni pravni systém. Shrnuje, Ze civilni soudy by mély brat v tivahu
vetejnopravni pravidla poskytovani sluzeb a zakladni ochranu investorGi pii posuzovani
napiiklad soukromopravnich standardi péce, nebo zda presumovat existenci pii¢inné
souvislosti, jakozto zmirnéni piipadné¢ dikazni nouze. Takto muize soukromé pravo
zprostfedkovat aplikacni efekt evropské regulace ochrany investora do vnitrostatniho
soukromého préva. Jinak fe¢eno by bylo vhodné soukromopravni spory o nahradu Skody
posuzovat ve vazbé na vefejnopravni povinnosti (conduct of business) poskytovatelll sluzeb a
dale také snizit naroky na pozadavky prokazovani pfi¢inné souvislosti mezi Skodou a

porusenim povinnosti v souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb.

4.1.2 Verejnopravni odpovédnost organu dohledu

Pokud je na potadu otazka odpovednosti, nelze se nezamyslet nad odpovédnosti toho, kdo nad
finan¢nim trhem dohlizi. Je otazka, jaky je statut dohledového organu ve smyslu odpovédnosti
za dohled, zda a jak vibec za dohled odpovida. Jakakoliv soukromopravni odpovédnost
nepiipada v uvahu vzhledem k tomu, ze vykon dohledu je vykonem vefejné moci. V uvahu tedy

piipada odpovédnost statu za vykon ¢innosti dohledového organu.!”

Organy dohledu maji vSak specifické postaveni, nebot’ se nejednd o organy statni spravy, jsou
to specifické pravnické osoby, které jsou souCasné spravnimi organy a uz ztoho plyne, Ze

vystupuji jako spravni Gfady.!”® Navic zakon o odpovédnosti explicitné CNB uvadi jako organ,
ystupuji p y p p J g

174 K omplementarni model a subordinani model jsou dva nejvyuzivan&jsi piistupy pfi posuzovéni interakci mezi
evropskou ochranou investora a soukromopravnimi normami upravujicimi odpovédnost poskytovatelt
investiCnich sluzeb poskytnout kompenzaci neprofesiondlnim zékazniklim za investi¢ni ztraty. Subordinacni
model ptfedpoklada, Ze civilni soudy maji povinnost poskytnout efekt ochrany investora ve vnitrostatnim
soukromém pravu v piipadé, ze dojde k poruseni evropskych regulatornich pravidel poskytovani sluzeb (conduct
of business rules). Naproti tomu komplementarni model takovy efekt civilnim soudiim neuklada, tj. nedeklaruje
pfimé promitnuti regulatornich pravidel poskytnutych na EU urovni do rozhodovaci praxe soudl pii posuzovani
soukromopravni odpovédnosti. Pravo EU se pfi vymahani opira o vnitrostatni pravni systém a ten by mél prave
v ramci komplementarniho modelu vefejnopravni ochranu reflektovat. Tyto modely jsou teoretickymi piistupy
vztahu vefejného a soukromého prava v oblasti odpovédnosti za Skodu pfi poskytovani investi¢nich sluzeb, aniz
by bylo dano, Ze obecné je jeden z nich platny. Nicmén¢ se domnivam, Ze optikou vyse uvedeného je priléhavejsi
realit¢ spiSe komplementarni model. Vice viz CHEREDNYCHENKO, O.O. Contract governance in the EU:
conceptualising the relationship between investor protection regulation and private law. European Law Journal,
¢. 4.5 500-520.

175 Podle zékona ¢. 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu zplisobenou pfi vykonu vefejné moci rozhodnutim
nebo nespravnym tfednim postupem (dale jen ,,zakon o odpoveédnosti®).

176 Srov. § 1 odst. 3 zakona o CNB.
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ktery jedna za stat v ramci nespravného afedniho postupu CNB,!”’ ¢imz jednoznaéné potvrzuje,

Ze stat je nositelem odpovédnosti za CNB pfi vykonu dohledu nad finanénim trhem.

Stat odpovida za Skodu zpiisobenou nespravnym tfednim postupem a pravo na ndhradu Skody
ma ten, jemuZ byla nespravnym Gfednim postupem zpiisobena Skoda.!’ Vzdy musi byt splnéna

podminka nespravného ufedniho postupu, vzniku skody a pfi¢inné souvislosti mezi nimi.

Ptedpokladem vzniku prava na nahradu Skody zpisobené nespravnym Ufednim postupem je
tedy "Ofedni postup" organu vetejné moci. O "ufedni" postup jde tehdy, jestlize tak postupuji
osoby, které plni ukoly statniho orgénu, pokud tento postup slouzi vykonu statni moci.
Podminkou aplikace ust. § 13 cit. zdkona tedy je, Ze stat musi prostfednictvim svych organti
vystupovat jako nositel vefejné moci pfi jejim uplatiiovani.!”® Tato podminka je v pfipadé

¢innosti CNB zcela jisté napliiovéna.

Odpovédnost je v tomto piipadé zalozena jako objektivni. Ke vzniku odpovédnosti statu za
Skodu neni poZzadovano zavinéni, a protoze zdkon nezné zadné libera¢ni diivody, jde o absolutni
objektivni odpovédnost, které se nelze zprostit. Neni explicitné uvedeno, Ze by tato
odpovédnost byla subsidiarni a nastupovala teprve az poté, co by nebylo mozné své naroky

uplatnit na subjektu, ktery Skodu zptisobil, ale z logiky véci by tomu tak byt mélo.

Na rozdil od prava na ndhradu skody zplisobené nezakonnym rozhodnutim, které se spojuje
pouze s aktivitou organu vefejné moci, tedy s vydanim rozhodnuti, pravo na nahradu skody
zpusobené nespravnym tiednim postupem muze vzniknout i diky pasivité organu vetejné moci,
tedy pfi jeho necinnosti. Nespravny ufedni postup je tak nejen poruSeni pravidel predepsanych
pravnimi normami pro po¢inani orgdnu vetejné moci pfi jeho ¢innosti, ale i jeho necinnost v

piipadé, kdy tento organ jednat ma a mize.!*°

Jedna se zcela jisté o velmi specifickou oblast a velmi specifickou odpovédnost, ale vzhledem
k tomu, Ze garance stability finan¢niho trhu je pravé stézejné ,,umisténa“ do kompetence
konkrétniho regulatora, tak ten s sebou musi nést i jistou ddvku odpovédnosti. Ta odpoveédnost
spoCiva zejména ve vysoké odbornosti osob jednajicich za regulatora, ale soucasné také

nastaveni procest tak, aby systémové, stejné tak jako individualni hrozby nékterych instituci

177 Srov. § 6 odst. 5 zékona o odpovédnosti

178 Srov § 13 zékona ¢. 82/1998 Sb., 0 odpovédnosti za kodu zplisobenou pii vykonu vefejné moci rozhodnutim
nebo nespravnym ufednim postupem.

179 Srov. Nalez Ustavniho soudu ze dne 3.10.2001, sp.zn. II. US 93/99, Sb.n.u.US, svazek ¢. 24, nalez &.141.

180 Srov. Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 16.8.2000, sp.zn. 25 Cdo 1099/99.
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byly co nejvice redukovany. Pravé investofi maji mit zejména v dohledovém organu zaruku
stability trhu, ktera pak nasledn¢ pomaha alokac¢ni funkci finan¢niho trhu. To v§echno s sebou

nese nezanedbatelnou miru odpovédnosti, kterou dle vySe uvedené¢ho miize piebirat stat.

Je tfeba vSak odlisit dvé roviny, které takova odpovédnost poskytuje. Jedna rovina je obecna,
tj. jednéd se o odpovédnost v ramci vetejného zajmu, coz pouhou jazykovou interpretaci lze
vylozit tak, Ze nepokryva individualni naroky poSkozenych. To je rovina ochrany, kterou zakon
o odpovédnosti neposkytuje. Je ale nutné podrobit tuto hypotézu hlubsi analyze a vyhodnotit ji

na podkladé dostatecnych teoretickych vychodisek.

Druhé rovina je pravé rovina individudlniho naroku, ktera neni obecnd a neni veskrze ve
vefejném z4jmu, ale v zajmu individudlnim, pfestoze se zcela jist¢ jednd o vefejnopravni

upravu.

Je otazkou, pod kterou rovinu spada praveé odpovédnost dohledového orgdnu. Kromé vymezeni

obsahu obou oblasti odpovédnosti je tieba odpoveédét i na tuto otazku.

Vykon dohledu miize byt jednak systematickd a metodicka ¢innost a v tom ptipadé je velmi
pravdépodobné, Ze se pohybujeme v rovin¢ obecné, ve vetejném, nikoliv individualnim zajmu.
Na druhou stranu organ dohledu je spravnim organem, coZ je také piipad CNB a pak uz se miize
jednat o ¢innost administrativni — individualizovanou. Tato pfedestiend otazka je pravniho
charakteru, a proto je tfeba hledat odpovédi v pravné relevantnich dokumentech, ptipadné

judikatufe.

Velmi zajimavé a také do hloubky se tim zabyval Ustavni soud Slovenské republiky,'s' ktery
deklaroval, ze ,,neni subjektivniho prdava ci naroku na presny a spravny zakonny bankovni
dohled a z toho vyplyvajici narok na nahradu skody pvi selhani dohledu. Z podstaty bankovniho
dohledu vyplyva, Ze jde o cinnost koncepcni, primo (ekonomicko) politickou, nikoliv cinnost
tradicné spravni — administrativni, na kterou odkazuje zdkon o odpovédnosti.'**Zodpovédnost
statu za Skodu zpiisobenou nespravnym urednim postupem vyzZaduje, aby vznikla ujma byla
dusledkem nespravného uredniho postupu. Tak je to v pripade, kdy ma uredni postup anebo
vysledek tohoto postupu za cil chranit nejen vSeobecny zdjem spolecnosti, ale prave pred

vznikem této ujmy i poskozeného.

181 Usneseni Ustavniho soudu Slovenské republiky sp. zn I US 295/2017 z9.5.2017.
182 Srov. Zakon ¢. 514/2003 Z.z. Slovenské republiky o odpovédnosti za $kodu zplisobenou pii vykonu vefejné
moci a 0 zmén¢ nekterych zakonli ve znéni pozdéjsich predpist

97



Tento zavér slovenského ustavniho soudu je naprosto presny a ukazuje rozdil ve dvou
¢innostech, které miize mit svéfeny organ dohledu v nékterych zemich (napiiklad CR nebo
Slovensko) a to je ¢innost systémova v podobé dohledu a pak ¢innost spravniho orgénu —
individualizovana. Nutno podotknout, Ze i ta individualizovana ¢innost napiiklad v podobé
udélovani licenci bankam je soucasti regulace a dohledu a je tedy vyznamnou podmnozinou
systémového vykonu dohledu. Je dale potieba od sebe odliSovat tuto jednu soucast vykonu
dohledu od celkového — systémového a metodického jednani orgdnu dohledu, kterym je dohled

jako celek.

Teoretickym zakladem a vychodiskem pro posouzeni toho, co chrani normy finan¢niho trhu
(individualni zajmy, ¢i z4jmy vetejné) je koncept ochranného ucelu pravni normy. Tento
koncept spociva ve zkoumani, zda uplatilovany ndrok na ndhradu $kody spada pod ochranny
ucel pfedmétné pravni normy; jinymi slovy, zda se jedna o nésledky, které spadaji do oblasti

t&ch rizik, pro které byla pravni norma stanovena.!'®3

Podle teorie ochranného tcelu pravni normy neni povinnosti nahradit $kodu, ktera by sice pfi
dodrzovani prava nevznikla, ale G¢elem poruSené normy nebylo chranit pfed vznikem oné
konkrétni $kody. Podle nékterych autorti'® neni zjistovani ochranného tcelu nic jiného nez
zvlastni druh interpretace normy, kdy se nezjiStuje vyznam textil zadkona, ale jejich ochranny
ucel. Je také vhodné interpretovat podle struktury normy, jejiho kontextu a historického vyvoje

vzniku.

Skoda miize vzniknout pfi porudeni smlouvy nebo zakona, avsak konkrétni norma/smlouva
nechrani poskozeny statek. Ptipadné dany statek chranit mlze, ale poruseni samo o sobé
nezvysilo riziko §kody podstatnym zpisobem.!®® Tieti moZnosti je, Ze norma nebo smlouva ma
sice zabranit poruSeni pravniho statku, ale nezabranuje uz konkrétni Skodé, coz lze
dokumentovat na fotografovi, ktery ma objednavku na fotky piirody, ale nemtze ji splnit,
protoze byly posSkozeny pravni normy ochrany ptirody. Ty sice chrani poSkozovani ptirody, ale
Skodu fotografa, ktery nemuze tak splnit smlouvu uz chranit normy ochrany pftirody

nemutiZou. 3¢

133 Srov. Rozhodnuti Spolkového soudniho dvora (Bundesgerichtshof) ze dne 22.4.1958, sp. zn. BGHZ 27, 137.
18 SCHMIEDEL, B. Deliktsobligationen nach deutschem Kartellrecht. Erster Teil. Mohr Siebeck Verlag, 1974,
s. 141.

135 Pfipadné fakt, Ze by se n&kdo podle normy/smlouvy fidil by nezmensilo riziko vzniku $kody, k jejimuz
zabranéni byla norma, ¢i smlouva stanovena.

186 Srov. CSACH, K. IN CSACH K. a kol. Profesijnd zodpovednost. Kosice: UPJS, 2011, s. 107 - 108. [online]
Dostupné z < https://www.upjs.sk/public/media/1084/Zbornik 27.pdf>
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Pro potieby dohledu na finan¢nim trhu z vySe uvedeného jasné vyplyva, Ze pravni normy
zamétené na ochranu finan¢niho trhu, jakozto ekonomického systému jsou ve vefejném zajmu
a slouzi k ochrané trhu i jeho ucastnikd, jedna se tedy o ochranu systémovou. Na trhu miZze ale
dochazet ke Skodam porusenim pravnich norem, které ale s finanénim trhem nesouviseji a
finan¢ni trh viibec nechrani; tj. nejsou zaméteny na omezeni vzniku takovychto Skod. Jinymi
slovy plati, ze ne kazdd Skoda na financnim trhu miize byt Skodou, které pravni normy
finanéniho trhu zabrafiuji. A to je také podstata vyse citovaného judikitu Ustavniho soudu
Slovenské republiky, ktery vylucuje odpovédnost stitu za vykon dohledu, resp. za
individualizované Skody, které vznikaji na finanénim trhu v disledku tvrzenych nedostatki

v dohledu.

Evropsky soudni dviir posuzoval otazku dohledu ve vztahu k implementaci evropské smérnice
sméfujici k ochrané vklada!'®” v ramci rozhodovani o piedb&zné otazce.!8® Tato piedb&Zna
otazka se vztahovala k povaze vykonu dohledu nad finan¢nim trhem a k vazbé pravée na aplikaci
smérnice k ochran¢ vkladi. Smérnice i ochrana vkladii jako takova je systémovym opatfenim,
a jeji implementace pro jednotlivé Clenské staty byla a je povinnd. Jako takova stanovuje
pravidlo ve vetejném z4jmu spocivajici v ochran¢ vkladatelti uvérovych instituci. O ochrané

vkladl bude pojednano podrobnéji nize v samostatné kapitole.

Podstata a vyznam samotného rozhodnuti vSak spociva v tom, ze definuje vykon dohledu jako
kompetenci ve vefejném zajmu, ktery neni narokovatelny a tim de facto neovlivnitelny /
nezdvisly na zajmech a motivech jednotlivcl, pfipadné skupin. Postup organu dohledu
v podobé riznych jeho néstrojl tedy nelze vynucovat a soucasné ani nelze pozadovat od organu
dohledu specifické opatieni ¢i aktivitu v jejich prospéch.'®® Mimo jiné tento rozsudek také

definoval, Ze nelze pozadovat ndhradu Skody nad limit plnéni zaru¢eného ze systému vkladu.

Da se tak konstatovat, ze prave samotnd existence pojisténi vkladi je jednim z prvki systémové
ochrany vkladatelli a je ve vefejném z4jmu. To znamend, Ze individualizované ndroky
vkladatelli spojené s finan¢nimi, resp. existencnimi problémy financni instituce nelze
uspokojovat narokem vii€i statu. Analogicky plati stejny zavér pro vSechny ostatni oblasti

finan¢niho trhu a dohledu nad nimi, tj. nastavena systémova ochrana vylucuje moznost

137 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994 o systémech pojisténi vklada.
Aktualné nahrazena smérnici DGSD.

188 Rozsudek Soudniho dvora ze dne 12. ¥{jna 2004, ve véci Peter Paul, Cornelia Sonnen-Liitte, Christel Morkens
proti Spolkové republice Némecko (Paul a ostatni), C-222/02, Slg. 2004, s. 1-9425

189 Viz také CUNDERLIK, L, Niektoré ustavnopravne aspekty postavenia a posobnosti Centralnej Banky, IN.
Shornik prispévkii z mezindrodni védecké konference ze dne 22-23.2.2018 Ustavnoprdavne vychodiskd financniho
prava - Bratislava:Pravnicka fakulta UK, 2018. s 20.
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individualizovanych narokli spojenych s konkrétni vyzadovanou formou nebo zplisobem

dohledu.

Z vyse uvedeného také vyplyva, Ze nelze podle zakona o odpovédnosti narokovat Skodu po
statu za uiedni postup CNB spocivajici ve vykonu dohledu ve vztahu k individualnimu
zajmu nebo zajmu skupinovému. Takovou odpovédnost a néslednou Skodu snad Ize
pozadovat pouze pokud by tfedni postup CNB spoéival v systémovém ,nekonani®, jehoz
nasledky by negativné nesli vSichni ti€astnici finan¢niho trhu nebo finan¢ni trh jako takovy. Je

vsak otdzka, kdo by takovou nahradu pak narokoval a byl aktivné legitimovany.

Vyse polozend otazka, pod kterou rovinu spada odpovédnost dohledového organu byla tedy
zodpovézena v tom smyslu, Ze se mize jednat o odpovédnost metodickou, systematickou ve
vefejném zajmu, avsak pro tuto nelze vyuzit zdkona o odpovédnosti na pfesny a spravny vykon
dohledu. Zakon o odpovédnosti ve vztahu k CNB lze vyuzit pak v situacich, kdy se bude jednat
o ufedni postup individualizovany, tj. zejména v ramci spravniho fizeni, kde CNB vystupuje

v roli spravniho orgénu v nadfazeném postaveni.

4.1.3 Administrativni — spravni odpovédnost ucastnikii finan¢niho trhu

Jedna se o odpovédnost jednotlivych Gcastnikli finan¢niho trhu za protipravni jednani, jehoz
nasledkem je sankce nebo napravné opatfeni, resp. samotné sank¢ni fizeni. Sankéni fizeni je
fizeni specifické, které spadd pod obecnéjsi pojem spravniho fizeni, nékdy také ozna¢ovaného

jako administrativni fizeni.

Uprava sankéniho fizeni, stejné tak jako tprava spravniho fizeni je samoziejmé v jednotlivych
zemich jistym zplisobem odlisna. Co se oblasti finan¢niho trhu tyce, tak neni pochyb, Ze i zde
se jedna o oblast v EU harmonizovanou minimalné naplni cili spravniho trestani, zptisobt
vykonu dohledu prostfednictvim spravniho, resp. sankéniho fizeni a sankci. Rozdily jsou
napiiklad v kompetencich dohledovych orgént podle toho, zda se jedna organiza¢né o
integrovany model anebo se jednd o dohled napftiklad prostfednictvim dvou nezavislych organt
(oznacovanych jako ,,twin peaks®). Na finan¢nim trhu probihd nékolik druhti spravnich fizeni
(naptiklad udé€lovani licenci, ¢i povoleni finanénim institucim, udélovani piedchozich

souhlasti'®® a dalsich) a jednim z téchto spravnich Fizeni je pravé fizeni sankéni. Vysledkem

190 Srov. napi. § 16 ZoB.
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sank¢niho fizeni mize byt opatfeni k ndpravé nebo sankce. V této kapitole se budu pohybovat

v Ceském prostiedi a posuzovat tak sank¢ni fizeni, které je v gesci CNB.

Na sankce v oblasti finanéniho trhu lze nahlizet ze dvou uhli pohledu. Vzdy se jedna o
odpovédnost za protipravni chovani, avSak rozdil je v nasledku, tj. povinnosti plynouci

z poruseni prava.

Sankcemi na finanénim trhu mohou byt

- Néapravna opatfeni.

- Sankce jako trest za spravni delikt — pfestupek (ale i bez vazby na spravni delikt).!"!

Népravna opatieni maji za cil napravit vadny stav, ale neni s nimi spojena sankce!*? v podobé&

trestu za poruseni pravnich povinnosti, které jsou souhrnné nazyvany piestupky.'*?

Naproti tomu v ptipadech, kdy je udélen trest v podob¢ néjaké sankce, nejednd se jen o
odstranéni zadvadného stavu, ale také o odrazeni potrestaného i ostatnich subjektii od opakovani
sankcionovaného jednani. Trest v podobé sankci ud€luje dohledovy organ za spravni delikty
(oznafované jako prestupky) v oblasti finan¢niho trhu.!®* Sankce na finanénim trhu jsou
udélovany v piipadech naplnéni skutkové podstaty piestupku definované v nékterém pravnim
piedpisu regulujicim finan¢ni trh.'% Existuji v8ak také moZnosti, Ze bude udélena sankce, aviak
bez vazby na spravni delikt/pfestupek. V tom piipadé se procesné jedna obecné o spravni fizeni,
avSak nikoliv fizeni pfestupkové. Pak je ale otazka, zdali se stile jedna o sankci, kdyZ neni

spojena se skutkovou podstatou piestupku nebo 1ze mluvit o napravném opatieni.

1V tomto ptipadé je tieba poloZit otdzku, zda li je sankce bez vazby na spravni delikt jesté sankci jako takovou
anebo se spise jedna o jistou formu napravného opatieni.

192V né&kterych piipadech ale sankce mlize byt uloZena taktéz, srov. napf. § 95 odst. 1, posledni véta Zakona o
pojistovnictvi.

193 Podle zékona ¢. 250/2016 Sb. o odpovédnosti za piestupky a Fizeni o nich, pfipadné zakon &. 251/2016 Sb. o
nékterych prestupcich, avsak tento druhy pravni predpis nema jakoukoliv souvislost s pfestupky z oblasti
finan¢niho trhu.

194 Srov. Rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu CR ze dne 31. 8. 2007, sp. zn. 5 Afs 105/2006-82.

Uziva-li zékon pojmu ,,pokuta“ ve spojeni se zalozenim pravomoci ur¢itého spravniho orgénu o udé¢leni takové
pokuty rozhodnout, nutno mit, nejsou-li vazné ditvody pro jiny zavér, za to, Ze se touto pokutou mini sankce za
vetejnopravni delikt a Ze tuto sankci lze ulozit tehdy (a jen tehdy), je-1i tim, komu ma byt pokuta ulozena, naplnéna
skutkova podstata deliktniho jednani ¢i zpiisobeni protipravniho stavu nebo nasledku. Zakonna moznost ulozeni
pokuty tedy je spojena s urcitou skutkovou podstatou vefejnopravniho deliktu

195 7akladnim pravnim predpisem je Zakon o CNB a nésledné sektorové zakony upravujici rizné sektory a sluzby
na finan¢nim trhu — ZoB, ZPKT, Zakon o pojistovnictvi.
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V ptipadé, ze se jedné o zédvadny stav, ktery vSak nenapliuje zddnou skutkovou podstatu, ale
jedné se o poruseni pravniho predpisu, je na uvazeni dohledového organu, zda a jaké stanovi
opatfeni k napravé, nebo jak bude danou situaci fesit. Kyzenym vysledkem je pak vzdy
dosazeni napravy. Tento princip vztahujici se k opatfeni k ndpravé spojeny se spravnim
uvazenim organu dohledu se nazyva princip oportunity. Organ dohledu je opravnén, ale nikoliv

povinen, zji$téné nedostatky fesit.!*

Dohled CNB zahrnuje kromé jiného pravé ukladani opatieni k napravé a spravnich tresti,
doplnénych o fizeni o piestupcich.'”” CNB muZe ulozit opatieni k napravé, piicemz
nasledkem jeho nedodrzeni miize byt pravé prestupek, ktery bude FeSen v prestupkovém
Fizeni. Prestupkové fizeni vSak neni vdzano vzdy na pfedchozi opatieni k napravé a mize byt
zahajeno i bez toho, aby nasledovalo po neuspésném opatieni k néprave. Vysledkem
prestupkového Fizeni miiZze byt zejména penéZita sankce. Nékteré sankce na finanénim
trhu lze v§ak ulozit i mimo prestupkové Fizeni, tj. neni nutné, aby byl spachan spravni delikt.
Ve vsech piipadech je sankéni fizeni specifické fizeni spravni. Moznosti sankéniho fizeni a

vzéjemnych vazeb ukazuje nasledujici obrazek.

Obr. &.6. sankeni fizeni CNB

CNB OPATRENI K NAPRAVE

PRESTUPKOVE RiZENI

SANKCE

Zdroj: Vlastni zpracovani

196 Srov. § 26 ZoB. 5
197 Srov. § 44 ods. 2 pism. e) f) Zakona o CNB.
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4.1.3.1 Opatieni k napravé

Opatteni k napravé je jednou z moznych sankci v §irs§im slova smyslu na finan¢nim trhu, které
plni preventivni funkci ochrany a napravy pochybeni na trhu. Opatteni k napravé je ukladano
vzdy ve spravnim fizeni a je ovladdno zasadou oportunity. Dohledovy orgdn muze, avSak
nemusi, né¢jaké opatieni v reakci na situaci nebo konkrétni poruSovani zakona (nikoliv vSak
ptestupek) aplikovat. V situaci, kdy neni opatteni k nédpravé splnéno, tj. neni odstranén zavadny
stav, jedna se o prestupek,'®® za ktery pak mize dohledovy organ udélit sankci v ramci
ptestupkového fizeni. Mimo to se zde projevuje také princip proporcionality projevujici se
prave pirimétenosti opatieni k napraveé vzhledem k povaze, zavaznosti, dobé trvani a nasledkiim

protipravniho jednéni.

Podstatou této pasdZze neni pojednani o ridznych konkrétnich napravnych opatienich
v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu, ale spiSe obecné vymezeni tohoto institutu
s pojednanim o nékterych dulezitych nebo zajimavych opatfenich k napraveé. Veskeré konkrétni
opatfeni k ndpravé jsou upraveny v jednotlivych sektorovych zakonech, pficemz ve vSech

sektorovych zakonech se vyskytuje tzv. generalni klauzule!®

spocivajici ve sjednani napravy
zjisténé¢ho nedostatku. V tomto piipadé je mozné pouzit také takova opatieni, které nejsou
konkrétn€ uvedeny v sektorovych zdkonech. Druhou takovou oblast tvofi omezeni povolené

1200

¢innosti?? a také vyména vedoucich zaméstnanct ¢i ¢lent statutarnich organi,?°! coz ale chybi

v piipad¢ subjekti kolektivniho investovani dle ZISIF.

Obecné se napravna opatfeni vztahuji jednak k organizacnimu uspotfadani uvnitt jednotlivych
subjektn tak, aby byly uvedeny vnitini procesy, strategie, organizace a postupy do souladu se
zakonem. Dale jsou to opatfeni spojené s bankami a druzstevnimi zaloznami vztahujici se
k upravé likvidity, rezerv, ptipadné udrzeni urcité vyse kapitalu. Dokonce u bank je stanoveno

specifické opatieni sméfujici ke sniZeni zékladniho kapitalu,?%?

coz je velmi unikatni
ustanoveni, které ale sméfuje k uhradé vysoké ztraty banky tak, aby byla zachovana jeji
finan¢ni stabilita. Nejvetsi pocet moznych napravnych opatfeni se vyskytuje u bankovnich

sluzeb, a to jak pro banky, tak pro druzstevni zalozny. Plati, Ze zrovna v ptipad¢é bank opatieni

198 Srov. napt. § 46 Zakona o CNB.

199 Srov. § 26 odst. 1 ZoB, § 95 odst. 1 Zakona o pojistovnictvi nebo § 136 odst. 1 ZPKT.

200 Srov. napf. § 26 odst. 5 pism. b) ZoB, nebo § 136 odst. 1 pism. ¢), €), i), j) ZPKT

201 Srov. napf. § 26 odst. 5 pism. a) bod 1 ZoB, § 95 odst. 2 Zakona o pojistovnictvi nebo § 136 odst. 1 pism. k)
ZPKT.

202 Srov. § 26 odst. 5 pism. a) bod 4. ZoB.
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k napravé az tak ¢asto vyuzivana nejsou, coz samoziejmé svédci o vysoké urovni dodrzovani

pravnich ptredpisti bankami.

4.1.3.2 Prestupkové Fizeni na finan¢nim trhu

Prestupkové fizeni je fizeni, jehoz vysledkem mize byt zejména penézita sankce jakoZto trest
za spravni delikt — pfestupek. Jedna se o specifickou oblast spravniho fizeni, ktera je aktivovana
spravnim orgdnem — orgdnem dohledu jakozto nasledek odpovédnosti subjekti financniho trhu.
V tomto piipadé miZzeme mluvit o sankci v uzs§im slova smyslu, kdy nasleduje v rdmci tohoto
fizeni trest. V SirSim slova smyslu se jednd navic o néapravné opatfeni jako jistou
relativizovanou sankci. Ne vzdy je tedy podkladem pro udé€leni sankce piestupek s néslednym

ptestupkovym fizenim.

Obecné je piestupkové fizeni upraveno specifickym zakonem,?*? pficemz v piestupkovém
tizeni CNB disponuje jistymi odchylkami od tohoto zékona, stejné tak jako od Spravniho fadu.
Zamérem je na nékteré z nich upozornit. Jednotlivé prestupky jsou zejména v sektorovych
zékonech, piipadné v zakoné o CNB, ale jisté se tam nevyskytuji veskeré mozné piestupky —
delikty a pokud tomu tak je, je tfeba vyuzit pravé jiz n€kolikradt zminény specificky zakon
upravujici ptestupkové fizeni, tedy prestupkovy zakon.

Jednim ze specifik oproti obecné tipravé je to, Ze CNB ma navic jeden diivod pro¢ véc odlozit,

aniz dojde k zahajeni ptestupkového fizeni.?%*

Timto divodem je moZnost kyzeného stavu
(ndpravy) dosdhnout i jinak napiiklad tim, ze uloZzi opatfeni k népravé nebo odejme
konkrétnimu subjektu opravnéni poskytovat sluzby na finanénim trhu. Takovd mozZnost
(odejmuti povoleni k ¢innosti) logicky v obecné upravé prestupkového fizeni neni, ani byt
nemuze. Odejmuti povoleni k ¢innosti je vSak pro potfeby zachovani stability trhu v situaci,
kdy je dalsi piisobeni konkrétniho subjektu vysoce rizikové a poskozujici zakazniky, potazmo
spotiebitele, vice nez nutnosti. Z tohoto ustanoveni vyplyvéa opakované otazka polozena vyse,
tj. zda je mozné ud¢lit sankci bez toho, aby byl spachan piestupek a byl projednan
v pfestupkovém fizeni. Zejména ve vazb¢é na odnéti povoleni/licence se jevi otdzka jako

duvodna.

203 Srov. zakon ¢. 250/2016 Sb. o odpovédnosti za piestupky a Fizeni o nich (dale také jen jako ,,piestupkovy
zakon*).
204 Srov. § 46e Zakona o CNB.
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Pokud zakonodarce definuje odejmuti licence?*® spoleéné s moznosti ulozit ndpravné opatfeni
jako jiny zpiisob vyfeSeni prestupku v rameci fizeni o prestupku, znamena to, Ze odejmuti licence
neni sankce? Na tuto otazku se pokusim odpovédét podrobnéji a toto téma vyhodnotit nize
v pojednani o odejmuti povoleni.

DalSim specifikem je specidlni subjektivni promlceci lhita 5 let v pfipadech, kdy je horni

hranice pokuty za piestupek alesponi 1.000.000 K&,2%6

pfi¢emz objektivni lhiita je 10 let. Svoleni
poskozeného neni divodem vylucujicim protiprdvnost a poSkozeny neni ucastnikem
ptestupkového fizeni. I tato ustanoveni maji svou logiku, nebot’ se jedna o stabilitu finan¢niho
trhu jako celku, tj. objektem pfestupkli neni ochrana individualnich zdjmu, ale ochrana trhu
samotného. V fizeni o prestupku navic neni vhodné rozhodovat o ptipadnych ndhradach skody
poskozenych, a navic poskozenych mutze byt velké mnozstvi, a proto by ani jejich ucast
v ptestupkovém fizeni nebyla efektivni. To je dostatecny piehled ditvodii pro nepfiznani statutu
Gi¢astnika Fizeni pro poskozené. Zajimavy je i fakt, ze jakékoliv pokuty inkasované CNB jsou
pfijmem statniho rozpoctu, coz deklaruje rozpoctovou nezavislost centralni banky bez finan¢ni

motivace pii udélovani sankci.

V oblasti prestupktl je také povinnost jednotlivych spravnich organt vést jejich prehled, coz
spliwuje i CNB, a to, piestoze katalog prestupkil k jejichZ projednani je CNB piisluing, je velmi
Siroky. Kromé zvefejiiovani pravomocnych spravnich trestd na internetovych strankach CNB,
je prehled o ptestupcich publikovan v kapitole o sank¢ni ¢innosti ve zpraveé o vykonu dohledu,
kterou CNB kazdoroéné zpracovava a uvefejiiuje. Mimo jiné je samotné zvefejiiovani o
pfestupcich také jeden ztrest spocivajicim ve zvefejnéni rozhodnuti o piestupku.
V jednotlivych sektorovych zdkonech finan¢niho trhu je v8ak uprava zvefejtiovani??’ nikoliv

uplné jednotna. Frumanova?®®

k tomu navrhuje, ze by bylo vhodné tuto nejednotnost vyfesit
ptimo v Zakon& o CNB tak, aby v ramci obecnych podminek projednavani piestupki doslo ke
sjednoceni podminek zvetejnéni rozhodnuti o pfestupku. S timto ndvrhem lIze jen souhlasit,
pfestoze se nedomnivam, Ze by uprava byla zasadné roztfiSténa a plsobila néjaké praktické
problémy. V tomto ohledu se spiSe jedna o mirné rozdily v pravni upravé ve vztahu k

povinnostem zvefejiiovani rozhodnuti o pfestupcich v jednotlivych sektorovych zékonech.

205 Srov. § 46e odst. 2 Zakona o CNB.

206 Srov. § 46e odst. 3 Zakona o CNB.

207 Ve vztahu k povinnostem ve smyslu ustanoveni § 35 a § 50 piestupkového zakona. Jedna se o povinnosti

v souvislosti s novym typem trestu — zvefejnéni rozhodnuti o prestupku, resp. podminky zverejnéni rozhodnuti o
prestupku.

208 FRUMANOVA, K a kol., Sprdvni trestani. 1. vyd. Praha. Leges, 2017 s. 306
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Neptedpokladam, ze by dochédzelo k rozdilnému zvetejilovani v rdmci riznych sektorti

finan¢niho trhu, spiSe je aplikace téchto povinnosti naptic¢ sektory shodna.

4.1.3.3 K odejmuti licence ¢i povoleni na finan¢nim trhu

Na zaklad¢€ polozenych otazek v predchéazejici pasdzi l1ze na tomto misté pojednat specificky o
odnéti licence ¢i povoleni jakoZto nejzasadnéj$imu sankénimu nésledku v rdmci odpovédnosti
za protipravni jednani na finan¢nim trhu. Je vSak otdzka, jakou povahu ma tento verdikt, ktery
de facto znemoziuje jakékoliv dalsi plisobeni finan¢ni instituce na finan¢nim trhu. Vzhledem
této pasaze zaméten praveé specificky na banku, pfestoze princip této sankce je napfi¢ vSemi
sektory finan¢niho trhu stejny. Zcela jisté se jedna o sankci, avSak otdzka zni, zdali je to sankce
v $ir§Sim slova smyslu, tj. ndpravné opatieni anebo sankci v uz§im slova smyslu, tedy se jedna
o trest za spravni delikt — piestupek. Na prvni pohled tvaha o napravném opatieni neptisobi
prili§ relevantné, nebot’ u napravného opatieni se obecné ocekdva naprava vadného stavu u
konkrétniho naruSitele pravnich predpisi. V momenté, kdy bude nasledkem odejmuti licence
znemoznéni dal§itho podnikani na finan¢nim trhu, neni mozné uz mluvit o napravé subjektu
jako takového, nebot’ jiz neni co napravovat. Je vSak mozné polemizovat o naprave financniho
trhu, ktery bez takového subjektu miize ,,zvysit kvalitu® sebe sama. Je to ale stale napravné
opatfeni? Druhd varianta je sankce v uzSim slova smyslu, tj. trest za spravni delikt — pfestupek.
Tato tivaha na prvni pohled vypada jako daleko logi¢téjsi, avSak pii zkouméni ustanoventi, které
o odnéti licence nebo souhlasu pojednava, uz to tak jasné neni. Zejména proto, ze diivody pro
odnéti licence nejsou prestupkového charakteru, prestoze nckteré paralelné s prestupky
souvisi.??® Soucasné taky neni v ZoB odnéti licence vymezeno jako trest za spravni delikt, coz
analogicky u spravnich delikti — pfestupki je pravé pokuta.

Je nutné institut odnéti licence 1épe zanalyzovat a zkoumat, abychom mohli na vyse polozenou
otazku syntézou poznatkl odpoveédét.

Odnéti licence banky miiZe byt vysledkem pouze spravniho Fizeni, jehoz je banka jedinym
ucastnikem. Co se ty¢e ditvodii pro odnéti licence, tak ty se déli do dvou kategorii, a to jednak

na diivody odnéti obligatorni, tj. CNB v konkrétnich p¥ipadech zahaji spravni fizeni o odnéti

209 Srov. § 34 ZoB, ktery iika, Ze 1ze odejmout licenci, pokud byl zjistény nedostatek, ktery by soucasné mohl
naplnit néktery ze jmenovanych prestupkd...
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licence bez dalsiho.?'® Naproti tomu jsou piipady odnéti fakultativniho, kdy CNB mize
odejmout licenci, a to na zakladé svého spravniho uvazeni.?!! Ono spravni uvazeni je dano
v jisté mife 1 v obligatornim odnéti bankovni licence, nebot’ pojem zavazné nedostatky, pfi
kterych je tfeba licenci odejmout, poskytuje jisty prostor pro uvazeni spravniho organu. Je vSak
samozfejmé nutné skutkovy stav dostateéné vymezit a pravné kvalifikovat. Podle judikatury?!2
vSak neni nutné hned pfi zahajeni fizeni precizné formulovat pravni kvalifikaci, protoze teprve
v priibéhu spravniho fizeni si spravni organ ucini uceleny obraz o projednavané véci. Dle
dostupnych rozhodnuti CNB viak Ize konstatovat, Ze jeji rozhodnuti pravni kvalifikaci, stejné
samotném zahajeni spravniho fizeni. Opravnym prostfedkem proti rozhodnuti o odnéti licence

je rozklad, k jehoZ projednani je p¥isluina bankovni rada CNB.

Odnéti bankovni licence nema za nasledek zruSeni samotné pravnické osoby ex lege, ale CNB
poda po odnéti licence navrh soudu na zruSeni akciové spolecnosti a jmenovani jejiho

likvidatora.2!3

Do posuzovani a aplikace odnéti licence vsak vstupuje jesté jeden rozmeér, ktery je spojeny se
Smérnici BRRD a jeji implementaci do ¢eského pravniho fadu v podobé ZOPRK. O tomto bude
nize pojednano v samostatné kapitole, avSak ve vztahu k odnéti licence je nutné také zde
alespofi zminit vztah mezi odnétim licence a naslednou likvidaci ¢i insolvenci a feSenim krize,
které likvidaci p¥ipadné insolvenci mé zabranit. CNB v p¥ipadé, Ze by mohlo dojit k ohrozeni
finan¢ni stability odebranim licence, zvaZzi splnéni podminek pro rezolu¢ni feseni dle ZOPRK
jesté pred tim, nez by piikrocila k samotnému odnéti licence. Hlavnim kritériem pro aplikaci
nastroji ZOPRK je pravé vefejny zajem, jakozto neurCity pojem, jehoZ interpretace je a miize
byt relativné Siroka. Novelou ZoB?!'* v souvislosti s odnétim licence tak byl doplnén odkaz na
vetejny zajem jakozto zasadni predpoklad pro neodebrani licence a zvoleni aplikace

rezolu¢niho feseni dle ZOPRK. Samoziejmé pokud se instituce nachazi v upadku, mély by

219 Srov. § 34 ZoB odst. 1 a odst. 3.

211 Srov. § 34 ZoB odst. 2 a odst. 4.

212 Srov. rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze €. j. 6 A 100/1994 z 28. 1. 1996, ze kterého plyne zavér, ze pravni
posouzeni véci neni nezbytne, nebot kvalifikace spravniho deliktu se v zavislosti na soustredovani podkladii pro
rozhodnuti miiZe v prithéhu spravniho rizeni ménit, a zpravidla se také meni. K jejimu konecnému ,, ustaleni* proto
dochazi obvykle az v okamziku, kdy spravni organ da ucastniku rizeni moznost, aby se pred vydanim rozhodnuti
mohl vyjadrit k podkladu pro rozhodnuti, definitivné pak v rozhodnuti samotném.

213 Srov. § 36 odst. 1 pism. ¢) ZoB.

214 Srov. zakon &. 353/2021 Sb., ktery doplnil § 34 ZoB takto ,,Pokud neexistuje vefejny zdjem na feSeni krize
banky, Cesk4 nérodni banka odejme licenci bance, i kdyZ tato banka spliiuje podminky pro uplatnéni opatieni k
feSeni krize podle zédkona upravujiciho ozdravné postupy a feSeni krize na finan¢nim trhu*
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nastupovat nastroje z oblasti insolvence, piestoze insolvence financ¢nich instituci ma sva

specifika, o kterych vSak bude také pojednano v samostatné kapitole.

V souvislosti s rozhodovanim ve véci odnéti licence je tieba poukdzat také na relativné nové
ustanoveni ZoB a to konkrétné § 35a, ktery byl do zdkona v¢lenén vcelku velkou novelou ZoB

s u¢innosti od 1.10.2020.215

Mimo jiné byl také novelizovan § 35, ktery pfinesl zjednoduseni administrativni zatéze pro
CNB, kdy jiz neni nutné doruéovat rozhodnuti o odnéti licence statutdrnimu organu banky ¢&i
zvefejnovat rozhodnuti v Obchodnim véstniku, nebot’ v souladu se spravnim fadem se uz
dorucuje pouze do datové schranky spolecnosti a tim se také odstraiiuje nejistota ohledné doby,

kdy nabude rozhodnuti pravni moci.

v

Zajimavéjsi je v8ak ono nové ustanoveni § 35a,%'¢ které je viceméné nepfimou reakci na
predeslou judikaturu ve vécech spravniho soudnictvi, kdy bylo krajskym soudem (Méstsky
soud v Praze)?!7 zruSeno spravni rozhodnuti o odejmuti povoleni (pro ucely této pasaze bude
pouzivan nadale termin ,licence zahrnujici jak licenci, tak povoleni) subjektu finan¢niho
trhu.2!® Zejména z diivodu pravni jistoty a nezatéZzovani administrativy spocivajici naptiklad
ve vydavani predbéznych opatieni, které¢ zabranuji vyuziti obnovené licence, dochazi
k posunuti vykonatelnosti takovych rozsudki Méstského soudu v Praze. Nové tedy je licence
obnovena az tehdy, kdy ve lhité nepodd CNB kasaéni stiznost proti rozsudku, kterym je
zrugeno rozhodnuti CNB o odejmuti licence. Piipadné tehdy, je-li rozhodnuto Nejvy$sim
spravnim soudem negativné (odmitnuti, zamitnuti kasacni stiznosti nebo zastaveni fizeni) o

kasani stiznosti podané CNB.

Ustanoveni mlize pisobit relativné formalné, ale jeho dopad je velmi vyznamny nejen kvili

pravni jistot¢ vSech ucastniki fizeni, ale potazmo také klientd, resp. véfiteld. V dobé, kdy je

215 Prostiednictvim zdkona &. 338/2020 Sb.

216 Stejné ustanoveni bylo vélenéno § 28 h) také do ZoSUD.

217 Ve vécech rozhodnutych CNB projednavanych ve spravnim soudnictvi bude vzdy vécné a mistné piislusny
Meéstsky soud v Praze viz § 7 odst. 2 zédkona ¢. 150/2002 Soudni fad spravni.

218 Srov. rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 15. 6. 2018, &.j. 5 Af 31/2014 — 500. V tomto piipadé odnala
CNB povoleni k ¢innosti druzstevni zalozné, aviak na zikladé zaloby ve spravnim soudnictvi bylo rozhodnuti
CNB zruseno, tj. véc byla vracena CNB k ,,novému* projednani, coz samoziejmé vedlo ke vzniku potencialnich
problému a polemiky ve vztahu k obnoveni povoleni, které vlastné po pravni moci takového rozsudku znovu
,,0bzivlo“. Obnoveni povoleni nastava dorucenim rozsudku Méstského soudu v Praze a samotnd piipadné podana
kasacni stiznost (mimoradny opravny prostfedek ve spravnim soudnictvi) odkladny ucinek bez dalsiho nema. Ve
své podstaté povoleni realn& obnoveno nebylo, nebot’ CNB primérné vydala piedbézna opatieni, kterymi zamezila
moznost redlného obnoveni Cinnosti této druzstevni zalozny a také podala proti rozhodnuti Méstského soudu
v Praze kasaéni stiznost s navrhem na odklad vykonatelnosti rozsudku, ¢emuz Nejvyssi spravni soud CR vyhovél
Usnesenim &.j. 2 Afs 304/2018-137. Pokud by viak CNB nevydala piedb&zna opatieni, tak by realné n&jakou dobu
druzstevni zalozna mohla po zruSeni rozhodnuti o odejmuti povoleni podnikat, nebot’ pfiznani odkladného ucinku
trvalo skoro 4 mésice.
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takovéto rozhodnuti Méstskym soudem v Praze vydavano, je skoro se stoprocentni jistotou dana
finan¢ni instituce, jiz byla licence odebrana, jiz v procesu likvidace nebo insolvence. Zcela jisté
pak nelze umoznit takovému subjektu podnikani na finan¢nim trhu, nehledé k tomu, Ze ipadek
banky je ex lege dtivodem pro odejmuti licence. Mimo jiné viak podle InsZ?!' nelze insolvenéni
zakon pouzit na finan¢ni instituci, pokud je nositelem platné licence. Takova situace pak pfinasi
spoustu otazek o insolvenci ¢i likvidaci samotné (byl by to divod k jejimu zruSeni?) jiz
uskutecnénych krocich insolvenéniho spravcee, resp. likvidatora atp. Z tohoto diivodu je feSeni
zakonného odkladu vykonatelnosti rozhodnuti ve spravnim soudnictvi ve vazbé na mimotradny

opravny prostiedek adekvatni, spiSe vSak jediné mozné feSeni.

Jde sice o prilom do principu kasace jako jednoho ze zakladnich principli ovladajicich spravni
soudnictvi, ale tato zména je odivodnéna vefejnym zajmem ve vazbé na velmi uzkou a
specifickou skupinu subjektil - bank a spofitelnich a avérnich druzstev, tedy osob pfijimajicich
vklady od vetejnosti, kterym byla odnata licence, a to jen na pfechodnou dobu (nez rozhodne

Nejvys$si spravni soud). 22°

Hlavni problém zejména spociva v Case, ktery v mezidobi uplynul. Takova finan¢ni instituce
nebude spliovat podminky pro udéleni licence, kapitdlové pozadavky a obecné piedpoklady
pro vykon bankovnich ¢innosti, véetn¢ ptredpokladli a podminek organiza¢niho uspofadani.
Nemluvé ke ztrat¢ divéry vefejnosti, ktera je vtomto piipadé neobnovitelnd. DalSim
problémem je nové spravni rozhodovani CNB vazané nazorem soudu. Mohlo by pak dojit
k situaci dvou rozdilnych spravnich rozhodnuti, zejména s ptihlédnutim k moznosti Gspésné

kasacni stiznosti.

Co se tyce pripadné ndhrady skody opravnénym osobam za Spatny uiedni postup, o kterém bylo
pojednano vySe, tak situace nejistoty pfed rozhodnutim o kasacni stiznosti nikterak pravo
k ptipadné nahradé Skody za nezdkonné rozhodnuti nevylepSuje. Timto novym ustanovenim

zistava odpovédnost dohledového organu nezménéna.??!

Jen pro tplnost je nutné uvést, ze pokud je licence odebrana a podan CNB navrh na likvidaci

dané¢ho subjektu, jedna oblast civilniho soudnictvi, kterd je jak procesnim piedpisem, tak

219 Srov. § 6 odst. 2 InsZ.

220 Diivodova zprava k navrhu zékona ¢&. 338/2020 Sb. Bod 66.

221 Viz usneseni Nejvy$siho spravniho soudu ze dne 11. 10. 2018 &.j. 2 Afs 304/2018-137 ,,Nejvyssi spravni soud
ostatné podotyka, ze pripadna ujma, ktera by zalobci mohla vzniknout v souvislosti s dalsi prodlevou obnoveni
predmétného povoleni, byla-li by kasacni stiznost shledana neditvodnou, by byla kvantifikovatelna a Zalobci téz
nahraditelna s ohledem na zakonnou upravu odpovednosti statu za Skodu zpiisobenou pri vykonu verejné moci
rozhodnutim nebo nespravnym urednim postupem.*
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skutkovym stavem oddélena od véci ve spravnim soudnictvi. Ob¢ vétve fizeni (civilni i spravni
proces) sice obsahové vychazeji ze stejného predpokladu odejmuti licence, avSak nejsou na
sobé& nikterak zavislé, a proto v momenté, kdy by bylo spravni rozhodnuti CNB o odejmuti
licence zruSeno pravomocné soudem, nebude to mit (ani nemuize) zadny vliv na jiz zahajenou
likvidaci, ptripadné insolvenci dané instituce. Hypoteticky obnovend licence subjektu
v likvidaci nebo insolvenci sama o sobé nemlze zménit fakt, Ze byly splnény zakonné
podminky pro tyto situace. Samotny verdikt o administrativnim obnoveni licence nemize
zménit vySe zminénou situaci, kdy finan¢ni instituce uz ddvno nebude spliiovat podminky pro
vykon své ¢innosti ve vSech oblastech a tim fakticky a obsahové budou kontinualné napliiované
podminky pro odebrani licence. Tim padem i pro navrh na likvidaci ¢i insolvenci konkrétni
instituce. To v8echno i poté, kdy by formalné finan¢ni instituci byla licence vracena. Jednalo
by se o jistou administrativni — prazdnou schranku. Lze tak dovodit zavér, Ze obnoveni licence
po pravomocném rozhodnuti soudu o zruSeni rozhodnuti o odejmuti licence, je pouhym
piedpokladem pro aktivaci odpovédnosti CNB, potazmo statu, za $kodu zpisobenou pii

vykonu vefejné moci rozhodnutim nebo nespravnym ufednim postupem.

Z ptedchazejiciho textu spiSe vyplyva, Zze odejmuti licence je sankci pro finan¢ni instituci,
ptestoze vazba na konkrétni delikt viceméné chybi a nebyla odhalena ani v ramci predchazejici

analyzy o odnéti licence.

Na druhou stranu uplné jinou indicii d4vé judikatura Nejvyssiho spravniho soudu CR ve vécech
finan¢niho trhu ve vazb¢ na spravni fizeni o odejmuti povoleni, potazmo bankovni licence.
Zejména se jedna o relativng nedavné projednavani Zaloby na neplatnost rozhodnuti CNB
odnéti licence ERB banky a.s.,??? ktera je v souc¢asné dobé jiz nékolik let v konkurzu. Tomuto
rozsudku z pozice prejudikatu predchazelo rozhodnuti ve véci o odnéti statniho povoleni k
provozovani komoditni burzy.??} Judikat ve véci ERB banky neni ani tak vyznamny co se tyce
véci samé divodii pro odnéti licence, nebo ze by pfinasel n&jaké kontroverze ve vztahu
k obnoveni ¢innosti. Je dilezity ve vztahu k pravni kvalifikaci odejmuti licence z pohledu
spravniho trestani. Jedna se o judikaturu pfiléhavou k posouzeni otazky vznesené vyse, tedy
jestli je odejmuti licence spiSe trestem za piestupek anebo napravnym opatfenim ¢i jesté nécim
jinym. V této véci banka brojila zejména proti nedostatenému vymezeni skutku, pro n¢jz byla

licence odnata, tj. jednalo se o napadeni vyroku rozhodnuti, ktery nespliioval pozadavky

222 Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 23. 1. 2019, &j. 7 Afs 288/2018-71.
223 Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 19. 2. 2015, &j. 9 As 202/2014-236
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piestupkového zakona??* a judikatury pro spravni delikt.??°> Jednim z takovych pozadavki je
pravé kromé hodnoceni skutku také podrobny popis ¢innosti, jiz porusil obvinény pravni
predpisy. Zde je tfeba poznamenat, Ze vyrok rozhodnuti CNB mél pét stran textu, a proto snad

ani nelze argumentovat na nedostate¢nost tohoto vyroku, tfebaze piesny popis skutkli neuvadel.

Nejvyssi spravni soud CR vsak konstatoval, Ze vyrok rozhodnuti obsahuje vy&et tfinacti dil&ich
nedostatkll porusujicich ustanoveni § 8b ZoB, avSak z ni¢eho nevyplyva, Ze by mél byt ptimo

ve vyroku také popis skutku jako je tomu v rozhodnutich ve vécech spravniho trestani.

V ptipadé, Ze by se jednalo o spravni delikt, tak jsou pozadavky na vyrok rozhodnuti o néco
piisnéjsi, zejména Sirsi, nebot’ je dana specificka povinnost popsat skutek s ozna¢enim mista,
Casu a zpusobu jeho spachéni. To by samoziejmé v pfipadé poruSeni nckterych pozadavki

vztahujicich se k povinnostem fidiciho a kontrolniho systému??®

nebylo ani z logiky véci
mozné. V tomto piipad¢ se nejednalo o spravni delikt, nebylo tak nutné spliovat specificka
kritéria vyroku a postacovalo splnit obecné pozadavky pro vyrok rozhodnuti dle spravniho

tadu.22” Tyto byly dle nazoru Nejvyssiho spravniho soudu CR splnény.

Tim zésadnim sdélenim citovaného judikatu a jeho prejudikatu tykajiciho se burzy je prave
posouzeni, Ze rozhodnuti o odnéti licence neni rozhodnutim ve véci spravniho trestani. PoruSeni
povinnosti bankou nebyl spravni delikt, nebo soubor deliktt, ale jednalo se o poruseni pravnich
povinnosti, které je feSeno odejmutim licence jakozto napravnym institutem — opatfenim

vetejnopravniho dohledu.

Jedna se tedy o ochranu vetfejného zajmu spocivajiciho v tom, aby na bankovnim trhu
nepusobily subjekty, jez nespliiuji pozadavky dle pravnich ptedpisi. Odnéti bankovni licence
proto nezaklada piekazku véci rozhodnuté pro pripadné uplatnéni jeji deliktni odpovédnosti.??®
Lze z toho vyvodit, Ze vetejny zdjem je tedy zasadnim kritériem pro uplatiiovani napravnych
opatfeni, které lze v sankénim fizeni aplikovat nejen na napravu jednotlivych financnich

instituci, ale na napravu trhu. Ten bude nejlépe ,,napraven®, kdyz rizikova ¢i pravni predpisy

224 Srov. § 93 odst. 1 pism. a) zdkona &. 250/2016 Sb. 0 odpovédnosti za piestupky a fizeni o nich.

225 Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 15.1.2008 ¢&.j. 2 As 34/2006-73:

,,Vymezeni predmétu rizeni ve vyroku rozhodnuti o spravnim deliktu proto vzdy musi spocivat ve specifikaci deliktu
tak, aby sankcionované jednani nebylo zaménitelné s jedndanim jinym. * Jinak receno je nutné, aby jednani samotné
bylo ve vyroku dostatecné popsano.

226 Srov. §8b ZoB.

227 Srov. § 68 odst. 2 Spravniho fadu.

228 Viz. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 23. 1. 2019, &j. 7 Afs 288/2018-71 ve kterém bylo shrnuto:
-Rozhodnuti o uloZeni sankce za spravni delikt a rozhodnuti o vyse uvedenych opatienich jsou zcela odlisne a
samostatné pravni instituty. Jejich soubezné uziti proto neni porusenim zasady ne bis in idem. *
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porusujici instituce na trhu viibec nebude, a proto lze ulozit nejvys$si napravné opatieni, kterym

je odejmuti licence.

Z vyse uvedenych judikati je tedy dano najisto, Ze odnéti licence nebo povoleni na finanénim
trhu neni sankci a konkrétni poruseni pravnich ptedpisti vedouci k odejmuti licence ¢i

povolenti, je spiSe soubor nedostatki, nikoliv piestupkt — spravnich delikta.

Z toho také vyplyva i obecngjsi zavér dle kterého v sankénim fizeni vedeném CNB jsou
uklddany sankce v uz$im slova smyslu pouze pii spachani ptestupku — spravniho deliktu.
V ptipadé, Ze jsou porusovany pravni predpisy finan¢niho trhu, aniz by dochéazelo k napliovani
skutkové podstaty prestupkil, ptichazi v tvahu sankce v Sir§im slova smyslu, tj. néjaka forma
napravného opatfeni, kterym mutze byt v krajnim pfipadé i odejmuti licence ¢i povoleni finan¢ni

instituce.

112



5. Stabiliza¢ni prvky v Ceské republice

2%

vvvvvv

oblasti se v obecnosti, avSak pevné, vztahuji k samotnym finan¢nim institucim, které tvori
kostru finan¢niho trhu. Zamérné je akcentovan vznik a zanik finan¢nich instituci, ptipadné
preventivni prvky zamezujici zédniku a s tim souvisejici oblasti. Umyslné do této kapitoly
nebyly zatazeny pozadavky, resp. povinnosti finan¢nich instituci obezfetnostniho charakteru,
jako je napftiklad regulatorni reporting nebo plnéni jakychkoliv ,,prubéznych* povinnosti po
celu dobu poskytovani sluzeb na finanénim trhu ve vztahu k dohledového organu ¢i jinym
vetejnopravnim organtim. Duvody jsou dva. Jeden divod je ten, Ze oblast obezietnostnich
pozadavkl a povinnosti, resp. mikroobezietnostni dohled je velmi Siroké téma, které si zaslouzi
samostatné pojednani. Druhym divodem je fakt, Ze by takové pojednani mohlo pfili§
sklouzéavat do deskriptivni roviny, v lepSim ptipad¢ polemiky, ¢i tivahy de lege ferenda a navic
se jedna o oblast pln¢ ovladanou evropskou legislativou (ptfestoze jsou v nékterych ohledech

naroky ¢eského regulatora jeste Sirsi).

Zcela urcité neni ucelem pouhy vycet jednotlivych oblasti, regulac¢nich pilitit podporujicich
stabilitu finan¢niho trhu, ale spiSe systematické vymezeni nejen téchto oblasti samotnych, ale
jejich vzajemnych vazeb vytvarejicich systém, resp. zakladni konstrukci, na které je stabilita

finan¢niho trhu postavena.

Systematika této kapitoly je stanovena ve vazbé¢ na finanéni instituce a jejich pravni postaveni
podle logiky od vzniku po zénik s ,,vedlejsimi* vztahy vznikajicimi v rdmci poskytovanych

nahrad ze zajiStovacich systémd, jak v piipadé bankovnich sluzeb, tak téch investicnich.

Tyto stabilizacni prvky nebyly vybrany jen na zdkladé mého nazoru o jejich vyznamnosti, ale
proto, ze soucasn¢ poskytuji jista regulacni i dohledova narodni specifika, odliSujici se od
obecné pfijimané upravy evropské. Samoziejmé, tato narodni specifika jsou i tak v téchto
oblastech spiSe marginalni, protoZe regula¢ni i dohledové rdmce vzdy vychazeji, ba mnohdy 1

kopiruji upravu evropskou v oblasti finanéniho trhu.
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5.1 Spravni Fizeni vedené CNB

Teoreticky je mozné zafadit fizeni, potazmo spravni fizeni vedené pfed CNB do oblasti vykonu
dohledu. Lze ale také konstatovat, Ze se jedna o vykon zakonem svéfené moci vetejné, ktery je
samostatnou oblasti ¢innosti CNB. P¥iklanim se spie k tomu vychodisku, Ze se jedna o jeden
z aktivnich projevl dohledovych pravomoci, nebot’ veskera fizeni na poli finan¢niho trhu jsou
vlastné€ projevem vykonu dohledu, at’ uz se jedna o povolovaci ¢i schvalovaci ¢innost, nebo
napiiklad o spravni trestani. Je otdzka, zda je CNB samostatnym spravnim organem anebo jen
instituci se svéfenymi kompetencemi spravniho orgédnu. Pokud by se jednalo o samostatny
spravni organ, tak by fakticky méla platit premisa, Ze vefejnd moc miize do chodu CNB
zasahovat, nebot’ obecné plati, Ze kazdy spravni organ je podfizeny vetejné spravé vzhledem
k tomu, Ze je zfizen ze zédkona a stat jej reguluje. To vSak neplati, protoze zadnd vetejna moc

do chodu CNB nezasahuje, jeji nezavislost je vyslovené zakotvena v ustavé.??’

Pokud si pod pojmem vefejné moci piedstavime finan¢ni spravu, jedna se o oblast, ktera neni
spravovana jednim spravnim organem, ale je jich vice. Ministerstvo financi je spravnim ifadem

v pravém slova smyslu a je podiizené vladé. CNB vsak vystupuje autonomné. >

Lze tedy konstatovat, ze se nejedna o spravni organ, ale o instituci s kompetencemi spravniho

organu. Tyto kompetence jsou shrnuty v obecné rovingé v Zakon& o CNB.

Zakladnim procesnim pfedpisem je v tomto ptipadé spravni fad (s odchylkami, které jsou prave
uvedeny ve zvlastnich pravnich predpisech oblasti finanéniho trhu), a pro vSechny fizeni vedené
CNB. Obecny predpis dopliiuji samoziejmé také dalii predpisy, jako je naptiklad piestupkovy
zakon, o kterém bylo pojednano vyse. Mimo to jsou zasadni sektorové zékony a dalsi predpisy,
které tvoii relativné roztii§ténou, aviak komplexni Gipravu fizeni pred CNB. Znaény okruh
prament prava je tieba hledat mezi predpisy EU, které poskytuji zékladni vychodiska anebo

231

rovnou kompletni pravni Upravu specifickych oblasti.>>! Tyto jsou dale dopliovany

instrumenty soft law o jejichz vyznamu bylo také pojednano vySe a dal§imi prameny prava,

229 Srov. ¢&1. 98 Ustavy.

20 MRKYVKA, P. Propedeutika financniho prava. 1. vyd. Bro: Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta,
2015.s. 81.

231 Neni vhodné vyjmenovévat konkrétni evropské predpisy, kterych je nékolik desitek jak napfi¢ jednotlivymi
sektory finan¢niho trhu, tak specifické pro nekteré sektory, ale za zminku stoji tfeba Narizeni CRR nebo Smérnice
CRD 1V, Smérnice PSD2, MiFID, MAR atp., které poskytuji zékladni pravni rdmce pro upravované oblasti ze
kterych nasledné CNB vychazi pii svych Fizenich, at’ uz by se jednalo o posuzovani splnéni podminek povoleni
k ¢innosti a nebo naplnéni nékterych skutkovych podstat spravnich deliktl pii sankénim fizeni.
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jako jsou zejména vyhlasky, které specifikuji konkrétni nalezitosti veskerych Zadosti, ptipadné

jejich formulari.

Organizaéné jsou v ramci CNB vymezeny dva organy, a to bankovni rada, jakoZto nejvyssi
organ CNB, ktery rozhoduje o rozkladech proti rozhodnutim CNB. Pak je to rozkladova
komise, kterd je poradnim orgdnem (zejména pro bankovni radu pii projednavéni rozkladi)
vydavajicim doporuceni a vyjadreni bez pravni zavaznosti na kolektivnim principu. Z tohoto
tedy vyplyva, Ze jednani pfed CNB jsou dvojinstanéni.?*2 Proti rozhodnuti utvaru dohledu nad
finan¢nim trhem lze podat rozklad. Takovy rozklad nemd odkladny ucinek, s vyjimkou
rozkladu proti rozhodnuti o odejmuti povoleni a o uloZeni pokuty. U¢inek podaného rozkladu
neni ani devolutivni, nebot’ 0 ném rozhoduje stejny organ jako v prvnim stupni. Lhita je vzdy
15 dni od doruceni prvostupiiového rozhodnuti. Bankovni rada mtize rozhodnout o zamitnuti
nebo odmitnuti podaného rozkladu, miize zménit anebo zrusit rozhodnuti v prvnim stupni. Proti
takovému rozhodnuti o rozkladu uz neni rozklad mozny a jedinou dalsi obranu ptedstavuje

spravni zaloba podand k mistné a vécné pfislusnému Méstskému soudu v Praze.

5.2 Vznik finanénich instituci a povolovaci ¢innost

Finan¢ni instituce samoziejmé prochézeji jako kazda jina pravnickéd osoba, potazmo obchodni
korporace, jistym procesem svého vzniku, kdy zasadnim momentem je specifické
podnikatelské opravnéni umoziujici jednotlivym subjektim poskytovat zamySlené a
specializované sluzby — sluzby finanéniho trhu. Pravé z diivodu vyrazné specificnosti je
organem, ktery udéluje povoleni k ¢innosti organ nejvyssi expertni garance, kterym je CNB.
Rozdily pfi ziskavani povoleni k ¢innosti jsou natolik specifické, ze nemd Zadny smysl

v obecné rovin¢ je s jakymkoliv jinym fizenim smétujicim k ziskéni povoleni porovnavat.

Povolovaci €innost je zdkonem stanoveny mechanismus, spocivajici ve vedeni fizeni, jehoz
cilem je udéleni ¢i neudéleni povoleni /licence k vykonu ¢innosti. Mimo to je soucasti
povolovaci &innosti také udéleni souhlasu, piipadné predb&Zného souhlasu CNB k nékterym
konkrétnim, v zdkon¢ stanovenym tkoniim nebo akcim. Cil jakékoliv povolovaci ¢innosti je
samoziejm¢ jednoznacny a je jim regulace kvality a do jisté miry i kvantity subjektd
vstupujicich na finan¢ni trh. Jinymi slovy jde o to, aby na finan¢ni trh pronikly pouze takové

fyzické a pravnické osoby, které spliuji pozadavky stanovené zédkonem kladené na vykon

232V prvnim stupni je to utvar dohledu nad finan¢nim trhem a ve druhém stupni je to bankovni rada.
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ptislusnych ¢innosti. Na druhou stranu je nutné, aby povolovaci ¢innost nevytvaiela zbyte¢nou
bariéru piistupu na trh at uz zobecného pohledu, nebo ve form¢ zdlouhavych fizeni
provéazenych pritahy v fizeni. Takova ¢innost by m¢la byt projevem efektivity spravniho fizeni

ze strany dohledového organu.

V ramci povolovaci €innosti ve smyslu licen¢niho fizeni, jsou veSkeré jednani realizovany
formou spravniho fizeni, kdy spravnim organem je CNB. Pokud ma nékdo zajem vykonavat
¢innost na finan¢nim trhu, zapoc¢ind tento proces, toto spravni fizeni, vzdy vyplnénou pisemnou
7adosti predlozenou CNB. Jednotlivé podminky, které musi Zadatel spliiovat jsou uvedeny
zejména v sektorovych pravnich piedpisech, a to nejen v zakonech, ale také ve vyhlagkach.?
Poté, co se dohledovy orgdn sezndmi s ptedlozenou zadosti a prezkouma splnéni vSech
stanovenych podminek, rozhodne o ud¢leni, ptipadné o neud€leni povoleni, o které bylo
zadéano. Findlni rozhodnuti je individudlnim spravnim aktem, pficemz v pfipad¢é pozitivniho
vysledku a udéleni povoleni je to podklad a soucasné zaklad pro vykon ¢innosti na finanénim
trhu. Kazdy sektorovy pravni ptedpis specifikuje jednotlivé lhity do kdy je nutné finalni

rozhodnuti vydat, samoziejme i s podminkami pieruSeni béhu lhit ¢i ptipadnymi vyjimkami.

Druhou mozZnosti je poskytovani sluzeb na finanénim trhu subjekty se sidlem v ¢lenskych
stitech EU na tizemi CR prostiednictvim svych poboc¢ek na zakladé tzv. jednotné evropské
licence (,,european single passport™). To v pfipadé, pokud jim opravnéni k jejich vykonu bylo
udéleno v zemi jejich sidla a pokud zahrani¢ni finan¢ni instituce dodrZela postup stanoveny
pravem EU, potazmo vnitrostatnimi pravnimi pedpisy.2* CNB miize ve vztahu k bankam v
souladu s mezindrodni smlouvou rozsifit vyhlaSkou okruh stétii, jejichz finan¢ni instituce
pozivaji pfi podnikani na uzemi Ceské republiky stejné vyhody jako banky se sidlem ve
Clenskych statech EU. Cinnost osoby vyuZivajici vyhod jednotné licence na tvizemi
hostitelského statu podléhd dohledu orgdnu domovského statu s vyjimkou dohledu nad
dodrzovéanim tizce vymezenych pravnich predpist hostitelského statu. Pokud hodlé4 naptiklad
banka nebo pojiStovna poskytovat sluzby prostiednictvim pobocky, musi splnit tzv.

oznamovaci proceduru v ramci, kdy predklada informace tykajici se obchodniho planu, vyctu

233V ptipadé bank se bude jednat zejména o ZoB a pak také o vyhlasku & 355/2020 Sb. o zadostech a n&kterych
informacich podle zakona o bankach a zédkona o spofitelnich a uvérnich druzstvech.

234 Finanéni instituce je opravnéna vykondavat ¢innosti vyplyvajici z jejiho povoleni udéleného v domovském staté
i na uzemi jiného ¢lenského statu. Omezeni vnitrostatnimi pravnimi piedpisy je tvofeno naptiklad restrikci v tom
smyslu, Ze mohou byt poskytovany pouze takové sluzby na tzemi CR (hostitelsky stat), které jsou totozné se
sluzbami a ¢innostmi uvedenymi v povoleni udéleném domovskym dohledovym organem. Do jisté miry jsou
specifické pojistovaci sluzby poskytované tuzemskou pojistovnou v zahrani¢i, kdy mohou byt nabizeny také
produkty, které jsou u nas neznamé, jinymi slovy, lze udélit povoleni také podle odvétvi, ktera nejsou uvedena
v priloze €. 1 zakona o pojistovnictvi. To vSak pouze v pfipad¢ vyuziti svobody docasného poskytovani sluzeb.
Srov. §22 odst. 2 pism. c) zékona o pojistovnictvi.
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poskytovanych ¢innosti, sidla pobocky, organizaéni struktury a vedouciho organizacni slozky,
pfipadn¢ informace tykajici se kapitalu ¢i finan¢ni situace. V této oznamovaci procedufe je
tteba nejprve informovat domdéci dohledovy organ, ktery nésledné¢ piedd informace
hostitelskému dohledovému organu. Na tyto pobocky se vztahuje ,,pouze® registracni
povinnost dafovych subjekti podle zvlastniho pravniho pfedpisu.?*®> Financni instituce se
sidlem v ¢lenskych statech jsou déle za stejnych podminek opravnény k provozovani ¢innosti
na financnim trhu i bez zaloZeni pobocky, pokud jejich provozovani nema charakter trvalé
hospodaiské ¢innosti a jedna se tedy pouze o ojedin€lé ¢i kratkodobé plisobeni. Takovy zamér
musi pfed prvnim poskytnutim sluzby na tzemi jiného Clenského statu oznamit finanéni
instituce domovskému organu dohledu, ktery toto oznameni zasle orgdnu dohledu hostitelského

statu.

5.2.1 K nékterym specifikiim Fizeni ve véci ziskani bankovni licence

Na zéklad¢ podané zadosti elektronickou formou na predepsaném formulafi je v den, kdy tato
7adost byla doru¢ena CNB zahijeno licenéni fizeni. V prvni fadé je zkoumano, zdali jsou
splnény formélni pozadavky stanovené zékonem jako je splaceni zédkladniho kapitalu ve vysi
500 mil. K¢, odbornou zpiisobilost osob v fidicich funkcich, technické a organizacni
ptedpoklady provozu banky, obchodni plan a dalsi.

v

Podrobnéjsi upravu vztahujici se k nalezitostem potfebnym pro udéleni licence stanovuje
vyhlaska CNB.2%¢ P¥ilohou této vyhlasky je i potfebny formuléf Zzadosti o licenci, sou¢asné jsou
stanoveny povinné prilohy jako jsou zakladatelské dokumenty, finanéni vykazy a dalsi
dokumenty k prokazani pivodu kapitalu, doklady k posouzeni divéryhodnosti Zadatele, udaje
o uzce propojenych osobach, obchodni plan s vytyCenim strategickych cilti, navrh tidiciho a
kontrolniho systému a mnoho dalSich. Spravni poplatek za podani Zadosti o udéleni bankovni
licence ¢ini 200.000 K&27 a je nevratny. Zadatelem miize byt pouze akciova spole¢nost a

v praxi se bude jednat prakticky vyhradné o jiz existujici spolecnosti.

Toto jsou zakladni obecné predpoklady pro ud€leni licence, ale je tfeba vést v patrnosti institut

spravniho uvazeni, ktery se projevuje pravé posouzenim skutecnosti, zdali formalni pozadavky

>3 Srovnej § 39a odst. 2 a 3 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pifjmi.
236 Srov. vyhlasku CNB ¢&. 355/2020 Sb.
237 Srov. polozku 65 odst. 1 pism. a) zékona &. 634/2004 Sb o spravnich poplatcich
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naplnény jsou ¢i nikoliv. Spravni uvéazeni tedy hraje roli v pfipad¢, kdy se jedna o posuzovani

neurcitych pravnich pojmt a jejich naplnéni.

V nékterych situacich mize byt sporné, zda dany jedinec splituje ptedpoklady odbornosti,
moralni vybavenosti, anebo zda dané technické zazemi je schopno byt dostate¢né kvalitnim
zazemim pro konkrétni bankovni subjekt a rozsah sluzeb, které bude poskytovat. Z divodu
predchazeni nevyjasnénym situacim a obsahu nékterych pojmii vydava CNB zejména tifedni
sdéleni, kterymi jednotlivé instituty lépe charakterizuje a konkretizuje vymezené pozadavky
kladené na zadatele tak, aby bylo jasné a predvidatelné posuzovani neurcitych pojmi jako je
napft. odborna zpiisobilost osob a diivéryhodnost.?*8 239 Tim je do jisté miry naplfiovana zasada
legitimniho ocekdvani. Rozhodnuti by méla byt ve shodnych otazkach konzistentni, prosta
bezdivodnych odchylek. Neni vSak ale mozné spravni uvéazeni vyloucit Uplné, resp. se
domnivam, Ze institut legitimniho o¢ekéavani je v pfipad¢ bankovni licence, ale i ostatnich
povoleni pro finan¢ni instituce relativizovan a ustfedni roli hraje spiSe spravni uvazeni, a to i
ptes existenci tfednich sdéleni, jakozto specifikaci jednotlivych neurcitych pojmu, protoze i
tak je vzdy tfeba posoudit kazdou situaci individualné. K tomu lze dodat, Ze ,,obhajoba*
prevazeni spravniho uvazeni, které miize byt v podobnych posuzovanych ptipadech riizné,
nebude nikterak slozitd, nebot’ malé nuance, resp. rozdilnosti se najdou vzdy. Lhiita pro vydani
rozhodnuti o licenci je namisto standardnich 6 mé&sicti, v piipadé neuplné zadosti 12 mésici.?*°
Pokud je zadosti vyhovéno a licence udélena, tak rozhodnuti o udé€leni licence odiivodnéni
obsahovat nemusi.?*' V praktické aplikaci toho CNB zcela logicky vyuziva a rozhodnuti o
udéleni licence odiivodnéni veskrze neobsahuji.

Velmi zésadni je vSak lhita, kterou ma banka k tomu, aby redlné zahajila svou ¢innost, coz je
do 12 mésici od udéleni licence. Pokud by se tak nestalo, mize byt licence odejmuta.?*
Nejedna se sice o obligatorni odejmuti licence, ale na to samoziejmé neni mozné spoléhat.
Lhita, pfestoze se zda relativné dlouhd, nemusi byt vzdy dostatecnd s pirihlédnutim

k organizacnim potfebam otevieni pobocek, personalnim potfebdm naboru zaméstnancii nejen

238 Vice k nékterym pojmim a jejich napliiovani viz napt. Ufedni sdéleni CNB ze dne 5.8.2020 k vykladu pojmi
divéryhodnost a odborna zptisobilost.

239 Navic je také pripustné, kdyz se do ivahy zahrnou i skute¢nosti, které nejsou v konkrétnim ufednim sdéleni
vymezeny. Viz Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 31. 5. 2007, sp. zn. 9 Afs 29/2007, ktery se zabyval
vykladem pojmi divéryhodnost a odborna zptisobilost vztahujicim se k Utednimu sd&leni CNB ze dne 21.5.2010,
které poskytovalo vyklad pojmti divéryhodnost a odborna zptsobilost v dobé rozhodnuti. Jedna se o zcela logické
rozhodnuti, nebot” zcela logicky nelze do zadného ufedniho sdéleni vnést veskeré mozné situace, které mohou
nastat.

240 Srov. § 40 odst. 3 ZoB. Lhiita po dobu pieruseni fizeni neb&zi.

241 Srov. § 68 odst. 4 spravniho fadu.

242 Srov. § 34 odst. 2 pism. a) ZoB.
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do téchto pobocek, detailnimu dokonceni v§ech informacnich systému atp. Na druhou stranu je
vsak potfeba si uvédomit, Ze mnoho takovych ¢innosti mize subjekt zadajici o licenci vykonat
Jjiz s predstihem.

Licence vydana na zaklad¢ posouzeni zadosti se vydava na dobu neurcitou a obsahuje vycet
¢innosti, které je banka oprdvnéna provozovat, ptipadné podminky, které banka musi splnit
pfed zahdjenim urcité povolené ¢innosti a dodrzovat béhem této ¢innosti. Uvedeni nékterych
¢innosti v licenci mizZe byt vazdno na udé€leni zvlaStniho povoleni (napf. poskytovani

investi¢nich sluzeb, které je udélovano na zaklad€ povoleni dle ZPKT).

Pokud se budeme divat obecné na proces vzniku banky, nejprve musi vzniknout urcita akciova
spolecnost, ktera diive ¢i pozdé&ji bude spliiovat pozadavky zakona o bankach. Az na zékladé
ziskani licence mtize**? vnést do svého nazvu jméno banka, kdy jako pfedmét podnikani bude
uvedeno v obchodnim rejstiiku poskytovani bankovnich sluzeb, resp. veskerych sluzeb, ke

kterym daného zadatele opraviiuje licence. 24

Pokud by CNB rozhodla negativné, miize Zadatel podat rozklad, coz je standardni opravny
prosttedek podle spravniho ¥adu a rozhoduje o ném bankovni rada CNB. Takové rozhodnuti je
jiz kone¢né. Podany rozklad vSak nema odkladny ucinek a ustanoveni spravniho fadu o

mozném zpiisobu ukonleni fizeni o rozkladu®+

se nepouzije. Pfi negativnim rozhodnuti o
udéleni licence nevznika prekazka véci jiz rozhodnuté a je mozné, dokonce i snad ocekavatelné,

ze bude podana zadost nova.

5.2.2 K nékterym specifikiim Fizeni o povoleni obchodnika s cennymi papiry

vvvvvv

subjektem finan¢niho trhu, zafazeni pojednani o nékterych specifikdch licen¢niho fizeni je
skoro nutnosti. Je vhodné pfinést jisty komparativni piehled povolavaciho fizeni a zvolit si 1

néktery dalsi subjekt finan¢niho trhu do této pasdze. Vybral jsem obchodnika s cennymi papiry

246

nikoliv proto, ze by téchto subjektl bylo nejvice,**° ale spise proto, ze se podle mého ndzoru

243 Srovnej § 3 odst. 1 ZoB.

24 JANOVEC, M. Zvl4stni spravni fizeni ve véci ziskani licence/povoleni od Ceské narodni banky. Prdavni radce.
2013, ro¢. 21, &. 3, s. 64.

245 Bankovni rada neni vazana tim, Ze v piipadé zruseni nebo zmény rozhodnuti, musi plné vyhovét podanému
rozkladu. Srovnej § 152 odst. 6 spravniho tadu.

246 'V soucasné dobé (1.4.2022) disponuje povolenim 76 obchodnikii anebo se jednd o pobo¢ku zahrani¢niho
obchodnika. To je o 2 subjekty vice nez prede dvéma lety, ¢imz lze dokumentovat relativné stabilni pocet téchto
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jednd o druhého nejvyznamnéjSiho zprostfedkovatele na finanénim trhu a soucasné
nejvyznamnéjsiho poskytovatele investi¢nich sluzeb. Tuto vyznamnost lze deklarovat prostym
faktem existence dvou zajist'ovacich systémi na finan¢nim trhu o kterych bude pojednano nize,
tj. Garan¢nim systémem financniho trhu a Garancnim fondem obchodnikl s cennymi papiry.
Soucasti Garan¢niho systému finan¢niho trhu je praveé fond pojisténi vkladl (tedy zajisténi pro
bankovni vkladatele v¢etné vkladatelii u spofitelnich a tivérnich druzstev), dale pak fond pro
feSeni krize, jehoz ucel neni ale garan¢ni, nybrZ spiSe rezervni pro potieby financovani
ozdravnych postupl. Praveé existence garanc¢niho systému pro klienty OCP jednoznacné
podtrhuje jejich vyznamnost, kterou zakonodérce reflektuje v regulaci prave takovymto
zaruénim systémem. Jiné subjekty na finan¢nim trhu jiz do Zadného zaru¢niho systému nepatii,
coz neznamend, ze by byly méné vyznamné nebo dulezité. Spise to vypovida o tom, ze klienti
pravé téchto finanné garantovanych systémi disponuji vyssi ochranou a tim padem i vyssi
podporou ze strany zdkonodarce. Takova regulace je nepfimo pobizi k tomu, aby se nebaly se
danych oblasti aktivné ucastnit (vkladii a investic) a tim i podporovat zakladni funkce

finan¢niho trhu, zejména dostate¢nou cirkulaci finan¢nich prostfedkti v ekonomickém systému.

Vyznamnou ¢ast OCP tvoii banky, které maji také povoleni pro OCP.?*7 Tento fakt je spiSe pro
dokresleni propojenosti finan¢niho trhu v podobé konglomerati, které nabizeji své sluzby
napfi¢ sektory finan¢niho trhu. Jedna s o zcela logicky efekt rozsifovani sluzeb tak, aby byly
finan¢ni prostiedky klienti ,,udrZzeny* ve statusu investi¢nich financnich prostfedkii co nejdéle
a v co nejvetsi Sifi. V bankach jsou napiiklad vkladatelim nabizeny investi¢ni produkty nebo

také produkty pojistovaci.

Obchodnik byva ¢asto oznatovan také jako licencovany subjekt poskytujici investiéni sluzby
piislusnym zékaznikiim.>** Obchodnik disponuje licenci ve smyslu terminologie pravnich
predpisit EU na rozdil od pravni tpravy CR, kde je licence terminem pouzivanym vyhradné pro

bankovni subjekty.

subjektii na Geském finanénim trhu. Zdroj: Celkovy piehled poétu subjektil. Ceska narodni banka [online]. Ceska
narodni banka [cit. 02. 04. 2022] Dostupné z <www.cnb.cz>.

247V roce 2022 jich je 17 z celkovych 49 povolenych CNB, tj. bez pobodek z jinych &lenskych zemi. Podle
dostupnych udaji z www.gfo.cz.

248 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 743.

120



Zakladni pozadavky na OCP jsou uvedeny zejména v ZPKT, avSak mnoho vyznamnych
pozadavkd je nutno hledat ve vyhlaskach**® a je tieba zdiraznit predpisy EU, v podobg

nékterych nafizeni a smérnic.?>°

Povoleni pro OCP lze vydat pouze na zékladé Zadosti, stejné tak jako je tomu v piipadé bank.
Vzor formulare k podani zadosti je vSak v tomto piipad¢ nutno hledat pfimo v pravnim predpise
EU,»! kdezto v ptipadé bank tento formulaf je pfilohou vnitrostatniho piedpisu.?>? Na rozdil
od bank mize mit OCP nejen formu akciové spolecnosti, ale taktéz spolecnosti s ru¢enim
omezenym. Pravni formu spolecnosti s ruenim omezenym mulze nabyvat vyhradné
nebankovni OCP, nebot’ ZoB ptedpoklada pro banky formu (evropské) akciové spolecnosti.

Tento subjekt je soucasné jedinym ucastnikem spravniho fizeni o udéleni povoleni.

Na pocatku, jesté pred podanim Zadosti o povolenti, je tieba, aby si Zadatel vyjasnil rozsah zajmut
¢innosti, tj. obchodni plan, nebot’ ten je klicovy pro stanoveni pfedmétu podnikani, zejména co
se rozsahu poskytovani investicnich sluzeb tyce. Od toho se nasledné¢ odviji povinnosti kladené
na minimalni vysi pocate¢niho kapitalu,?> dale v&cné, personalni a organizaéni predpoklady.
Rozsah téchto pozadavki je zavisly nejen na komplexnosti ¢i mnozstvi poskytovanych

investi¢nich sluzeb, ale i na tom, zda jde o nebankovniho ¢i bankovniho obchodnika.

Pro OCP je typicka variabilita kapitalovych pozadavkl, které jsou odvozeny od druhu
poskytovanych investi¢nich sluzeb a zpusobu jejich poskytovani (v zavislosti na nich je potom
pocatecni kapital minimalng 50, 125 nebo 730 tis. EUR). Obchodnik miize poskytovat hlavni a
vedlejsi investiéni sluzby, pfi¢emz vzdy musi poskytovat alesponl jednu hlavni investi¢ni

sluzbu, a pravé na odliSna rizika je vézana pozadovana vySe pocatecniho kapitalu. Cim

vvvvvvv

249 Napf. vyhlaska ¢. 424/2017 Sb. o informaénich povinnostech nékterych osob podnikajicich na kapitdlovém
trhu, vyhlaska ¢. 308/2017 Sb. o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb nebo
vyhlaska ¢. 309/2017 Sb. o zadostech a oznameni podle zékona o podnikani na kapitdlovém trhu

250 Naptiklad natizeni CRR, MiFIR nebo MiFID nebo Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2033
(IFR) ze dne 27. listopadu 2019 o obezietnostnich pozadavcich na investi¢ni podniky.

251 Jedna se o piilohu ¢.1 na kterou odkazuje €lanek 2 provadéciho natizeni Komise (EU) 2017/1945, kterym se
stanovi provadéci technické normy, pokud jde o standardni formuléfe, Sablony a postupy pro oznamovani ¢i
poskytovani informaci podle ¢l. 7 odst. 5 smérnice MiFID.

252 Srov. vyhl. &. 355/2020 Sb.

233 V souladu s §2 odst. 1 pism. i) ZPKT s odkazem na ¢l. 26 odst. 1 pism. a) aZ e) Natizeni CRR je Poc¢ate¢nim
kapitalem soucet a) kapitdlovych nastroju (s odkazem na ¢l. 28 a 29), b) emisniho azia souvisejiciho s kapitalovymi
nastroji, ¢) nerozdéleny zisk, d) kumulovany ostatni Gplny vysledek hospodafeni, e) ostatni fondy. V tomto ptipadé
je dilezité definovat co jsou ony kapitalové nastroje, coz lze zjistit prave prostiednictvim odkazu na ¢l. 28 Natizeni
CRR. V ¢l. 28 odst. | pism. c) Narizeni CRR se uvadi, ze jde o kapitalové nastroje, pokud je ,,1ze povazovat za
kapital ve smyslu ¢lanku 22 smérnice 86/635/EHS.“ Clanek 22 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/46/ES ze dne 14. cervna 2006: Pasiva, polozka 9 — Zakladni kapital: ,,Tato polozka zahrnuje bez ohledu na
konkrétni oznaceni vSechny ¢astky, které jsou na zaklade¢ pravni formy predmétné instituce povazovany ve smyslu
vnitrostatnich pravnich predpist za vlastni kapital.
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pocatecni kapital vyssi. Zakladni kapitdl je jednou ze slozek pocate¢niho kapitalu, kdy dalsi
slozky jako jsou rezervni a jiné fondy tvofici pocatecni kapital nad ramec zakladniho kapitalu
mohou byt pfitomny, avS§ak nemuseji. Pokud se bude jednat o bankovniho OCP, tak pro n¢j
samoziejmé plati 1 ve vztahu ke kapitalu podminky stanovené ZoB. Rozdil zde neni tedy jen
v tom, ze pocatecni kapitdl mize byt tvotfen jinymi slozkami nez zakladni kapital, ale také je

rozdilna jeho celkova vyse.

Jednotlivé podminky pro povoleni jsou stanoveny zejména v ZPKT?* samoziejmé s odkazem
na kompletni vycet veskerych podminek a nélezitosti vyjadienych v MiFID. Poplatek za toto
spravni fizeni na zaklad¢ zadosti je rozdilny opét podle poskytovanych hlavnich investi¢nich

1255

¢innosti*>> a je niz8i nez poplatek v ptipad¢ banky.

Co se lhity pro vydani spravniho rozhodnuti tyce, tak i v tomto pfipadé je stanovena specialni
lhtta®*¢ a to Sestimé&si¢ni, oproti obecné 30-ti denni hiité pro vydani spravniho rozhodnuti.?’
To neni nic ptekvapivého, nebot’ komplikovanost posuzovani téchto zadosti realné piekracuje
i poskytnutou Sestimési¢ni lhiitu. Moznosti obrany proti zamitavému rozhodnuti CNB, resp.
feSeni takové situace jsou zde stejné jako u bank, tj. rozklad a nasledné¢ poté moznosti spravniho

soudnictvi.

Jestlize zadost o ziskani povoleni nema predepsané nalezitosti, neobsahuje ptfedepsanou piilohu
nebo trpi jinymi vadami, vyzve CNB zadatele k doplnéni podkladi, resp. odstranéni vad;
soucasn¢ muze spravni fizeni na pfimétenou dobu prerusit. Pokud je fizeni o zadosti pferuseno,
Sestim&si¢ni lhiita pro vydani rozhodnuti neb&zi. CNB miiZe rovnéZ pomoci zadateli odstranit

nedostatky na mistg, nafidit za tim u¢elem ustni jednani.?8

Zajimavosti je, ze soucasné s zadosti o povoleni k ¢innosti nebo i pozd¢ji, mize zadatel podat
zadost o registraci dal$i podnikatelské ¢innosti (tedy jiné ¢innosti nez poskytovani investi¢nich
sluzeb). Podani zadosti o registraci dalsi ¢innosti jiz neni zpoplatnéno spravnim poplatkem a

259

nerozhoduje se ve spravnim fizeni.>>” Pokud jsou splnény podminky pro vykon této dalsi

podnikatelské ¢innosti, tj. Ze nebrani fadnému poskytovani investi¢nich sluZzeb a nebrani

254 Srov. § 6 ZPKT.

235 Srov. polozku 65, odst. 2 pism. b) az d) zakona ¢. 634/2004 Sb. o spravnich poplatcich. Minimalng je to 20.000
K¢, maximalné 100.000 K¢

256 Srov. § 7 ZPKT

257 Srov. § 71 spravniho fadu.

258 Srov. SOVAR, J. In HUSTAK, Z., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D., FRANEK, M., SMUTNY, A.,
SOVAR, J. Zdkon o podnikéni na kapitdlovém trhu. Komentdr-. 1.vydani. Praha: C. H. Beck, 2012. s. 114-115.
259 Registrace neprobihd ve spravnim fizeni podle ¢asti druhé spravniho adu, ale jde o postup podle Easti &tvrté
spravniho fadu (§ 154 az 158 spravniho tadu), a konkrétné se jedna o jiny tikon podle ustanoveni § 158 spravniho
fadu.
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Gginnému dohledu nad OCP, CNB tuto &innost zaregistruje a vystavi osvédéeni o registraci.26
Tato registrace pouze osvédcuje splnéni zdkonem stanovenych podminek. AvSak ve spravni
fizeni se takovato zZadost o registraci mize ,,pfeménit™, pokud zadatel nedolozi splnéni zdkonem
stanovenych podminek, protoze poté zahdji CNB s zadatelem spravni Fizeni a rozhodne o
zamitnuti zadosti o registraci, pokud ani ve spravnim fizeni zadatel splnéni potiebnych

podminek nedolozi.?¢!

Jen struéné se zde vyjadiim k nékterym specifikiim ve vztahu k ndpravnym opatienim, které si
zaslouZzi alespoit zminku. Ve vztahu k bankam byla tato oblast probrana detailnéji v kapitole o
administrativni odpoveédnosti subjektli finan¢niho trhu. Konkrétné se v tomto piipade jedna o

regulaci rozsahu povoleni a odejmuti povoleni k ¢innosti.

Jedno zmoznych opatieni k napravé, kterym CNB disponuje se vize ke zmén& rozsahu
povoleni, resp. k odejmuti povoleni ve vazbé k jednotlivym ¢innostem, kterymi OCP disponuje
(nejedna se v8ak o vazbu na jednotlivé investi¢ni sluzby).?6? Zména povoleni je v tomto pfipadé
mysSlena ve smyslu omezeni rozsahu povoleni a tim padem se takova moznost dotyka pouze
ptipadt, kdy je v ramci rozhodnuti o povoleni uvedeno vice dil¢ich opravnéni. Jednotlivou
¢innosti zde je patrné myslena vazba na konkrétni investi¢ni sluzby ¢i jeji dil¢i slozky, ale pouze

pokud jsou samostatné¢ uvedeny jako jeden z predméti povoleni.

Lze také zménit rozsah povoleni na vlastni zadost,?** kdy je tedy zahajeno nové spravni fizeni
jehoz kyzenym vysledkem je zruseni puivodniho povoleni a vydani povoleni nového —
zménéného. Toto fizeni se pfiméfené fidi tpravou pro udéleni povoleni k ¢innosti Jde zejména
o praktické dopady existence pouze jedné listiny s aktudlnim a kompletnim povolenim
k ¢innosti.

o 24

napravné opatfeni ochrany finan¢niho trhu v investi¢énim sektoru. Jedna se tedy o sankéni
odnéti povoleni jakoZto nasledek zavaznych poruseni zékona, podminek povoleni anebo jenom

pokud nastanou urité pravni skute¢nosti. Stejné jako u bank jsou situace, kdy CNB povoleni

260V piipadé rozhodovani o registraci dalsi podnikatelské ¢innosti obchodnika s cennymi papiry uvedeného v § 8a
odst. 1 az3 ZPKT tykajici se ¢innosti ptimo souvisejici se spravou jeho vlastniho majetku CNB registraci zamitne,
nejsou-li dany divody zvlastniho zietele hodné - § 6a odst. 6 ZPKT.

261 JANOVEC, M. Zvlastni spravni fizeni ve véci ziskani licence/povoleni od Ceské narodni banky. Pravni
rddce. 2013, ro¢. 21, €. 3, s. 65.

262 Srov. § 144 ZPKT.

263 Takova zadost je zpoplatnéna &astkou 35.000 K¢&. polozku 65, odst. 5 pism. i) zakona &. 634/2004 Sb. o
spravnich poplatcich.
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odejme, 264 a to v situaci, kdy bylo rozhodnuto o tpadku nebo byla soudem &i spravnim afadem
zakdzana Cinnost. V tomto piipadé€ neni upln¢ jasné, jaky spravni ufad by mohl OCP zakézat
ginnost, nebot’ piipada v avahu pouze CNB a ta by pravdépodobné rovnou odejmula povoleni
(nez aby nejprve zakazovala ¢innost a ndsledné povoleni odnimala), tudiz je tato varianta spise
v hypotetické roving. Soud zakazat Cinnost miize zejména ve spojeni s trestni odpoveédnosti

pravnickych osob.

Pak jsou situace, kdy CNB odejmout povoleni miiZe, co na rozdil od predchézejicich poskytuje
prostor pro spravni uvazeni. Tyto divody a jejich vyznam jsou viceméné také shodné jako je
tomu u bank. Velmi dtlezité je precizné oddélovat majetek zakazniki od majetku OCP praveé
také vzhledem k moznému odnéti povoleni. Poté, co je povoleni odejmuto, musi byt majetek
vydan zakaznikm proto, Ze jiz dal takovy OCP nemtize poskytovat jakékoliv investi¢ni sluzby,

miZze pouze vypoiadavat své pohledavky a zavazky.

Rezim subjektu, kterému na zékladé rozhodnuti CNB doglo k odnéti povoleni k &innosti, se
rapidné méni, jelikoz nesmi jiz nadale poskytovat investi¢ni sluzby, pficemz je povinen vydat
veskery majetek zakazniklim, kterym tyto investi¢ni sluzby poskytoval. Pokud dané osob¢ bylo
CNB ve spravnim Fizeni toto povoleni odiiato, miize o nové povoleni téhoz druhu pozadat
nejdiive po uplynuti 10 let ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti, kterym bylo ptfedchozi
povoleni odnato. 26° Toto vSak neplati v ptipadg, kdy bylo odejmuto povoleni pro nevykonavani
¢innosti.?®¢ Davod je veelku jednoduchy, nebot’ odejmuti povoleni v tomto ptipadé neni ani
sankci v $ir§im slova smyslu, ale spi§ praktickou pomiickou a ochranou pro dohledovy organ,
aby nemusel aktivné vykonavat dohled nad subjekty, které realné na financnim trhu viibec
nepusobi. Tudiz v ptipadé, kdy dojde k odejmuti povoleni pro necinnost, je mozné pozadat o

povoleni nové diive nez uplyne 10 let od rozhodnuti o odejmuti povoleni.

5.2.3 Povolovaci ¢innost CNB

Je jisté dobré pro komplexnéjsi dokresleni spravnich fizeni alespoii orientacné a velmi kratce

zminit oblast povolovaci, ktera tvofi dalsi oblast spravnich fizeni vedenych pted CNB. Pied

264 Srov. § 20 zakona €. 418/2011 Sb. o trestni odpovédnosti pravnickych osob.

26511, KURKA, R., PARIKOVA, A. Subjekty financniho trhu, Vybrané aspekty likvidace a insolvence. 1.
Vydani. Praha: C.H.Beck, 2014. s. 116.

266 Srov. § 145 odst. 2 pism. a) a b) ZPKT.
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provedenim urcité operace ¢i ukonu jsou banky ¢i OCP povinny pozéadat o souhlas, pfip. musi

informovat CNB. Piedchozi souhlas je vyzadovan v téchto piipadech:

a) umyslu nabyt kvalifikovanou tucast v dotéeném subjektu, piipadné zvySeni
kvalifikované i¢asti nejméné na 20 %, 30 % nebo 50 %, a dale v ptipadé zaméru stat se

ovladajici osobou v bance nebo OCP?¢’

b) uzavieni smlouvy na jejimz zakladé dochazi k jakékoliv dispozici s obchodnim

zavodem, a to jak u banky, tak OCP

c) rozhodnuti valné hromady o zruSeni banky; pokud dojde ke stejnému jednani u OCP,

pak postaci pouze ozndmeni CNB

d) fuze (slouceni, splynuti), rozdéleni nebo pievod jméni na jinou osobu, a to jak u banky,
tak u OCP
e) snizeni zadkladniho kapitalu, pokud k nému nedochazi z divodu uhrady ztraty,?®®

v pripad¢ OCP tato povinnost neni

f) vybéru auditora banky?®’

CNB nejpozdgji do 2 pracovnich dnii ode dne piijeti Zadosti o souhlas pisemné Zadateli potvrdi
jeji piijeti a uvédomi jej o dni, na ktery piipada konec béhu lhiity pro posouzeni zadosti. CNB
vyda rozhodnuti o zadosti nejpozdéji do 60 pracovnich dnii ode dne odeslani pisemného
potvrzeni o piijeti zadosti. Pokud CNB v této lhiité rozhodnuti nevyda, plati, Ze souhlas byl

udélen.

Na pravni jednani valné hromady banky ve vztahu k bodim b) — e) vySe, ucinénd bez

pozadovaného predchoziho souhlasu se hledi, jako by nebyla piijata.

Ve spousté pripadi maji jak banky, tak OCP (samoziejmé i1 ostatni subjekty finan¢niho trhu)

zavazek k Sirokym informacnim povinnostem viaci CNB, at’ uz se jednd o zmény stanov,

267 Srovnej § 20 odst. 3 ZoB a § 10b ZPKT. V tomto ohledu je uprava banky a OCP shodna. Je tieba uvést, ze
pokud dojde ke zvyseni kvalifikované t&asti ¢i ovladnuti bez souhlasu CNB, nezaklada to neplatnost pravniho
ukonu, na zaklad¢, kterého k témto zméndm v ucastech na doslo, avSak hlasovaci prava spojena s takto nabytou
ucasti nesméji byt vykonavana, a to do doby udéleni takového souhlasu. Pravni ukony a usneseni valné hromady
v ostatnich bodech uc¢inéné bez pozadovaného piedchoziho souhlasu jsou neplatné.

268 Srovnej § 16 odst. 1 pism. a) azd) ZoB a § 18, § 19, § 20 ZPKT

269 Srovnej § 22 odst. 4 ZoB
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predmétu podnikani, zménu vedoucich osob ¢i statutarnich organti, ptipadné zfizovani pobocek

¢i nabyvani ucasti v zahrani¢nich pravnickych osobach a mnoho dalsich.?”°

Také v ramci povolovaci ¢innosti je regulace a z ni pramenici povinnosti pro banky a OCP
velmi podobna s nuancemi relativné malymi. Pokud néjaké rozdily jsou, spocivajici spiSe
v $irSim zabéru povinnosti bank, a to jak s ohledem na piedbézné souhlasy, tak v oblasti

informacnich povinnosti vii¢ci CNB.

5.3 Ozdravné postupy jako pozitivni alternativa k insolvenci

Oblast ozdravnych postupti pfinesl nejen do ¢eského pravniho fadu, ale také do pravniho fadu
vSech clenskych zemi EU balik ustanoveni a harmonizac¢nich aktivit nasledujicich po
celosvétové financni krizi v roce 2007-2008. Tento balik nebo chceme-li soubor ustanoveni
byl postaven na tiech pilifich, které jsou souhrnné oznacovany jako bankovni unie, avSak
primarné bankovni unii tvofi jednotny dohledovy mechanismus, jehoz souéasti CR prozatim
neni. Zamérem této kapitoly neni zeSiroka analyzovat bankovni unii a jeji jednotlivé pilite,

nebot’ toto téma samostatné zasluhuje nejen kapitolu, ale spise celou publikaci.

Vzhledem k tomu, Ze je zdmérem této kapitoly piedstavit ozdravné postupy, které jednoznacné
a moznd, ze v poslednich letech velmi vyrazné ptispivaji ke stabilité finan¢niho trhu, je tieba
vymezit alespon zakladni principy a zdmér samotné bankovni unie. Teprve na zéklad¢ alespon
koncepcnich oblasti bankovni unie 1ze dospét formou zkouméni od obecnych instituti k t€m
specifickym, v tomto ptipadé k ozdravnym postuptim. Céste&né se také k tématu bankovni unie
vyjadii ¢ast pojednavajici o vstupu CR do eurozony a s tim souvisejici zmény na finanénim

trhu.

Koncepce bankovni unie jiz od pocatku zahrnovala spole¢né pojisténi vkladl, jednotny
mechanismus dohledu, spole¢nd pravidla pro organ dohledu a zachranny fond pro pftipad
nesolventnosti systémové dalezitych bankovnich instituci. Tato koncepce navazovala na ,,.De

Larosierovu zpravu‘?’!

270 Srovnej napf. §16 odst. 2 pism. a) aZ c) nebo §16a ZoB a srov. napf. § 16, § 18 nebo § 10e ZPKT

27! Jedna se o zpravu skupiny odbornikti z inora 2009. Kromé analyzy nedostatk® v tehdej$im systému regulace a
dohledu zejména obsahovala 31 doporuceni smétujicich k vyty¢enému cili — vytvoteni u¢innéjsiho a dlouhodobé
udrzitelného systému dohledu v EU. Tato zprava také obsahovala navrhy na vytvotreni nové dohledové struktury
sméfujici k zefektivnéni evropského dohledového ramce tak, aby bylo docileno pravé co nejvyssi stability
finan¢niho systému.
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Bankovni unie je ve své podstaté integrovany finan¢ni rdmec spocivajici na tfech zdkladnich

pilifich.

a) Jednotny mechanismus dohledu — SSM,
b) Jednotny mechanismus reseni probléemit — SRM,

c) Spolecny systéem ochrany vkladiu —CDGS,

jez vychazeji z nékolika Evropskych smérnic a Naiizeni.?’? Jednotny dohledovy mechanismus,
je aplikovan pouze v zemich eurozony, tudiz se CR viceméné pfimo netykd. Je o ném vSak

pojednano nize vzhledem k posouzeni zmén pro CR pii vstupu do eurozony.

Tyto tii pilife jsou doplnény Single rule book, kterd se zaméfuje na poskytnuti jedné sady
harmonizovanych obezietnostnich pravidel, jez museji byt respektovana vSemi institucemi
vramci EU. Neni to tedy nic jiného neZ sjednoceny soubor norem bankovniho sektoru,
sestavajici se z EU nafizeni, smérnic, nasledovanych maximéln¢ harmonizujicimi,
regulatornimi a implementujicimi technickymi normami pfijatymi Evropskou komisi,

piipravenymi EBA.273

Vyskyt obezietnostnich pravidel single rule book Ize nalézt hned v n¢kolika oblastech bankovni
unie. Jsou to kapitadlové pozadavky na bankovni instituce (zejména v podobé CRR a CRD IV a
Basel I1I) s cilem posilit schopnost bankovniho sektoru v EU pftestat hospodarské ottesy, zlepsit
systém fizeni rizik a zajistit standardni uvérovani v dobach hospodaiského utlumu. Dale se
jedné ozdravné postupy a rezolucni zpiisoby fesSeni krize ivérovych instituci podle Smérnice
BRRD. V neposledni fadé je to také systém pojisténi vkladd, povinny ve vSech Clenskych
zemich EU. To vSe doprovazeji odpovidajici technické normy (RTS a ITS) vypracované EBA
a ptijaté Evropskou komisi, jakoZ i obecné zasady EBA a souvisejici dokumenty. Toto jsou
EU, nikoliv naptiklad jen v zemich eurozony, resp. téch, které participuji pln¢ v bankovni unii

(v€etné jednotného dohledového ramcee). Je bez diskuze, Ze jednotny soubor pravidel je jednim

272 Natizeni SSM, Smérnice BRRD ve znéni Smérnice BRRD II, Naiizeni SRM, Natizeni CRR, Smérnice CRD
IV, Smérnice DGSD

A dale také Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1022/2013, ze dne 22. fijna 2013, Nafizeni Evropské
centralni banky (EU) ¢. 468/2014 ze dne 16. dubna 2014 a n¢ktera dalsi

213 KALMAN, J. The reformorm of financial supervisiory system of the European Union. International relations
Quarterly, Vol. 5. No. 2 (Summer 2014). s. 9.
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z prostfedkt zajisténi konzistentni aplikace pravniho ramce bankovni regulace napii¢ EU, ktera

ma napomahat finan¢ni stabilit¢ EU, potazmo hospodaiské stabilit¢ vSech ¢lenskych statt.

Predmétem z4jmu této kapitoly je pravé oblast SRM, tj. ozdravné postupy a rezoluéni zptisoby
feSeni krize uvérovych instituci, které jsou vyjadifeny pravé ve Smérnici BRRD, potazmo

BRRD II.

Do ceského pravniho fadu implementoval Smérnici BRRD pravé ZOPRK, a to jiz
v novelizované verzi.?’* Zakon si za sv{jj cil stanovil vytvofeni souboru preventivnich opatteni,
kterd maji za ucel zabranit selhdvani finan¢nich instituci. Kromé toho pfinasi nové nastaveni
systému fungovani feSeni piipadného selhani tak, aby zajistil mechanismus, dle kterého naklady
selhani ponesou v prvé fad¢ akcionati a véfitelé financnich instituci, a nikoli dafiovi poplatnici.

To je pravé ona piima reakce na finan¢ni krizi a jeji nasledky po roce 2007.

Novinou smérnice BRRD II je zavedeni, v souladu se standardem TLAC2?”> konceptu osob
podléhajici feSeni krize, coZ se projevuje zejména v oblasti planovani feseni krize.2’® Osobou
podléhajici feSeni krize se rozumi osoba, vici niZ se v planu feSeni krize zamysli uZziti opatieni
k feSeni krize.

Zvolena strategie feSeni krize ma vyznamny dopad na postup vydavani zavazki zptsobilych
pro plnéni tzv. minimalniho pozadavku. Osoba podléhajici feSeni krize musi vydavat tyto
zavazky investorim mimo skupinu podléhajici feSeni krize a udrzovat kapital a zplsobilé
zavazky alespont ve vySi minimalniho pozadavku. Ovladané osoby, které nejsou osobami
podléhajicimi feSeni krize, jsou povinny udrzovat kapital a zpiisobilé zavazky alespoil ve vysi
tzv. vnitiniho minimalniho pozadavku. Zavazky zpiisobilé k plnéni vnitiniho minimalniho
pozadavku jsou pak drzeny osobou podléhajici feSeni krize bud’ pfimo nebo nepiimo

prostiednictvim jinych subjektil v téZe skupiné podléhajici feSeni krize. Zavazky zpusobilé pro

274 Novelizace probéhla zdkonem ¢&. 298/2021 Sb., zmé&na zdkona o ozdravnych postupech a feSeni krize na
finan¢nim trhu a dalSich souvisejicich zakont, ktery implementoval smérnici Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/879 ze dne 20. kvétna 2019, kterou se meéni smérnice 2014/59/EU, pokud jde o schopnost uvérovych
instituci a investi¢nich podnik absorbovat ztraty a schopnost rekapitalizace, a smérnice 98/26/ES (déle jen
,,smérnice BRRD II")

275 Jedna se o pozadavek celkové kapacity absorbovat ztraty (total loss absorbing capacity). Specifikaci pozadavku
TLAC zvetejnila Rada pro financni stabilitu (FSB) v listopadu 2015 po konzultaci s BCBS (Basel Committee for
Banking Supervision). Doslo k harmonizaci minimalni arovné standardu TLAC (18% celkové rizikové expozice
pro ucely kapitalového poméru a 6,75% celkové expozice pro ucely pakového poméru). Doslo k tomu
prostfednictvim zmény v Narizeni CRR. Ve vztahu ke specifickym pozadavktim pro globalné vyznamné finan¢ni
instituce a ve vztahu k minimalnimu pozadavku na kapital a zplsobilé zavazky u ostatnich (nikoliv globalné
vyznamnych) finan¢nich instituci k tomu doslo prostfednictvim zmén v Smérnici BRRD a Natizeni SRMR.

276 S tim souviseji strategie k feSeni krize bud’to s jednim vstupnim bodem (oznatovana jako centralizovana
strategie feSeni krize — SPE strategie) a strategie feSeni krize ve vice vstupnich bodech (oznacovana jako
decentralizovana strategie feSeni krize — MPE strategie).
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plnéni vnitiniho minimalniho pozadavku mohou byt také drzeny stavajicimi spole¢niky
ovladané osoby, ktefi nejsou soucasti skupiny podl€hajici feSeni krize, a to, pokud vykon
pravomoci k odpisu nebo konverzi nema vliv na kontrolu osoby podléhajici feSeni krize nad

danou.?”’

Veftejna podpora (oznaovana jako ,,bail out) z finan¢nich prostiedkli danovych poplatniki
byla bezprecedentnim jednanim ve snaze zachranit co se da, avSak soucasnou snahou EU je
preruSeni téchto vazeb mezi solventnosti bank a zadluzenosti jednotlivych ¢lenskych stati, coz
by vedlo k zastaveni vefejného financovani dluhti finan¢nich instituci. V obdobi fijna 2008 az
fijna 2011 Evropskd komise schvalila statni pomoc v celkové sumé 4,5 bilioni EUR pro

finanéni instituce.?’®

Cilem pouziti instrumentii krizového fizeni podle Smérnice BRRD je zachovani ,,zasadnich
funkci® uvérovych instituci. Témito zdsadnimi funkcemi jsou soubory ¢innosti v podobe¢ sluzeb
¢i operaci, jejichz preruseni by v jednom nebo vice ¢lenskych statech EU, vzhledem k jejich
nenahraditelnosti, mohlo mit za nasledek naruseni financni stability ¢i naruseni sluzeb s
prioritnim makroekonomickym vyznamem. Déle pak se jednd o prevenci a zabranéni
negativnich systémovych dusledkt nepfiznivé situace tivérovych instituci, coz je tfeba Sifeni
krize, ochrana vefejnych finan¢nich fondii a ochrana finan¢nich prostiedki klienti, uvérovych

vkladatelu a investoru.

Smérnice BRRD, potazmo ZOPRK poskytuje jednoznacné inovativni pfistup a zptsob feseni
potencialnich finan¢nich ¢i jinych potizi finan¢nich instituci. Principidlné je staven na
preventivnich opattenich pro feSeni krize. Tento pfistup je nejenom logicky, ale soucasné také
jisté vhodny, pfestoze néstroje a vztah k vlastnikiim a véfitelim mutze vypadat na prvni pohled
jako autoritativni zdsah do zdvazkového prava ze strany vefejné moci. Zmény, které tento
pfistup Smérnice BRRD pfinesl se nepromitly jen v ZoB nebo ZPKT, ale také velmi vyznamné
v InsZ. Lze konstatovat, ze na zéklad¢ toho vznikly také tésnéjsi vazby a priniky mezi pravem

finan¢niho trhu, potazmo finan¢nim pravem a pravem insolvencnim.

Duivod existence rezolu¢niho feSeni je evidentni, jedna se o sanac¢ni, nikoliv likvidaéni zptsob
feSeni finan¢nich problému (selhani) a tim se tedy jedna o jistou formu konkurence, resp.

prevence insolven¢nimu fizeni. Vzhledem k tomu, Ze na financni instituce nelze pouzit

277 Srov. Divodova zprava k zdkonu &. &. 298/2021 Sb.
278 MACHELSKI, T. Banking resolution as an economic intervention. Dny prdva 2012. Shornik z védecké
konference. Brno: Masarykova Univerzita 2013. s 2.
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insolvenéni zakon,?” jedna se o jisté vyplnéni mezery jak vyfesit nedobrou situaci v dobég, kdy
je finan¢ni instituce nositelem licence/povoleni. V tomto ptipadé je nutné definovat podminky,
které povedou k aplikaci ZOPRK, ptipadné ji vylouci. Jiz vySe jsem uvedl novelu ZoB ve

vztahu k odnéti licence a zvaZeni vefejného zajmu pro piipad aplikace postupti dle ZOPRK.28°

Osobami, na kterych mize byt rezoluce aplikovana jsou finan¢ni instituce a rizné varianty
holdingovych spole¢nosti zejména usazenych v EU.28! Ceska pravni uprava tyto adresaty
pojmenovava jako povinné osoby, pficemz se jedna o finanéni instituce a holdingové entity.?%?
Dale budu tyto adresaty oznacovat shodné instituce, ptipadné banky, které jsou tim hlavnim

subjektem pravni Upravy v této oblasti.

K tomu, aby mohly byt aplikovany nastroje ZOPRK na povinné osoby je nutné, aby takova

osoba byla ve finan¢nich problémech, podle terminologie ZOPRK se jedna o ,,selhani®.

Selhani vyjadfuje stav, kdy jsou kumulativné splnény podminky pro odnéti licence, vyse
zavazki prevySuje hodnotu majetku a instituce neni schopna hradit splatné zavazky. Dale na to
navazuje jeSté podminka potieby vetejné podpory, kromé takové, které je poskytnuta v souladu
s pravnimi piedpisy.?®3 O selhani se jedna také v piipadé, ze Ize diivodné piedpokladat, ze

n¢kterou z uvedenych podminek konkrétni instituce v blizké budoucnosti naplni.

Selhani vSak neni mozné ztotoznit s definici tipadku, kterou to jistym zplisobem piipomina.
V tomto ptipad¢ se jedna o pojem Sirsi nez je Upadek dle InsZ, protoze zde neni podminka

mnohosti vetiteli a také nejsou stanoveny domnénky platebni neschopnosti. Navic je

rozhodovani o selhavani v gesci CNB, nikoliv soudu.?®*

Rezoluéni autorita, kterou je v Ceské republice CNB, spolupracuje vramci kolegii se

zahrani¢nimi organy pro feSeni krize a zejména s Jednotnym vyborem pro feSeni krizi (SRB),?3>

279 Srov. § 6 odst. 2 pism. a) InsZ.

280 Srov. § 34 odst. 3, posledni véta ZOPRK.

281 Srov. ¢l. 1 BRRD, kde jsou veskeré subjekty piesnéji specifikovany, a to véetnd subjektli mimo EU.

282 Srov. § 3 ZOPRK.

283 Srov. § 4 odst. 1 pism. a) az d) ZOPRK.

284 ZRUST, L. Selhani finanéni instituce (banky). Konkursni noviny. 2017, roé. 20, &. 19, s. 2.

285 Jednotny vybor pro FeSeni krizi (single resolution board) disponuje pravomocemi zejména vaci finanénim
institucim a autoritdm eurozony. V ramci jednotného rezolu¢niho feSeni u instituci pochazejicich ze statl
eurozony, je centralizovana vétsina rozhodovaciho procesu a pravomoci pii rezolucnich (zachrannych) opatfenich
pro insolventni uvérové instituce ¢i uveérové instituce, kde insolvence jiz ,.klepe na dvete*, do kompetence SRB.
SRB je také bezprostfedné odpoveédna za vytvoreni a realizaci planu feseni krize pro vyznamné banky, odpovida
za vSechny piipady feSeni krize bez ohledu na velikost dotycné banky, pokud je zapotiebi pouzit prostiedky
z jednotného rezoluéniho fondu (kam pfispivaji narodni rezoluéni fondy zemi eurozény, tedy nikoliv CR), a nese
konec¢nou odpoveédnost za vSechny banky v bankovni unii (opét zemé eurozony), a tudiz své pravomoci mize
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a to vzhledem ke skute¢nosti, ze systémoveé vyznamné finan¢ni instituce pochazeji (podle mista
udéleni licence/povoleni) ze zemi spadajicich do eurozoény, tj. v ramci dohledu do bankovni
unie. Zde se pravé ukazuje jista vyhoda svétfeni rezolu¢nich pravomoci do rukou dohledového
organu, nebot’ dohledovy organ spolupracuje také s jinymi dohledovymi orgény v jinych

286

zemich v ramci kolegii dohledu**® a tim padem s témito kolegii dohledu mize spolupracovat

GipIné stejné zastupce rezoluéni autority, nebot’ je to stale CNB.

5.3.1 Verejny zajem jako stéZejni kritérium reSeni selhani

Lze konstatovat, ze existuji dvé varianty feSeni selhani. Jednak se jednd o klasicky zptisob
insolven¢ni poté, co bude odejmuta licence finanénimu subjektu. Druhé varianta je, Ze licence
odejmuta nebude a nastoupi preventivni nastroje, které 1ze nazvat ozdravnymi v momenté, kdy
selhani neni tak hluboké a které na sebe sama finan¢ni instituce aplikuje ¢i néastroje rezolucni,
které se uplatni v jiz hlubokém, avSak stale jesté nikoliv insolven¢nim selhani. Tyto rezolu¢ni
nastroje pak z pozice moci vetejné aplikuje rezolucni autorita, kterou je v naSem piipadé opét
CNB.

CNB uvadi, Ze v piipadé selhani instituce by mély vzdy byt nejdiive zvoleny instituty jako je
likvidace nebo insolvence pied piipadnym pouzitim nastrojl pro feSeni krize. Opatieni k feSeni
krize jsou omezena pouze za podminky splnéni vefejného zajmu, coz je velmi Siroky pojem,
ktery je mozno aplikovat a interpretovat prakticky vzdy podle potteby.?*” Jinymi slovy, pokud
rezolu¢ni autorita nebude chtit, nikdy k rezoluci nedojde a naopak. To viceméné potvrzuji i

n¢kterd ustanoveni a obecné celkové vyznéni ZOPRK.

Podminky pro rezolu¢ni feseni jsou takové, ze nejprve musi instituce selhavat tak, ze nelze
piedpokladat, ze toto selhani lze odvratit jinak neZ opatienim k feSeni krize.?®¥ Pokud tomu tak

je, nastava posuzovani vetejného zajmu, jakozto zésadniho kritéria pro aplikaci rezolu¢nich

289

nastroji. Ve vefejném zajmu je feSeni krize tehdy,**” pokud je uplatnéni opatteni k feSeni krize

kdykoli uplatnit viici kterékoli bance. Jinymi slovy feceno, disponuje pfenesenymi pravomocemi vici vyznamnym
finan¢nim institucim ,,na Gkor* narodnich rezolu¢nich autorit v zemich eurozony.

286 Kolegia dohledu jsou tvofena v rdmci dohledu nad jednou finanéni instituci plisobici pfeshrani¢né s tim, Ze je
hlavnim dohledovym organem ten, kde byla udélena licence matetské spolecnosti a ostatni dohledové organy
z dalSich zemi, kde instituce ptisobi prostfednictvim dcefinych spolecnosti nebo pobocek, jsou ¢leny kolegii.

287 Srov. CNB. Zpréava o finanéni stabilit& [online]. Dostupné z <
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/reseni_krize FT/download/zfs 2017-

2018 5.4.4.pdf>. s 118.

288 Srov. ¢l. 32 odst. 1 pism. a) — ¢) Smé&rnice BRRD.

289 Srov. § 80 ZOPRK
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nezbytné a pfimefené k dosazeni jednoho nebo vice ucelti feSeni krize. Opatieni k feSeni krize
viak neni CNB povinna uplatnit,2®* nelze-li pfedpokladat, ze by feseni selhani povinné osoby a
nasledna likvidace nebo postup podle insolven¢niho zdkona mély vyrazné neptiznivé dopady
na finanéni systém CR, popiipadé jiného ¢lenského statu nebo EU jako celku. Tyto indicie viak

stale nevedou k jednoznacnému urceni kritéria vefejného zajmu.

Vyklad pojmu vetejny zdjem naznacil ve svém rozsudku Nejvyssi spravni soud, ktery uvedl,
ze vetejny zajem ,,musi byt vyslovne formulovan ve vztahu ke konkrétni posuzované zalezitosti
a musi byt presvedcive odlisen od zajmu soukromého ¢i kolektivniho®. Je také nezbytné, aby

vefejny zajem byl vzdy vyslovné vyjadien ve vztahu ke konkrétni otazce.2%!

K tomu dodava Vojtek,?? Ze pokud je nutné vefejny zajem zjistovat v urcité véci ad hoc, a to
za pomoci zvazovani nejriznéjsich dil¢ich zajmu, pak jej neni mozné stanovit pro urcitou

skupinu uceli pausalné ex lege.

Lze tedy najit konkrétnéjsi vyklad verejného zajmu v cilech a ucelech feseni krize? Domnivam

se, Ze spiSe jen naznaky takového vykladu.

Utelem feseni krize je predevsim:

* zajistit pokracovani zasadnich cinnosti,

* predejit a zabranit ohrozeni ¢i naruseni financni stability,

» minimalizovat objem verejné podpory,

* poskytnout ochranu krytym vkladiim >3

Jsou to spise indicie, které poskytuji prehled o podpirnych argumentech pti nalézani vetejného
zajmu, avSak vzhledem k jejich obecnosti, neposkytuji piesnéd kritéria co uz je a nebo neni
vefejny zajem v konkrétnim piipadé.

V momenté, kdy dand finan¢ni instituce operuje ur¢itym podilem na trhu, je tedy ,,velka* a

v tom pfipad¢ je vzdy ve vefejném zajmu vyuzit opatfeni k feSeni krize. Pravé determinace

290 Srov. § 76 pism. a) ZOPRK.

21 Srov. Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10. 5. 2013, sp. zn. 6 As 65/2012-161, oditvodnéni: bod
38.

2 Vojtek, R. Bail-in a ochrana viastnického prava. Praha: C. H. Beck, 2021.s 119 —120.

293 ZRUST, L. Selhdni subjektii financniho trhu. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019.s. 138.
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velikosti instituce je tim zisadnim piedpokladem a divodem, pro¢ takovato uprava
prostfednictvim BRRD vznikla. CNB vydala v tomto sméru také piehlednou tabulku stanoveni
prahovych hodnot pro urceni zakladniho pfistupu a strategie feSeni krize. Na zdklad¢ tohoto
znazornéni jsou rozdéleny financni instituce do 3 kategorii, kdy t€ém nejmensim, systémove
nevyznamnym, je pfisuzovan piistup ve formé likvidace. Vyznamnym institucim je pfifazovan
pfistup rezolu¢ni bud’to s vyuzitim nastroje prechodu ¢asti ¢innosti na soukromého nabyvatele
a u velkych a zasadnich finan¢nich instituci je preferovan rezoluéni mechanismus s vyuzitim

nastroje bail- in (odpis nebo konverze odepisovatelnych zavazki).>**

Zcela logicky je kritériem podstatnym pro formovani nastroji a piistupli k feSeni krize
vyznamnost a velikost finanéni instituce, o kterou se bude v konkrétnim piipadé jednat. Cim
vyznamnéjs$i (zejména systémove) a také vétsi instituce to bude, tim pravdépodobnéjsi vetejny
zajem na jejim rezolu¢nim feSeni lze nalézt, a to pravé proto, ze selhdni takové instituce
k ohroZeni, ¢i naruseni finan¢ni stability vyznamné pfisp&je. Jedna se taktéz o vyznamny projev
spravniho uvaZeni a zdkonem svéfenych pravomoci v gesci CNB, avsak nad timto neni tieba
nikterak polemizovat, nebot’ nikdo jiny nez CNB nemtize védét jaky postup v piipadé selhavani

volit a jestli je efektivni neodnimat licenci a pokusit se o sanacni feSeni.

Domnivam se viak, na rozdil od obecného nazoru a piistupu CNB, Ze pravé rezoluéni
mechanismus by mél mit piednost pfed tim likvidacnim, resp. insolven¢nim, a to z jednoho
jediného diivodu. Uprava v této oblasti je unifikovana v celé EU, coz o oblasti likvidaci a
insolvencniho prava nemtzeme tvrdit. Dokud nebude insolvenéni oblast unifikovana, m¢l by
byt pfednostné vyuzivan rezolu¢ni mechanismus, pokud to bude jen trochu mozné a nebude se
jednat o skute¢n€ malou finan¢ni instituci. Je nutné podotknout, Ze rezoluéni mechanismus a
jeho nastroje jsou vyuzivany v idealnim pripadé bez avizovani verejnosti, takZe dopredu
o tom veiejnost informovana neni a v§e ma probéhnout rychle a ,,za zavienymi dveirmi“
anizZ by kdo viibec védél, Ze néjaka instituce selhdva a je na ni aplikovana rezoluce. Je to
zcela logické, nebot’ v momenté védomosti vefejnosti o tom, Ze je na n€kom aplikovan
rezoluéni mechanismus, dochazi k deklaraci toho, Ze né€ktera instituce seclhava a velmi
pravdépodobné dojde k runu na banku. Poté uz je jakdkoliv zadchrana marna a zbyteCna.
Samoziejmé n€které nastroje feSeni krize vetejné oznameni z logiky véci nevylucuji, naptiklad

prodej obchodniho zavodu, tj. prodej banky jako celku. Také v tomto piipadé je vhodné

294 Srov. CNB. Zprava 0 finanéni stabilité [online]. Dostupné z <

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/reseni_krize FT/download/zfs 2017-
2018 5.4.4.pdf>. s 119.
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oznamovat takovou akci jako fakt, idedln¢ kdyz uz je zamysSlend transakce dokoncena.
Rozhodné je leps$i nijak vetejn€ nedeklarovat, ze se jednalo o ,,zachranu selhavajici instituce®,
nebot’ 1 pak je zde relativné vysoké riziko runu na banku téch klientd, kteti jsou piivodné klienty

selhavajici instituce.

Velmi specificky se v tomto ohledu jevi aktualni pfipad Sberbank CZ, a.s.,>®> kde je jiz od
pocatku deklarovano, Ze postup viici této bance probiha v rezimu tzv. feSeni krize. To znamena,
ze jiz od pocatku je deklarovano selhdvani této banky. Velmi mnoho klientt si ,,nestihlo® vybrat
své vklady, nebot’ bylo ze strany CNB uloZeno predbézné opatieni, kterym byly jakékoliv
dispozice s vklady zakazany. Je to dulezité pravé proto, ze v momenté, kdy dojde k
,,odblokovani* tohoto zdkazu, bude dochazet k masivnimu odlivu vkladl a bude dokoncen jiz
zapodaty run na banku. To je zcela urité véc, kterou CNB pfi fedeni této situace zvazuje a
velmi tézko si Ize predstavit situaci, kdy by tomuto runu bylo zabranéno. Domnivam se, Ze
jedinym feSenim v intencich feSeni krize a ZOPRK je prodej celého obchodniho zavodu velmi
silnému partnerovi (bance), ktera sama o sobé poskytne zaruku vSem vkladatelim, ze jejich
vklady nejsou nikterak ohroZeny a soucasn¢ bude vyloucen primarni divod odlivu vkladd, tj.
politické ¢i jiné vazby, v tomto pfipadé na Ruskou federaci. K tomu lze ale také ocekavat
n&jaky zaji§tovaci instrument nebo institut ze strany CNB, ktera by poskytla napiiklad zaruku
¢i jistotu likvidity v n¢jaké urovni, shodné ¢i podobné odlivu vklad po dokonceni takového
prodeje obchodniho zavodu, jakoZto jednoho z néstroju feseni krize. Je to vSak Cista spekulace,
takovy vstup jiné banky do prav a povinnosti Sberbank CZ, a.s. je relativné rizikovy praveé
s ohledem na jasné deklarovanou vuli velké ¢asti vkladatelt své vklady vybrat. Bylo zvoleno
6

likvidaéni feSeni této instituce,>*® nebot dlvéra v tuto konkrétni banku je vefejné

neobnovitelna. Soutasné CNB deklarovala,?%?

7e neexistuje vetejny zajem na zachovani této
banky, nebot’ neposkytovala zadné zasadni ¢innosti, tedy sluzby podstatného hospodaiského
vyznamu, jejichZz nahlé pferuseni by mélo vzhledem k jejich obtizné nahraditelnosti nebo
zastupitelnosti vyznamny nepfiznivy externi dopad nebo vedlo k ohroZeni finan¢ni stability.
Z tohoto dlivodu bylo pro tuto banku zvoleno likvida¢ni feSeni dle planu pro feseni krize této

instituce, ktery takové feSeni predpokladal. Je trochu s podivem, Ze feSeni krize, které by mélo

295 Srov. tiskova zprava CNB zahajila kroky k odejmuti licence Sberbank CZ ,a.s. [online] Dostupné z <
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zahajila-kroky-k-odejmuti-licence-Sberbank-CZ/>.

29 Dne 1.6.2022 jiz byla zahajena likvidace této banky. Dne 26.8.2022 byl na tuto banku prohlésen konkurz.

297 Srov. CNB. Zpréava o finanéni stabilité — JARO 2022. [online] 4.7.2022. Dostupné z
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2022 jaro/zfs jaro 2022.pdf>.
s 26.
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primarn¢ probihat pomoci néstroju k feSeni krize pouziva v ramci plant také likvidacni feseni,
které jednoduSe krizovy rezim nepotiebuje a probéhlo by i bez existence rezolu¢niho
mechanismu a jeho nastrojii. V tomto ptipad¢ deklarace, Ze proces probihd v rezimu feSeni

krize je spiSe propagacnim sdélenim nezli redlnou aplikaci rezolu¢niho mechanismu.

Na druhou stranu je pravdou, Ze jiny nastroj feSeni krize prakticky nepfipada v Gvahu, protoze
ostatni nastroje viceméné predpokladaji dalsi fungovani té stejné instituce, a to je mozné jen

pokud selhani zlstane jako nevetejné informace.

Domnivam se vSak, Zze pfesna definice vefejného z4jmu chybi a vySe poskytnuta voditka
dostate¢na nejsou prave s ohledem na povinnost rovného zachdzeni a mozna také legitimniho
o¢ekavani. Na druhou stranu na aplikaci ZOPRK zadny legalni narok neni. Vzhledem k tomu
pak lze akceptovat i zdmérnou existenci a preferenci neurcitého pojmu veiejného zajmu
s poskytnutim pouhych indicii jeho naplnéni. Jediné pak je spravni uvazeni nadale uvazenim,
které nelze pfedem piesné definovat a poskytnout jednoznacnd defini¢ni kritéria, kterda by

neumoznovala uvazeni zadné.

5.3.2 Zakladni zasady reSeni Krize

298

Zakladni zasady~”® postihuji obecné principy, které sleduje samotny zamér, vychodiska a tcel

rezoluéniho feSeni finan¢ni krize.

- Zasada oportunity — vyuziti opatfeni k feSeni krize jen pokud by selhani instituce mély
mit nepiiznivé dopady na finanéni systém CR ¢&i EU.

- Zasada proporcionality — uplatnéni opatieni vzhledem k povaze a okolnostem daného
pfipadu, razance na minimalizaci nékladl souvisejicich s opatfenimi s ohledem na
fadné fungovani finan¢niho trhu; konkrétni opatfeni jsou volena v zavislosti na povaze
¢innosti instituce, jeji vlastnické strukture, rizikovému profilu, velikosti, pravni formeé
a pravnimu postaveni, provazanosti s jinymi Uc€astniky finan¢niho systému, Clenstvi
v systému ochrany dle CRR a také v zavislosti na investi¢nich nebo jinych sluzbach,
které tato povinna osoba poskytuje.

- Zasada priority postizeni akcionaili — nejprve ponesou ztraty vlastnici — akcionafi, dale

pak vefitelé. Poté se uplatni test nejlepSiho z4jmu (no creditor worse off), kdy véfitel

298 Srov. § 76 ZOPRK.

135



musi dostat nejméné stejné jako v insolvenci. Tato zésada je podstatou a do jisté miry
také obhajobou vefejnych zasahii do zdvazkovych vztahi, nebot’ vetejnopravni zasah je
vlastné¢ nééim, co ve skutecnosti zddného akcionéie ani véfitele neposSkodi, protoze
v insolven¢nim fizeni by neobdrzeli nic. Tento vetfejny zasah bude pouzit jen v téch
ptipadech, kdy uz jina alternativa pfi selhdni neni, tudiz Sance na to, Ze se situace vrati
do standardniho podnikéani neni a je to uz jen vybér mezi rezoluci a insolvenci. Pokud
by vlastnici ¢i vetitelé obdrzeli méné, je zde institut dorovnani. Podle né¢ho z Fondu pro
feSeni krize obdrZi takové osoby finan¢ni dorovnéani rovnajici se rozdilu mezi ¢astkou,
kterou skute¢né obdrzeli a ¢astkou, kterd by jim pfipadla v insolvenci. VySsi rozdilu zjisti
znalec ocenénim. Na zéklad¢ ptihlaSky ke zvySeni hodnoty jejich pohledavky a na
zékladé ocenéni vyse dorovnani rozhodne CNB o dorovnani. Tim je tedy zaji§téna i
hypoteticka varianta pro pfipad, Ze by skute¢né¢ mohlo dojit k situaci, kdy né¢kdo obdrzi
méné nez v insolvenci. Takova situace je skutecné hypoteticka a nepravdépodobna.

- Zasada dispozi¢niho opravnéni deklaruje moznost vymeény c¢lenti vedoucich organi a
osob ve vrcholovém vedeni, pokud neni nutné jejich setrvani pro naplnéni uGcelu
rezoluce.

- Zasada ochrany krytych vkladu.

- Zasada ochrany evropskych finan¢nich skupin mé za Ucel zohledniovat a omezovat
dopady na ostatni ¢leny skupiny a finan¢ni stabilitu EU a jejich ¢lenskych statd pfi
aplikaci rezoluce.

- Zésada respektovani pravidel vefejné podpory, a to v souladu s pravidly EU pro
vetejnou podporu.

- Zésada informovanosti zaméstnancti povinné osoby o opatienich krize

- Zasada neveiejnosti, kdy veskeré osoby,?”” které jsou zapojeny do feSeni krize jsou
povinny zachovévat ml¢enlivost, a to véetné svych vedoucich piedstaviteli. Uelem je
jiz vySe uvedend nevetejnost celého pribéhu feseni krize, a to z divodu, které byly

taktéz vySe specifikovany.

Tyto zasady poskytuji zakladni vychodiska pro celou oblast rezolu¢niho mechanismu. Jedna se
o platné principy, ze kterych i nasledné upravy v tomto zakoné budou v budoucnu vychézet;
nepiedpoklada se jejich zdsadni zména a z toho diivodu je dulezité, nebo alespont vhodné, je

definovat.

299 Vy¢et piislusnych osob je uveden v § 244 odst. 1. ZOPRK
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Smérnice BRRD fesi tfi zdkladni oblasti. Je to preventivni cast, dale pak viasny zdsah a

dosazeni ozdraveni v ptipadé problémové banky a reseni krize — rezoluce, kdyz uz je banka

viceméné insolventni.

5.3.3 Ozdravné plany

Smérnice BRRD klade diiraz zcela logicky v prvé fadé na prevenci, a to v tom smyslu, Ze
veskeré banky v EU museji vypracovavat vlastni ozdravné plany, neustale (jednou ro¢né¢) je
aktualizovat. Tyto plany obsahuji vypracovanou analyzu postupi a opatfeni, ktera budou pfijata
v nepfiznivé financni situaci, pfi¢emz plany pracuji s nékolika variantami makroekonomickych
a finan¢nich problému. Pro takové modelové situace zahrnuji tyto plany také podminky
véasného uplatnéni ozdravnych opatfeni a postupii. Ozdravné plany nemohou pocitat

s vefejnou podporou (bail out), nemohou spoléhat ani na pomoc nebo intervenci CNB.

Pii tvorbé ozdravnych plant je tieba vzit v potaz mj. povahu podnikani, rizikovy profil, velikost
instituce a zejména miru pravdépodobnosti jejiho nepiiznivého dopadu na finan¢ni trh nebo i
ekonomiku obecné pii jejim selhani a nasledné likvidaci v bé&zném upadkovém fizeni.>*
Ozdravné plany je nutné tvofit na realistickém zakladég, tj. neni mozné pfedpokladat n¢jaké
skute€nosti ¢i pfiznivou situaci, kterou instituce nemutze ovlivnit. Je nutnosti stanovit nékolik
ukazateld, které bude instituce sledovat a pokud nastane predem definovany moment, pfistoupi

instituce k aplikaci opatfeni v ozdravném planu uvedeném.

Kazdy rok musi finan¢ni instituce ozdravné plany aktualizovat a ptfizpiisobovat, reagovat na
situaci na trhu na zaklad€ makroekonomickych ukazatell a soucasné na zaklad¢ aktudlni situace
finan¢ni instituce. Vypracovavani ozdravnych planii je soucast fidiciho a kontrolniho systému
vSech povinnych instituci. Tyto ozdravné plany jsou pak aplikovany viceméné automaticky,
jakmile se objevi problém. Od 1.10.2018%°! mize CNB finanéni instituci uloZit povinnost
vedeni podrobného seznamu finan¢nich smluv, to pak mize pomoct pii zhodnoceni u¢innosti
ozdravného planu, pokud nastanou problémy. Vychazi to z pifedpokladu, Ze struktura
finan¢nich smluv bude samoziejmé v reakci na problémy a aplikaci ozdravného planu vyrazné

ménéna.

300 Srov. ¢l. 5 odst. 3 Smérnice BRRD a § 9 odst. 3 ZOPRK.
301 Na z4kladg zakona ¢. 182/2018 Sb. novela ZOPRK.
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Ozdravny plan podléha ze strany CNB komplexnimu dohledu, kdy miize byt pozadovéano jeho

prepracovani, pokud CNB shled4 nedostatky, piipadné zjisti, ze neni proveditelny.

Pokud ozdravné plany, jakozto urCitd varianta ,,svépomoci“ nepomize nebo nebude tato
varianta v dan¢ situaci fungovat, nastupuje druha ¢ast prevence, kterou jsou plany pro feSeni

krize.

Piislu§né organy rezoluce ve spolupraci s dohledovymi organy (v CR je to viak jeden a ten
samy organ, tj. CNB) vypracovavaji pldany pro Feseni krize. Plan feseni krize stanovi opatient,
kterd bude pfisluSny orgdn moci pfijmout v ramci feSeni krize, soucasti je i analyza, za jakych
podminek by banka mohla pozadat o vyuziti facilit centralni banky a urCovat aktiva, ktera by

méla poslouzit jako zajisténi (nikoli vSak vefejna podpora).3??

Plany pro feSeni krize by mély uvadét vhodné strategie pro feSeni krize finan¢ni instituce
s moznymi riziky a piekazkami pfi feSeni krize. V téchto planech nelze opét pocitat vefejnymi
financemi. Mezi preventivni opatfeni, které ma za kol CNB lze také zatradit stanovovani

minimalnich poZadavku na kapital a zptisobilé zavazky.

Pozadavky na vlastni kapital a zpiisobilé zavazky — MREL

Jedna se o nastaveni minimalniho pozadavku na vlastni kapital a zptsobilé zadvazky (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities, dale také jen jako ,,MREL*). MREL je
zfizen pravé k tomu, aby nedochédzelo ke strukturovani zavazkii zptisobem, ktery omezi
ucinnost nastroje bail in nebo jinych nastroju pro feseni krize. Jde o nastroje, které zavadi prave
smérnice BRRD, kdy pro banky stanovi povinnost splnit ,,robustni‘ minimalni pozadavky na
kapital a zplisobilé zavazky.3? Primarné se jedna o to, aby banka v ptipadé pouziti nastroje bail
in méla co odepisovat. Pro ptiklad je mozno uvést emitovani dluhopist, u kterych budou jiz
v emisi vétitelé, tj. ti co je upiSou, pocitat s tim, ze v piipadé feseni krize je mozné takovéto
zavazky banky odepsat a konvertovat je napiiklad na akcie. To stejné plati pro polozky
vlastniho kapitalu v rdmci rozvahy. Ty museji byt také v robustni mife, aby je bylo mozné
v piipadé rezoluce, resp. pouziti nastroje bail in odepsat. Zjednodusen¢ fe¢eno kazdé banka ¢i

druzstevni zalozna musi mit vlastni kapital (jeho slozky) a zdvazky zejména z emitovanych

302 NEMEC, L., TORNOVA, J. BRRD: Nova regulace krizového Fizeni bank. Bankovnictvi online [online]. 2014
[cit. 2. 5. 2022]. Dostupné z < http://www.bankovnictvionline.cz/banky-finance/brrd-nova-regulace-krizoveho-
rizeni-bank>.

303 EBA. EBA consults on criteria for determining the minimum requirement for own funds and eligible
liabilities (MREL) [online]. 2014 [cit. 09.06.2022]. Dostupné z: < https://www.eba.europa.eu/-/eba-consults-on-
criteria-for-determining-the-minimum-requirement-for-own-funds-and-eligible-liabilities-mrel->
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dluhopisii dostate¢né objemné a soucasné zpiisobilé¢ k jejich odpisu a pfipadné konverzi
(kapitalizaci) na akcie ¢i jiné finan¢ni nastroje vyjadiujici vlastnictvi k dané instituci. Jen tak
je mozné v ptipad¢€ potieby odepsat a nasledné konvertovat tyto ¢asti pasiv instituce, ptipadné
uplatnit jiny nastroj feSeni krize tak, aby samotnd instituce mohla dal fungovat, a to

v dlouhodobé perspektive.

Nérodni rezolu¢ni autority maji za ukol stanovit MREL adekvéatné, aby zajistoval provedeni
rezoluéniho planu dané banky. ZjednoduSené¢ feceno jednd o jistou tUroven kapitalu
v pfihlédnutim k rizikovym aktivitdm banky, ktery je mozno pouzit pro financovani chodu

banky ve $patné finan¢ni situaci.

V CR je MREL ziizen pro banky a druzstevni zalozny se sidlem v CR, ale vzdy je zaloZen na
individudlnim piistupu v souladu s preferovanou strategii feSeni krize. CNB stanovi MREL pro
instituce v oblasti své pusobnosti kazdoro¢n€. Pozadavek musi byt splnén nejpozdéji 1. ledna
2024. K tomu, aby byl zajiStén staly nartst kapitalu a zptsobilych zédvazkl na pozadovanou
tiroveti, CNB stanovi zavazny pribézny cil v souladu s pozadavkem Smérnice BRRD II.

Instituce byly povinny tento cil splnit nejpozdé&ji od 1. ledna 2022,3%

pfi¢emz lze predpokladat,
ze se tak i stalo. V soucasnosti se banky pohybuji ve ¢tyfletém prechodném obdobi, které konci
k 1. 1. 2024, béhem kterého musi doplnit piipadné chybéjici prostiedky pro splnéni pozadavku

MREL.

V soucasnosti jsou kapitdlové pozadavky dva. Kromé¢ MREL je to je$t¢ nové tzv. vnitini
MREL,*% ktery vyjadfuje vnitini minimalni pozadavky na kapital a zpisobilé zavazky. Tento
vnitini kapitdlovy pozadavek je novym rozsifujicim pozadavkem na zpUsobily kapital i na
osoby, které nejsou zpiisobilé k feseni krize (miize ale u nich dojit k odpisu a konverzi), ¢imz
se roz§ifuje okruh finan¢nich instituci povinovanych k dodrzovanim specifickych pozadavka
na kapital. Povinné osoby k vnitinimu MREL jsou osobami ovladanymi prav¢ instituci, u niz
muzou byt opatfeni k feSeni krize aplikovana. Zjednodusené feceno, povinné osoby k vnitinimu
MREL jsou vlastnény bankou nebo druzstevni zaloznou.

Principem je to, ze u osob, u kterych se opatieni k feSeni krize neptedpoklada, mize dojit
k finanénim problémtim a ztratdm a ty se pak pfenesou na véfitele. Jednim z takovych véfitel

mize byt pravé ovladajici osoba — banka (u které opatfeni k feSeni krize aplikovany byt

304 CNB, Obecny piistup CNB ke stanoveni minimalniho pozadavku na kapital a zptisobilé zavazky (MREL).
Zdroj https://www.cnb.cz/cs/resolution/general-mrel/.

305 Vnitfni nebo interni MREL pfinesla Smérnice BRRD II a implementovan do ZOPRK byl novelou ZOPRK,
zakonem ¢. 298/2021 Sb.
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mohou), na kterou budou ztraty pifeneseny prave prostiednictvim odpisu kapitalovych néstroju
s naslednou rekapitalizaci skrze konverzi odepisovatelnych zavazki, které¢ drzi pfimo osoba
podléhajici feSeni krize, ptipadné je drzi nepfimo prostiednictvim jinych instituci ve stejné
skupin¢ podléhajici feSeni krize. Pocita se s tim, Ze pro vnitini MREL budou moci byt pouzity

pouze odepisovatelné zavazky vyssi kvality.

Také v tomto piipadé je pfesna vyse vnitiniho MREL individualné stanovena CNB pro kazdou
povinnou instituci zvlast, ale jeji vypocet vychazi z pozadovaného poméru souctu kapitalu a
zpiisobilych zavazkl vyjadieny jako procentni podil na celkovém objemu rizikové expozice a
na celkovém objemu expozic povinné osoby. Pfi ureni vnitiniho minimalniho MREL zohledni
CNB také podminky pro poskytnuti ptispévku z Fondu pro feseni krize a uplatnéni vladnich
stabiliza¢nich nastroj.3% Povinna osoba musi diky vnitinimu MREL a &astce k rekapitalizaci
mit schopnost 1 po Ghradé svych ztrat dodrzovat naroky podle Natfizeni CRR miniméalniho a

dodate¢ného kapitalového pozadavku a dale také pozadavek na pakovy pomér instituce.>?’

V této souvislosti je nutné upozornit na moznost nahrazeni vnitintho MREL zavazkem k plnéni.
Tento zévazek je smluvnim zdvazkem ovladajici osoby, ktera je zplsobila k feSeni krize vici
osob¢ ovladané, kterd je soucasné osobou povinnou z vnitintho MREL. Obé¢ tyto instituce

museji mit sidlo v CR.

Ve své podstaté se jednd o smluvni vztah s odkladaci podminkou pro ptipad, ze ovladana osoba
(povinna osoba z vnitintho MREL) neni schopna hradit své splatné dluhy nebo spliuje
podminky odpisu a konverze, stanovuje povinnost ovladajici osoby k plnéni, a to alesponl ve

vysi interniho MREL, kterou nahrazuje.3%®

Prostfednictvim Smérnice BRRD II doslo také ke sjednoceni zptsobu vyjadieni minimalniho
pozadavku se standardem TLAC.?® Pozadavek se oproti dosavadnimu stavu, kdy je vyjadien

jako procento z celkovych zavazkl a kapitdlu povinné osoby, vyjadii jako procento z celkové

306 Srov. Divodova zprava k zék. &. 298/2021 Sb., k § 131.

307 Srov. ¢l. 92 odst. 1 a €l. 429 Nafizeni CRR.

398 Srov. § 131b odst. 1, pism. ¢) ZOPRK. Vice viz. CNB. Vnitini pozadavek na kapitél a zpiisobilé zavazky
(interni MREL) a zavazek k plnéni podle § 131b ZOPRK. Doplnéni k obecnému pfistupu pro stanoveni MREL a
souvisejicim  odekavanim  Ceské narodni banky. Datum vydani 20.4.2022. Dostupné z <
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/reseni-krize-na-ft/.galleries/download/iMREL.pdf>.

309 Dle kterého musi byt nastroje zpiisobilé pro plnéni tohoto pozadavku podfizené zavazkim, které pro tento
pozadavek zpiisobilé nejsou, napf. derivaty a operacni zavazky. Tento néavrh tykajici se zmény poradi
uspokojovani bankovnich véfiteld v ramci insolvencéniho fizeni pozadoval vytvofeni nové tiidy tzv.
nepreferované¢ho seniorniho dluhu, byl piijat prostfednictvim Smérnice Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2017/2399 ze dne 12. prosince 2017, kterou se méni smérnice 2014/59/EU, pokud jde o potadi nezajisténych
dluhovych nastrojli v insolvenéni hierarchii. Tato smérnice byla v Ceské republice jiz implementovana do InsZ
zakonem €. 307/2018 Sb. s ti¢innosti od 4. ledna 2019.
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vyse rizikové expozice a z miry expozice pro vypocet pakového poméru. Povinna osoba je
povinna udrzovat kapitdl a zplisobilé zavazky alespon ve vysi minimalniho pozadavku podle

vy$si z obou urovni.

Vymezuje se tak kategorie zptisobilych zavazkl pro plnéni minimalniho pozadavku a vnitiniho
minimdlniho pozadavku. Oproti standardu TLAC se za nastroje zpusobilé pro plnéni
minimalniho pozadavku povazuji pii splnéni dodatecnych kritérii rovnéz strukturované

dluhové nastroje.*!°

5.3.4 Faze véasného zasahu

Jedna se o soubor opatfeni a svéfené pravomoci rezolucni autorité, kterd takto miize zasdhnout
diive nez k selhani, insolvenci ¢i stavu pied insolvenci dojde. Stale se jedna o oblast viceméné
preventivni pro preklenuti zhorSené finan¢ni situace, avSak uz je selhani instituce veelku realné,
pokud by nedoslo k uziti tohoto ndstroje a nejspiS by v budoucnu musel byt pfijat néktery

z néstroju pro feseni krize.3!!

Situace je v této fazi stale feSitelna a to napt. prostfednictvim ,,soft law* nastrojli, pfi¢emz pro
stabilizovani a ozdravéni moze CNB vyzadovat provedeni reforem & provedeni
restrukturalizace dluhii v kooperaci s vétiteli. VEasny zasah se vyuzije velmi Casto ve vztahu
k bance, kterd neplni néktera pravidla obezietného podnikéni (napf. kapitdlové pozadavky,
pravidla likvidity atd.) anebo je velmi redlné, ze tato pravidla brzy plnit piestane, protoze se
zhorsSuje likvidni situace, nejsou splaceny Uvéry a nartstaji vyznamné nezadouci cizi zdroje
financovani. Vcasny zdsah a ozdravéni mé ptredev§im za cil nepfetrzity chod klicovych

bankovnich operaci a rychlou stabilizaci instituce.

Mezi nastroje, které mize CNB pouzit, Ize zaradit napt. vyménu vedouciho organu dané
instituce, vypracovani planu jednani o restrukturalizaci dluht s véfiteli, zménu pravni formy

nebo provozniho uspotfadani a dalsi.’!?

Pokud ani to nepovede ke zlepSeni situace, CNB
dokonce c¢leny vedouciho organu miize sama odvolat a rozhodnout o tom, Ze novi ¢lenové

podléhaji jejimu piedchozimu souhlasu.

319 Srov. Diivodova zprava k zdk. €. 298/2021 Sb.
311 Srov. Divodova zprava k ZOPRK.
312 Srov. § 37 odst. 1 ZOPRK.
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Jako dalsi krok pfi nezlepSeni situace je v ramci tohoto rezimu mozné jmenovat docasné¢ho
spravce i vice spraveu (,,special manager* je povoléan jako jeden z nastrojii krizového fizeni,
avSak nejednd se o opatfeni k feSeni krize a z tohoto diivodu se fadi mezi nastroje pouzivané
jesté ve fazi v€asného zésahu). V rozhodnuti o jmenovani docasného spravce budou také
vymezeny prava a povinnosti tohoto spravce. Tato osoba se také zapisuje do obchodniho
rejstiiku a de facto zastupuje spolecnost. Docasni spravei mohou, ale také nemuseji, byt
jmenovani z fad zaméstnanctt CNB, ale neni to nutnosti, miiZe to byt i osoba jina, s dostateénou

a ovéfenou kvalifikaci pro tuto funkci.

5.3.5 ReSeni krize

Pokud ani v€asny zasah nepomtize, dochazi k realizaci rezoluce pomoci rezolu¢nich nastrojti a
opatfeni, tim dochazi k feSeni krize na Grovni tpadku dané instituce. Je tfeba vSak poznamenat,
ze vyuziti nastrojii v€asného zasahu neni podminkou pro nasledné uplatnéni opatieni k feSeni

krize.3!3

Pii feSeni krize dochazi k plnému uplatnéni autoritativnich moznosti, které rezolu¢ni organy
maji k dispozici a kde skute¢né z pozice nadiazené autority CNB rozhoduje jakym zplisobem

bude krize feSena a jaké nastroje budou vyuzity.

4

Opatieni k feSeni krize’!* nastava, pokud je problém banky tak hluboky, Ze ozdravéni jiz

pozitivni vysledek nemiize piinést, narodni rezoluéni autorita (CNB) vzhledem k plantim

pfipravenym pro konkrétni banku mize vyuzit nasledujici rezolu¢ni néstroje.

Rezolu¢ni nastroje

- prevod ¢asti obchodnich €innosti — V rezimu krizového fizeni banky je mozné i bez
svoleni statutarnich organti nebo akcionarti dané banky odprodat ¢aste¢né nebo tplné akcie
nebo aktiva, prava ¢i zavazky na tteti osobu. Zisk z prodeje akcii od kupujicitho bude po
odecteni nakladi vyplacen dotéenym akcionaiim. Pokud by se jednalo o aktiva, prava nebo

zavazky, bude vytézek z tohoto pfevodu pouzit ve prospéch banky v rezimu krizového fizeni.

313 Srov. § 78 odst. 2 ZOPRK.
314 Srov. hlavu IV. Smérnice BRRD, kde jsou uvedeny nastroje krizového Fizeni.
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- zridit preklenovaci instituci — ,,Bridge bank®, ktera bude pokracovat v nejdilezitéjsich
funkcich v ramci krizového ftizeni (tj. doCasné pievést dobra aktiva banky na subjekt pod
vefejnou kontrolou — vlastnény jednim nebo vice organy vetrejné moci piislusného ¢lenského
statu ovladany ptislusSnym organem) tak, aby doslo néasledné k ,,vraceni* ozdravené banky na

trh nebo doslo k jeji likvidaci;

- oddélit dobra aktiva od Spatnych — asset separation: znehodnocend aktiva instituci v
rezimu feseni krize nebo preklenovaci instituce by byla ptfevedena na subjekt pro spravu aktiv
— jedna se opé€t o vetfejné vlastnénou spolecnost ,.konzumujici* Spatna aktiva, aby byla banka
nasledné ozdravéna nebo prodédna (jedna se o tzv. ,,good bank®). Takovato entita se
znehodnocenymi aktivy byva oznacovana jako konsolidacni (tzv. bad bank). Tento nastroj je
mozné vyuzit jen v kombinaci s dal$imi, aby nedochdzelo k zasadnim soutéznim vyhodam pro

takovouto banku v problémech;

- rekapitalizace z vnitinich zdroji — bail in (odpis a konverze odepisovatelnych
zavazkil) —jedna se o zapojeni akcionafi a vétitell do feSeni krize; dojde k provedeni konverze
dluhu na akcie nebo odepsani. Primarné by ztrata méla byt absorbovana pomoci kapitalové
rezervy MREL (viz vyse). Nasledné ji ponesou akcionafi zrusenim, prevodem akcii ¢i snizenim
hodnoty jejich akciovych podili. V momenté, kdy tato opatfeni budou nedostatecna, dojde k
odpisu dluhii (primarné téch podiizenych) a konverzi na kapitdl. Tento instrument je tim
nejzéasadnéj$im, co Smérnice BRRD pfindsi, a proto mu bude vénovana i SirS§i pozornost

v samostatné pasazi.

Specifické pravomoci

Specifikace pravomoci CNB v ramci opatieni k feSeni krize dle ZOPRK je trochu S§irsi a
detailngjsi nez vySe uvedené vymezeni hlavnich nastroji Smérnice BRRD k feseni krize. Jedna
se vSak stale o opatieni v mezich a definicich vyse uvedenych nastroji, které poskytuji zakladni

ramec toho, co Ize aplikovat pfi feSeni krize.
Specifické pravomoci CNB spoéivaji v zasazich do vnitini struktury instituce, kdy mize
vymeénit nebo odvolat ¢leny vedeni instituce, mize si vyhradit nutnost pfedchoziho souhlasu ke

svolani valné hromady ¢i k platnosti jejich usneseni nebo muze zakazat nakladani s majetkem.

Muze také pozadovat emisi novych kapitalovych nastroja jako jsou akcie nebo dluhopisy.

143



Moratorium

Nové je upraven institut moratoria. Jedna se bud’to o moratorium pfedrezolucni, které predchazi
feSeni krize anebo moratorium rezolu¢ni.!> To se pak vztahuje k pozastaveni plnéni povinnosti
vyplyvajicich ze zavazkovych vztahi prostfednictvim rozhodnuti nebo opatfeni obecné
povahy, a to az na dva pracovni dny. Moratorium lze uplatnit mimo jiné také na kryté
pohledavky z vkladi, a to i ve fazi pred feSenim krize, kdy je teprve posuzovano, zda podminky

pro feseni krize jsou anebo ne.

Zakladnim tcelem moratoria je prodlouzeni doby pro zvazovani CNB o tom, jestli je feSeni

krize mozné, zdali je ve vefejném z4jmu a pfipadné jaké opatieni pro feSeni krize bude zvoleno.

Pravo rozhodnuti o pfijeti moratoria ve smyslu pozastaveni povinnosti plnéni povinné osoby
ma zajistit, Ze se jeji finan¢ni situace jesté nezhorSi. Moratorium muiiZe byt voleno jen v situaci,
kdy instituce selhava nebo je pravdépodobné, ze se do stavu selhani dostane a soucasné neni
jiné soukromopravni opatfeni k dispozici, které by zhorSeni situace pomohlo zabrénit.
Maximalni doba pro moratorium v délce dvou pracovnich dni soucasné zajistuje relativné
adekvatni ochranu véfiteli, kterym takto v této kratké dobé velmi pravdépodobné Zadné zasadni
ujma hrozit nebude, pokud bude prohlaseno moratorium. Naproti tomu Gcelu rezoluce, ptipadné

zvazovani uplatnéni rezoluce to mize pomoct velmi vyrazné.

Cely proces feSeni krize miize chronologicky vypadat tak, jako na néasledujicim obrazku, kde
jsou jednotlivé faze znazornény na ¢asové ose s ohledem na prohlubujici se problémy konkrétni

instituce, s vyuzitim rozdilnych instrumentt. Nejprve téch preventivnich a pak téch rezolucich.

315 Srov. § 81a ZOPRK a nasl.
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Obr. é. 7. Prabéh krize finanéni instituce
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Zdroj: HAMPL, M. Od Bail- outu k Bail- Inu. Prednaska autora, Vysoka Skola ekonomicka.

5.3.6 Sprava pro feSeni krize

Nucena sprava jako institut jiz zanikl,3'¢ av§ak v ramci feSeni krize miiZze byt sprava zavedena,
a to jednak sprava piima anebo sprava zvlastni. Vzdy se tato skutecnost zapisuje do obchodniho
rejstiiku a principidlné se pozastavi piisobnost vedouciho organu instituce. Rozdil je v tom, Ze
piima sprava je vykonavéna kvalifikovanou osobou/osobami z fad zaméstnanctt CNB. Zvla§tni
sprava je vykondvana insolvennim spravcem zapsanym ve zvlaStni Casti seznamu

insolvenc¢nich spravct, pfipadné muze byt vykonavana jinou kvalifikovanou osobou.

V ramci spravy pii feSeni krize je pocitano s tim, Ze vykon spravy se pro ucely stanoveni
odpovédnosti za $kodu povazuje za ufedni postup®!” podle zakona o odpovédnosti. Z toho
nepiimo mulze vyplyvat zavér, ze v téchto ptipadech jsou spravci ufedni osoby. To by davalo
jistou logiku zejména pfi posileni jejich pravomoci naptiklad pii vyZadovani soucinnosti tfetich

osob. Na druhou stranu to také klade naroky vyssi odpovédnosti.3!8

316 Na Slovensku se viak napfiklad transformovala nucena sprava na prostfedek vCasné intervence.

317 Srov. § 87 véta pata ZOPRK.

318 Napt. odpovédnost v souvislosti s trestnymi ¢iny zneuZiti pravomoci Gfedni osoby podle § 329 zakona &.
40/2009 Sb. trestniho zakoniku.
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Nejsem piili§ presvédcen o tom, Ze tento nastroj je nebo vibec v budoucnu bude nastrojem
pouzivanym, avSak teoretickd moznost jeho vyuziti i jeho existence samotné je zcela jisté
odivodnénd. S odkazem na to, Ze nucena sprava jako takova i pied svym zrusenim byla vyuzita
v ptipadé IPB banky naposledy v roce 2000, je v soucasnosti uZiti téchto nastroji opravdu spise

v rovingé teorie.

Nucena sprava jako takovd byla nejpiisngjSim opatfenim k ndpravé zejména v ramci
bankovniho systému, pokud jiZz rovnou nebyla odnata licence.’!® Vzdy bylo mozné ulozit toto
opatfeni pfi zjiSténi natolik zadvaznych nedostatkll v ¢innosti, Ze by ohrozily stabilitu celého
bankovniho systému. Pro jeji uvaleni je nutné, aby konkrétni instituce porusila pravni ptedpisy,
JimiZ se ma fidit a soucasné také akcionafi dané instituce neucinili potfebné kroky k odstranéni
téchto nedostatkt. Naklady nuceného spravce jsou hrazeny z majetku dané finan¢ni instituce.
Statutarni organ je nahrazen nucenym spravcem na dobu nejvyse 6 mésici, avSak tato miize byt
prodlouzena. Nucend sprava kon¢i tim, ze pominuly diivody pro jeji existenci nebo skoncil
termin jeji platnosti, pfipadné odejmutim licence. Odejmuti licence byl nejcastéjsi piipad
skonceni nucené spravy, nebot’ uvaleni nucené spravy zpravidla vyvola run na banku a jeji dalsi

existence neni mozna.

5.3.7 Prechod ¢innosti na tieti osobu

V ramci ptechodu ¢innosti se jedna o kombinaci dvou néstroji dle Smérnice BRRD s jistym
roz$ifenim o moznost piechodu na osobu pro spravu aktiv. Toto rozsifeni o takovou moznost
je v8ak jen zdanlivé nebot’ se nejednd o nastroj, ktery by mohl byt pouzit samostatné, ale jen
v kombinaci s pfechodem ¢innosti na soukromého nabyvatele, pfipadné pieklenovaci instituci
anebo v kombinaci s nastrojem bail in. Jinymi slovy, v pfipadé ptechodu ¢asti obchodniho
zavodu do soukromych rukou je pfevadéna tzv. good bank, pficemz je nutné n¢jak nalozit s tou
acidni ¢asti instituce, kterd takto jakoZto bad bank bude oddélena praveé prechodem ¢€innosti na

osobu pro spravu aktiv.

319 Nucené sprava v harmonizované podobé& byla zavedena do pravniho tadu CR jako implementace Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES ze dne 4. dubna 2001 o reorganizaci a likvidaci uveérovych instituci.
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Redlné je tedy piechod na tieti osobu mozny pouze pii pfechodu ¢innosti na soukromého
nabyvatele anebo na pieklenovaci instituci. Jedna se tak o kombinaci néstroje pfechod aktiv a

pteklenovaci instituce.

Varianta pfechodu na soukromého nabyvatele je zcela urcité tou nejoptimalnéjsi variantou,
pokud by to probéhlo jako ptevod obchodniho zavodu tzv. ,,jednou smlouvou* a nedochazelo
by k n&jakému odd¢lovani dobrych a Spatnych aktiv. Tato varianta je ale v ramci rezoluce malo
pravdépodobnd, nebot k takovému kroku, pokud by byl realny, by nejspise doslo i bez asistence
rezoluce, resp. rezolu€nich nastroji. Pravdépodobné;jsi varianta bude spis spocivat v prodeji jen
castecném v podobé téch dobrych aktiv. Takova osoba by méla zajistit dalSi pokracovani
¢innosti selhavajici instituce bud’to samostatné jako dcefina spole¢nost anebo spiSe dojde ke
slouceni s nabyvatelem. Podstatnym prvkem takového pfechodu je cena, ktera musi odpovidat
ocenéni anebo predbéznému odhadu dle ZOPRK. Je pak otdzkou, zdali ptipadny nabyvatel
bude mit za takovou zjiSténou cenu zdjem v piipadé, Ze by prosté neodpovidala trznim
souvislostem. Nejcast¢jSim zajemcem, resp. v praxi prakticky jedinym moznym bude jiz
existujici banka, resp. subjekt s bankovni licenci. Teoreticky mozné je, aby podal k CNB Zadost
o licenci subjekt bez bankovni licence pravé za ucelem nabyti aktiv z banky, kterd je v
rezoluci.*?° Bude se tak jednat o subjekt, ktery chce akvizici aktiv banky v reZimu ZOPRK do
bankovniho sektoru vstoupit. Takova zddost bude bez zbyteéného odkladu posouzena, aby
nedoslo ke zmaieni Gelu FeSeni krize.3?! V praxi si lze ale velmi stéZi ptredstavit situaci, kdy
by skute¢né k tomuto doslo at’ uz z divodii ¢asovych, finan¢nich nebo jinych; bylo by to pro

nabyvatele velmi komplikované, a tak toto ustanoveni povazuji za viceméné teoretické.

Druha varianta je vyuZzit preklenovaci instituci (,,bridge bank*), kterd je osobou pro
docasnou spravu aktiv s tim, ze se pocita se soukromym nabyvatelem v budoucnu a toto je jisty
mezikrok s vyuzitim pravnické osoby ,,ve vetfejnych rukou”. Po néjakou potiebnou dobu
takovéto instituci bude udélena bankovni licence, a to i pfes to, Ze tfeba nespliuje nékterou
z podminek dle ZoB.3?? Tato vyjimka splnéni podminek pro udéleni bankovni licence (obdobné&
také v ptipadé druzstevnich zalozen3??) je diivodna jednak tim, Ze se jedna o specifickou, na
dobu urcitou a viceméné jednorazovou instituci. Navic ovlddanou a vlastnénou vefejnou

autoritou.

320 Srov. § 7b odst. 2 ZoB.

321 LISKA, P. a kol. Zdkon o bankdch. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer CR, a. s., 2016. s. 113
322 Srov. § 7b odst. 1 ZoB.

323 Srov. § 2aa ZoSUD.
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Podle Smérnice BRRD mize byt vlastnikem vefejny organ, ptipadné také rezoluéni organ
samotny nebo mechanismus financovani k feseni krize, coz by znamenalo, Ze to mize byt CNB.
Tomu se ale Cesky zakonodarce vyhnul a definuje pouze stat jakozto vykonatele funkci
nejvyssiho organu.’?* Dle divodové zpravy k ZOPRK?% vykonava funkci nejvyssiho organu
stat prostiednictvim Ministerstva financi. To je ale ¢aste€né v rozporu se Smérnici BRRD,
nebot’ ta piipousti vlastnicka prava vyse uvedenych vefejnych organi ¢i autorit (véetné statu),
ale také uvadi, ze pteklenovaci instituce bude ovladana organem ptisluSnym k feseni krize, coz
je CNB. Je otazkou, co Smémice BRRD méa na mysli terminem ,,oviddand* orgdnem
prislusnym k reseni krize. Jednd se o ovladani ve smyslu vlastnické struktury anebo ovladani

ve smyslu statutarniho vedeni?

Podle ZOPRK je nejvyssim orgdnem pieklenovaci instituce stat a o tom, kdo bude hlavnim
akcionafem (vlastnikem) takové instituce ml¢i stejné tak jako divodova zprava. Prvni varianta
vykladu je takova, Ze ovladajici osobou skute¢né bude CNB (jakoZto akcionaf), ¢imZ dojde
k naplnéni pozadavkli Smérnice BRRD na ovladajici osobu (pokud skute¢né hlavnim
akcionafem bude CNB), pfi¢emz vykon funkce statutirniho organu je ponechan v rukou
Ministerstva financi. Statutarni vedeni pieklenovaci instituce Smérnice BRRD nefesi a tim
padem by byla takova implementace Smérnice BRRD euro — konformni. Na druhou stranu by
takovy vyklad nedaval pfili§ logiku vzhledem k ustanoveni Smérnice BRRD, ktera mluvi o
vlastnicich a o ovladajici osobé oddé€lené, tudiz takové osoby povazuje za osoby rozdilné.
Pojem vlastnik a osoba ovladajici pak nemuize byt brana jako jisty druh synonyma, pfestoze
standardné tomu tak je, nebot’ vlastnik je redlné osobou ovladajici. Druha varianta pravé
s odkazem na logiku véci, kdy Smérnice uvadi vlastniky jako jiné osoby nez osobu ovladajici,
je takova, Ze ovladajici osobou ma na mysli tu osobu, ktera provadi statutdrni vedeni
pteklenovaci instituce. Takze vtomto se priklanim k tomu, ze Smeérnice pod pojmem
,»ovladand* ma na mysli spiSe statutarni vedeni nez vykon akcionaiskych (vlastnickych) prav a
pak je implementace této smérnice nelplnd, resp. nepfesnd. Je také mozné, Ze tento pojem
vyjadiuje oboji, tedy jak statutarni vedeni, tak vykon akcionafskych prav, a i v tomto pifipadé
je implementace nepiesna.

Lze samozfejmé nalézt vyraznou ingerenci CNB v nutnosti souhlasu se zménou spole¢enské
smlouvy nebo vyménou ¢lenti vedouciho orgénu, coz do jist¢é miry poskytuje fidici

(schvalovaci) pravomoci rezolu¢nimu organu blizké tomu statutarnimu vedeni.

324 Srov. €l. 40 odst. 2 pism. a) Smérnice BRRD a § 102 ZOPRK
325 Srov. Divodové zprava k ZOPRK, komentaf k § 102 a nésl.

148



Rozhodné vsak plati, Ze takovou osobu je vhodné zalozit uz preventivng, aby byla pfipravena
jesté pred tim, nez redlné k néjaké situaci selhani dojde. Diivod je prosty - jedna se o ¢as, nebot’
pokud by se ¢ekalo az potteba pteklenovaci instituce nastane, mize dojit ke ztraté né¢kolika dni
nez se takova pravnicka osoba redln¢ zalozi. Jednou z privodnich podminek a principt rezoluce
je rychlost jejiho provedeni, a tak je tfeba se na jednotlivé mozné scénare a pouziti riznych

scénarti doptedu pfipravit, piestoze muze byt jejich redlné uplatnéni velmi nepravdépodobné.

5.3.8 BailIn

Bail in byl a stale je nejdilezitejsi inovaci co piindsi ozdravné postupy. Pravni uprava v ZOPRK
je vsak vtomto ohledu mirn€¢ neurcita nebo misty poskytuje vice alternativnich vykladd,

ptipadné pusobi neptehledné.

Co se ty€e samotného pojmu bail-in, vymezeni jeho obsahu v doktrin€ neni jednozna¢né. Jeho
vyjadieni ve Smérnici BRRD a také jeho pojmové vymezeni, zejména jeho terminologicky

aparat i¢etné-ekonomické povahy v ZOPRK srozumitelnosti a jednoznaénosti neprospiva. 32

Rozhodné je upravé odpisu nebo konverze odepisovatelnych zavazkii vénovano v rdmci
ZOPRK nejvice prostoru. Cil tohoto nastroje je stale stejny a soucasné i predpoklady pro
aplikaci tohoto instrumentu jsou stejné. Je to ozdravéni instituce tak, aby byla schopna spliiovat
podminky pro udéleni licence a dale dlouhodobé pokracovat v jeji ¢innosti. Lze definovat dva
typy bail in podle ZOPRK, jednak je to odpis kapitdlovych nastrojli (podilti vlastnikil) a pak
odpis a konverze zavazkl instituce (naptiklad dluhopisti). Vzdy se pohybujeme v pasivech
v rdmci rozvahy konkrétni instituce. Lze tvrdit, Ze budou vyuzity v postupnych krocich oba
typy bail in nebot’ nelze pfedpokladat, ze by v tizivé financni situaci odpis kapitdlovych néstroji

postacoval. To je také vice rozvedeno nize.

Ve $patné situaci mohou nastat potfeby zbaveni se ,,prazdného majetku® instituce na strané
aktiv v rdmci rozvahy. To se dé&je v situaci, kdy ma banka pohledavky, které je nutné jako

nedobytné odepsat.??’

Nejprve je nutné definovat obecné, co se v ramci procesu odpisu a konverze - rekapitalizace

vlastné d¢je, jinymi slovy, co se odepisuje a co se rekapitalizuje.

326 VOJTEK, R. Bail-in a ochrana vlastnického prava. Praha: C. H. Beck, 2021. s 127-128.
327 Nejcast&ji se jedna o uvéry v oblasti oznalované jako ,,uvéry malym a sttednim podnikm* (anglicky ,,SME
loans*)
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V principu je proces aplikace bail in néastroje rozdélen do nékolika kroki.

- Nejprve, pied provedenim bail in je cely vlastni kapital odepsan. Je to pravé z toho
diivodu, aby se rozvahové vykryly odepsané polozky z aktiv, kterymi budou prave tieba
dale nebudou vlastniky.

- Prob¢hne rekapitalizace tak, ze naroky véfitelll jsou pfeménény v nové vydané podily
na instituci (emise novych akcii). Vé&fitel pfi rekapitalizaci ztrati narok na splaceni
jistiny a za to obdrZi stejnou hodnotu v podob¢ novych akcii, ¢imz se stane vlastnikem

restrukturalizované banky.

Proces bail in nastroje méa jasnd pravidla, zejména v ramci hierarchie, podle které je
pfeménovan vétitelsky narok na podil v instituci. Nejprve je odepséan vlastni kapital, pak jsou

kapitalizovany podfizené pohledavky na akcie, dale pak ostatni seniorni dluhy>2®

a az pak jsou
to nepojisténé vklady.’?® Privilegované naroky zejména z pojisténych vkladd, zajisténé

pohledavky a pohledavky zpiisobilé k zapocteni jsou z tohoto procesu vylouceny.

Pouziti bail in nastroje nastava ad hoc oznamenim konkrétni instituce pted tim, nez se zacne
obchodovat s jejimi akciemi, soucasn¢ jsou notifikovani drzitel¢ relevantnich dluhovych
nastroji (ptijde vétSinou o drzitele dluhopisii banky). Burza, kde se s takovymito nastroji
obchoduje, pozastavi obchodovani jak s témi odepisovanymi akciemi, tak s dluhovymi nastroji,
které budou konvertovany / kapitalizovany. Tyto nové akcie budou zaregistrovany a
obchodovani s nimi za¢ne nejdiive za 3 dny od dokonceni bail in procesu, pfi¢emz hlasovaci
prava z téchto akcii mohu byt omezena po néjakou dobu, aby bylo zajisténo, Ze budou

provedena restrukturaliza¢ni opatieni.

Cely proces i vysledek tohoto procesu z divodu zachovani proporcionality musi dodrzovat
SO U o X s : . ‘
princip, Ze zadnému véfiteli nepfipadne méné nez v insolvenci (,,no creditor worse off™).
K tomu, aby bylo mozné tohoto dosdhnout, tak musi dojit k evaluaci, kterou zrealizuje
rezolucni autorita jesté predtim, nez schvali cely proces. Jestlize se tedy zvazuje realizace bail
in, je tieba provést ocenéni hodnoty nové vzniklych akeii, které vétitelé obdrzi a porovnat to

s hypotetickym pfijmem z insolvence. Pokud je ocenéni vyssi, 1ze tento proces povolit.

328 Rozdil mezi seniornim a juniornim dluhem/ véfitelem je dan kvalifikaci dané pohledivky a potfadim pfi
uspokojovani. Seniorni véfitelé jsou tedy uspokojovani diive nez ti juniorni, naptiklad jsou to véfitelé zajisténi a
nebo jinak prednostni.

329 Ty co jsou nad limit pojisténych 100.000 EUR nebo ty co nejsou pojistény vitbec. Vice viz kapitola a
pojisténi vkladii nize.
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Na nize zndzornéném schématu je mozné velmi piehledné vidét proces bail in nejprve
s odpisem a naslednou konverzi, kdy jsou pti odpisu nékterych tivért k tomu adekvatné nejprve
zkraceny podily spole¢nikim/akcionafiim (,haircut”) spole¢né s juniornimi véfiteli.
V nasledném kroku konverze jsou poté preménény zbylé juniorni (podiizené) zavazky spolecné
s Casti seniornich zévazkl na podily v instituci (akcie). Tim ve dvou postupnych krocich

dojde ke sniZeni pasiv na zdklad¢ nutnosti odepsat néjaka nedobytna aktiva.

Obr. ¢.8. Odpis a konverze

Pocatecni faze Odpis Konverze Situace po bail in

Zajisténé
financovani
20

Zajisténé
financovani
20

Zajisténé
financovani
20

Zajisténé
financovani
20

Seniorni Seniorni
Uvéry véfitelé Uvéry vefitelé
15 15 20

Seniorni
véfitelé
25

Penize 10 Penize 10

Jiny
podizeny

dluh 10

apital 0
zikladni kap. +
rezervni fondy4
Kapitdlové nastr. 5

Penize 10 Penize 10

Zdroj: Nizozemska centralni banka 3*°

Odpis a konverze lze pouzit, na rozdil od zvlastnich nastroji pro feseni krize, i kdyZ nejsou
splnény podminky pro feseni krize. Jedna se timto tedy o $ir$i vymezeni podminek pro odpis a
konverzi, pficemz plati, Ze by tyto mély vzdy piedchédzet pouziti nastrojii feSeni krize nebo byt

provedeny alespoii soucasng.??!

Spolecnym jmenovatelem pro uplatnéni nastroje bail in je pozadavek na kapitdl a

odepisovatelné zavazky, tzv. MREL. Je nutné, aby kazd4 banka méla a udrzovala dostatecny

330 Dytch Central Bank. Operation of the bail-on tool. [online] Dostupné z
<https://www.dnb.nl/media/sxxdqjgo/operation-of-bail-in.pdf> s 13.
331 Srov. Divodové zprava k ZOPRK, vyklad k § 59.
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objem téchto odepisovatelnych kapitalovych nastrojii.>32 Rezolu¢ni autority ve vSech ¢lenskych
zemich, resp. v eurozoné také ECB, na to dohlizeji mimo jiné tim, Ze stanovuji pozadavky na

vy$i MREL, jak bylo jiz uvedeno vyse.

Na konci procesu odpisu a konverze musi dojit k evaluaci, kterd by méla potvrdit, zda byl
dodrzen princip, ze zadny véfitel neobdrzi méné nez v insolvenci. Pokud by tomu tak nebylo,

nastoupi institut dorovnani, o kterém jsem se jiz také zminil.

Problém muze nastat, pokud neni dostatek odepisovatelného kapitalu v pasivech, naptiklad
prostiednictvim krytych (pojisténych vklada), které odepsat nelze. V tom pfipad¢ je nutné
k intervenci povolat rezolu¢ni fond, coz je zndzornéno na nize umisténém schématu. To ostatné
uvadi také jako problém bail in nastroje De Haan?*? a konstatuje, ze miZze byt potieba kapitalova
injekce z vetejné podpory, zejména kdyz budou potiZze vice bank soucasné nebo bude v
problémech jedna velka pieshrani¢ni banka. To se stalo také v piipad¢ italské banky Monte dei
Paschi di Sienna, kdy italska vlada provedla v Cervenci 2017 preventivni rekapitalizaci,
nasledné ale z diivodu absence vetejného zdjmu byla stejné instituce standardné zlikvidovéana

podle vnitrostatnich pravidel.

Obr. €. 9 Intervence rezolu¢niho fondu

Prilis mnoho krytych vkladi Do vyse krytych vkladi je nutna
po odpisu $patnych aktiv intervence z rezolu¢niho fondu

Bail-in neni
dostatecny

Intervence

“ Nekryté
Spatna Klad
aktiva ey

k odpisu

k odpisu

Dluhopisy
k odpisu

Zdroj: viastni zpracovani

332 Srov. § 127 ZOPRK a ¢l. 45 BRRD.
333 DE HAAN, . et al. Financial markets and institutions: a European perspective. New York. Cambridge
University Press; 4th edition. 2020, s. 445.
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Tento nastroj je velmi zajimavou a velmi uc¢innou akci v rdmei feSeni potencidlnich problémut
finan¢niho razu. Je nutné podotknout, ze neni mozné jej aplikovat v ptipad¢, Ze je instituce jiz
ve stavu upadku. Kazdopadné se jednd o moznost spadajici do mnoziny rezolu¢nich nastroju,
kdy jeji pouziti se predpoklada jako jednoho z prvnich v situaci, kdy Spatnou situaci jde vyfesit
timto zptisobem. Pokud to nepomtize, pak je potieba intervenci vyssiho fadu a je nutné zapojit
dalsi, vySe uvedené rezolucni nastroje jako opatteni k feSeni krize. Pokud ani to nepomuze, pak
uz zbyvaji pouze vladni stabiliza¢ni ndstroje, které jsou ,,posledni® moznosti, jak odvratit

likvidaci, potazmo spiSe insolvenci dané instituce.

5.3.9 Vladni stabiliza¢ni nastroje

Tyto nastroje nastupuji viceméné az jako posledni v fadé, tj. ultima ratio. K jejich uplatnéni je
nutné splnit kumulativné n&kolik podminek.*3* Zakladni podminkou je v8ak vzdy potencialni
systémova krize, tedy situace, kterd by vyznamné narusila nebo mohla narusit finan¢ni systém.
Néavrh vypracovava CNB v kooperaci se selhavajici instituci, ten je nasledné piedlozen

Ministerstvu financi ke konzultaci, pficemz névrh schvaluje vlada.

Vladni stabilizacni nastroje mohou byt ve formé vetfejné kapitalové podpory anebo piechodu
nastrojii i€asti na povinné osob¢ na stat. Pti vefejné kapitalové podpote nabude stat za tiplatu
kapitalové nastroje zahrnované do kmenového kapitalu tier 1, vedlejsiho kapitalu tier 1 nebo
kapitalu tier 2.3° Viceméné se jedna o financovani selhavajici instituce na zaklad& upisu
finan¢nich néstroji naptiklad v rdmci participace na zakladnim kapitalu instituce. Stat nabude
urcity podil ucasti na dotéené instituci do jisté miry jako vedlejsi efekt, nebot’ primérnim ti¢elem

je poskytnout finance selhdvajici instituci. Jednd se tak o zpiisob vefejného financovani

334 Srov. § 158 ZOPRK.

335 Tier 1 je Cast kapitalu banky, predstavuje soucet splaceného zékladniho kapitdlu zapsaného v obchodnim
rejstiiku, splacené emisni 4zio, povinné rezervni fondy, ostatni rezervni fondy ze zisku (bez tcel. vytvotenych),
nerozdéleny zisk z ptedchozich obdobi po zdanéni, zisk ve schvalovacim fizeni sniZzeny o piedpokladané
dividendy, zisk bézného obdobi snizeny o piedpokladané dividendy a snizeny o odecitatelné polozky.
Nejkvalitngjsi je kmenovy kapital Tier 1, vedlejsi kapital Tier 1 je méné kvalitni, ale jedna se taktéz o kapitalové
nastroje a souvisejici emisni azio, ale v pfipadé platebni neschopnosti se fadi az za nastroje Tier 2. Tier 2 je ¢ast
kapitalu banky tvofena rezervami (do vyse 1,25% rizikové vazenych aktiv /RVA/), podiizenym dluhem A (do
vyse 50% Tier 1) a ostatnimi kapitdlovymi fondy. Tier 2 je chapan jako kapital, ktery slouzi k tomu, aby instituce
mohla vyplatit vkladatele a pfednostni véfitele, pokud by piestala byt solventni. Vice viz. CL. 26, ¢. 51 a ¢l. 62
Natfizeni CRR a také CNB. Slovnik pojmi [online]. [cit. 9.05.2022]. Dostupné  z
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/t.html.
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selhavajici instituce. CNB miize ulozit také povinnost takové néstroje vydat, tj. naptiklad ulozi

povinnost zvysit zakladni kapital, ktery upiSe stat.

Druhé varianta je pfechod nastrojii ti€asti na povinné osobé na stat, kterd spociva fakticky ve
vyvlastnéni stavajicich akcionaiti. Dojde k pfechodu napiiklad akcii (¢i jinych nastroji Gcasti
na dané instituci) na stat nebo na staitem ovladanou obchodni korporaci. Na rozdil od prvni
varianty v tomto piipad¢ dochazi k plnému ptechodu ,,vlastnictvi* dané instituce do vetejnych

rukou.

Je vyvlastnéno ve vetejném zajmu na zaklad¢ zakona podle diivodl stanovenych v zdkon¢ za
nahradu, a pokud nelze dosahnout sledovaného tcelu jinak.?*¢ Také v tomto ultimatnim néstroji

je prvek vetejného zajmu akcentovan velmi vyrazné, stejné jako v celé oblasti rezoluce.

Na zaklad¢ vysSe uvedenych opatfeni a nastrojlii 1ze pak zhruba a v obecnosti nastavit jistou
chronologii aplikace riznych opatieni v Case v ptipadé instituce, kterd se dostane do finan¢nich

problémd, piipadné uz je v selhani. Toto také demonstruje nasledujici schéma.

36 KLIMA, K. Komentd# k Ustavé a Listiné - 2. r0z§. vyd., Plzeit: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
2009, str. 1048-1049
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Obr. ¢&. 10. Chronologicky sefazeny aplikacni scénafr preventivnich opatfeni a opatieni k feSeni

krize dle ZOPRK

Ozdravné plany »  Plany pro feSeni krize
(instituce sama) (CNB)

V¢casny zasah a

ozdraveni
(CNB)

Selhani instituce

Opatieni k feseni krize
chronologicky

/l\\

Bail in

Sprava Vladni stabiliza¢ni
. nastroje
- odpis - prima
- konverze - zvlastni - kapitalova podpora

- prechod nastroju ucasti

Prechod ¢innosti

- bridge bank
- soukroma osoba

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3.10 Shrnuti k oblasti rezolu¢niho mechanismu

Problémem rezoluéniho mechanismu v sou¢asnosti neni ani tak jeho dprava (pokud
pomineme neurcitost nékterych pojmii jako je napf. vefejny zdjem), ale paradoxné
insolven¢ni pravo, které zatim neni harmonizovano. Likvidace je primarnim
ptedpokladanym feSenim problému jakékoliv finanéni instituce, coz zpisobuje do jisté miry

obecnost a nejasnost dvou dulezitych podminek, které museji byt splnény, aby byla realizovana
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rezoluce: finan¢ni instituce zajist'uje kritické funkce a je zde vetejny zajem. Oba terminy nejsou
ale pfesn¢ definovany a je velky prostor pro jejich interpretaci. Vyvstavaji tedy dveé zasadni
otazky. Nejprve je potieba objasnit a uptesnit co jsou to kritické funkce finan¢ni instituce a co
je vetejny zajem. Druhd otdzka je, zda jsou zajistény stejné podminky a prab¢eh pro stejné banky

v ramci celé bankovni unie a zda je zde nutnost zakonného ¢i harmoniza¢niho upfesnéni.®3’

Divod je zcela jednoduchy a lze jej deklarovat na piikladu likvidace dvou italskych

bank Veneto Banca a Banca Popolare di Vicenza.

Bylo shledano, Ze neni vetfejného zajmu na rezoluci a byla provedena likvidace téchto bank.
Stat do likvidace navic poskytl finan¢ni prostfedky — byla aktivovana statni pomoc — bail out.
Seniorni véfitelé dostali vice nez kdyby byl proces feSeny rezoluci, protoze rezoluce by
takovymto vétitelim nedala nic a jejich pohledavky by byly odepsany, nebot’ na jejich
vyplaceni nebyly finan¢ni prosttedky. Tim pddem by byl dodrzen princip, Ze zddnému vétiteli
se nedostane mensiho plnéni, nez kdyby byly problémy téchto instituci feSeny v ramci
likvidace, ¢i konkurzu — ,,no creditors worse off ‘. Divod, proc€ to tak italska vlada udélala, byl

politicky, nebot’ véfitelé jsou volici a takto existuje varianta zachovani jejich piizné.

Oproti tomu v piipadé $panélské banky Banco Popular byl vefejny zajem shledan a k bail-inu
doSlo odpisem existujiciho kapitalu. Nastroje kapitalu byly dale konvertovany do akcii a
nasledné piesly za 1 euro v rdmci nastroje prechodu ¢innosti nabyvateli, Spanélské bance Banco
Santander, aniz by doSlo k poskytnuti vetejné podpory, piip. byly poskytnuty financni

prostfedky z unijniho rezolu¢niho fondu.3*®

Pii aplikovani likvidace/insolvence se statnim zasahem — pomoci, jsou vSak znevyhodnéni
pravé danovi poplatnici. Ti dopadnou v piipadé insolvence nebo likvidace hiife, nebot’ daniovi
poplatnici jsou nositeli finan¢ni zatéze statni pomoci. Neni pravé sama existence rezolu¢niho
mechanismu prevenci pfed tim, aby nedochédzelo ke statni pomoci? Druhd zasadni oblast,
kterou bail out porusuje je pravo hospodaiské soutéze, nebot’ je zvyhodiiovan ten, kdo potiebuje
pomoc oproti tomu, kdo ji nepotiebuje a nic od statu nedostane. Tyto principy a zékladni zasady
ekonomické rovnovahy a hospodaiské soutéze jsou statni pomoci zasadné poslapany a vytvari

nerovné postaveni jednotlivych subjektti na trhu.

37 MAGNUS, M. Exchange of views with Mrs Elke Konig, Chair of the Single Resolution Board 12/04/2017
[online]. Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/614482/TPOL_BRI(2017)614482 EN.pdf. s 6.
38 VOITEK, R. Bail-in a ochrana vlastnického prava, Praha: C. H. Beck, 2021. s. 180-181.
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Pouziti vetfejnych prostfedkli v rezoluci by podléhalo jak puasobnosti smérnice BRRD,
tak oblasti aplikace statni podpory, zatimco vyuziti vefejnych fonda v likvidaci je podminéno
pouze oblasti plisobnosti statni podpory, coz vyzaduje pouze "lehké" odepsani vlastniho
kapitalu a juniorniho dluhu a nepodléha to jakékoliv mezinarodni intervenci. Jinymi slovy, je
daleko jednodussi projit procesem likvidace, nebot’ jsou odepsani pouze juniorni véfitelé a
vlastni kapital, a navic je cely proces podroben méfitku pouze z narodniho thlu pohledu.
V ptipadé pouziti rezoluce podle BRRD by byli odepisovani navic seniorni véfitelé a vse

podléha mezinarodnimu dohledu a kontrole.

Podle mého néazoru je likvidace/ insolvence mozna, ale pouze a jedin€ bez statni pomoci, nebot’
neni jediny divod, pro¢ by nékteré skupiny véfiteld méli dostat financni prostfedky danovych
poplatnikid. Je samoziejmé jasné a na piikladu italskych bank se ukazuje, Ze sice danovi
poplatnici jsou také volici, ale drtivd vétSina znich nepociti ztratu pfimo na rozdil od

,dotovanych* skupin véfitell, ktefi si statni pomoc pii piistich volbach velmi dobie uvédomi.

Rezoluéni mechanismus a fungovani rezolu¢nich autorit v celé EU pottebuje dvé zdsadni véci.

Upfresnit vyklad pojmii ,,vefejny zajem* a ,,zajiSténi kritickych funkci®, nebot’ dokud tyto
pojmy autoritativné vylozeny nebudou, je jejich interpretace vzdy v rukou interpretujiciho, a to
dle jeho volby. Tim padem jsou a budou markantni rozdily mezi interpretaci ustanoveni BRRD

a naslednou aplikaci rezolu¢niho mechanismu v jednotlivych ¢lenskych zemich.?¥

Druhym a hlavnim problémem je chybéjici harmonizace insolven¢niho prava, kterd praveé
rozdilim v jednotlivych zemich EU pfi vybéru mezi rezoluci a likvidaci / insolvenci napomaha.
Bez ohledu na rezoluéni mechanismus je harmonizace insolvencniho pradva nutnd, spiSe

nevyhnutelna, i kdyz i zde je tfeba harmonizovat v postupnych krocich.

5.4 Likvidace finan¢nich instituci

Systematicky je tato kapitola zafazovana do této ¢asti proto, ze se likvidace chronologicky
objevi az v momenté, kdy nelze realizovat rezolucni feSeni. Je samoziejmé pravdou, ze

likvidace také nésleduje v Casové chronologii po odnéti licence tak, jak bylo jiz uvedeno.

339 Srov. Napf. rezoluci Déanské Andelskassen J.A K jako velmi malé finanéni instituce a likvidaci daleko vétSich
vyse zminénych italskych bank.
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Logickou vazbu ma vSak tato kapitola vhodné&jsi na tomto misté, a to vzhledem k tomu, Ze se
bez jakékoliv pochybnosti jedna o jeden z piliit stabilizacnich prvka finan¢niho trhu nejen

v CR.

Obecnou upravu likvidace pravnické osoby nalezneme v OZ, ktery stanovi, ze ucelem likvidace
je vypotradani majetku zrusené pravnické osoby (likvidaéni podstata), vyrovnat dluhy véfitelim
a podle zékona nalozit s Cistym majetkovym zistatkem, jenz z likvidace vyplyne.34°

Smyslem likvidace je vyporadani majetkovych pomért pravnické osoby po jejim zruseni a byva

téZ chapana jako mimosoudni urovnani majetkovych poméri zru§ené pravnické osoby.4!

Funkci likvidace je obecné vyjadiena podpora pravni jistoty. Souvislost likvidace se zrusenim
obchodni korporace ma zajistit, aby doslo jednotné stanovenym sledem urcitych povinnych
krokti k utlumeni a posléze k zastaveni ¢innosti korporace s tim, Ze budou respektovéna prava
vSech osob, které se na této Cinnosti podilely at’ jiz v pozici investori, osob povéirenych fizenim
¢innosti korporace, osob vykonavajicich zavislou praci a dalSich. Likvidace ma pfinést jistotu
v tom, Ze se zanik korporace nedotkne zadného subjektu stojiciho uvniti nebo vné korporace, a

to véetné vefejnopravnich zavazki vidi statu plynoucich z dafiovych a dalsich povinnosti.>*?

Cil likvidace je dosazeni stavu, kdy veskery majetek zrusené korporace nasel svoje ucelové
urc¢eni. Byly uspokojeny povinnosti vic¢i véfitelim a soucasné byl zjistén zbyvajici majetek
uréeny k uspokojeni prava spolecnikli na podil na likvida¢nim zlstatku. Pokud majetek na
vypotadani veskerych zavazkl nepostacuje, neni jind moznost, nez aby korporace vstoupila do

insolvence a zavazky byly uspokojeny pomérné.

Finalnim vysledkem likvidace je vymaz spolecnosti z obchodniho rejstiiku a zéanik jeji
existence. Pravnicka osoba vstupuje do likvidace dnem, kdy je zruSena nebo prohlaSena za
neplatnou. Jeji likvidator bez zbytecného odkladu po vstupu pravnické osoby do likvidace

navrhne zapis vstupu do likvidace do vefejného rejstiiku.’*

Zasadnim momentem, co se likvidace finan¢nich instituci tyce, je jmenovani likvidatora. Od
obecné pravni upravy se ndroky na likvidatora neliSi, avSak jsou zde jistd specifika.

Likvidatorem muze byt jak fyzicka tak pravnicka osoba, coz plati u vSech finan¢nich instituci

340 Srovnej § 187 az 209 OZ.

310 pojmu likvidace v tomto smyslu vice viz. PELIKAN, R. in CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA,
1. akol. Pravo obchodnich korporaci. 1 vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 238-241.

32 POKORNA, J., in POKORNA, J., a kol. Zruseni a zanik obchodni korporace s likvidaci. 1. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, 2020. s 53.

3 KURKA, R., PARIKOVA, A. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a insolvence. Praha: C. H.
Beck, 2014, s. 60.
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kromé banky, kdy je mozné, aby byla likvidatorem pouze fyzicka osoba.*** Diivodem, pro¢ je
to takto nastaveno, je zasadni dilezitost bank a jejich likvidace vzhledem k odpovédnosti za
Skodu. Je zcela jisté neporovnatelné vyssi standard odpovédného vedeni likvidace fyzickou
osobou, kterd odpovida za odborny vykon funkce celym svym majetkem. Velmi zasadni je fakt,
ze likvidatora jmenuje a odvolava soud na navrh CNB a tento soud rozhodne do 24 hodin od
takového navrhu.3* CNB pii likvidacich finanénich instituci hraje velmi vyznamnou roli, nebot’
nefunguje pouze v roli dohledového orgénu, ale je tim faktickym subjektem, ktery uréuje osobu
likvidatora a ktery likvidatora odvola (pfestoze je tato role svéfena soudu, ten vzdy respektuje
navrh CNB). Navic CNB je také tim organem, ktery uréuje vysi a splatnost odmény likvidatora
a tato odmena je hrazena z majetku likvidované spolecnosti. V piipad¢, Ze majetek nepostacuje,
hradi odménu stat. Likvidator je povinen obecné jednat s pé¢i fadného hospodare®*® a podle
toho také odpovida za ptipadnou Skodu. To s vyjimkou likvidatora pojistovny, zajiStovny,
investi¢ni spole¢nosti nebo investicniho fondu, kdy je likvidator povinen jednat s odbornou
péci.**” Povinnost likvidatora jednat s péci fadného hospodaie je mozné dovodit z obecné
pravni Gpravy likvidace,**® ktera uvadi, ze kdo pfijme funkci ¢lena voleného organu, zavazuje
se, ze ji bude vykonavat s nezbytnou loajalitou i s potfebnymi znalostmi a peclivosti. M4 se za
to, ze jedna nedbale ten, kdo neni této péce fddné¢ho hospodaie schopen, a¢ to musel zjistit pfi

piijeti funkce nebo pfi jejim vykonu, a nevyvodi z toho pro sebe disledky.>*

Jaky je rozdil mezi odbornou péci a péci fadného hospodare? Odborné péce je obecné pojiméana
formou vys8§i naro¢nosti na odborny vykon funkce, na takovou péci jsou kladeny vyssi ndroky
a z toho plyne i odpovédnost za poruseni jednat s odbornou péci, nebot’ v takovém ptipadé jde
o spravni delikt se vS§emi spravné-pravnimi nasledky z tohoto vyplyvajicimi (v rdmci spravniho
trestani), pfi¢emz CNB je piislusnym spravnim organem. Naproti tomu nasledky poruseni péée
fadného hospodare jsou ,,pouze™ v roviné obcanskopravni, kdy se muze konkrétni subjekt
,pouze* domahat zalobou ndhrady Skody. S vyjimkou likvidatora investi¢ni spole¢nosti a
likvidatora investi¢niho fondu s pravni osobnosti, neméla CNB jesté donedavna moznost

postihovat likvidatora neplniciho své povinnosti ve spravnim fizeni. To se zménilo tak, Ze

3% Srovnej § 8 odst. 9 ZoB. Pravdou ale také ziistva jisty rozpor s timto konstatovanim, ktery lze nalézt v § 36¢
odst. 4 ZoB, kde se mluvi o likvidatorovi jako o pravnické nebo podnikajici fyzické osobé. Domnivam se vsak, ze
zédmérem zakonodarce a zejména CNB je jmenovani fyzické osoby jakozto likvidatora banky, ¢emuz také
odpovida praxe poslednich likvidaci v podobé ERB bank a.s. nebo Sberbank CZ a.s.

345 Srov. napf. § 36 odst. 1 a2 ZoB.

346 Toto 1ze dovodit z § 159 odst. 1 OZ

347 Srovnej § 348 ZISIF

348 Srov. § 159 odst. 1 OZ

3 KURKA, R., PARIKOVA, A. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a insolvence. Praha: C. H.
Beck, 2014, s. 62.

159



v soucasné¢ dobé v ptipadé banky, je mozné v ramci sankéniho fizeni likvidatora banky
postihovat za prestupek,**’ pokud porusi povinnost vykonavat funkci s pé¢i fadného hospodaie.
Jedna se o logicky krok. Druhou moznosti pro zékonodarce bylo zménit péci fadné¢ho hospodare
na péci odbornou v ramci ZoB, avSak nebylo by to feSeni jednodussi, pficemz vysledek

v podobé moznosti sankéniho trestani by byl stejny.

Co se osoby likvidatora finanéni instituce tyée, CNB vybira takovéhoto likvidatora z fad osob,
které jsou zapsany ve zvlastnim seznamu insolvencnich spravci, tedy jde o osoby, které
uspesné slozily zkousky pro zvlastni insolvencni spravce a u nichz se predpokladaji vysoce
odborné znalosti pro zvladnuti této funkce. Stejné ptredpoklady plati u téchto instituci i pro
insolven¢niho spravce v ptipadé insolvence. Navic plati, Ze do funkce prvniho insolven¢niho
spravce banky, druzstevni zalozny, pojiStovny a zajistovny, soud ustanovi likvidatora této

instituce, coz zajiStuje kontinuitu a efektivitu daného procesu.

V momentg, kdy je jasné, kdo bude osobou likvidatora, poda CNB navrh na jeho jmenovani
k prislusnému rejsttikovému soudu. Soud nésledné likvidatora jmenuje a u¢inky jmenovani
nastavaji k momentu zvetejnéni na Gfedni desce soudu nebo elektronické desce soudu, a to ve
lhiit¢ 24 hodin od obdrZeni navrhu. Timto pfechdzeji na likvidatora opravnéni statutarniho
organu a jednou z jeho zékladnich a prvnich povinnosti je ozndmeni o vstupu do likvidace
v Obchodnim véstniku, spolecné s vyzvou pro vétitele, aby se prihlasili se svymi
pohledavkami. Takova lhita nesmi byt kratsi nez tii mésice.**! Problém v této situaci muze
nastat, kdyz se ptihlasi vice véfitell nez se plvodné predpokladalo, a financni situace
spole¢nosti ukaze, Ze neni jind moznost nez podat ndvrh na zahdjeni insolven¢niho fizeni
finan¢ni instituce. Je velmi vhodné pfili§ nespéchat se zjistovanim véfitell konkrétni financni
instituce a pfipadnym naslednym navrhem na zahajeni insolven¢niho fizeni, a to z toho divodu,
7e proces likvidace je velmi detailné dohliZen ze strany CNB (tomu odpovida i moznost CNB

likvidatora odvolat, resp. podat ndvrh na odvolani likvidatora a navrhnout likvidatora jiného).

Tomu také odpovidaji informacni povinnosti, které jsou na likvidatora kladeny, jak vici
Garan¢nimu systému financ¢niho trhu, kdy se bude jednat o informace a soucinnost spojenou s
poskytovanim nahrad z fondu pojisténi vkladti. Vai¢i CNB jsou tyto povinnosti specifikovany
do podoby predkladani ucetnich dokladii a vykazl, pfipadné jinych dokumentt, souvisejicich

s prib&hem likvidace a &innosti likvidatora a jejich posouzeni ze strany CNB, pfipadné

350 Srov. § 36b odst. 2 ZoB, ktery byl do ZoB v¢lenén na zakladé novely zakonem ¢&. 338/2020 Sb.
31 Srov. § 198 OZ.
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Garan¢niho systému finan¢niho trhu. Poruseni povinnosti soucinnosti spojené s provadénim

nahrad z fondu pojisténi vkladi mohou byt také piestupkem likvidatora.>>2

Oproti tomu proces insolven¢niho fizeni jiz tak podrobné dohliZzen neni, nebot’ v insolvenci
mtize CNB pozadovat od insolvenéniho spravce pouze informace, jejichz obdrZeni viak neni
nikterak vynutitelné. Jsem ptesvédcen o tom, Ze likvidace je ptehlednéjsi, 1épe kontrolovana a
souCasn¢ 1 pro véfitele vyhodnéj$i a transparentnéjSi uz jenom pravé ztoho divodu, Ze

ingerence CNB je zde velka, stejné tak jako naroky kladené na likvidatora.

Pokud se podrobnéji podivam na samotny proces likvidace, je zajimavy a specificky ptipad
nasledujici po odnéti licence. VySe uz byla analyzovana situace navrhu na vstup do likvidace,
ale v pfipad¢ financ¢nich instituci jsou podstatné ty nedobrovolné ptedpoklady vstupu do
likvidace. Dobrovolny vstup do likvidace se nikterak nelisi od klasického pribéhu u ostatnich
obchodnich korporaci jen se dvéma vyjimkami. V piipad¢ banky musi mit tato pfedem dany
souhlas CNB s rozhodnutim valné hromady o jejim zruseni a vstupu do likvidace. Pokud by
souhlas dan nebyl, hledi se na takové rozhodnuti jako by nebylo pfijato.*>* Dalsi specifikum je
to, Ze u bank, druzstevnich zalozen a OCP se i po zaniku licence/povoleni na tyto subjekty hledi
jako by 1 nadéle byly bankou, druzstevni zaloznou nebo OCP, piestoze aktivné jiz z podstaty
véci svou Cinnost dale vykonavat nemohou. Je na né takto pohlizeno az do doby vypotradani
pohledavek a zavazkd. Je tomu tak proto, aby bylo mozné jak z pohledu téchto subjekti, tak
hlavné z pohledu reguldtora proces vyporaddvani pohledavek a zavazkl efektivné dokoncit.
Soucasné je tfeba disponovat z pohledu reguldtora adekvatnimi nastroji dohledu, které existuji

jen dokud se na tyto instituce hledi jako by jim povoleni nezanikla.

Zasadni specifikum tkvi v situaci sankéniho odnéti licence. Jak jsem jiz uvedl, nejedna se o
sankci jako takovou, ale o opatfeni k ndpravé. Nékteré subjekty financéniho trhu vstupuji do

likvidace ex lege poté, co nastane pravni moc odnéti povoleni k ¢innosti. Je to pfipad

4 355 356

pojistovny a zajistovny,*>* samospravného investi¢niho fondu,*>® a penzijni spole¢nosti.
Ostatni subjekty ke vstupu do likvidace potiebuji relevantni navrh doruceny soudu, ktery bude

ze strany CNB.

Druzstevni zdlozna disponuje jeSté jednim specifikem vztahujicim se k jeji ,,pfibuznosti

k bance. Zanik jejiho povoleni je totiZ spojen navic se situaci, Ze nastala zména pravni formy

332 Srov. § 36b odst. 4 a 5 ZoB.

353 Srov. §16 odst. 1 pism. b) ZoB.

354 Srov. § 116 odst. 3 zakona o pojistovnictvi

355 Srov. § 554 ods. 2 ZISIF

356 Srov. § 152 odst. 5 zakona ¢. 427/2011 Sb. o dopliikovém penzijnim spofent.
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ze druzstva na akciovou spole¢nost — banku. Samoziejmé za podminky souhlasu CNB a
soucasné za splnéni podminky ud&leni bankovni licence.?>’Jedna se o jedinou povolenou zménu
pravni formy, ktera mize u druzstevni zalozny nastat, a to vzdy za podminky ziskani bankovni

licence.

5.5 Insolvence finanénich instituci

Insolvence je situaci spojenou s upadkem, tedy takovou situaci, kdy jiz neni mozné dosdhnout
kyzeného vysledku likvidace, tj. plné uspokojeni vSech zavazkli obchodni korporace. Pokud
neni mozné uspokojeni uplné, pak nastdvd situace uspokojeni pomérného, které mulze
probéhnout pouze formou insolvence. Pfedmétem téchto kapitol je vymezit specifika upadku

finan¢nich instituci oproti standardnim obchodnim korporacim.

Zcela jisté neni na mist¢ dlouze analyzovat nebo feSit podstatu tipadku, jeho ekonomickych
pfi¢in a ekonomickych a pravnich nasledkd. Je vhodné vSak aspon obecné ipadek definovat a
ktomu je samoziejmé nejvhodngjsi InsZ, ktery jak definici, tak piedpoklady upadku
poskytuje,>>® zejména co se platebni neschopnosti ty¢e. Pravdépodobné nejefektivnéji je
platebni neschopnost vyjadiena institutem zvanym ,,mezera kryti,” ktery vychézi z némecké
doktriny vyjadieni platebni neschopnosti. Je to velmi vhodny instrument, protoZe relativizuje
zapornou hodnotu mezi disponibilni likviditou a splatnymi zavazky, pokud netrva del$i Casovy
usek.%? Je to velmi prakticky instrument, nebot’ pfi podnikani miZe k takovymto situacim Gasto
dochazet. Alexander’®® povazuje mezeru kryti za tzv. tvrdé ekonomické kritérium pro
posouzeni Upadku pro platebni neschopnost. Aplikace mezery kryti je vSak pro financni
instituce malo relevantni proto, Ze nad nimi dohlizi CNB a ta uz by pravdépodobné sankéné
odejmula licenci takové instituci, kterd by se, byt jen ptechodné, pfibliZila situaci, kterd pomoci

domnénky mezery kryti odvraci deklaraci platebni neschopnosti.

357 Srov. § 28g odst. 4 - 6 ZSUD. V situaci, kdy druzstevni zalozna piekro&i svou bilanéni sumu 5 mld. K&, musi
ji do jednoho roku snizit a nebo se pokusit ziskat bankovni licenci, jinak ji bude odejmuto povoleni s naslednym
vstupem do likvidace.

358 Srov. § 3 odst. 1 a 2 s doplnénim v odstavci 3 InsZ.

359 Srov. § 3 odst. 3 InsZ, ktery uvadi domnénku vylouceni platebni neschopnosti dluznika, piestoZze miize mit o
néco vyssi zavazky, nez je v daném momenté schopen plnit. To plati, pokud je ,,rozdil mezi vysi jeho splatnych
penézitych zavazkit a vysi jeho disponibilnich prostredkii stanoveny ve vykazu stavu likvidity podle provadeciho
pravniho predpisu predstavuje méné nez desetinu vyse jeho splatnych penézitych zavazki, anebo pokud vyhled
vyvoje likvidity sestaveny podle provadeciho pravniho predpisu osvédcuje, ze mezera kryti klesne v obdobi, na
ktere se vyhled vyvoje likvidity sestavuje, pod jednu desetinu vyse jeho splatnych penéZitych zavazkii “.

360 ALEXANDER, J. a kol. Mezera kryti v piikladech a souvisejici otdzky. Centrum Restrukturalizace a
insolvence Harryho Pollaka. Praha: Triton, 2017, s. 6.
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Nejzasadnéjsi a hned uvodni odliSnost spociva ve zvlastnim insolvenénim statusu finan¢nich
instituci, nebot’ ty jsou v obecnosti vyjmuty z plisobnosti InsZ. Ne vSak zcela, protoze
problematika tipadku financnich instituci je specificky feSena v InsZ a to v ¢asti druhé, hlavé
V. Jsou zde uvedena uréita specifika, ktera se finanénich instituci*®! a jejich ptipadného upadku
tykaji. Mirn¢ rozdilnd pravidla plati pro banky a spofitelni a uv€rova druzstva oproti
pojistovnam a zajiStovné, avsak tyto rozdily bych si dovolil nazvat spiSe ,.kosmetickymi‘.

Proto budu déle pojednéavat o tpadku finan¢nich instituci obecné.

Z toho také vyplyva, ze je zde dvoji rezim tpadku financ¢nich instituci. Jednak finan¢nich —
uvérovych a dale pak ostatnich, mezi které patii OCP, investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy,
penzijni spolecnosti a penzijni fondy. Pokud u téchto netvérovych instituci finanéniho trhu
nastane upadek, je feSen v rezimu ,,klasického upadku‘. Dokonce vétSinou ani neni nutné, aby
zaniklo jejich povoleni k ¢innosti oproti finan¢nim institucim, kde zanik povoleni je zdkladnim

pfedpokladem, aby mohl byt viibec insolvenéni zakon aplikovan.

To je vSak do zna¢né miry relativizovano faktem odkladu zahajeni insolven¢niho fizeni pro
OCP, jehoz pocateéni kapital je 730 tis. EUR3®? a jiné finan¢ni instituce na néz dopada aplikace

ZOPRK 3%

Pro tyto subjekty je zahajeni insolvenéniho fizeni odloZzeno do doby, nez se k insolvencnimu
navrhu relevantng vyjadii organ dohledu a rezoluéni orgéan, coz je v CR v obou piipadech jeden
a ten samy, tj. CNB. Pokud se do 7 dntt CNB nevyjadii anebo sdéli, Ze dana osoba nesplituje
podminky pro uplatnéni opatieni k feSeni krize podle ZOPRK, pak teprve je insolvencni fizeni

zah4jeno.3%

Duvod je relativné prosty, jedna se o specifickou ochranu ,,velkého* obchodnika,
pfipadné jiné finan¢ni instituce, na kterou se vztahuje ZOPRK v tom smyslu, aby neprobéhlo
insolvenc¢ni fizeni dfive, nez je kvalifikované organem dohledu zvazena moZnost aplikace

opatteni k feSeni krize podle ZOPRK.

V této souvislosti Rahm a Vojtek’®> upozoriiuji jesté na jednu véc, a to je fakt, ze banky a

druzstevni zalozny nespliuji bez dalsiho definici finan¢ni instituce podle ZOPRK s odkazem

361 Srov. §6 ods. 2 pism. a) ve spojeni s § 367 odst. 1 pism. a) — g) InsZ, ktery taxativng vyjmenovava finanéni
instituce, na které se tato ¢ast zakona vztahuje.

362 Srov. § 368a InsZ.

363 Jedna se o osoby rozdilné, oproti vérovym institucim (banky, druzstevni zalozny). Jsou to osoby vymezené v
§3 pism. b) a ¢) ZOPRK na které odkazuje § 367 odst. 1 pism. g) InsZ. Jedna o financ¢ni instituce (a pridruzené
holdingové struktury) vymezené v €l. 4 odst. 1 bod 26 Natizeni CRR, coz jsou spolecnosti zabyvajici se nabyvanim
ucasti anebo poskytujici financni sluzby naptiklad Gvérové, faktoringové atp.

364 To je tedy specialni iprava zahajeni insolvenéniho fizeni oproti ust. § 97 odst. 1 InsZ.

365 Srov. RAHM, J. VOJTEK, R in SPRINZ, P. a kol. Insolvencni zdkon. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2019, s.
963.

163



na Nafizeni CRR. Tento zavér je dilezity pravé ve vztahu k odkladu zahdjeni insolven¢niho
tizeni do doby vyjadieni CNB, zda bude aplikovan postup pro feSeni krize &i nikoliv.
Domnivam se vSak, Ze v drtivé vétsin€ piipadd jak banky, tak druZstevni zdlozny definici
finan¢ni instituce dle ZOPRK spliiovat budou, ale i tak dana situace nastat miize. Banky a
druzstevni zaloZny jsou v InsZ chranény proti ipadku v dobé, kdy jsou nositeli povoleni nebo
licence, ale pak uz pro n¢ nemusi vzdy bez dalsiho platit odklad zahajeni insolven¢niho fizeni
v souvislosti s posuzovanim aplikace opatfeni podle ZOPRK?3® tak, jako pro finan¢ni instituce
definované dle ZOPRK s odkazem na Natizeni CRR, které¢ vSak zase nejsou chranény v dobg,

kdy jsou nositeli povoleni od CNB.

Pon¢kud nelogicka a vlastn€ i nesmyslna se jevi podminka, podle které je mozné na finan¢ni
instituce vymezené InsZ, kromé zahrani¢ni banky a zahrani¢niho obchodnika, kteti poskytuji
sluzby v CR na zékladé evropského pasu, aplikovat ustanoveni InsZ jen, bylo-li vii¢i témto
subjektiim uplatnéno opatieni k feSeni krize podle ZOPRK.*%7 To samoziejmé nedava zadnou
logiku jak ve vztahu k InsZ, tak ve vztahu k ZOPRK a soucasné také k vySe deklarovanym
postojiim CNB co se tyée preference feseni finanénich potizi finanéni instituce likvidaci nebo
insolvenci. Neni pfili§ jasné odkud se podminka ,,bylo-li vii¢i nim uplatnéno opatieni k feSeni
krize* ve vazbé na pouziti InsZ na finan¢ni instituce vzala, ale rozhodné se jedna o chybu, ktera

nemohla z logiky véci byt imyslem zakonodarce.

368

K tomuto ustanoveni jeSté Zrust uvadi,”®® Ze a contrario z néj vyplyva, Ze Gpadek zahrani¢ni

9 ale také moratoriem nebo

banky ¢i obchodnika milize byt feSen nejen konkurzem,*¢
reorganizaci. Je skutecné pravdou, Ze zdkonodarce v tomto ustanoveni zdmérné vypustil tyto
dva subjekty finan¢niho trhu, a tak se takovy vyklad a contrario nabizi. Nicméné se
nedomnivam, Ze by tyto subjekty byly vypustény pravé z tohoto divodu, ale spisSe proto, ze
jejich upadek bude feSen podle jurisdikce jejich domovskych statd.’’" S timto vykladem a

contrario nesouhlasi také Rahm a Vojtek®’! s odkazem na nelogi¢nost takového umyslu

racionalniho zadkonodarce.

366 Tim padem je insolvenéni fizeni zahajeno bez dalsiho podanim insolvenéniho navrhu s odkazem na § 97
InsZ.

367 Srov. § 367 odst. 3 InsZ.

368 K omentaf k ust. § 367 odst. 3 InsZ. Srov. ZRUST, L. in KOZAK, J., a kol. Insolvencni zikon. Komentdr. 5.
vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019. s 1282.

369 Ve spojeni s § 368 InsZ, ze kterého vyplyva, Ze upadek finanénich instituci Ize fesit pouze konkurzem.

370 Coz viceméné potvrzuje také ust. § 377 InsZ, které svéiuje n&které pravomoci ve vztahu k feSeni upadku
zahrani¢nich subjektt do rukou organi statu, kde doty¢né subjekty obdrzely opravnéni.

371 Srov. RAHM, J. VOJTEK, R in SPRINZ, P. a kol. Insolvenéni zdkon. Komentdi. Praha: C. H. Beck, 2019, s.
966.
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Co se tyka zahajeni insolvencniho fizeni, tak pro finanéni instituce plati rozSifeni subjektd,
které mohou podat insolvenéni navrh, a to o CNB,37? jakozto organ dohledu a sou¢asné organ
ptislusny k feSeni krize. Specifikum spociva také v tom, Ze tato autorita neni povinna hradit
zalohu na nédklady insolvenéniho fizeni. Zustavd zachovan, stile velmi nevhodné, vycet
obecnych subjektl pro podani insolvencniho navrhu, tedy véfitelti a dluznika samotného. Podle
Rahma a Vojtka®” je toto ustanoveni v rozporu se Smérnici BRRD,*”* ze které vyplyva, ze
Clenské staty zajisti, aby upadkové fizeni s instituci, kterd splituje podminky zahajeni feSeni
krize, bylo mozné ucinit pouze z podnétu organu piisluSeného k feSeni krize. S tim se plné
ztotoziuji a jsem presvédcen, ze obecné subjekty by mély byt z tohoto vyc¢tu vyjmuty alespoit
ve vztahu k bankam a druzstevnim zdloznam. To plati i s védomim, Ze by se takto odejmulo
pravo podat insolvencni navrh také likvidatorovi finanéni instituce, ktery je asi nejcastéjSim
insolvenénim navrhovatelem v oblasti finan¢nich instituci’” Je vSak zcela logické, aby
jedingym opravnénym subjektem k podani insolvenc¢niho navrhu byl organ dohledu, resp.
rezoluéni autorita, tedy CNB. Navazuji tim také na vy3e uvedené, kdy existuje moznost, Ze by
mohlo byt bez dalSiho zahéjeno, po odejmuti licence banky, insolven¢ni fizeni, aniz by
insolven¢ni navrh CNB z hlediska mozné aplikace opatieni dle ZOPRK mohla zvazit. Nejde
jen o samotné zvazeni aplikace ZOPRK nastroj, ale také o jisté ziskani asu v pfipadech, kdy
by insolven¢ni navrh dluznika mél za cil vymanit se zvlivu CNB (v likvidaci) pravé
prostfednictvim zahajeného insolvenéniho ¥izeni, kde jiz vliv a tim padem i dohled CNB

relevantni neni.

Narazim tim na dva praktické pfipady z minulosti, kde nastala jist4 ,.konkurence* likvidace a
insolvence.3”¢ Likvidace je proces, ktery ma do zna¢né miry pod kontrolou a dohledem CNB i
vzhledem k povinné souinnosti likvidatora. Jediné CNB ma nejvice informaci k dané finanéni
instituci a jejim problémim a podle toho také voli velmi vhodnou osobu likvidatora. Ten je

vybran z fad insolvencnich spravet se zvlastnim povolenim, avsak je vybirano pouze z fad téch,

372 Srov. § 368 InsZ.

373 Srov. RAHM, J. VOJTEK, R in SPRINZ, P. a kol. Insolvencni zdkon. Komentdr. Praha: C. H. Beck, 2019, s.

967.

37 Srov. ¢l. 86 odst. 1 Smérnice BRRD.

375 Soucasné situace hroziciho upadku dle § 97 odst. 7 InsZ, ktery samoziejmé miize podat jen dluznik sam, v tomto
pfipadé neni relevantni, nebot’ pokud by se takova situace, byt jen pfiblizila, CNB o ni bude védét a bude ji bud’to
fesit nastroji opatieni k feSeni krize, ptipadné likvidaci a nasledné mozna také insolvenci.

376 Jedna se o modelovou situaci, kdy v pfipadé, ze CNB odejme licenci & povoleni k ¢innosti a navrhne vstup do
likvidace, pficemz poda navrh na pfislusny rejstiikovy soud spolecné s navrhem na jmenovani likvidatora. Soud
ma na rozhodnuti 24 hodin, a pravé v tomto mezidobi mtize napt. dluznik nebo véfitel podat ndvrh na zahjeni
insolvencniho fizeni. Insolvencni fizeni je zahajeno dnem, kdy insolven¢ni navrh dorazi vécné piislusnému soudu.
Insolven¢ni fizeni je tedy zahéjeno a prakticky po par hodinach rozhodne soud o prohlaseni likvidace a jmenovani
likvidatora. Mame tedy vedle sebe jak likvidaci, tak insolvenci, kdy insolvence je samoziejmé silnéjSim institutem
a soud bude rozhodovat o insolven¢nim navrhu a o tom, zda je zde tipadek, ¢i nikoliv
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kteti jiz maji zkuSenosti s néjakou likvidaci finan¢ni instituce, ¢imz se vybér zdsadné zuzuje.
Pokud vsak bude rovnou prohlédsen tipadek, bude vybran insolvencni spravce bez ingerence
CNB a miize se stat, ze nebude nejvhodnéjsim kandidatem na tuto roli. Soudasné mize byt
ktery celému procesu poskytuje jistou garanci pravé svym dohledem. Z téchto divodu je
vhodné po odejmuti licence projit procesem likvidace alesponl po n¢jakou dobu a je nasledné
na likvidatorovi (ptip. na CNB) a jeho odpovédnosti, aby podal navrh na zahajeni insolvenéniho

fizeni, pokud jsou pro to splnény predpoklady upadku.

Tento ptfipad konkurence insolvence a likvidace nastal po odejmuti povoleni druzstevni zalozné
Metropolitni a spofitelni druzstvo v roce 2013, kdy poté co ji bylo pravomocné odnato povoleni
k ¢innosti a byl podan navrh na likvidaci, byl paralelné téhoz dne podéan dluznicky insolvencni
navrh. Nésledné¢ bylo soudem rozhodnuto zruseni MSD a tato vstoupila do likvidace. Jesté nez
bylo rozhodnuto o upadku, mohl dluznicky navrh jmenovany likvidator vzit jako statutdrni
zastupce zpét. To ale neucinil, patrné z divodu obavy odpovédnosti ve vztahu k potencidlni
nahradé¢ skody. Viceméné stejny piipad se stal také v ptipadé WPB Capital druzstevni zalozny,
377 ktera CNB dokonce predbéhla, kdyz podala dluznicky navrh ihned poté, co ji bylo doru¢eno
rozhodnuti o odnéti povoleni. Tento ,,pokus* jak se patrné vyhnout pfitomnosti likvidatora uzce
spolupracujiciho s CNB byl ale neusp&sny, i kdyz diivodem bylo jiz diive zahajené insolvenéni

Fizeni na zakladé véritelského navrhu.

Prave z téchto diivodi, které sice nejsou ¢asté a uz je to relativné dlouho, co se naposledy takové
aktivity, jak se vyhnout likvidatorovi staly, je velmi vhodné dodrzet vySe uvedenou povinnost
stanovenou Smérnici BRRD, jak bylo vySe uvedeno. Z toho plyne i navrh de lege ferenda ve
vztahu k finan¢nim institucim, alesponn tém uvérovym, kdy by méla byt moznost podat
insolvenéni navrh pouze v rukou CNB. Nelze predpokladat, Ze by se v jejim piipadé mohlo
nékdy jednat naptiklad o Sikandzni navrh nebo néavrh, ktery by se snazil obejit jakékoliv
zakonné povinnosti dluznika, pfipadné omezit na svych pravech véfitele, ale pravé naopak.
Navic informace CNB jsou zcela jisté relevantnéjsi nez informace jakéhokoliv véfitele, tato
instituce je také zarukou, Ze likvidator a nasledné potazmo insolvencni spravce takové instituce
bude osobou velmi peclivé vybranou. Finan¢ni instituce jsou natolik dalezité systémové

subjekty, ze je v tomto ptipad¢ nutno a vhodno jistd obecnd véfitelskd prava a povinnosti

3 HOVORKA, I. Kampelicka WPB chce obejit CNB. Soud ji to nepovolil. [online]. aktualne.cz. 25. 6. 2014. [cit.
11.5.2022]. Dostupné z https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/kampelicka-wpb-chce-obejit-cnb-
insolvence/r~649aeb80fc4411e3aac80025900fea04/.
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dluznika ve vztahu k podéani insolven¢niho ndvrhu omezit. Nehled¢ na tuto polemiku se navic

jedné o implementacni povinnost vzhledem ke Smérnici BRRD.

5.5.1 Nékteré aspekty odpovédnosti v insolvenénim pravu

Také v oblasti insolven¢niho prava je dulezitym institutem odpovédnost. Jedna se odpovédnost
statutarnich organti®’® vazici se na povinnost podat insolvenéni navrh bez zbyte¢ného odkladu
poté, co se dozvédel o tom, ze je dand korporace v ipadku. Poruseni této povinnosti mé za
nasledek vznik odpovédnostniho vztahu k nahradé¢ Skody. Takova Skoda je rovna rozdilu mezi
zjisténou vysi prihlasené pohledavky vétitele a castkou, kterou véfitel v insolvenénim fizeni
skute¢né obdrzel.

V tomto ptipad¢ je problematické zjisténi nahrady Skody ve vysi rozdilu mezi zjisténou vysi
ptihlaSené pohledavky vétitele a ¢astkou, kterou véfitel v insolvenénim fizeni skute¢né obdrzel,
protoze nelze brat za bernou minci vysi zjisténé pohledavky. Nelze totiz predpokladat, Ze by
uspokojeni véfitele bylo v plné vysi 1 v pfipadé v€as podaného insolvenéniho névrhu, a to
v drtivé vétSing insolvencnich fizeni (prakticky ve vSech fizenich). V praxi nebude piilis rozdil
mezi situaci, kdy statutarni organ poda v¢as navrh na prohlaSeni ipadku anebo jej v€as nepoda,
protoze i kdyZ jej poda vcas a spravné, je skoro jisté, ze vétitelé nebudou uspokojeni v plné
mife.’” Nahrada Skody vtomto piipadé by se spiSe méla zjistovat jako rozdil mezi

380 3 naslednd

hypotetickym uspokojenim v dobé, kdy byl dluznik nejdiive v upadku
uspokojenim, kterého dosédhne véfitel v situaci, kdy byl insolvenéni navrh podan opozdéné, ale
1 takovéto stanoveni Skody neni pfesné. Domnivam se, Ze zde Skoda mlze vzniknout zejména
statu, ktery by piipadné nesl minimélni naklady insolven¢niho fizeni (50.000 K&3#1) z davoda,

Ze dluznik nepodal insolven¢ni navrh, piestoZe jej podal mél. 32

378 Srov. § 98 InsZ.

37 Primérné dochdzi k uspokojeni nezajisténych véfiteld ve vysi cca 3,7% hodnoty pohledavky. Toto konstatovani
vychazi z prumérné statistiky uspokojeni v insolvencnim fizeni, kdy zpisobem feseni upadku je konkurz vzhledem
k tomu, Ze reorganizace neni u investi¢nich fondti mozna, stejn¢ tak jako oddluzeni. Viz. Schonfeld, J. Insolvence
2016 Insolvenéni fizeni, otekavéni, realita a budoucnost insolvenéniho fizeni — vysledky vyzkumu VSE,
prednaska na konferenci Insolvence 2016. [online] Dostupné z <
http://www.vyzkuminsolvence.cz/data/files/2016-cnb/3-insolvencni-rizeni-ocekavani-realita-a-budoucnost-
insolvencniho-rizeni-vysledky-vyzkumu-vse.pdf> s 6.

380 Je otdzkou, zdali tento okamzik i pfes dostupné idaje z Gietnictvi pijde stanovit, pravdépodobné by to bylo
datum posledni zndmé ucetni zaveérky.

381 Srov. § 8 vyhlasky & 313/2007 Sb. o odméné insolvencniho sprdvce, o nahraddach jeho hotovych vdajii, o
odmené clenii a nahradnikii véritelského vyboru a o nahradach jejich nutnych vydajii

382 Viz. Rozsudek Vrchniho soudu v Praze sp. zn. 3 VSPH 63/2014-A-45 ve véci KSLB 76 INS 17218/2013.
Pokud dluznik nepodal bez zbytecného odkladu insolvencni navrh v diisledku cehoz dnes neni s to slozit ani zalohu
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Specifikum nakladt insolvence ve vztahu k finanénim institucim vymezuje Richter,’33 ktery
konstatuje, ze mezi nejvyssi ndklady insolvencniho fizeni patii ty, které souvisi s nasledky
zvetejnéni zpravy o zahdjeni insolvencniho fizeni. Véfitelé se budou snazit co nejrychleji
uspokojit dluznou pohledavku. Jelikoz po zah4jeni insolvencniho fizeni se vétSina pohledavek
z finan¢nich Gvért zméni na pohledavky na vidénou, jsou nésledné vétitelé opravnéni své

pohledavky zesplatnit a jejich zaplaceni vymahat.

S konstatovanim Richtera je mozné souhlasit ¢astecné jen ve vztahu k n€kterym finanénim
institucim, nebot’ neni Uplné piiléhavé ve vztahu k institucim uvérovym. Zcela jisté¢ jsou
naklady spojené se zvetejnénim tipadku skoro extrémni v ptipadech, kdy se jedna o nédhlé nebo
ptekvapivé rozhodnuti, resp. zahdjeni insolvencniho fizeni. V ptipad¢é uvérovych instituci se
v moment¢ zahdjeni insolven¢niho fizeni uz nejednd o né&jaky piekvapivy krok nebo akt,
protoze dlouho predtim v rdmci procesu odnéti licence a pravdépodobné také likvidace je
znamo, nebo alespon piredpokladano, ze insolvencni fizeni nastane. V téchto ptipadech je tedy
zvetejnéni zpravy o zahdjeni insolvencniho fizeni do jisté miry spiSe jen deklaratorni aktivitou,
kterd potvrzuje jiz diive vetejné znamy fakt néjakych potizi tivérové instituce. Této zprave
velmi pravdépodobné uz predchdzel run na banku, pokud n&jaky byl (jedna se tedy o jistou
formu zesplatnéni pohledavek vkladateld viici bance), stejné tak jako pfipadné vyplaty ndhrad
z Fondu pojisténi vklada. Nehled€ k tomu, Ze pokud nastanou ti€inky zahajeného insolven¢niho
fizeni, Zadné zesplatnéni a vymahani, resp. vybirani penéz z banky jiz mozné neni. Stejné tak
zesplatnéni pohleddvek z finan¢nich tivérii nepfinasi nic jiného nez ,,pouhou’ moznost ptihlasit
si tuto svou pohledavku jako véfitel do insolvenéniho fizeni, pokud se nejednd o pohledavku
z krytych vklada.

5.5.2 Zapocteni v ramci ipadku finanéni instituce

V souvislosti s uplatnénim pohledavky se ne ziidkakdy bude projevovat snaha o zapocteni
pohledavek poté, co bude prohlasen tpadek uvérové instituce. Pfijemci Givéru jsou v postaveni

dluznikti vic¢i avérové instituci, avSak soucasné jsou také Casto v postaveni vkladateld, tj.

na kryti minimalnich nakladii insolvencniho Fizeni, jde takova okolnost toliko k jeho tiZi, nebot nelze spravedlivé
pozadovat, aby stat nesl naklady insolvencniho rizeni (§ 8 vyhlasky ¢. 313/2007 Sb.) za dluznika, jenz primdarné
nesplnil svoji zakladni povinnost stanovenou v § 98 Insolvencniho zdakona.

38 RICHTER, T. Insolvencéni pravo. Praha: Wolters Kluwer CR, a. s., 2017. s 262.
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vétitell. Je z tohoto diivodu velmi vhodné obecné vymezit moznosti zapoctu v insolvenénim
fizeni financni instituce.

Obecné je institut zapocteni upraven v OZ a specialni podminky ve vztahu k zapocteni obsahuje

InsZ pro piipady zapodteni v upadku.’4

Do uvahy pfichazi zapocteni jednostranné, tj. zanik
zavazku vynuceny jednou ze stran anebo na zdkladé¢ dohody stran — zaniku vzajemnych
pohledavek. Také v tomto ptipadé mize byt vhodné rozlisit finan¢ni instituce na Gvérové a ty
ostatni. V pfipad€ Uve€rovych smluv je totiZz moznost jednostranného zapoctu vyloucena
smlouvami samotnymi. Teoreticky je pravdépodobné takovd mozZnost vyloucena u vSech

produktti a sluzeb, kde je uvérova instituce véfitelem, a proto s touto variantou nebudu déle

pracovat.

Co se tyce jednostranného zapoctu u instituci neuvérovych, tak i tady se domnivam, ze
v piipad¢ jejich postaveni jakozto véfitele budou ve smlouvach moznosti jednostrannych
zapocti vylouceny taktéz. Jestlize toto pfijmeme jako fakt, i€el déleni finan¢nich instituci na

uvéroveé a ostatni neni v této oblasti relevantni.

Zustava tedy zapocet dvoustranny, ale domnivam se, Ze nebude v aplikacni praxi vyuzitelny

prakticky vibec.

Podminky zépoctu v ipadku nejsou nikterak slozité. Lze zapocist pohledavky, jestlize zakonné
podminky zapocteni byly splnény jiz pied rozhodnutim o upadku a soucasn¢ kumulativné musi
platit, ze i) dluznikliv véfitel se se svou pohledavkou pfihlasil do insolven¢niho fizeni, ii)
neziskal svou pohleddvku net¢innym pravnim tikonem, iii) v dob¢ nabyti pohledavky o upadku
dluznika nevé&dél a iv) uhradil splatnou pohleddvku dluznika o kterou pfevysuje zapocitatelny
dluznikav zavazek vaci véfiteli.

Teoreticky by mohl nastat problém v souvislosti s neG¢innosti zvyhodfiujicich kon3®
v ptipadé dvoustranného zapocteni. Zapocteni je vSak forma zaniku dluhu, nikoliv jeho splnéni,
nelze tedy v tomto piipadé dovodit jeho neti¢innost. Zapocteni pak nenapliiuje jak generalni
skutkovou podstatu neti€¢inného jednani, tak Zadnou z vyslovné vyjmenovanych situaci (napf.
splnéni dluhu dfive, nez se stal splatnym ¢i prominuti dluhu). Naopak pfichazi v tivahu jeho
podtazeni pod ptipad, ktery se za neucinny nepovazuje — u€inény za podminek obvyklych v

obchodnim styku.38¢

3 Srov. § 1982 OZ a § 140 InsZ.

385 Srov. § 241 InsZ

386 FALTUS, V., MAYER, T. Kauza Sberbank a zapocteni pohleddvek. Epravo.cz [online] 27.4.2022. Dostupné
z < https://www.epravo.cz/top/clanky/kauza-sberbank-a-zapocteni-pohledavek-114592.htmI>.
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Nejvyssi soud CR?® nadto deklaroval, Ze o netdinnosti zapodteni je mozné uvazovat toliko
tehdy, dojde-li jeho provedenim k podstatné zméné skladby v majetkové podstaté dluznika,
nebo k nezanedbatelnému zmenseni dluznikova majetku. Z toho viceméné nepiimo vyplyva,
ze velké pohledavky by mély byt z moznosti zapocteni vylouceny, ale nikoliv uz soucet malych

pohledavek jednotlivych véftiteld.

Trochu jind je situace v pfipadé insolvencniho fizeni feSeného sanacnim zplisobem, t;.
reorganizaci ¢i moratoriem. V tomto ptipadé plati jista omezeni zapocteni ze zdkona a obecné
pak jesté rozhodnutim soudu v podobé piedb&Zného opatteni,*®® to se ale finanénich instituci

viceméné netyka, nebot’ jejich upadek je mozny fesit pouze konkurzem.

Lze konstatovat, Ze zapoCteni je mozné provést i po rozhodnuti o zptisobu feSeni upadku, nebyl-
li v meziase poddn navrh na povoleni reorganizace, vyhlaSeno moratorium nebo vydano
pfedbézné opatieni, které zapocteni zakazuje nebo omezuje, pokud byly ostatni podminky

zapocteni splnény pted timto rozhodnutim.

Pravé rozhodnuti soudu o predbézném opatieni zdkazu zapocteni je asi nejrelevantnéjsi

moznosti, kterou je mozné v ramci upadku finan¢ni instituce aplikovat.

Alexander se domnivéa prave v tomto kontextu, Ze mimo pitipady, kdy je zfejmé, Ze insolvencni
navrh nemtize byt feSen jinak nez Uplnou likvidaci (tj. kromé reorganizace ani piipadnym
prodejem smysluplné c¢asti podniku v ramci konkursu), by proto soudy mély bez hlubsiho
zkoumani véci vydavat predbéznd opatieni omezujici zapocteni na jakkoliv narychlo
pfipraveny navrh, a to zejména v piipad€é insolvencniho navrhu véfitele nebo zjevné
nepfipraveného navrhu dluznika. Dluzniklim, ktefi pfipravuji insolven¢ni navrh a nepodavaji
zaroven navrh na povoleni reorganizace, lze pak doporucit, aby soucasné navrhli vydani
takového predbézného opatieni.’® Tim padem bude mozné zapodéteni pouze se souhlasem
soudu, a to zni vcelku jako optimalni feSeni zejména u finan¢nich instituci, nebot” se jejich

majetkova podstata nezmensi.

387 Srov. Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 28.11.2018 sp. zn. 29 ICdo 85/2017.

388 Srov. § 122 odst. 3 (zakazujici zapocteni v prib&hu moratoria) a § 324 odst. 3 (ve vztahu k reorganizaci) § 82
odst. 3 InsZ (umoziujici soudu omezit zapocteni pfedbéznym opatienim).

389 ALEXANDER, J. O ochrané smluvnich vztahii a hotovosti v insolvencnim iizent, C.H. Beck. Pravni rozhledy
¢. 11/2010, str. 394.
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Zakaz zapocteni v nékterych ptipadech se také Casto obhajuje i potiebou zajisténi rovnosti
zapoCteni schopnych véfitelll s ostatnimi nezajisténymi véfiteli.**° Pokud by tomu tak nebylo,
tak v ptfipadé véfitelského insolvencniho navrhu muize vzniknout mezi zahdjenim fizeni a
opatfenim omezujicim zapocteni Casovy prostor, ktery rychlejsi véfitelé mohou vyuzit k
provedeni zapocteni. Tim by mohli znevyhodnit ostatni vétitele, pfipadné ovlivnit cely pribéh

insolvence, 1 kdyz nejvice v ptipad¢, pokud by byla feSena sana¢ni formou.

Je tfeba mit ale na védomi také pravo véfitelll omezit moznosti zapocteni pohledavek jinych
vétitell. K tomu Kabrhel shrnuje, pro pfipad, Ze by nékteti véfitelé mohli provést zapocteni,
které by podstatnym zptsobem zménilo vyhlidky na uspokojeni ostatnich véfiteld, mohou tito
vefitelé za GCelem prosazeni zasady pari passu®*! pozadat o vydani pfedb&Zného opatteni,
kterym by byla moznost tohoto zapocteni omezena. K vydani takového piedbézného opatieni
bude vSak tfeba existence zvlaStnich okolnosti. Byt je jednou ze slozek zasady pari passu
zasada rovnomérného uspokojeni véfiteld, je stejné tak tfeba vnimat ji jako zasadu, dle niZ nema
mezi jednotlivymi véfiteli panovat absolutni rovnost, nybrz rovnost moznosti. Situace, kdy by
nékterym vétitelim bylo upfeno vyuziti k uspokojeni své pohledavky moznosti, kterou zakon
392

jinak pfipousti, by sama o sob¢ tuto zdsadu poruSovala.

Alexander3??

ve vztahu k finanénim institucim vSak wuvadi, Ze moZnost zapocteni
v insolvenénim fizeni miZe byt ¢asto velmi vhodnd, protoze chrani véfitele pfed rizikem
druhotného kolapsu, ktery by zvySoval systémové riziko trzniho mechanismu. Jednoduse proto,
ze by se kvili nemoznosti zapocteni dostdvali hromadné véfitelé do druhotné platebni
neschopnosti. Pokud by tedy nebyla moznost zapocteni u finan¢nich transakei, tak takova
nemoznost vyrovnavani vzajemnych sald by zplisobila nutnost rozsahlejsiho zajisténi zavazk,
coz zvySuje transakéni naklady. Umoznéni zapocteni obecné snizuje naklady na kapital, na
monitorovani rizika a transak¢ni naklady s uvedenymi situacemi spojené.

Pro uplnost je vSak nutné dodat a opakované konstatovat, ze ve vztahu k moratoriu a

reorganizaci je to viceméné akademické doplnéni pojedndni o zapocteni v insolvenci, nebot

pro finan¢ni instituce jind moznost nez ta likvida¢ni formou konkurzu neptipadd v tivahu.

390 Srov. WOOD, P. Principles of international insolvency. Londyn : Thomson Sweet&Maxwell, 2019, s. 403 a
nasl.

391 Tato zasada reflektuje hlavni princip insolvenéniho fizeni, tedy pomémé uspokojent, tj., Ze jednotlivi véFitelé
by méli byt uspokojovani pomérné, a to rovnomérnym zplisobem v pomeéru k velikosti jejich piihlasenych
pohledavek.

392 KABRHEL, M. Zapocteni v insolvencnim #izeni — porusent zdsady pari passu? Bulletin advokacie 3/2018.
s 40.

393 ALEXANDER, J. O ochrané smluvnich vztahii a hotovosti v insolvencnim izeni, C.H. Beck. Pravni rozhledy
¢. 11/2010, str. 394.
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V ptipadé, Ze nebude zapocteni vylou¢eno smlouvami jiz pfedem, pak nelze nez souhlasit
s ndzorem Alexandera, Ze je nutné soucasné s rozhodnutim o upadku podat nédvrh na vydani
predbézného opatfeni o zakazu zapocteni, avSak jen v pfipadé, kdy by to bylo vhodné a

vzhledem k okolnostem ucéelné. Takovych situaci bude ale v ramci konkurzu minimum.?%4

Lze tedy k moZnosti zapo€teni v insolven¢nim fizeni finan¢nich instituci shrnout, ze pokud neni
tato moznost znemoznéna smluvnimi ujednanimi jiz ptedem, lze ji v ramci konkurzu uplatnit
tak, jako v kazdém jiném insolvencnim fizeni, a to jak formou jednostranného zapocteni, tak
formou dohody. Jedinou redlnéj§i moznosti, jak zapocteni v insolvencnim fizeni zabranit je
prostiednictvim piedbézného opatifeni, ale vrdmci konkurzu se stimto institutem pfili$

nepocita.

5.5.3 PrihlaSovani a uspokojovani pohledivek

Dalsi specifikum se tyka ,,automatického* zahrnuti vétitelt vedenych v tcetnictvi finanénich
instituci jakoZto prihlasenych véfiteli.?*> Pisobnost tohoto ustanoveni je rozsifena na vechny
finan¢ni instituce dle ZOPRK, vcetné finan¢nich, smiSenych finan¢nich a smiSenych
holdingovych osob. To mohou byt tfeba poskytovatelé finan¢nich spotiebitelskych produkti,
kteti patii do néjaké velké mezinarodni financni skupiny. Toto je velmi zddouci a adekvatni
ustanoveni, nebot’ insolvence finan¢ni instituce je vzdy znacného rozsahu a rozpéti, a proto
nelze spravedlivé pozadovat a ocekavat, Ze vSichni vétitelé budou o insolvenci védét, a nasledné
tedy budou podavat své ptrihlasky zejména s ohledem na ty zahrani¢ni véfitele. Na druhou
stranu je nutno podotknout, Ze obecné maji praveé zahranicni vétitelé uz své specifické postaveni
garantované samostatnym vyrozumivanim o zahdjeném insolven¢nim fizeni. Je proto otazkou,
zda by tento obecny a shodny pfistup ke znamym véfitelim raznych druhi dluznik sdm o sobé
nepostacoval bez existence automatického ptihlaseni véfiteld.

Je totiz otdzkou, zda prave timto ustanovenim nedochédzi k poruSovani rovnych moZznosti

vEFiteld*® v insolvenénim fizeni. Je pravdou, Ze véfitelé finanéni instituce se o sva prava

394 Otazku zdkazu zapodteni (pfedb&Znym opatfenim) je tfeba vykladat ivkontextu stim, Ze omezeni
moznosti zapocist pohledavku ma za cil zabranit absenci prostfedkli potfebnych k zajisténi chodu podniku
(z&vodu) predevsim v pfipadé€ sanacniho zptisobu feSeni ipadku. Byl-li dluznikiiv upadek feSen konkursem, nebyl
dle nazoru odvolaciho soudu pro omezeni moznosti zapocteni dan diivod. K tomu vice viz. Usneseni Vrchniho
soudu v Praze ze dne 18.6.2022 ¢. j. 1 VSPH 1002/2014-B-581.

395 Srov. § 373 odst. 1 InsZ.

3% Srov. § 5 InsZ.
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v tomto ptipad¢ museji starat o mnoho méné nezli véfitelé v jinych ptipadech. Je otazkou proc¢
zakonodarce tento automaticky proces pfihlaSeni a tim i zjiSténi pohledavek zaradil, kdyz to
nevyplyva z evropské pravni Gpravy.**’ Jeho motiv je pravdépodobné hned nékolikery. Zcela
jisté by to byl nesmirny administrativni napor pro insolven¢niho spravce a insolven¢ni soud
zpracovavat obrovské mnozstvi dokumentli spojenych s ptihlaskami pohledavek. Je vice nez
evidentni, Ze je nerealné, aby se pfihlasila vétSina vSech véfiteld. Mimoto samotny piezkum
s prezkumem dle ucetnictvi dluznika. Soucasné nelze predpokladat, ze by néco, co je zaneseno
v auditovaném ucetnictvi dluznika, bylo pohledavkou spornou, tak i proto tento zjednoduseny

rezim je dle mého nazoru relevantni, prakticky a odtivodnitelny.

Problémy mohou nastat, pokud je uc€etnictvi dluznika Spatné vedeno nebo nedohledatelné, coz
pfendsi znacnou zatéZ na insolvencéniho spradvce v podobé snahy ziskat takovéto udaje.
V ptipadé, Ze se Gi€etnictvi ani jind podobna dokumentace nenajde, pak nezbude nic jiného nez
zahrnout ty véfitele, které se podafilo zjistit bud’ ¢astecné z Gcetnictvi anebo na zakladé
oznameni &i prihlasek podanych po zvefejnéni informace o tipadku (tzv. vytah) v Ufednim

véstniku EU.

Nejpozdéji do 60 dnii po prohlaseni konkurzu musi insolvencni spravce zaslat vSem véfitelim
oznameni, ve kterém bude uvedena informace o tom, Ze byl prohldSen konkurz, vysi
pohledavky daného véfitele a Ze se povazuje do této vySe za prihlaSenou véetné zpusobu, lhity
a u koho lze uplatitovat ndmitky proti vysi pohledavky. Pak jesté misto, termin konani schiize

vetiteld a zplisob, jakym budou véritelé dale informovani.

Némitkové fizeni je tedy mozno zahdjit na zaklad€ zjisténi z vytahu, Ze byl zahédjen konkurz
nebo na zdklad¢ individudlniho oznameni insolvenéniho spravce o zahdjeni konkurzu a
nesouhlasu s vysi ¢i charakterem pohledavky. Podat ndmitky vici insolvenénimu spravci 1ze
ve 1hité 3 mésict od zvefejnéni vytahu rozhodnuti, resp. 4 mésicti po prohlaseni konkurzu. Tim
bude zahajeno namitkové fizeni, kde vétitel bude prokazovat vysi své pohledavky a pokud
nedojde k dohodé s insolven¢nim spravcem do 2 mésict po skonceni lhiity k uplatnéni ndmitky,

je tfeba podat zalobu na ur¢eni pohledavky ve lhité dalSich 3 mésici.

397 Ustanoveni § 373 a 374 InsZ jsou implementaci ¢lankd 14, 16 a 17 Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2001/24/ES ze dne 4. dubna 2001 o reorganizaci a likvidaci ivérovych instituci
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Velmi unikatni je také postaveni a potadi pfednostnich véfitelll, které v oblasti insolvenci
finan¢nich instituci panuje.’*® Viceméné upiednostiiuje z relativné logickych divoda
pohledavky z krytych vkladd, resp. Garan¢niho systému financniho trhu ve vysi vyplacenych
krytych vkladi na zaklad€ zakonné cese pohledavek poté, co se za¢nou vyplacet z Garan¢niho
systému finan¢niho trhu nahrady za pojisténé vklady. Nasleduje uspokojeni nadlimitnich
vkladt, tedy téch, co presahuji kryty limit ekvivalentu 100.000 EUR. Poslednimi pfednostnimi
vetiteli jsou pohledavky z vkladl u pobocek zahrani¢nich bank z jiného nez clenského statu.
Teprve poté nasleduji k uspokojeni ostatni nezajiSténi vétitelé. V ramci tohoto postupu ve
veétsing ptripadi skonc¢i uspokojovani u pohleddvek Garanc¢niho systému finan¢niho trhu, nebot’
pak jiz nebudou dalsi finance. Takovéto specifické poradi véfitelli je odivodnéno snizovanim
vetejnych nakladii v ptipadé¢ Upadku financnich instituci. Tyto naklady jsou zhmotnény
v podobé vyplat z Garan¢niho systému finan¢niho trhu na sanaci nasledkti ipadku takovychto
instituci. Vzhledem k tomu, Ze je nutné vklady timto zptisobem chranit, aby se tedy vkladatelé
nemuseli bat poskytnout své finance v podobé vkladi bankdm, zdkonodarce se timto snazi
snizit vydaje statu pravé na tuto garanci pro piipad Gpadku finan¢ni instituce, aby co nejvice
prostiedkil ziskal zpét z upadnuvsi instituce. Nedomnivam se, Ze by toto pfednostni postaveni
Garanc¢niho systému finan¢niho trhu bylo v rozporu se zdsadou rovnosti vétiteli. Jednd se o
subjekt zajistujici a poskytujici jisty vetfejny statek, ¢imz soucasné podporuje spravné
fungovani finan¢niho trhu, jako zasadniho pilife finan¢niho systému. Pokud je zde takovyto
subjekt, je tieba a v z4jmu celospolecenském jej takto financné zabezpecovat. Z tohoto diivodu

se domnivam, Ze je pfednostni postaveni takového vétitele zcela logické a Gistavné obhajitelné.

Chybi zde vsak ptednostni uspokojeni pohledavky Garancniho fondu obchodnikli s cennymi
papiry, kteti také zajist'uji obdobné funkce, ptestoze nikoliv az tak systémové dilezité, nebot’
investice jsou pfece jen systémoveé méne podstatné oproti vkladim. Déle neni Gplné jasné, proc¢
nemaji lepSi postaveni také garancni systémy z ostatnich ¢lenskych zemi. Pak je zde také
otazka, pro€ jsou do lepsiho postaveni zaclenény pobocky bank ze stati mimo EU, které u nés
nejsou pojisténé. V tomto pripadé navic mize dojit také k tomu, ze takovito vkladatelé mohou
byt uspokojeni také garan¢nim systémem onéch tietich zemi. Problém je to spise akademicky,
nebot’ v praxi velmi pravdépodobné po uspokojeni Garancniho systému finan¢niho trhu

v majetku upadce ni¢eho nezbude.

398 Srov. § 374 InsZ.
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K Gstavnosti hierarchie pfednostnich pohledavek se vyjadfil také Nejvyssi soud CR,3% ktery se
takovymto ,,zvyhodiiovanim* véfiteld v ramci insolvencniho fizeni zabyval a neshledal, Ze by
takovym pfistupem byl z ustavniho pohledu porusovan princip rovného zachdzeni se znamymi
vétiteli. Deklaroval pouze, ze je zde jiné zachazeni se znamymi véfiteli, ale to je odlivodnéno

tim, o jakého dluznika se jedna.

Tim prakticky soud potvrdil vysokou miru specifi¢nosti finan¢ni instituce, pfi¢emz s timto lze
beze zbytku souhlasit. Jak z praktickych, tak také z procesnich divodd je v tomto piipadé
vhodné&jsi existence tohoto automatického systému piihlaSek a nad netstavnosti bych ptilis
nepolemizoval, nebot’ to podle mého ani otdzka tstavnosti neni. Jedna se spiSe o otazku reality,
ve které by jakékoliv jiné feSeni, piestoze by mohlo pusobit tak, Ze poskytuje rovny ptistup ke
vSem véfitelim, zpisobovalo neimérné obtize a mnohdy i nerealizovatelnost insolven¢niho
fizeni samotného. Jsem piesvédcen o tom, Ze tcel a smysl insolvencniho fizeni, s piihlédnutim

k realit¢ vnéjsiho svéta, jiné zachazeni se znamymi vétiteli naopak umoznuje, ne-li potiebuje.

Rozdilny nazor k tomuto zaujima Rahm a Vojtek,**° ktefi uvadgji, ze bez ohledu na to, Ze se
jedna o implementaci Smérnice BRRD,*! jde o podstatny zdsah do prav véfiteld, respektive

poruseni principu rovnosti vlastnického prava a jeho ochrany ve smyslu ¢l. 11 LZPS.

S timto nazorem se neztotoziuji s odkazem na vySe uvedené a s doplnénim, Ze ochrana a
uptednostiiovani nékterych pohledavek je dana pravé ochranou finan¢niho systému, ktery je
zakladnim pilitfem ekonomiky, kdy bez vkladii by nefungovaly banky a bez nich by nefungoval
finan¢ni systém. Naproti tomu bez jinych véfitelt financni systém fungovat muze, piestoze
pochopitelné s obtizemi. Na druhou stranu je tfeba také uznat, Ze n¢které oblasti by mély byt
de lege ferenda trochu 1épe upraveny; viz otdzka prednostniho postaveni zahrani¢nich systémi
pojisténi vkladi nebo ptfednostni postaveni drzitelii pohleddvek zvkladi u pobocek
zahrani¢nich bank z jiné¢ho neZ ¢lenského statu. Kromé toho také postaveni Garan¢niho fondu

obchodnikl s cennymi papiry.

Mimo to, jsou také pohledavky orginu pro feSeni krize — CNB*2 postaveny na rovefi

pohledavkam za majetkovou podstatou, coz jim ve vysledku dava to nejvyhodné;si postaveni.

399 Srov. Usneseni Nejvyssiho soudu CR ze dne 27.7.2011 sp. zn. MSPH 60 INS 3731/2008, 29 NSCR 21/2009
—P336-20.

400 RAHM, J. VOJTEK, R in SPRINZ, P. a kol. Insolvencni zdkon. Komentdi. Praha: C. H. Beck, 2019, s. 987.
401 Srov. § 374 v ndvaznosti na implementaci ¢l. 108 Smérnice BRRD.

402 Srov. § 374 a)
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Oproti tomu existuji v8ak pohledavky,*** které maji postaveni horsi, resp. aktiva, ktera jsou
z majetkové podstaty vyjmuty. Nepreferované pohledavky jsou pohledavky, které maji slouzit
pravé pro absorpci ztrat, a proto je jejich nepreferované potadi prakticky az na konci hierarchie
k uspokojeni. Z majetkové podstaty jsou naptiklad vyjmuty kryci portfolia, coz jsou aktiva,
které zajistuji specifické emise dluhopisi. Vlastnici dluhopisti se uspokojuji praveé z takového
zajisténi oddelené¢ a tim padem se do insolvenéniho fizeni do vySe zajisténé pohledavky

nepiihlasuji. Je také vyjmut majetek zdkaznika OCP, tj. zejména investi¢ni nastroje.

5.5.4 Specifika ipadku nékterych investi¢nich fondi

V cCeské pravni upravé existuji investi¢ni fondy s pravni osobnosti a také bez pravni osobnosti.
Ty fondy, které nemaji pravni subjektivitu jsou specifickymi entitami, které¢ upravuje ZISIF,
jenz vymezuje jistou samostatnost téchto entit (zejména majetkovou — tcetni), avSak procesné
tyto subjekty samostatné pravné vystupovat nemohou. 4% Relativné nové*® jsou vsak podilové
fondy a podfondy akciovych spolecnosti s proménlivym zakladnim kapitdlem pravné
samostatnymi subjekty v ramci insolven¢niho fizeni se vSemi pravy a povinnostmi z toho
plynoucimi. Pro cely této kapitoly budu pracovat s pojmem investi¢ni fondy ¢i jen fondy, ve
kterém jsou zahrnuty jak podfondy SICAV, tak podilové fondy.

406

V momenté, kdy je dana jistd samostatnost jednotlivych podilovych fondi*™ a podfondi

akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem,*"”

pfestoze zde neni jejich pravni
subjektivita, pak nastava logicky pozadavek véfiteld téchto jednotlivych samostatnych fonda
na uspokojovani i mimo tyto fondy, pokud je ucastnikem insolvenéniho fizeni namisto fonda

jejich spravce — obhospodarovatel.

V ramci ZISIF je jasné definovdna samostatnost (piestoze nikoliv procesni) investi¢nich
fond.**® Jedna se predevsim o samostatnost majetkovou, tj. z pohledu oddéleného majetku

jednotlivych investi¢nich fondd. Samostatnost je tedy nyni jiz zakotvend nikoliv pouze ve

403 Srov. § 374 b) ac)

404 Tato podkapitola vychazi ze ¢lanku JANOVEC, M. Specifika ipadku n&kterych investi¢nich fondt. Prdvni
rozhledy. Praha: Nakladatelstvi C.H. Beck, 2021, ro¢. 29, ¢. 1, s. 22-26.

405 Na zdkladé zakona ¢. 119/2020 Sb., ktery mimo jiné novelizoval InsZ a ZISIF.

406 Srov. napi. § 102 odst. 2 a 4 nebo § 114 ZISIF.

407 Srov. napf. § 165 ZISIF

408 Srov. § 102 ZISIF ve vztahu k podilovym fondtim a § 165 ZISIF ve vztahu k podfondim SICAV
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vztahu k procesni samostatnosti, ale také k té ucetni.*® Dulezité a zasadni je, Zze jednotlivé
investi¢ni fondy mohou byt subjektem samostatného insolvenéniho fizeni. Dfive tyto subjekty
vykazovaly pravé onu Ucetni samostatnost, avSak nebylo mozné upadek jednotlivych
samotnych fondl viceméné nijak fesit, coz s sebou neslo potencidlni problémy z toho plynouci
pro obhospodarovatele, ale zejména rizika naptiklad pro investory v jinych podfondech
stejného SICAV. Z pohledu insolven¢niho prava prav€é az tato pravni subjektivita a
samostatnost vyjadiena v InsZ poskytuje jistotu oddélenosti majetku investi¢nich fondl i pro

ptipad, kdy se fakticky ocité takovy fond v upadku.

S timto ustanovenim vsak pfichazeji jisté povinnosti zejména pro spravce — obhospodatovatele,
resp. statutdrni orgdn investicniho fondu a stim souvisejici otazky spojené zejména
s odpovédnosti obhospodarovatele (statutarniho organu), shodnou s odpovédnosti statutarnich
organtl jinych obchodnich korporaci. Problém odpovédnosti jsem jiz na nékolika mistech této

publikace nastinil, a proto je vhodné zodpovedét na tuto otazku i v tomto piipadé.

Specifikum tkvi zejména v tom, Ze statutdrnim orgdnem investicnich fonda je ve vétSiné
piipadt investi¢ni spole¢nost,*!? kterd mtize funkci obhospodatovatele a sou¢asné statutarniho
organu vykondvat. Statut investi¢niho fondu pak urcuje, které osoby jsou zmocnény pii vykonu
funkce statutarni organ zastupovat. V podstaté zde neni rozdilu oproti ,,klasickym* obchodnim
korporacim, které maji pravnickou osobu jako statutarni organ. Z tohoto divodu neni ani pro
odpovédnost statutarniho organu a jeho zastupce (fyzické osoby) tfeba hledat jakékoliv rozdily
nebo specidlni pravu. ZOK poskytuje dostatecnou a jasnou upravu vykonu a odpovédnosti
statutarniho organu pravnickou osobou a fyzické osoby zastupujici tuto pravnickou osobu, a to
jak s odkazem na solidarni odpovédnost k nahradé skody, tak k péc¢i fadného hospodaie.*!! Ve
vysledku se tedy dostavame k odpovédnosti fyzické osoby zastupujici statutarni organ
investicniho fondu, kterd je de facto odpovédna stejné tak, jako by byla sama statutarnim
organem. Zékladni a zasadni rozsahy odpovédnosti s negativnim nasledkem se vyskytuji ve

tfech oblastech.

409 Procesni samostatnost lze spatfovat pravé v odst. 1 jak § 388b, tak § 388c InsZ. Ta UiCetni samostatnost je
stanovena ostatnimi odst. 2-5 § 388b i1 388c¢ InsZ.

419 Obhospodafovatelem mizZe byt také samospravny investiéni fond, ktery vak ale nemize obhospodafovat jiné
investi¢ni fondy. Viz § 7 a § 8 ZISIF.

411 Srov. § 46 ZOK.
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* Odpovédnost statutarnich organti podle § 98 InsZ
- Nahrada skody ve vysi rozdilu mezi zjisténou vysi piihlaSené pohledavky véfitele a

¢astkou, kterou véfitel v insolvencnim fizeni skute¢né obdrzel.

» Diskvalifikace ¢lenti statutarnich organii podle § 64 ZOK
* Odpovédnost statutdrniho organu podle § 68 ZOK

V ramci této kapitoly se budu zabyvat pouze oblasti odpovédnosti podle § 98 InsZ, a to zejména
s ptihlédnutim ke specifiklim investi¢nich fondl jako takovych. Dalsi dvé oblasti odpovédnosti,
resp. negativnich nésledkl z odpovédnosti statutarnich organt plynoucich, nejsou v ptipadé

investi¢nich fondu jakkoliv specifické ¢i odlisné oproti jinym obchodnim korporacim.

Odpovédnost statutdrniho orgdnu u investicnich fond neni rozdilnd oproti vSem ostatnim
odpovédnostnim vztahiim u standardnich obchodnich korporaci, av§ak naplnéni pfedpokladd,
kdy tato odpovédnost nastupuje je velmi specifické. Je tieba si odpoveédét na otazku, kdy dojde
k této situaci (apadku podilového fondu nebo podfondu SICAV), nebot’ takovyto upadek je do

jisté miry zvlastni a specificky, jistym zptisobem zfidka ptedpokladanym.

Je viibec mozné, aby se investi¢ni fond dostal do upadku? Je evidentni, Ze zdkonodarce mél
potiebu upravit pravni subjektivitu pro tyto entity praveé proto, Ze tato situace miZe nastat, a to
z diivodu oddéleni majetku investi¢niho od majetku zakladatelského v téchto entitach. Obecné
je tfeba konstatovat, ze k ipadkiim fondii bude dochazet jen velmi ziidka. Jednoduse proto, Ze
obhospodatovatelé radéji tyto fondy zaviou (ukon¢i jejich €innost a vyplati investoriim aktualni
hodnotu podilového listu nebo investicnich akcii), nez aby dosly do upadku, nebot’ takovy

upadek velmi snizuje divéru v obhospodarovatele ¢i zakladatele fondu.

Upadek podilovych fondi a podfondii nastane pokud budou naplnény piedpoklady upadku
vyjadiené v InsZ.*!2 Je nutné viak doplnit, Ze v tom je ono hlavni specifikum této problematiky,
nebot’ vlastni kapital téchto entit, ktery musi byt tedy zaporny abychom mohli mluvit o upadku,
je tvofen investovanymi financemi vSech investord konkrétniho fondu. Pievedeno do reédlného
zivota to znamend, Ze veSkeré investované finance investorti budou Spatnymi investicemi

spolecné se souctem riiznych poplatkil spojenych se spravou fondu ztraceny, tj. vyCerpany. Pro

412 Srov. § 3 InsZ. Zjednoduiené fedeno bude nutné, aby tyto entity dosahly zaporného vlastniho kapitalu.
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spravné pochopeni této problematiky je tieba uvést nékterd specifika vztahujici se k majetku

podilovych fondi a podfondd SICAV.

5.5.4.1 Podilovy fond

V podilovém fondu se shromazd'uji finance investord, ktefi se stavaji podilniky tohoto fondu
oproti cemuz obdrzi podilové listy odpovidajici hodnoté investice. Hodnota podilového fondu
se pravidelné oceniuje a tim lze stanovit skutecnou hodnotu podilového listu, tj. od hodnoty
fondu jako takového je odvozena hodnota podilového listu — investice konkrétniho investora.
Nejde o subjekt nadany pravni osobnosti, ale pouze o soubor nashromédzdéného jméni od
podilniku, ktefi jsou spoleéné v poméru vydanych podilovych listi jeho vlastniky.*!* Podilnici,

kteti v8ak nejsou spoluvlastnici,*!*

se jménim fondu nemohou hospodafit, to mize pouze
obhospodarovatel vlastnim jménem na ucet fondu. Zasadnim defini¢nim znakem podilového
fondu je oddéleni majetku investora ve fondu od jeho dalSiho majetku, tj. neexistuje osobni

odpovédnost investora za hospodateni ani dluhy fondu.

Ve vztahu k moznému upadku podilovych fondu je podstatna oddé€lenost podilového fondu a
jeho investi¢niho majetku od obhospodarovatele a dale také financni samostatnost tohoto

fondu.

Investi¢ni fond se mtize dostat do tipadku poté, co hodnota jeho vlastniho kapitalu bude nizsi
nez nula. Vlastni kapitdl podilového fondu je tvofen pravé tim investicnim kapitadlem
jednotlivych investort (tzv. fondovy kapital oznacovany jako ,,NAV* — net asset value).
Hodnota tohoto kapitalu je rovna sumé vSech aktiv, od kterych se odectou zavazky. Tento
kapital se skladd zkapitdlovych fondd (investice do podilovych listl), emisniho &zia,
hospodaiského vysledku z bézného obdobi a minulych let, ocefiovani rozdili a ptipadnych

rezervnich fondu.

Muze ale dojit k poklesu do zapornych Eisel tohoto majetku — vlastniho kapitdlu, kdyz pfi
neuspeésnych investicich podilového fondu mohou byt maximalné investované finan¢ni
prostfedky spotiebovany, tj. rovny nule? Ano, ale jen velmi teoreticky, protoze vycerpani

celého investicniho kapitdlu na nulovou hodnotu je relativné malo pravdépodobné. Zvlasté

43 SOVAR, J. IN SOVAR, J., BERAN, J., DOLEZALOVA, D., KRALIK, A., Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar, Praha : Wolters Kluwer, 2015, s. 342.
414 Srov. § 102 odst. 1 ZISIF, ktery vylu¢uje aplikaci ustanoveni o spoluvlastnictvi z OZ.
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s ptihlédnutim k tomu, Ze existuji limity pro minimalni fondovy kapitéal (dle ZISIF), a také pro
jednotlivé ttidy aktiv (dle statutu fondu, pfipadné investicni ptilohy). Naptiklad limity pro
minimalni/maximalni vysi likvidniho majetku, ptijatych avért a zapijcek, nemovitosti, vyuziti
pakového efektu apod. Na druhou stranu si lze predstavit situaci, kdy fond drzi majetkovou
Ucast v n&jaké projektové spoleCnosti (tzv. SPV),*!° ktera je vlastnikem majetku, jenz je
pfedmétem investice fondu a soucasné jej tteba fond financuje prostfednictvim poskytnutého
uvéru, ktery se realné€ nesplaci (jen nabihaji troky). Pokud by to SPV najednou z néjakého
necekaného ditvodu bylo insolventni, tak by fond mohl pfijit i o poskytnuty Gvér a hned by 1
ptes rozlozeni investic mezi dvé tiidy aktiv, §ly celkova aktiva na nulu a fondu by tak ziistaly

jen zavazky. A to je jedna z praktickych moZznosti tpadku fondu.

Krom¢ toho je tfeba neopomenut pravidelné poplatky a nédklady spojené se spravou a chodem
fondu. S kazdym podilovym fondem jsou spojeny urcité poplatky, které jsou na pravidelné bazi,
zejména se jedna o spravcovsky poplatek, ve kterém jsou zahrnuty veskeré provozni vydaje
fondu, vcetné personalniho vybaveni fondu. Déle se muze jednat o poplatky depozitafi,
bankovni poplatky ¢i jiné poplatky spojené s administrativnim chodem fondu.*!® V momentg,
kdy by investované finance doséhly hodnoty blizké nule, tak mohou fond poslat do upadku
pravé tyto pravidelné platby, které jsou vzdy s kazdym fondem spojené a které mohou

,,zkonzumovat® investované finance investoru.

Kromé téchto poplatkli a ndkladti mtize fond pouzivat pakovy efekt pro financovani nékterych
svych investic anebo jinak pracovat s uvérem. Pak miiZe dojit k situaci, kdy poskytovatel uvéru
z néjakého diivodu tver zesplatni a bude jej chtit cely zpét, pficemz fond nebude mit dostate¢né
likvidni investi¢ni nastroje, aby Uvér uhradil a mlze nastat problém zdporné¢ho vlastniho

kapitalu, coz znamena fakticky Gpadek podilového fondu.

415 Special purpose company — projektova spole¢nost

416 Do nakladd fondu lze zahrnout pouze takové vydaje, které souvisi s obhospodafovanim majetku ve fondu -
napf. jsou to nakladové uroky, rizné naklady na udrzbu, uskladnéni majetku (pokud jsou realna aktiva), naklady
na audit, daiového poradenstvi, notairské a pravni sluzby (konani valné hromady apod.), dafiové naklady. Vydaje
spravce fondu nejsou zptisobilym nakladem fondu. Srov. § 210 ZISIF.
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5.5.4.2 SICAV - akciova spole¢nost s proménnym ziakladnim kapitalem

Rozdil mezi ,,obyCejnym* fondem a SICAV klient prakticky nepozna. Spociva v tom, ze
SICAV muze vytvaiet podfondy.*'” Tyto podfondy jsou samostatnou Géetni jednotkou stejné
tak jako podilovy fond. Hlavni vyhodou SICAV je snadngjsi otevirani riznych podfondi bez
velké administrativni zatéze a jednotlivé podfondy maji pak svou specifickou investicni

strategii.

Zjednodusen¢ feCeno, u podfondii plati vSe stejné tak, jak je vySe uvedeno k podilovym

fondiim, co se tyka vlastniho kapitalu a jeho hodnoty tzv. fondového kapitalu NAV.

SICAV mohou byt bud’'to nesamospravné, tj. nemohou vykonavat samostatn¢ investi¢ni ¢innost
a museji vyuzit sluzeb investi¢ni spolecnosti anebo mohou byt samospravné, pokud na zakladé
povoleni od CNB je tato spolenost opravnéna sama se obhospodafovat & vykonavat
administraci. Jednotlivé podfondy jsou tedy prakticky totozné entity jako podilové fondy, jen
jsou ,,zaveéSeny* pod SICAV.

Hlavni rozdil mezi SICAV a podilovym fondem spociva v oné pravni subjektivité, a to bez
ohledu na moZnost samospravnosti SICAV s ingerenci zakladatelii — akcionaia.*!® Akcionaii u
podilovych fondl nejsou, jedna se specifickou entitou — souboru jmeéni, ktera vzdy potiebuje
ke své existenci investi¢ni spole¢nost. SICAV mohou vyuzit investi¢ni spole€nosti a vyuzivaji
jeiv ptipadé, ze jsou samospravné, ale napiiklad v omezené mifte, tj. tfeba jen nékteré sluzby.
Navic SICAV mohou investi¢ni spole¢nosti jakozto obhospodafovatele relativné jednoduse
meénit, coz u podilovych fondi zas az tak jednoduché neni. Ke zméné obhospodatovatele
podilovych fondl je nutno dohody obhospodatovateld, piip. oficidlné vzneseného pozadavku
zakladatele podilového fondu (resp. osoby opravnéné k oznaceni fondu) smérem k
obhospodatovateli. K tomu je vSak tfeba dodat, Ze v ptfipadé¢ zmény obhospodafovatele

standardniho fondu*'® je nutny souhlas CNB.*2°

417 TUMA, A. Priivodce tispésného investora: Vse, co potiebujete védét o fondech, Praha: Grada Publishing 2014,
s. 27.

418 Je zde také jisté piehledné&jsi schéma vlastnikii podfondii — akcionaitt SICAV, oproti zakladateléim, &i osob
opravnénych k oznaceni fondu jakozto ,,vlastniki“ fondu.

419 Fondy kolektivniho investovéani ¢leni ZISIF na standardni a specidlni - srov. § 94 ZISIF ve spojeni s § 511
ZSIF, kdy jako specialni fond je oznacen fond spliujici pozadavky Smérnice Rady ze dne 20. prosince 1985 o
koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pievoditelnych
cennych papiri (Smérnice UCTIS), ktery bude zapsany v piisluiném seznamu vedeném CNB, a to bud’ v seznamu
investi¢nich fondl s pravni osobnosti, nebo v seznamu podilovych fondt.

420 Srov. § 525 ZISIF.
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Potencialni tpadek, resp. mozné situace vedouci k tpadkti a nasledky upadku jsou u podfondi
1 podilovych fondl prakticky totozné a 1isi se spiSe jistymi formalnimi, potazmo organiza¢nimi
schématy. Z tohoto diivodu lze v nasledujici pasazi pojednat o moznostech a pfipadnych

hrozbach tpadku u obou subjektil spolecné.

Pravdépodobnost upadku je obecné¢ vyssi pokud se jedna o fondy, které neoperuji

421

s konzervativnéjSimi aktivy, ale spiS§ aktivy rizikovymi, jako jsou derivaty**' nebo pfi vyuziti

pakovych obchodti obecné (tedy s pomoci tvéru).+?2

Kdy tedy mtize nastat fakticky nejvétsi riziko pro fondy obecné, které by je nasmérovalo do
upadku? Prvni odliSovaci faktor je tedy typ fondi. Zcela jist¢ mizeme konstatovat, Ze fondy
kvalifikovanych investorti a pak n&které specialni fondy,** tj. fondy, které maji mensi zdkonna
omezeni investi¢nich portfolii a mohou investovat do rizikové¢jSich aktiv a rizikovéj$im
zpusobem. V téchto piipadech je zde o néco vyssi moznost poklesu vSech investovanych
finan¢nich prostfedkli na nulu, ale i tak je ta moZnost stale relativné nizka. U standardnich

investi¢nich fondil je moznost Gpadku jesté o néco mensi, tj. minimalni.

Kazdy fond, pfipadné jeho obhospodatfovatel, disponuje jistym risk managementem, ktery
primarné hlida / fidi kapitalovou pfiméfenost*** a investiéni limity. Tyto hodnoty také jednou
ro¢né kontroluje auditor, priib&zné depozitai a CNB, které se dostavé pravidelného reportingu

o finan¢nich pozicich a hodnotach vyse uvedenych.
Reporting fondi smérem k CNB probiha prostiednictvim systému SDAT (do &ervna 2020 to
byl systém SDNS).4?* Reporting je na ro¢ni bazi a také pribézny mési¢ni, ktery probiha vzdy

do 25. dalsiho mésice za predesly mésic.?

421 Derivat je finanéni nastroj, jehoz hodnota se odviji od aktualni ceny podkladového aktiva (underlying asset).
Podkladovym aktivem mohou byt komodity, akcie, dluhopisy, mény, urokové sazby. Princip spociva v tom, Ze u
derivatovych obchodti dochazi k dohod¢€ zc¢astnénych stran, ktera zafixuje cenu nakupu nebo prodeje v budoucnu.
Viz. POLOUCEK, S. a kol., Penize, banky, financni trhy. 1. vyd. Praha : C.H. Beck, 2009. s. 182.

422 K minimalizaci rizik pfispiva naiizeni vlady ¢&. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikich
k jejich obhospodatovani.

423 Jedna se napiiklad o fondy investujici do nemovitosti a realitnich spole¢nosti, do cennych papirt a nastroja
penézniho trhu neobchodovanych na regulovanych trzich a takové, které operuji s portfoliem zahrnujicim
derivatové nastroje.

424 Kapitalova ptiméfenost vyjadfuje pozadavky na hodnotu a kvalitu kapitalu v zavislosti na rizicich, ktera
finan¢ni instituce podstupuje. Srov. Viz JANOVEC, M. Dohled nad finanénim trhem a jeho integrace. Praha:
Wolters Kluwer CR, 2018. s 34.

425 K tomu vice viz. CNB. SDAT — novy sbémy systém CNB. [online] Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/cnb-
news/aktuality/SDAT-novy-sberny-system-CNB.

426 Reportuje se rozvaha, aktualni sloZeni majetku na Grovni jednotlivych cennych papird, majetkovych tcasti, a
jednotlivé tfidy emitovanych investiCnich akcii ¢i podilovych listi vcetné jejich rozkladu na vlastniky
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Pokud né¢ktery z téchto kontrolnich ¢i dohledovych mechanismii zjisti potencidlni kapitalovy
problém, ucini takové kroky, aby dal§imu prohloubeni ztraty kapitdlu zabranil a ptedesel
moznym insolvencnim problémum. Je vhodné také zvazit casové zpozdéni, které ma dopad na
kontrolni a dohledovy mechanismus. Jedna se naptiklad o rtizné frekvence oceniovani fondd,
kdy toto oceniovani ma vliv na aktudlnost dat vyplyvajicich z takového ocenovani. Napiiklad
fond s roéni frekvenci ocefiovéani reportuje aktualni data (depozitafi fondu, CNB, auditu) az se
znaénym casovym odstupem (do ¢tyf mésicli po skonceni ucetniho obdobi). Do té doby nez
jsou nova ucetni data, tak se reportuji stara (tfeba i vice nez rok). Na druhou stranu depozitaf
provadi nejen ucetni, ale i redlnou kontrolu (zlstatky a pohyby na penéznich a majetkovych
uctech, pribézna kontrola uzaviranych smluv k jednotlivym transakcim), a ma taky moznost

zablokovat transakci (platbu), pozadovat doplitujici informace apod.

V momenté, kdyby investi¢ni kapital (resp. aktiva do nichz byl investi¢ni kapitdl investovan)
zapocal vyrazny pokles, tak obhospodarovatel fondu zasahne a v nejhor§im ptipadé fond uzavie

tak, aby negativni nasledky (v€etné dobré povésti) s piipadnym upadkem eliminoval.

Redlnéjsi problém nastava nékdy s likviditou v momenté, kdy néktery z podilnika (investort)
chce investici ukoncit a vyplatit finance. V jednotkovych pfipadech to samoziejmé neni
problém, ale problém by nastal v momenté, pokud by takovych investort bylo vicero najednou
anebo se jednalo o investory s vyznamnou investici. To obecné fond fesi tak, Zze vyhleda nové
investory zejména pomoci distributora*?’ anebo zpenéZzi né&jaké aktivum, ze kterého bude
nasledné dostupna likvidita. Také v tomto ptipadé jsme stale od tpadku velmi daleko a nastal
by pouze v situaci, kdyby novi investofi nebyli, anebo by aktiva ve fondu byla neprodejna.
Navic je to velmi Casto osetfeno ve statutu fondu tak, ze vyplaty investorim mohou byt klidné
i jeden rok po obdrzeni zadosti o odkup pravé z divodi opatrnosti s likviditou. Na druhou

stranu obecné panuje spise snaha o vyporadani vyplat co nejrychleji.

Oblast kolektivniho investovani prochdzi relativné jiz dlouhodobé rozkvétem a pocet subjekti

kolektivniho investovani neustale roste.*?® Také zakonodarce vytvaii a neustale rozviji toto

domaci/zahrani¢ni, druhy ekonomickych subjekti (domacnosti, firmy, vladni sektor atp.), finan¢ni derivaty, objem
odkupil a prodeji emitovanych cennych papirti za predesly mésic apod.

427 Distributorem je oby&ejné obchodnik s cennymi papiry nebo investi¢ni zprostiedkovatel.

428 I_ze to dokumentovat na poétu registrovanych investi¢ni fondd s pravni osobnosti, kdy v roce 2019 jich bylo
138, 1.1.2020 uz jich bylo 158, a ke dni 18.5. 2022 je jich 227. Zdroj: CNB. Celkovy piehled po&tu subjekti,
nad kterymi vykonava CNB dohled. [online]. Dostupné z <alp.cnb.cz>.
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prostfedi, napf. dafiovou podporou.*?* Mimo jiné lze také spatiovat podporu ze strany statu
v dokumentu Ministerstva financi CR — ,,Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019-2023%. Ta také pocita se zatraktivnénim kolektivniho investovani mimo jiné
skrze snizeni vstupniho poplatku v ptfipadech, kdy je investice ¢inéna z iniciativy investora.
Podle této koncepce je poplatek (Casto okolo 3 % z investice) provazan s naklady na distribuci,
které jsou v pfipad¢ investice z vlastni iniciativy niz8i a tato skuteCnost by méla byt v

poplatkové politice reflektovana a vést k zatraktivnéni investi¢niho prostiedi.**°

S plynulym a dynamickym vyvojem kolektivniho investovani nejen z pohledu ekonomického,
ale také z pohledu pravniho, bude dochazet stale Castéji k potiebdm upravy ostatnich pravnich
odvétvi, kdy ani oblast insolvencniho prava a upadek specifickych entit finan¢niho trhu

nezistava bez povsimnuti a vyvoje v oblasti legislativy.

5.5.5 Shrnuti k insolvencim finanénich instituci

Insolvence finan¢nich instituci jsou vzdy likvida¢nim feSenim, tomu také odpovida systematika
zatazeni této podkapitoly az po rezolu¢nim mechanismu a likvidaci. Jedna se skute¢né o ultima

racio v situaci, kdy jiz nelze jinak a instituci skute¢né€ nelze zachranit.

Uz jen z pohledu toho, Ze jsou financni instituce velmi specificky upravené samostatnym
oddilem hlavy ctvrté InsZ zdlraziuje nutnost samostatné a velmi specifické upravy v této
oblasti. Skutecné ty diilezité a systémoveé vyznamné banky je nutné velmi diisledné regulovat a
na regulaci dohliZet pravé s odkazem na zachovani finan¢ni stability, kterou jistym zplisobem
garantuji. Ukoncovani ¢innosti v podob¢ insolvenci je také velmi dllezitd oblast, protoze jen
tak lze garantovat financni stabilitu i v piipadech, kdy nécktery dilezity financni
zprostiedkovatel selze. V této souvislosti jsem presvédcen, Ze nastaveni, principy a regulace
s dohledem mifi uz néjakou dobu spravnym smérem, a i do ¢eského insolvenéniho prava se
dostavaji a prosazuji odkazy a souvislosti se sanacnimi feSenimi finan¢nich problémt, jako je
rezolu¢ni mechanismus. Pravé ten by mél byt v budoucnu v pfipadé problémi financnich

instituci prosazovan a insolvence vyuZzivana az opravdu v situaci, kdy nelze jinak, resp. kdyz

27 Srov. § 21 odst. 2 ZDP, kdy investi¢ni fondy zdaiiuji své pifjmy sazbou 5%.
0 Koncepce rozvoje kapitdlového trhu v Ceské _republice 2019-2023 [online]. Praha: Ministerstvo financi
Ceské republiky, 4. 3. 2019, s. 23.
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zachranné mechanismy selhaly. Rozhodné neni vhodny pfistup uptednostiiovani likvida¢niho
feSeni oproti tomu rezolu¢nimu. Nedava to jakykoliv smysl a existence rezoluce by byla tim

padem pak zbytecna.

Problémem, ktery i nadéle zlistava a také byl jiz vySe uveden, je nejednotnost insolvencni
upravy, resp. neexistence harmonizace insolvencéniho prava napiic¢ ¢lenskymi zemémi EU,
kterd by pravé pomohla ,,znemoznit*“ jednotlivym ¢lenskym statim preferovat likvida¢ni feSeni
podle vnitrostatnich piedpisti oproti tomu harmonizovanému rezolu¢nimu. Také v této oblasti
je tieba spiSe harmonizovat, mozna i centralizovat v z4jmu celku, nebot’ finan¢ni instituce jsou
prakticky vzdy preshrani¢né pusobici. Jejich existence, pfipadné také zanik, by m¢l byt
unifikovan, harmonizovan a feSen nadnarodné. Jediné tak je mozné financni stabilitu, kterou
vyznamn¢ tyto mezinarodné piisobici finan¢ni instituce svou existenci pomahaji zajiStovat,
skutecné garantovat. Jednotny trh je dotvafen pravé i takovymi oblastmi jako jsou insolvence,
a proto k dosahnuti jednotného trhu je nutné harmonizovat i insolvenéni pravo. Je zde zajem
celku, reprezentovany jednotnym trhem, nadfazen zajmim jednotlivych ¢lensky zemi, které se

vvvvvv

které jsou do jisté miry také prvky odpovédnosti dohledovych organi tlumeny.

Néazornym piikladem budiz relativné Cerstvy ptipad Sberbank CZ a.s. v likvidaci, kterd je
vramci CR feSena procesem likvidaénim, kdeZto jeji mateiska entita sidlici v Rakousku
pfedpokladd feSeni sanacni. Bylo by vhodné, kdyby feSeni situaci v ramci pieshrani¢né
pusobicich finan¢nich instituci byly shodné nebo alespon zasadné harmonizované napfic¢ celou
EU. V tomto ptipadé je sice cela skupina Sberbank Europe AG feSena skupinové ve spolupraci
mezi jednotnym vyborem pro feSeni krizi (SRB) a narodnimi dohledovymi organy, kde tato

entita a jeji dcefiné spole¢nosti piisobily, avSak vysledné feSeni je v riznych zemich rozdilné.**!

431 Pro piipad feSeni krize existoval pfedem piipraveny skupinovy plan vypracovany v ramci kolegia vedeného
SRB. Spoleény postup k feseni krize byl realizovany spolu s dohledovymi organy Bosny a Hercegoviny, Ceska,
Chorvatska, Mad’arska, Rakouska a Slovinska. Tento postup byl zalozen na pouziti tzv. skupinového schématu
pro feseni krize, obsahujiciho pfedem pfipravené postupy, které se v zasadé¢ liSily podle toho, zda nérodni organy
prislusné k feSeni krize identifikovaly v planovacich ¢i realiza¢nich fazich své Cinnosti vefejny zdjem na
pokragovéni ¢innosti banky. Pravé tento rozdil identifikace vefejného zajmu je ale velmi zasadni. Vice viz CNB.
Zprava 0 finan¢ni stabilité — JARO 2022. [online] 4.7.2022. Dostupné z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2022 jaro/zfs jaro 2022.pdf.

s 26.
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5.6 Garancni systémy finanéniho trhu

Na finan¢nim trhu existuji dvé oblasti podléhajici jisté vetejné garanci. Jednak je to oblast
vkladii vztahujici se k tivérovym institucim a druhé oblast je oblast investi¢ni, vztahujici se
k subjektim poskytujici investi¢ni zprostiedkovani, coz v naSich podminkich odpovida

obchodnikiim s cennymi papiry.

Ob¢ tyto oblasti jsou regulovany a vychazeji ponékud z rozdilnych oblasti finan¢niho trhu a
tomu také odpovidd poskytovana ochrana jejich klientim. Oblast vkladl je samoziejmé ta
nejpodstatnéjsi a jeji ochrana je také poskytovana ve vétsi mife nez oblast investi¢ni. Vklady
tvoii zékladni stavebni kdmen ekonomické cirkulace, a proto je tieba jejich robustni vyuzivani
chranit tim nejvys§im moznym zplisobem a prostfedky tomu odpovidajicimi. Naproti tomu
investicni oblast je také diilezitd pro finan¢ni trh a jeho rozvoj, stejné tak jako stabilitu, avSak
nejednd se o zakladni stavebni kdmen, ale spiSe o jakousi podporu trhu samotného. Princip této
ochrany, resp. vefejné garance pokryti ztrat je vSak stejny. Jeho ucelem je zajistit, aby
vkladatelé a také investoii neméli obavy vkladat, resp. investovat. Je tkolem reguldtora co
nejvice zabranit a ochranit trh od subjektii poskytujicich na ném sluzby od upadku ¢i jinych
finan¢nich problémii. Pokud ptfesto problémy nastanou, tak pravé nastupuji tyto garancni
systémy, které klienty odSkodni. Jistou velmi nadnesenou parafrazi bychom to mohli nazvat
odSkodnénim za to, Ze zakonodarce a regulator ,,neuhlidal® subjekty od financnich ¢i jinych
problému. Samoziejmé neni mozné brat to doslova uz jen proto, Ze zdroje financovani téchto
systémi jsou generovany predevSim z povinnych piispeévkl jednotlivych instituci (tj. ze
soukromych zdrojit) a aZ teprve pokud by se zdroji nedostavalo, miize byt vyuzito za jistych

podminek vetfejné podpory naptiklad formou vladniho uvéru.

Pojisténi vkladu

Pojisténi vkladi existuje k tomu, aby uhradilo omezené mnozstvi vkladi jednotlivym
vkladatellim, jejichz bankovni tstav selhal. Z pohledu vkladatell je takto chrdnéna ¢ast jejich
majetku pfi Gpadku banky. Z pohledu finan¢ni stability tento pfislib zabrafiuje tomu, aby

vkladatel¢ panicky vybirali finan¢ni prostfedky ze své banky, ¢imz se pfedchazi zavaznym
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ekonomickym disledkiim.*? Pojisténi vklada Ize zaradit jako tieti pilif bankovni unie vedle
jednotného dohledového mechanismu a rezolu¢niho mechanismu o kterych bylo pojednano
vySe. V tomto pfipad¢ se jedna pouze o harmonizovana pravidla, nikoliv jednotny systém, ktery
by fungoval centralizované, byt tfeba jen pro zemé eurozény. Harmonizace se projevuje

zejména ve vysi kryti finan¢nich prostiedki.

V soucasné dobé systémy pojisténi vkladi vychézeji ze smérnice DGSD, kterd vstoupila
v platnost v ¢ervnu 2014 a zrusila dfive platnou smérnici,**? ktera byla v roce 2009 pozménéna

v reakci na finanéni krizi.

Cleny systému pojisténi vkladt jsou povinng veskeré uvérové instituce a principem je vyplaceni
jakéhokoliv piedpokladaného druhu vkladia*** vech klientd — vkladateld ivérovych instituct,
v ptipad¢ likvidace nebo upadku uvérové instituce, kdy jiz dale nejsou vklady disponibilni.
Chranéna vyse vkladl je stanovena na 100 000 eur na jednoho vkladatele (jak fyzickou, tak
pravnickou osobu) ze systému pojisténi, jehoz je uverova instituce ¢lenem. Pivodné podle
smérnice z roku 1994 byla vyse pojisténych vkladi na jednu osobu na trovni 20 000 eur
zvySena na 50 000 eur a nasledné aZ na soucasnou hodnotu.** Jedinou vyjimkou je Norsko,
které je soucasti Evropského hospodatského prostoru a v ekonomicky relevantnich
zalezitostech nasleduje legislativu EU. V rozporu s povinnosti tohoto statu je zde stanoven limit
pojisténych vkladl ve vysi 2 mil. norskych korun, coz je zhruba dvojndsobny limit oproti v§em
ostatnim Clenskym zemim. Tato situace je zplisobena pouze tim, Ze Norsko, pfestoze ma
povinnost implementovat harmonizovanou Upravu, véetné tohoto limitu kryti, ji implementovat

jednoduse nechce, a to z politickych divoda.

Systémy pojisténi vkladd jsou povinné zavedeny ve vsSech Clenskych statech a financni
prostfedky do nich putuji od uvérovych instituci ve finan¢ni vysi zavisejici na rizikovém profilu
a dalsich rozhodnych faktorech pro konkrétni instituci. Cim vét§i rizika uvérova instituce
podstupuje, tim je nutné odvadét do systému vice finanénich prostiedkil. V Ceské republice je
pro tento systém pfisluSny Garan¢ni systém finan¢niho trhu jakoZto instituce, ktera spravuje
vybrané finan¢ni prostiedky a nasledné také v piipad¢ upadku ¢i likvidace uvérové instituce

vyplaci pojisténé vklady.

42 Volné pielozeno z: Single Resolution Board — Activities. Single Resolution Board [online]. 2014 [cit.
04.05.2022]. Dostupné z: <http://ec.europa.cu/finance/bank/guarantee/index _en.htm>,

433 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 94/19/ES ze dne 30. kvétna 1994 o systémech pojisténi vkladi.

434 Dalsi chranéné vklady jsou penzijni systémy malych a stfednich podniki, vklady vefejnych organii s rozpoctem
do 500 000 eur, vklady prevysujici 100 000 eur ur¢ené na nékteré ucely v oblasti bydleni a v socidlni oblasti.

435 Systémy pojisténi vkladd. Evropskd rada, Rada Evropské unie [online]. 2014 [cit. 21.05.2022]. Dostupné z:
<http://www.consilium.europa.eu/cs/policies/banking-union/single-rulebook/deposit-guarantee-schemes/>
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Vklady jsou vyplaceny vkladatelim do sedmi dnii. Plivodné byla lhita tfi mésice s moznosti
prodlouzeni az o dalSich Sest mésictl, nasledné byla redukovéana na 20 dnil, v soucasnosti je to

dnu 7.

Vyse prosttedkll nashromazdénych v systému pojisténi kazdého clenského statu by meéla do
roku 2025 dosahnout 0,8 % pojisténych vkladid. Systémy pojisténi vkladi podstupuji
minimaln¢ jednou za tfi roky zatézové testy, aby bylo jejich fungovani provéfeno. Dale plati,
ze systémy pojisténi vklad pii splnéni ptisnych podminek mohou byt také zdrojem rezolu¢niho

financovani.

5.6.1 Garan¢ni systém finanéniho trhu

Co se financovani systému ochrany vkladi v Ceské republice ty¢e, tak 1.1.2016 vznikl
Garan¢ni systém finan¢niho trhu. Tato de facto spravcovskd spolecnost obhospodaiuje
prostfedky v jednotlivych fondech (samostatné ti¢etni jednotky bez pravni osobnosti), jako je
Fond pojisténi vklad, Fond pro feSeni krize a v budoucnu mozna také Garanc¢ni fond
obchodnikli s cennymi papiry. Je to zcela logické vzhledem k tomu, Ze systémy pojisténi vklada
mohou byt také zdrojem rezolu¢niho financovani, coz je moznost, kterou smérnice DSGS
zavadi. Je jednodussi vytvofit a centrdlné spravovat jeden garan¢ni systém, jehoz soucasti
budou vSechny fondy pfislusné k financovani rizikovych, ohrozenych anebo jiz insolventnich
finan¢nich instituci, a to presto, ze jde spiSe jen o techniku uspotadani téchto zajistovacich

fondu.

Fond pojisténi vkladi

Ochrana vkladi je jednim ze dvou sekci Garan¢niho systému finan¢niho trhu a je pojmenovana
jako Fond pojisténi vklada. Fakticky se pravnicka osoba Fond pojisténi vkladu, ziizena jako
pravnicka osoba ziizena zdkonem,*¢ piejmenovala na Garanéni systém finan¢niho trhu a Fond

pojisténi vkladu se stal ,,pouze® jakousi vnitini jednotkou Garan¢niho systému finan¢niho trhu.

436 Srov. zakon €. 156/1994 Sb.
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Aktivita Fondu pojisténi vkladii nastava v okamziku, kdy CNB formaln& ozna¢i konkrétni
finan¢ni instituci (banku nebo spofitelni a druzstevni zaloznu) za neschopnou dostat svym
zavazktim anebo v piipadé, kdy soud vyda rozhodnuti o ipadku takové instituce.**” Den, kdy
je dorugeno oznameni CNB o neschopnosti finanéni instituce dostat svym zavazkiim se nazyva
rozhodny den. V prvnim ptipadé se fakticky mtze jednat pouze o likvidaci dané instituce, ktera
nasledné mlze anebo nemusi piejit do insolvence, pokud se v pritbéhu likvidace ukdze, ze

instituce je v upadku (coz je viceméné pravidlo).

Garanéni systém po oznameni od CNB zahdji ve stanoveny den vyplatu pohledavek
z pojisténych vkladi. Finanéni prostfedky ve fondu se shromazduji z pfispévki od bank,
pobocek zahrani¢nich bank, stavebnich spofitelen a spofitelnich a ivérnich druzstev a z téchto
financi jsou také vyplaceny nahrady. Nasledné se Garan¢ni systém financ¢niho trhu stava

vétitelem dané instituce namisto téch, které jiz vyplatil.

Veskeré informace o zahdjenych vyplatach, véetné termint do kdy budou vyplaty probihat, jsou
pravidelné zvetejilovany a aktualizovany na webovych strankach a pobockéach danych instituci,

a také na webovych strankach Garan¢niho systému finan¢niho trhu.

PojiStény jsou veskeré vklady jak fyzickych, tak pravnickych osob vedené u pftislusnych
finanénich instituci v Ceské republice. Jsou pojistény také vklady tzemné samospravnych

celkii do vyse 500.000 K¢.

Systém ochrany vkladl je jednoznacné potiebny a také nutny, coz bylo soucasné¢ mnohokrat
praxi ovéteno a také v textu vyse jiz rozebirano. Je spise otazkou konkrétni tiroven ochrany a
technika vyplaceni financi v pfipad¢, Ze nastane predvidana situace. Limit 100 000 eur je zcela

jisté dostatecny, lhita 7 dnt pro pocatek vyplat taktéz.

V souvislosti s nejaktualnéjsi vyplatou financi z tohoto fondu ve prospéch klientd Sberbank CZ
a.s. nastava samoziejme problém relativné zdsadniho vycerpani prostiedki fondy, které by, jak
bylo uvedeno vyse, mély do konce roku 2024 dosahnout 0,8 % vSech vkladi. To je samoziejmée
nerealné vzhledem k tomu, Ze vyplaty doséhly skoro 30 mld. K¢ a ve Fondu pojisténi vklada
pted témito vyplatami bylo zhruba 35 mld. K¢. Lze ocekavat, Ze se samoziejmé néco vrati zpét
z likvidace, potazmo z insolvence této banky. Garan¢ni systém finan¢niho trhu jakoZzto zcela

urcité nejvetsi veétitel banky obdrzi, at’ uz v likvidaci nebo insolvenci, zadsadni pfijem z vytézku

47 Prakticky ve viech pfipadech nastane vzdy diive deklarace ze strany CNB, Ze jista instituce neni schopna plnit
se zavazky. VétSinou pak nasleduje likvidace. Situace, kdy by byl deklarovan soudem upadek, aniz by doslo
predtim k odejmuti licence, resp. deklaraci neschopnosti plnit své zavazky je Cisté teoreticka, a navic mozna jen u
nékterych financnich instituci. Viz § 6 odst. 2 pism a) InsZ
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likvidace €i insolvence. Otazka je vSak kolik to bude penéz, skoro jisté vSak lze tvrdit, Ze to
nebude cela ani vét§inova vyse uhrad. Pak bude zajimavé sledovat, jestli CR vyjedna n&jakou
vyjimku pro tuto povinnost nacerpani 0,8% vSech vkladl do roku 2024, a ptipadné jakého

znéni.

Fond pro rFesSeni Kkrize

Jedna se o druhou vnitini jednotku Garan¢niho systému finan¢niho trhu. Do konce roku 2024

by mél disponovat 1 % krytych vkladd, tj. cca 35 miliard K¢.

Také v tomto piipadé vysi ptispévki do fondu stanovuje CNB, a to na individualnim zékladé a
vySe prispévkll zavisi obecné na velikosti instituce a rizikovém portfoliu.**® O pouziti téchto
prostiedki, které jsou specificky vyhrazeny pro rezolu¢ni feSeni konkrétni instituce (pokud by
takova situace nastala) rozhoduje nejen rezoluéni autorita (CNB), ale také je tieba schvaleni
Evropské komise v rdmci pravidel vetejné podpory a to proto, Ze se jedna o vetejné prostiedky.
Do tohoto fondu jsou povinny pfispivat taktéz pobocky zahrani¢nich instituci ze zemi EU
piisobicich v CR, tj. t&ch, které maji udélenu licenci podle prava jiného ¢lenského statu a jinym

organem nezli CNB.

Tento fond se vnitiné skladd ze dvou fonda a to

- Prispévkového fondu tvoteného zejména pravidelnymi ptispévky financnich
instituci, prostfedky ziskanymi z trhu, ptij¢kami v rdmci financovani feSeni
krize, statni dotace a vypomoci.

- Provozniho fondu, ktery je tvofen vynosy zinvestovanych finan¢nich

prostiedki na finan¢nim trhu a vytézky z insolvenci a likvidaci.

Je do budoucna mozné, Ze se do tohoto garan¢niho systému piidd Garan¢ni fond obchodnika
s cennymi papiry, avSak doposud tomu tak neni a jedné se o samostatnou pravnickou osobu,

kterd garantuje samostatné oblast investi¢ni.

438 Pro ilustraci, v roce 2021 je celkova vyse prispévki od viech instituci 4 332 684 113 K¢&. Zdroj: www.cnb.cz.
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5.6.2 Garan¢ni fond obchodnika s cennymi papiry

V ptipadé, kdy obchodnik neni schopen dostat svym zavazkiim, nastupuje jisty zarucni systém,
do kterého je zahrnut kazdy zdkaznik obchodnika a ze kterého je zakaznikiim vyplacen jejich
majetek. Penézni prostiedky nebo investicni nastroje, které zdkaznici svefili obchodnikovi
k jejich obchodovani na kapitalovych trzich, zistavaji po celou dobu zakaznickym majetkem,
1 kdyZ jej spravuje obchodnik. A pravé kvili tomuto specifiku je tieba urcité vefejné ingerence

jako zéaruky za tento svéteny majetek.

Garan¢ni fond obchodnika s cennymi papiry je pravnickou osobou zabezpecujici zaru¢ni
systém, kdy je ji sv&fen zakonem** vykon vefejné moci. Neni statnim fondem ani spravnim
organem a neni ve své kompetenci podiizen Ministerstvu financi ani jinému statnimu organu.
V CR vznikl jako tfeti fond, jenz slouzi k ¢aste¢nému uspokojeni zékaznikli insolventnich

instituci.**0

Tento fond poskytuje existenci zaru¢niho systému, ze kterého se vyplaceji ndhrady zdkaznikim
obchodnika, ktery neni schopen plnit své zdvazky vici svym zdkaznikim. Jedna se tedy o
urcitou pojistku zakaznikiim obchodniki, aby v pfipad¢ Spatného hospodateni nebo fungovani

obchodnika nepfisli o veskery svilj majetek svéteny obchodnikovi.

Zdrojem prostiedki potfebnych k plnéni funkci fondu jsou zejména ptispévky od obchodnik,
dale také vynosy z investovani penéznich prostredkil, piipadné uvéry nebo navratné financni
vypomoci a vytéZKky z ukon&enych konkursnich a likvida¢nich fizeni, p¥ipadné dalsi pi{jmy.**!
Takto pfijaté prosttedky mize fond pouzit predevsim na
(1) nahrady plynouci z neschopnosti obchodnika splnit své zavazky, spocivajici ve
vydani zékaznického majetku zdkaznikiim z divodu piimo souvisejicich s jeho
finan¢ni instituci,

(i)  splatky ptijatych Gvera a

439 Jedna se o ZPKT.

449 Mimo Garanéni systém finan&niho trhu existoval dfive pro klienty druzstevnich zaloZen Zajistovaci fond
druzstevnich zaloZen, ten jiz samoziejmé nefunguje takto samostatné. Penézni prostiedky svétené obchodnikovi,
ktery je bankou, jsou pojistény podle ZoB.

41 (1. 6 odst. 1 Statutu garanéniho fondu obchodnikti s cennymi papiry.
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(ii1))  whradu nakladii na ¢innost fondu.

Obchodnici plati do fondu ro¢ni ptispévek ve vysi 2 % z objemu piijatych poplatkil a provizi

za poskytnuté investi¢ni sluzby za posledni rok. Nejméné je to vSak 10 000 K&. 442

Pokud se obchodnik dostane do situace, kdy neni schopen dostat svym zavazkiim nebo na néj
soud prohlasi konkurz, oznami tyto skute¢nosti CNB fondu. Po ur¢ité dohodé fond uveiejni
informaci, Ze obchodnik neni schopen dostat svym zavazkiim a soucasn¢ uveiejni misto, zptisob
a lhtitu pro pfihlaSeni ndroki a zahdjeni vyplat z fondu, pfi¢emz lhiita neni kratsi nez 5 mésict
od uvetejnéni zjisténi.

Oviem ne viichni zikaznici maji na nahradu narok. Z fondu neméa na nahradu narok Ceska
konsolida¢ni agentura, Gzemni samospravny celek a osoba, kterd v prub¢hu predeslych 3 let

byla ur¢itym zpisobem provazana s obchodnikem nebo se dopustila uréité trestné ¢innosti.**?

Nahrada se poskytuje ve vysi 90% castky, ktera se vypocte jako rozdil souctu hodnot vSech
slozek majetku zakaznika, vcetné piipadného spoluvlastnického podilu na majetku ve
spoluvlastnictvi s jinymi zdkazniky a hodnoty zavazkl zdkaznika vii¢i obchodnikovi splatnych
ke dni, kdy fond obdrzi oznameni od CNB.*** Hodnota penéznich prostiedkil svéfenych bance
a pojisténych podle ZoB se do vypoctu nezahrnuje. Nejvyse se vSak vyplati castka odpovidajici
20 000 EUR a to v ¢eskych korunach pro jednoho zakaznika u jednoho obchodnika. Pro
vypocet hodnot investi¢nich nastroji jsou urcujici realné hodnoty investi¢nich nastrojt ke dni,
kdy bude fondu dorudeno oznameni od CNB. Okamzikem vyplaty nahrad se stava fond
véfitelem obchodnika, a to v rozsahu téchto nahrad, coz je shodné jako v pfipadé Garan¢niho

systému finan¢niho trhu.

Nejvétsi financni zatézi pro fond se doposud stal upadek spolecnosti KTP Quantum, po némz
pozadalo zhruba 20.000 zakaznikl o odskodnéni kolem 1,5 miliardy korun. Fond zatim vyplatil
nadhrady za zhruba 1,429 miliardy korun, z ¢ehoz vice nez miliardu korun diive pijcilo

Ministerstvo financi. Momentaln¢ je fond jiz bez takovychto zavazkd.

V této souvislosti je nutné zminit vyznam smérice EU o odSkodhovani investord,*** nebot’ jeji

poruseni by bylo pro stat velmi ndkladné. Jedna se o sankci vici statu za kazdy den trvani

42 Srovnej §129, ZPKT.

43 Srov. § 130, odst. 4 ZPKT

444 Srov. § 130 odst. 1 ZPKT

445 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997 o systémech pro od$kodnéni investori.
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protipravniho stavu ve vysi 100.000 EUR do doby jeho odstranéni, tedy do doby vyplaty ndhrad
zakaznikiim obchodnikii.

V prubéhu existence fondu doSlo k naristu pifispévkl, coz je dano pfedev§im zakonnymi

zménami ve zplsobu uréeni vyse piispévki.*6

Je otazkou proc¢ jesté nebyl Garancni fond obchodniki s cennymi papiry zaclenén jako tieti pilit
s jistou mirou autonomie do Garanc¢niho systému finan¢niho trhu, nebot’ rozhodné je jednou ze
soucasti garan¢nich systému finan¢niho trhu, a tak by takové sceleni bylo vhodnym logickym,

ale také ekonomickym feSenim.

446V roce 2002 byly piispévky obchodnikil pouze 5 milidént K&, za rok 2007 ¢inily zhruba 122 milionti K¢ a za
rok 2019 uz to bylo 249 miliond. Jisty pokles nastal v roce 2020 na 223 milionti K¢ zptisobeny asi jistym
odlivem zékazniki do jinych investi¢nich segmenti jako jsou napiiklad krypto mény. Vice viz. Vyro¢ni zprava
Garan¢niho Fondu za rok 2007 a za rok 2019 a 2020. Dostupné z <www.gfo.cz>.
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6. Ménova unie jako stabilizacni prvek finan¢niho trhu

Zamérem této kapitoly je posouzeni ménové unie jako stabilizacniho prvku pro finanéni trh.
Krom¢ tohoto obecného posouzeni je vSak nutné zvazit specifika CR ve vztahu k ménové unii,
resp. pfistoupeni do eurozony a vliv takového kroku na finanéni trh, potazmo na zmény na

finanénim trhu.

Co se ty¢e meénové unie, tak bude pracovano pouze s evropskou ménovou unii, ktera je nejen
unii geograficky a Casové aktudlni, ale soucasné jsou jiz dlouhou dobu otazky ptistupu do
eurozoény v souvislosti s CR velmi relevantni. Neni vSak zdmérem této kapitoly zabyvat se
hloubg&ji mé&novou politikou CR nebo EU, avsak je jisté vhodné a také vyznamné, obecné otazky

vstupu do eurozony piedesttit a posoudit.

M¢nova unie je vysledkem ménové politiky, kterd mé v obecnosti za cil cenovou stabilitu,
pomoci ménové-politickych nastrojti, které maji v rukou centralni banky. Pokud se centralni
banky této své funkce vzdaji, tak jsou centralizovany v nasem ptipadé do rukou Evropské
centralni banky (ECB). V EU je zavedeni eura a vstup do eurozény soucasti tfeti faze

hospodaiské a ménové unie (EMU).

Zajimavym piikladem vztahu mezi ménovou politikou, jejimz vysledkem muize byt prave
existence a vstup do ménové unie a finanéni stabilitou, je piiklad Cerné Hory a Kosova, které
nemaji jako primarni cil ménové politiky cenovou stabilitu, ale stabilitu finan¢ni. Cenova
stabilita**’ je vymezena tak, aby ceny vyrobkd a sluzeb byly v Case viceméné stabilni, tj. aby
se rozdily v cenach zbozi a sluzeb v Case zdsadné neménily. Financni stabilita v rdimci ménové
politiky se projevuje v téchto zemich tak, Ze se jejich centralni banky zamé&tuji na fizeni, dohled
a zajiSténi stability finan¢niho sytému, tedy finan¢niho trhu, finan¢nich instituci a finan¢nich
dokumenti. Nejvétsi pozornost je vénovana stabilité bankovniho sektoru. Co se nastroji
ménove politiky tyce, tak se zaméiuji pfedevsim na stanoveni povinnych minimalnich rezerv
448

pro banky, které maji nastaveny vysoko od 4,5 % do 10 % podle doby splatnosti zavazk.
p

K tomu jen poznamenam, Ze v eurozoné je to 1 % ze zavazku se splatnosti do 2 let, v CR jsou

#7 Podle ¢l. 98 odst. 1 Ustavy CR je hlavnim cilem &innosti centralni banky cenova stabilita. Jako stabilni je
oznacovana hodnota 2% inflace a takova hodnota je z toho diivodu, Ze nizka nebo zadna inflace, potazmo deflace
by odkladala investice, tj. finance by v ekonomice necirkulovaly.

48 JANCIK, L. Cerni pasazéri v Evropské ménové unii (euro suplujici ndrodni ménu). Diplomovéa prace.
Prévnicka fakulta Masarykovy univerzity. Brno 2020. Vedouci praice MRKYVKA, P. s 72.

Dtivodem, pro¢ maji tyto staty uvedeny takovy ménové-politicky cil je fakt, Ze jejich soucasna pravni Gprava v
obou statech taktéz plné reflektuje nemoznost statti emitovat penize a ovliviiovat inflaci.
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to 2 %. Je tieba také dodat, Ze tyto zemé, prestoze nejsou ¢lenskymi zemémi EU, pouzivaji euro

jako ménu, aniz by zde existovala n¢jaké dohoda s EU.

Je to vcelku vystizny prusecik mezi ménovou politikou a stabilitou finan¢niho trhu. Jinymi
slovy lze takto nalézt jeden z cili ménové politiky, kterym je financni stabilita vyjadiena
stabilitou finan¢niho trhu. Z toho 1ze dedukci mimo jiné také konstatovat, ze mé€nova unie,
jakoZzto centralizovany smér ménové politiky ma za ukol, resp. ma vliv na stabilitu finan¢niho
trhu, pfestoZe to neni primarné vyjadifeny ménové-politicky cil. Z toho diivodu je vhodné
posoudit, jaké konkrétni zmény & vlivy z pohledu finanéniho trhu mtize mit vstup CR do

eurozony.

6.1 Ceska republika a vstup do eurozony

Celkové posouzeni a zhodnoceni vhodnosti vstupu CR do eurozény, splnéni podminek a
nasledky takového vstupu neni mozné v rameci této kapitoly prezentovat, nebot’ se jedna o tak
Siroké a specifické téma, které je vhodné k samostatné publikaci. Zékladni principy a
vychodiska je vSak nutno vymezit tak, aby bylo mozné nasledné pojednat o nasledcich, které

by ze vstupu do eurozény pro CR vyplynuly z pohledu finanéniho trhu.

Zavedeni jednotné mény euro znamenalo v EU na pocatku posun od multirateralniho kurzového
systtmu ERM k novému bilaterarnimu kurzovému mechanismu ERM II (Exchange Rate
Mechanism), ktery zavedl fixovani zii€astnénych mén na euro. Ména v ERM II mé stanovou
centralni paritu oproti euru a §ifi fluktuacniho pasma pro pohyb devizového kurzu. Standardni
fluktuaéni pasmo je = 15%, je vSak mozné stanovit pasmo uzsi.**® Clenské zemé mimo
eurozonu se mohou dobrovolné€ tohoto mechanismu ucastnit, navic u zemi, které¢ maji odlozené
Clenstvi v eurozoné se predpoklada, Zze se k mechanismu ptipoji.**® V soucasnosti ma trvalou
vyjimku pouze Dansko, ostatni ¢lenské staty museji po splnéni pozadovanych konvergencnich
kritérii euro pfijmout, pficemz nutnosti je nejprve minimalné dvouleta ucast v ERM 11, kdy je
nutné udrzovat kurz narodnich mén ve stanoveném fluktuacnim pasmu bez moznosti devalvace

mény.

449 Kurzovy mechanismus ERM 1II a kurzové konvergenéni kritérium. Ceska narodni banka [online], 2003 [cit.
1.6.2022]. Dostupné z: <https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-

politika/.galleries/strategicke _dokumenty/ermIl_15 07 2003.pdf>

450 BALDWIN, R.E., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Pielozil Stanislav SAROCH.
Praha: Grada, 2013. s. 360.
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Pokud se zaméfime na CR, tak z vyse uvedeného je evidentni a jasné, Ze vstup do eurozony
neni otazkou, ale spiSe povinnosti a zbyva urcit kdy. Nutna je vSak jednak politicka viile, tj.
schvaleni vstupu do eurozony parlamentem a jednak splnéni podminek, které jsou dany ze
strany EU a nazyvaji se Maastrichtskd konvergenéni kritéria. Teprve poté je mozné aplikovat

mechanismus ERM 11 a euro zavést.

6.2 Konvergen¢ni kritéria pristupu do eurozény

Jedna se celkem o soubor ctyf kritérii — dvou ménovych, jednoho fiskalniho a jednoho
vztahujiciho se ke kurzu. Fiskalni kritéria museji neustdle dodrzovat také stavajici zemé
eurozony, zbyvajici kritéria jsou pak feSeny spole¢né vzhledem ke spole¢nému feSeni ménové
politiky v ramci EMU. Principem téchto kritérii je jistd garance minimalni ekonomické
stability. Tato kritéria jsou taktéz vymezena a piedpokladana SFEU,*! Protokolu ¢&.13 o
kritériich konvergence a detailnéji pak v ramci pravidelnych konvergencnich zprav vydavanych
ECB. Tyto zpravy posuzuji vyvoj statl zavazanych k pfijeti eura, u kterych se tak doposud

nestalo.

Kritérium cenové stability

Jedna se o dosazeni vysokého stupné cenové stability souvisejici s mirou inflace, ktera se blizi
mife inflace nejvyse tii cenové nejstabilnéjSim zemim. Jedna se o inflaci, kterd nesmi byt vyssi
nez o 1,5 % praméru tii ¢lenskych zemi s nejlep$im vysledkem v oblasti cenové stability.*>2
Inflace je méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen v ramci dvanactimésicniho priméru.
M¢énove-politickym rezimem je cilovani inflace v rdmci kterého se centralni banky pomoci
ménoveé-politickych nastroji snazi dosdhnout cenové stability, resp. vytyceného infla¢niho cile.
V CR jsou to 2 % pro meziro¢ni riist spotebitelské inflace. CR v poslednich letech toto

kritérium nesplituje, kdyz pravidelné ptekracuje referenéni hodnotu.*>* To také vyplynulo ze

zpravy ECB pro rok 2022

41 Srov. ¢l. 140 SFEU.

42 Srov. Protokol ¢&. (13), ¢1. 1 SFEU.

453 DEDEK, O. Kritérium cenové stability. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 7. 12. 2020 [cit.
1.6.2022]. Dostupné z:< https://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-
podminek/kriterium-cenove-stability> a dale také ECB. Konvergenc¢ni zprava z 1.6.2022. [online] Dostupné z
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202206~e0fede1874.en.pdf> s. 90. Primérnd hodnota inflace
do dubna 2022 byla na hodnoté 6,2 %, coz vyznamné piekracuje referencni hodnotu 4,9 %. Je potieba vSak dodat,
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Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Dlouhodobé urokové sazby vétSinou odrazi posouzeni dlouhodobé inflace trhem, pfiCemz
hlavni veli¢inou v tomto ohledu je dlouhodoba o¢ekavana mira inflace. Pokud je dosahovéano
nizké urovné dlouhodobé trokové miry, indikuje to, Ze dany stat bude mit nizkou miru inflace
i do budoucna.*>* Urokové sazby jsou méfeny na zékladé dlouhodobych vladnich obligaci
(dluhopisti), ¢i podobnych cennych papirti se zohlednénim narodnich odlisnosti v definicich
takovychto obligaci. Dlouhodoba tirokova mira nesmi po dobu jednoho roku ptekrocit o vice
bez problémii CR dlouhodobé naplituje. To také potvrzuje Konvergenéni zprava ECB,* ktera
mimo jiné konstatuje, ze kapitdlovy trh Ceské republiky je mensi a méné rozvinuty nez trhy
zemi eurozony a od roku 2012 velikosti zstava neménny co se tyce kapitalizace vyjadiené
procentem viici HDP. Na druhou stranu je velikosti a vyznamem velmi podobny tém ¢lenskym

zemim ze stiedni a vychodni Evropy, které nejsou soucasti eurozony.

To vSak neni nikterak piekvapujici informace, nebot’ nelze v oblasti finan¢niho trhu na uzemi
CR sledovat jakykoli vyznamng&jsi rist &i rozsifeni trhu jako takového, coZ je mimo jiné
zplisobovano napf. slabsi legislativni podporou trhu samotného. Dale také tim, ¢ CR neni
soucasti eurozény; minimaln¢é pocet investicnich instrumentil a s tim také pocet investor a

finan¢nich instituci navadzanych na euro se jednoznacné se vstupem do eurozény zvysi.

Kritérium stability ménového kurzu

V této souvislosti je nutno setrvat v ERM II alesponl 2 roky pfed redlnym pfijetim eura bez
zasadnich tlakd na sménny kurz, zejména neni mozné ménu devalvovat. Toto kritérium
pozaduje dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti (£ 15 %), stanoveného mechanismem

sménnych kurzi EMS po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici euru.*®’

ze inflace za prvni 4 mésice roku 2022 byla na priméru 11 % a déle poroste také v dalSich mésicich. Je tedy
otazkou, jakym tempem poroste cenova hladina v eurozoné urcujici referencni sazbu.

454 BALDWIN, R.E., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Pielozil Stanislav SAROCH. Praha:
Grada, 2013. s. 399.

455 Srov. Protokol ¢&. (13), ¢l. 4, SFEU.

436 Srov. ECB. Konvergenéni zprava z 1.6.2022. [online] Dostupné z
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202206~e0fede1874.en.pdf> s. 97. Podle této zpravy ma CR
od kvétna 2021 do dubna 2022 dlouhodoba urokova sazba hodnotu 2,5 %, coz je pod referencni hodnotou ve
vysi 2,6 %

47V kvétnu 2022 byla eska koruna o 9,6% silngjsi nez primérma hodnota z kvétna 2022. Za poslednich 10 let
posilila ¢eska koruna vii¢i euru o 2,6 %. Srov. ECB. Konvergen¢ni zprava z 1.6.2022 s. 96.
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V ptipad¢ clenskych statii, které nejsou do ERM II zapojeny, se vramci kazdoro¢niho
vyhodnoceni konvergencnich kritérii vychazi z hypotetické parity, za dva predchazejici roky
pfed vstupem zemé do eurozony v roce nasledujicim po tom, za ktery je vyhodnoceni

sestaveno.*?

Toto kritérium s relativné Sirokym pasmem rozptylu necini clenskym statiim problémy dodrzet,
coZ je také piipad CR, piestoze se jedna pouze o hypotetické posouzeni, nebot’ CR soudasti

ERM II neni.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi

Jedna se o kritérium fiskalni povahy, jehoz soucasti je kritérium schodku vetejnych financi a

kritérium celkového dluhu ku HDP.

Podle Balwina a Wyplosze*® jsou tato kritéria také motivovana snahou o udrZeni stabilni
cenové¢ hladiny spojené s inflaci. Inflace je mimo jiné vysledkem velkych rozpoctovych deficit
a tudiz, kdyz si vlada pajcuje na financovani svych rozpoctovych deficiti, roste jeji dluh. Pokud
se jedna o trend dlouhodoby, mize finan¢ni trh ztratit diivéru v to, Ze budou dluhy viibec nékdy
splaceny. Z toho ¢asto vyplyne pozastaveni ptijcovani zadluzené vlade a pak zbyva uz jedina
moznost, jak obstarat finan¢ni prostfedky na financovani deficitu, kterou je tisk novych penéz

centralni bankou. Tim se zvysi penézni zdsoba v ob¢hu a nésleduje rist cenové hladiny.

Toto kritérium je vyjadieno jako dlouhodobé¢ udrzitelny stav vetejnych financi patrny ze stavu
vefejnych rozpocti nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢l. 126 odst. 6 SFEU.
Konkrétné se jedna o to, Ze pomér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi
vici HDP by nemél ptekrocit referencni hodnotu (stanovenou na 3 %), ptipadné by mél tento
pomér nepretrzité klesat tak, aby se k referencni hodnoté blizil. Lze také akceptovat vyjimecné

a doCasné piekrodeni referen¢ni hodnoty, pfiéemz pomér bude zistavat blizko této hodnoty.*¢?

Vzhledem k tomu, ze Ize ,,uméle” tento pomér v kratkodobém horizontu snizit, naptiklad
pfesunutim vydaji do dalSich let, je nutné posoudit také dlouhodobé kritérium. Jedna se o
pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu ve vztahu k referenéni hodnoté (ta je

stanovena na 60 %), resp. se k ni musi snizovani blizit, pokud v mezich referencni hodnoty

48 BARAKOVA, D. Euro — jednotné ména pro nejednotnou Evropu. Ostrava: Key Publishing, 2014. s 33-34.
Jinymi slovy pfi hypotéze vstupu do eurozony 2023 se vyhodnocuji roky 2020-2022.

439 BALDWIN, R.E., WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Pielozil Stanislav SAROCH. Praha:
Grada, 2013. s. 399-400.

460 Srov. ¢1. 126 odst. 2 SFEU ve vazbé na ¢l. 140 odst. 1 SFEU.
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neni. Ke splnéni tohoto kritéria je tfeba splnit obé sub-kritéria anebo se k referenénim hodnotam

alespon blizit na zakladé dobrého vyvoje hodnot.*!

Co se tyce téchto zdkladnich konvergencnich kritérii, jejichZz splnéni je nutnosti v ramci
pfistoupeni do eurozény, tak CR je v soutasné dobé& nesplituje, tedy alespoii nékteré z nich.
Samoziejmé jsou nutné jisté reformy, které by pomohly splnéni konvergencnich kritérii
dosahnout. Pomoci mize také ptiznivejsi ekonomicky cyklus, avSak ten v soucasnosti neni
uplné ocekavan, zejména s prognodzou naristajici inflace. Minimalni doba, ktera musi uplynout
k pfijeti eura jsou vzdy dva roky od vladniho rozhodnuti pfistoupeni k ERM II, coz zatim
evidentné neni pro CR relevantni. Diivodem, pro¢ eska vlada odmita zapojeni do ERM 11 je
nazor, ze ucast v mechanismu ERM II je pouze branou umoziujici pfistoupeni k eurozoné,
nikoli optimalni formou kurzového rezimu pro ¢eskou korunu. K zapojeni do ERM II tedy
dojde az v okamziku, kdy si vlada vyjasni vhodné nacasovani vstupu do eurozdny.*6?
Nedomnivam se vSak, ze by tento kurzovy rezim byl néjak nevhodnym pro ¢eskou korunu,
napfiiklad s pfihlédnutim ke sniZeni kurzového rizika, které by se tim omezilo. Podstatou vSak
je spis to, Ze by zavedeni takového rezimu umoznilo absolvovani minimalni povinné doby dvou
let stim, Ze by pak nasledny ptechod keuru byl jednodussi a Casové krat§i. To vSe

s ptihlédnutim k tomu, ze vzhledem k povinnému vstupu do eurozény neni otazkou, jestli do

eurozony vstoupit, ale jednozna¢né kdy do ni vstoupit.

Je ztejmé a tomu také odpovidaji vysSe uvedena kritéria véetné dalSich podminek, at’ jiz pravnich
nebo ekonomickych, Ze vstup do eurozony ovlivni zejména oblast ménové politiky, a to
centralizaci hlavnich pravomoci CNB smérem do ECB. Oblast ménové politiky a ¢asteéné také
pené&zniho obéhu budou v tu chvili v rameci CNB oproti stavajicimu stavu méné vyznamné a je
to zcela jisté a nepochybné hlavni a zasadni ditvod pro¢ CNB vstup do eurozény viceménd
nepodporuje ¢i spiSe se stavi proti nému. Cilovani inflace a zmény tGrokovych sazeb jsou
hlavnim néstrojem ménové politiky, do jisté miry néastrojem mocenskym, ktery vyznamnost

centralni banky posiluje a udrzuje na nejvyssi mozné trovni. Soucasné jsou urokové sazby a

461 CR byla v roce 2021 nad 3% referenéni hodnotou planovaného schodku — konkrétné na 5,9%, v ramci deficitu
vetejnych financi to bylo 41,9%, coz je v mezich referen¢ni hodnoty. Prognézy jsou ale spise zhorSujici se, kdyz
napt. v roce 2021 byla pfijata reforma dané z pfijmu (zruSeni superhrubé mzdy) a zruSeni dan€ z nabyti nemovitych
véci. Tyto vypadky pfijmi se projevi velmi negativné ve zhorSeni rozpoctového salda, jsou trvalé povahy a ve
sttednédobém horizontu snizuji vyrazné tvorbu piijmi vetejnych rozpoctt. Vice viz. ECB. Konvergen¢ni zprava
z1.6.2022 5. 93.

462 DEDEK, O. Kritérium sménného kurzu. Ministerstvo financi CR [online]. 7. 12. 2020 [cit. 2.6.2022].
Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/euro-a-ceska-republika/plneni-vstupnich-podminek/kriterium-
smenneho-kurzu
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vyhla$ovani jejich zmén zdsadnim zdrojem veiejné pozornosti pro CNB. Rozhodné nelze tvrdit,
ze by CNB svou ménovou politiku provadéla hiife nez ECB, ale nelze ani konstatovat, Ze by ji
provadéla lépe. Takovéto posouzeni nelze jednoznacné objektivné stanovit nikdy. Je totiz
znaéné subjektivni a objektivni méfitka jsou velmi tézko aplikovatelna a jestli jsou, tak az
s odstupem ¢asu. Vstup do eurozony, bez jakékoliv polemiky, odebere CNB zasadni nastroje
a také vyznamnou ¢ast vlivu a z téchto pochopitelnych diivodl nelze predpokladat, ze by vstup
do eurozény vyrazné podporovala nebo minimalné¢ podporovala zrychleni tohoto procesu.
Z pohledu vlady se jedna Cisté o politické rozhodnuti s vyznamnéjs$im vlivem do oblasti

vetejnych financi, potazmo rozpocti.

6.3 Posouzeni vlivu vstupu do eurozony z pohledu finan¢niho trhu

Vstup do eurozény s sebou nenesou pouze zmény v oblasti ménové-politické, které jsou
samoziejm¢ zdsadni a které byly jen struéné naznaCeny vyse, ale také zmény v oblasti
finan¢niho trhu. Né&které zmény lze nazvat jako zmény piimé, které se vazi pfimo na plisobeni
eura v daném pravnim a ekonomickém prostredi. Jiné zmény lze nazvat zménami nepiimymi a
jsou spojeny se ¢lenstvim v eurozoné, nikoliv vSak primarné vazany na meénu euro, prestoze

s tim vyznamné souvisi.

Zmény piimé

Zmény piimé se vztahuji pravé pifimo k euru jako takovému a s tim souvisi zejména oblast
meénové politiky a platebniho styku. Ménova politika neni predmétem zajmu této publikace, ale
lze konstatovat, Ze prakticky celd ménova politika bude pfesunuta do ECB. Zasadni nastroje
ovliviwjici inflaci, jako jsou zmény urokovych sazeb, které slouzi prave k cilovani inflace tak
budou poté vrukou ECB. V soufasné dobé lze v této oblasti pozorovat jisté rozdilnosti
v pristupu k irokovym sazbam a jejich zvySovani jakoZzto reakci na vysokou inflaci napti¢ EU
mezi ECB a CNB. Zatimco CNB pravidelné a relativné strmé urokové sazby zvysuje tak, aby
finan¢ni prostiedky byly defacto drazsi a stahovaly se z obéhu, ECB je vyrazné opatrnéjsi a

tirokové sazby zvysuje jen velmi pozvolna a zaéala s jejich zvySovanim pozdéji nez CNB. Také
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z tohoto diivodu jsou Gvéry v méné euro*® jiz dlouhodobé daleko levnéjsi nez v Geskych
korunéch. Kromé urokovych sazeb také odpadnou moznosti operaci jako jsou devizové
intervence, kterymi CNB ovliviiuje kurz koruny zejména viiéi euru. Velmi podobné to ale plati
1 pro ostatni ménove politické nastroje, jejichz potieba, resp. moznost pouziti pechodem k euru

odpadne.

Pro oblast finan¢niho trhu je samoziejm¢é ména jako takovd podstatnd v platebnim styku.
Platebni styk je jisty vztah mezi platcem a piijemcem platby, pfi kterém dochazi k pfevodu
penéZznich prostiedki mezi témito osobami. Zakladnim pravnim ptfedpisem je smérnice PSD 2
a v Ceském prostiedi je to ZPS. Platebni styk jako takovy je mozné mimo jiné délit podle
teritoria na tuzemsky, zahrani¢ni a pteshrani¢ni. Pravé platebni styk zahrani¢ni, resp.
pteshranicni, doznavéa zasadnich zmén v pfipad¢ vstupu do eurozony, tj. v piipadé zavedeni
eura. Priméarné, bez hlubsiho zkoumani je mozno konstatovat v ptipad¢ platebniho styku, ze
zavedenim eura odpadne kurzové riziko, coz je velmi vyznamné riziko, bez jehoz existence je
samoziejmé platebni styk o mnoho aktivngjsi a rychlejsi, stejné tak jako investice. Déle také
odpadnou vyznamné transakcéni naklady tykajici se kurzid, coz miize zpisobit to, ze nékteré

produkty finan¢niho trhu, jako jsou naptiklad ivéry, budou levng;jsi.

V soucasné dob¢ je nutné provadét spoustu identifikacnich a informacnich aktivit na zakladé
evropské pravni pravy ve vztahu k preshrani¢nimu platebnimu styku.*** V pfipadé plateb,

obsahujicich konverzi mény, jsou poskytovatelé platebnich sluzeb*¢’

povinni k informovani
klienti o vécech souvisejicich s kurovymi rozdily a odchylkami. U téchto transakci je nutné
meénit kurzovni listky, zapracovavat procentualni kurzovni odchylky od kurzu ECB, klientim
je nutné posilat elektronické zpravy s kurzovni odchylkou a dalsi. V momenté, kdy odpadne
prvek preshrani¢niho platebniho styku ve smyslu aplikace rozdilnych mén, odpadne spousta

z téchto administrativnich tikond, které zcela jisté¢ nemalo zatézuji personélni a technicky aparat

463 Tomu samoziejmé také prispivaji napiiklad zaporné trokové sazby na vkladovych tétech v eurozong, a to
véetné uctd bank u ECB. Tyto nédklady pak banky samoziejmé prenaseji na klienty, ktefi jsou nuceni za vedeni
Géth platit. Z toho pak ale vyplyva daleko levnéjsi poskytovani Gvért koncovym pifjemciim. Urokové sazby jsou
oproti inflace o mnoho nizsi, ale je to pro banky stale vice nez zaporny tirok u ECB.

464 Srov. povinnosti podle Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/1230 ze dne 14. Eervence 2021 o
preshranic¢nich platbach v Unii

465 Jedné se zejména o bankovni poskytovatele platebnich sluZzeb a pak také ty nebankovni. Mezi nebankovni
poskytovatele fadime instituce elektronickych penéz, zahranicni instituce elektronickych penéz, vydavatelé
elektronickych penéz malého rozsahu, platebni instituce, zahrani¢ni platebni instituce, poskytovatele platebnich
sluzeb malého rozsahu, spravci informaci o platebnim Gc¢tu a zahrani¢ni spravci informaci o platebnim Gctu
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poskytovatell platebniho styku a tim se poskytovani takového platebniho styku logicky zlevni

a zrychli.*¢¢

Lze ocekavat ptiliv nového eurového kapitalu spole¢né s novymi investory, které bude zajimat
taktéZ nové euro — investi¢ni instrumenty, ¢imz se zcela jist¢ finanéni trh zatraktivni, zvysi se

konkurence a tim naroste lokalni finan¢ni trh na velikosti i vyznamu.

Zmény nepiimé

Zmény nepiimé v oblasti finan¢niho trhu se vazi zejména k centralizovani pravomoci smérem
k ECB, a to v¢etn¢ dohledu nad uvérovymi institucemi a také ve vztahu k rezolu¢nimu
mechanismu. Jednotné by se tyto zmény daly oznacit za vstup do bankovni unie a zmény

v administrativé ¢i systémovém uspotfadani v oblasti financniho trhu s tim souvisejici.

6.3.1 Jednotny mechanismus dohledu

Jednotny mechanismus dohledu nad bankami (Single Supervisory Mechanism — SSM) byl
schvalen 12. prosince 2012 Radou EU ve slozeni ministrti financi ECOFIN, pficemz byl

pojmenovan bankovni unie.**” P¥imy dohled ECB je na zdkladé SSM realizovan nad systémové

8

dalezitymi finan¢nimi institucemi, resp. vyznamnymi*®® (v&rovymi institucemi (bankami),

466 Zejména tim dojde ke skute¢né ucasti v jednotné oblasti pro platby v eurech (Single European Payment Area
— SEPA). Tato byla pfedstavena Smérnici PSD, na kterou navazala Smérnice PSD 2. SEPA platby zacaly

daleko vyssi.

467 Kromé Natizeni SSM tvoii pravni rimec jednotného dohledu

- Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1022/2013, ze dne 22. fijna 2013, které posiluje pravomoci
organu EBA (v rdmci vytvareni jednotného souboru pravidel bankovni regulace, sblizovani dohledovych postupti
a provadéni zatézovych testti evropskych bank) a zabyva se svéfenim konkrétnich ukoltt do rukou ECB podle
Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1024/2013.

- Nafizeni Evropské centralni banky (EU) ¢. 468/2014 ze dne 16. dubna 2014, kterym se stanovi rdmec
spoluprace Evropské centralni banky s vnitrostatnimi pfislusSnymi organy a vnitrostatnimi povéfenymi organy v
ramci jednotného mechanismu dohledu (ECB/2014/17). (Dale také jen jako ,,Nafizeni o Pravnim ramci SSM*®).
468 Vyznamnost obecné vychéazi z velikosti banky — vySe aktiv, dileZitosti banky pro ekonomiku EU nebo
Clenského statu, vyznamnosti preshrani¢nich aktivit a dalSich. Konkrétné bude pifimy dohled nad bankou
realizovan v piipad¢, kdy dojde k naplnéni alespon jednoho z téchto kritérii: celkova vyse aktiv je alesponi 30 mld.
eur; podil celkovych aktiv na HDP ¢lena EU je vétsi nez 20 % — toto neplati, pokud bude celkova vyse aktiv nizsi
nez 5 mld. eur; po pfedchozi notifikaci narodniho organu dohledu ECB ur¢i, Ze banka je vyznamna; ECB z vlastni
iniciativy ur¢i, Ze banka je vyznamna, pokud ma banka dcefiné spolecnosti ve vice statech EU a preshrani¢ni
aktiva nebo zavazky tvoii vyznamnou Cast celkovych aktiv nebo zavazkl; obdrzela nebo pozadala o financni
podporu od EFSF nebo ESM; nebo, bez ohledu na kritéria vyse, vzdy tfi nejvétsi banky v kazdém clenském state.
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které vsak stejn€ pokryvaji témer 82 % bankovnich aktiv statii eurozony prostrednictvim 111
bankovnich skupin.*®® Vykon dohledu nad ostatnimi bankami je vykondvan narodnimi
dohliziteli s moznosti atrakce vykonu takového dohledu smérem k ECB, pokud to uzna za
vhodné. Evropské zachranné fondy maji poskytovat pomoc bankam v potizich ptimo a ECB
prebira zdsadni pravomoci v oblasti dohledu, jako jsou licencovani (a odnéti licenci), dohlizeni
nad rizikovymi operacemi. Dale mize vydéavat smérnice a ptijimat doporuceni, vydavat
zdvaznd rozhodnuti spojend s efektivnim dohledem, sledovat a vynucovat dodrzovani
kapitalovych a souvisejicich pozadavki na banky podle smérnic CRD,*”° provadét dohled na
konsolidovaném zékladé ¢i se podili na doplitkovém dozoru nad finanénimi konglomeraty.
ECB také disponuje relativné Sirokou Skélou investigativnich kompetenci a muze ukladat
administrativni sankce za c¢elem plnéni ukoll ji svéfenych, posuzuje fuze a akvizice tykajici

se Giv&rovych instituci.*!

Nérodni organy dohledu maji svéfeny vykon téch méné podstatnych dohledovych ukold, jako
je kazdodenni dohled, ochrana spotiebiteld, dohled nad agendou prani Spinavych penéz,
platebnimi sluzbami, zfizovani pobocek bank ze tietich zemi s tim, ze budou mit povinnost

podfizovat se smérnicim a doporu¢enim ECB.

V tomto piechodu by v piipadé CR nastala zména, nebot’ minimalné 3 nejvétsi banky by
podléhaly jednotnému dohledu ze strany ECB a soucasné také podle natizeni o pravnim ramci
SSM. Soucasné by také dohled v obecné systémové rovin€é doznal zadsadnich zmén prave v této
souvislosti. Nedomnivam se vsak, e by ulohy CNB v oblasti dohledu byly wéasti v SSM
jakkoliv utlumeny nebo Ze by se vyznam CNB v této oblasti omezil, pouze by se jistym
zpusobem zménil. Ptiklad Narodné Banky Slovenska to viceméné jen potvrzuje v tom smyslu,

ze jeji vyznam rozhodné nikterak po vstupu Slovenska do eurozony neklesl.

469 ECB. Single supervisory Mechanism. [online] dostupné z
<https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.en.htmI>.

479 Nastavovani vyssich nebo dodate¢nych kapitalovych pozadavki (rezervy) podle Basel 111, resp. CRD IV; jde
0 ,,systemic risk buffer a ,,counter-cyclical buffer.

471 Vice o SSM v ELLIS, F., VALIA SG B. The European Single Supervisory Mechanism. In University of
Cambridge Faculty of Law Research Paper 10/2013 [online]. 2013 [cit. 02.06.2022]. Dostupné z:
<http://ssrn.com/abstract=2224538>, nebo NIKNEJAD, M. European Union Towards the Banking Union, Single
Supervisory Mechanism and Challenges on the Road Ahead In European Journal of Legal Studies, 2014, 7(1)
EJLS 92 [online]. 2014 [cit. 02.06.2022]. Dostupné z: <http://www.ejls.eu/15/186UK.htm>
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6.3.2 Jednotny rezolu¢ni mechanismus

V ramci rezoluéniho mechanismu by také doslo ke zménam razu systémové-organiza¢nim.
Zejména se jednd o to, Ze by pravomoci v rdmci rezoluci presly na nadnéarodni rezolu¢ni
autoritu (Single resolution board - SRB). Soucasn¢ by financovani rezolu¢niho fondu bylo
jistou mezistanici, nebot’ ndsledné by tyto finance putovaly do jednotného rezolu¢niho fondu
(Single resolution fund - SRF). O rezolu¢nim mechanismu bylo pojednano vyse, avsak jen
z pohledu narodniho v situaci, kdy CR neni soudasti eurozony, a tudiz mechanismus funguje
spiSe na lokalni Grovni. V pfipadé vstupu do eurozony je situace trochu jind, zejména znacné

centralizovana.

Piispévky od bank vybiraji participujici ¢lenské staty prostiednictvim narodnich rezolu¢nich
fondli (v tomto je situace neménnd) a pak je dale prevadéji do SRF, ktery je aktivovan, resp.
jeho finan¢ni prostfedky mohou byt pouZity jen za podminek dodrzeni principi dle Smérnice
BRRD a Natizeni SRM v piipadé, kdyz se uplatni jednotliva pravidla zapojeni akcionéit a
vétitell do procesu rezoluce. Tyto narodni fondy s jednotnym fondem béhem osmiletého
prechodného obdobi, které konci v roce 2024, postupné splynou, pfi¢emz prostiedky vybirané
kazdym néarodnim fondem jsou kazdoro¢né sdileny do jednotného rezolu¢niho fondu.
Financovani tohoto fondu je feSeno prostiednictvim zvlastni mezivladni dohody podepsané
21.kvétna 2014 (Intergovernmental Agreement, dale také jen jako ,,/GA*) ve znéni dodatku
zroku 2021.47% Stejné tak pfevadéni a sdileni financi narodnich rezolu¢nich fonda upravuje
pravé IGA. Tato mezivladni dohoda upravuje néktera specialni pravidla véetné financovani a
fungovani tohoto fondu, ktery je primarné¢ financovany bankovnim sektorem. Témi dvéma

ptredpisy jsou Smérnice BRRD déle doplnéna Natizenim SRM.

V ramci jednotného feseni rezoluce se zdsadni aktivity odehravaji centralizované na arovni EU,
tedy jiz nikoliv zasadné v gesci narodnich rezoluénich autorit. 4’3 Hlavni tlohu zaujima SRB.47*

Tato rada ma klicovou roli, kdyz pfi splnéni urcitych podminek, v ptipadé ze je Gverova

472 Mezivladni dohodu podepsalo Sestadvacet ¢lenskych stati (vechny zemé EU kromé Svédska). Clenské staty
mimo eurozoénu, které dohodu podepsaly, budou muset prava a povinnosti z ni vyplyvajici dodrzovat az od
okamziku, kdy se pfipoji k jednotnému mechanismu dohledu a jednotnému mechanismu pro feseni krizi.

473 Jako piiklad kooperace lze uvést, ze SRB ve spolupréci s narodnimi rezoluénimi autoritami (NRA) provadé;ji
kazdorocni shromazd’ovani udaju z hlaseni o feSeni. Béhem roku 2022 bude shromazd’ovani zaloZeno na udajich
k 31. prosinci 2021. Proces zacleni poznatky ziskané z predchozich shromazd’ovani a zohledni zpétnou vazbu
ziskanou od vnitrostatnich regulacnich organt i z odvétvi samotného. Vice viz. Single Resolution Board. 2022
Resolution Reporting [online]. Dostupné z < https://www.srb.europa.eu/en/content/2022-resolution-reporting™>.
474 Jedna se o autoritu, ktera disponuje pravni subjektivitou, sidli v Bruselu a zapo€ala svou ¢innost na pocatku
roku 2015. V Cele stoji predseda, mistopiedseda a dalsi 4 ¢lenové.
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instituce insolventni nebo pted insolvenci, rozhoduje o programech feseni krize véetné toho
rezolucniho fondu tak, aby na zachranu problémové banky pfispivali danovi poplatnici co
nejméng. Je tfeba poznamenat, Ze tyto autority nezanikaji a funguji nadale, jen je jejich tiloha

0 néco mén¢é zasadni.

ECB oznami SRB skute¢nost, Ze se néjaka ivérova instituce ocitd pied upadkem nebo ji ipadek
hrozi. Toto rozhodnuti mize ptijmout i samotny SRB, pokud o tom informuje ECB a ta ziistane
bez reakce. SRB rozhodne, zda je ve vefejném z4jmu rezoluéni rezim pouzit a jestli je mozné
takovouto krizi vyfesit v ramci soukromého sektoru. Pokud podminky splnény nebudou, banka
vstoupi do likvidace podle pravnich piedpisti mista sidla. Pokud podminky splnény jsou, piijme
SRB rezim feSeni takovéto krize s oznacenim ndstrojd, jez budou pouzity a také rozhodne o
mozném vyuziti SRF. Pokud Evropsk4 komise nebo Rada EU nevznesou namitky a nebude
nutno né&jak zvysit financni prostfedky stanovené v ramci rezimu, vstoupi toto rozhodnuti

v platnost do 24 hodin od schvaleni.

Rada EU mimo jiné¢ jmenuje Cleny SRB, stanovuje jakym zplsobem se hradi pfispévky

z bankovniho sektoru do SRF a vznasi ndmitku proti rezoluénimu feseni krize.

Komise rozhodnuti SRB bud’ potvrdi nebo vznese ndmitku proti aspektim fesSeni krize, kde
mél SRB jisty prostor pro vlastni uvazeni. Pokud neni splnéno kritérium vefejného zdjmu
rezolu¢niho feSeni nebo doslo ke zméné vyse financnich prostiedkd ze SRF, kterd ma byt
pouzita, tak navrhne Evropskd komise Rad¢ EU, aby ndmitku podala pravé Rada EU. Pokud
pfijeti opatieni pro rezolu¢ni feseni zahrnuje udéleni statni podpory podle ¢l. 107 SFEU nebo
pomoci ze SRF, Ize jej ptijmout az tehdy, kdy Evropskéa komise pfijme kladné rozhodnuti nebo

podminéné rozhodnuti o slucitelnosti pouziti takové pomoci s vnitinim trhem.

Vnitrostatni organy participujicich ¢lenskych stath zodpovidaji za vytvareni a pfijimani
rezolu¢nich plant téch bank, které nespadaji pod SRB. Rozhodnuti SRB smétuji k narodnim
rezolu¢nim autoritam, které je provadéji podle pokynu SRB a v pfipadé, ze ty nesplni, co jim
SRB rezolu¢nim rozhodnutim ulozi, je v pravomoci SRB adresovat rozhodnuti pfimo doty¢né

bance v problémech, tedy v téchto ptipadech ma rozhodnuti pifimy uc¢inek na soukromy sektor.

To jsou hlavni principy a postupy v ramci feSeni krize v nadndrodnim rezimu rozdilném oproti

tomu narodnimu feseni v CR primarné podle ZOPRK.

V této oblasti v ptipad¢ vstupu do eurozény dojde ke zméndm, v mnohém zasadnim, avSak

nikterak neuberou na suverenit¢ CR ani na vyznamu CNB jako hlavniho a zasadniho
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dohledového organu. Jen bude posilena role a nutnd hlubsi kooperace s ECB. Na tomto faktu
vSak nelze spatfovat nic negativniho ani ohrozujiciho lokalni finan¢ni trh, spiSe naopak.
V momenté, kdy finan¢ni trh jednotlivych zemi tvoii jeden velky finan¢ni trh, v naSem
prostiedi evropsky, 1ze tento zplisob centralizace a tim padem podpory jednotného vnitiniho

trhu jen kvitovat. Stabilita finan¢niho trhu se tim jen upevni.

6.4 Zhodnoceni p¥inosii ¢i negativ vstupu CR do eurozény.

Vstup CR do eurozény je predeviim povinnost vyplyvajici z mezindrodnich zavazkii, a tak neni
tieba nikterak zasadné polemizovat nad tim, jestli do eurozony vstoupit nebo nikoliv. Je vSak
nespornym faktem, ze i kdyby to povinnost nebyla, jedna se spiSe o politické rozhodnuti,
nikoliv ekonomické, nebot’ z ekonomického pohledu nelze relevantné tvrdit ¢i snad védecky
obhdjit, Ze by vstup do eurozony byl Spatnym ekonomickym feSenim. Jedna se pfedevsim o to,
ze CR je exportni zemi a tim, Ze zmizi kurzové riziko a podstatné se snizi transakéni naklady
dojde k pozitivni podpotfe ekonomiky obecné. Co se tyce ménové politiky, tak kromé ztraty
moznosti ovliviiovat kurz mény, nelze predpokladat, Zze by doslo ke zhoreni pozice CR
z ditvodu preneseni téchto pravomoci na ECB. V soucasnosti 1ze pozorovat rozdilné tendence
v piistupu ke zvySovani tirokovych sazeb v reakci na zvysujici se inflaci. Postup CNB je
v tomto smyslu rychlejsi a razantnéjsi, ale neni mozné konstatovat, Ze opatrnéjsi ptistup ECB
smérem ke zvySovani urokovych sazeb by byl horsi, resp. negativné ovliviioval ekonomiku
zemi eurozOny oproti té Ceské. Opakované jiz bylo ale zdliraznéno, Ze tato prace se na ménovou
politiku nezamétuje a z tohoto diivodu je oblast ménové politiky ve vazbé na vstup do eurozony
posuzovana jen velmi obecné a okrajove. Nelze ji vSak vyloucit uplné, nebot’ bez diskuze je

meénova politika vstupem do eurozony ovlivnéna nejvice.

Samoziejmé je zde druhé otdzka, kdy do eurozony vstoupit, aby na to ¢eska ekonomika byla co
nejlépe piipravena. Podle vySe nastinénych plnéni konvergencnich kritérii je vSechny
v soudasnosti CR nesplituje, ale Ize doufat, Ze blizka budoucnost snad pfinese pozitivni korekce
a konvergencni kritéria budou plnéna zejména ve vztahu k vefejnym financim. Po odeznéni
nasledkl spojenych s ekonomickou podporou v pandemickém obdobi a soucasnymi nasledky
inflace a valeCnym konfliktem, kteréZzto vSechny negativné ovliviiuji ekonomiku v globalnim

méfitku, by snad mohlo v tomto ohledu pfijit vhodnéjsi obdobi pro splnéni kritérii.
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Novak?*”® uvadi, ze pro zavedeni eura v CR lze najit fadu argumentt pro i proti. V souctu by
vSak zavedeni eura v soucasnosti pro CR nebylo ptinosné, kdyz makroekonomické nevyhody
pfevazuji nad mikroekonomickymi pfinosy. Takové tvrzeni ale spiSe plisobi jako nepodlozené

konstatovani.

Proti tomu stoji relativné zajimava studie Bakové,*’® kterd provedla komparaci dopadu pfijeti
eura na Slovensku, Estonsku, LotySsku a Rakousku. V této studii byla pravé makroekonomicka
data porovnavana. Napiiklad cenova hladina byla vstupem ovlivnéna, ale spiSe poklesem této
hladiny, coz lze o¢ekavat i u CR. Vliv ekonomického riistu ani nezaméstnanosti (zde data
dokladaji mensi negativni nasledky v oblasti nezaméstnanosti v dob¢ recese u zemi eurozony)
posoudit pfili§ nelze vzhledem k velké celosvétové hospodaiské recesi v roce 2007 / 2008.
Oblast ekonomického ristu ¢i pifimych zahrani¢nich investic je mnohem vice ovlivnéna
celosvétovymi hospodatskymi cykly. Obchodni bilance se vybranym zemim po vstupu do
eurozony zlepSila. Rozhodné vSak v Zadné zemi nebyl po pfijeti eura pozorovan negativni
makroekonomicky dopad. Autorka konstatuje, ze vstup do eurozony byl spiSe piinosem, jen je

tieba jej spravné nacasovat, idealn¢ do obdobi stability a konjunktury.

Zamrazilova k tomu dodéava, Ze by se s pfijetim eura zvysila rizika plynouci ze ztraty nezavislé
ménové politiky a vstupu do bankovni unie a objevily by se také nové ndklady spojené s
¢lenstvim v Evropském stabilizanim mechanismu.*’” S pfijetim eura by byl spojen i vstup do
bankovni unie, jejiz finalni architektura neni dokoncena. Vzhledem k velmi dobrému fungovani
bankovniho dohledu v CR by i &astetna ztrata pravomoci centralni banky v této oblasti

znamenala riziko pro finanéni stabilitu.*’®

S timto ndzorem se viak neztotoziiuji, nebot’ je jisté pravda, ze dohled CNB funguje velmi

dobte, ale prechod nékterych zdsadnich pravomoci na ECB Zadné riziko pro finan¢ni stabilitu,

475 NOVAK, M. In. Ceské noviny, Pfijeti eura neni aktualn& podle ekonomiti vyhodné. [online] 30.12.2021.
Dostupné z <https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/prijeti-eura-neni-aktualne-podle-ekonomu-pro-cr-
vyhodne/2139103>. Autor jako hlavni negativum uvadi ztratu nezavislosti ménové politiky a tim padem i kurzové
flexibility. To vSak ale nelze uvadét apriori jako negativum, nebot’ z ni¢eho, ani z Zadné historické zkuSenosti
nevyplyva, ze by prechod ménové politiky k ECB byl makroekonomickym negativem.

476 BAKOVA, E. Posouzeni vlivi piijeti eura v CR. Diplomové préace, vedouci prace BLAZEK, J. Pravnicka
fakulta Masarykovy Univerzity. 2021. s. 94-96.

477 Jednéa se o zachranny fond finanéni pomoci pro zemé eurozény. Z pravniho hlediska zapojeni do ESM
nepfedstavuje dodatecné kritérium pro vstup do eurozony. Fakticky se vSak ocekava, ze kazdy zajemce o Clenstvi
v hospodatské a ménové unii bude akceptovat zdvazky z kapitalové tiCasti v ESM. Nelze se totiz jen jednostranné
podilet na vyhodach spole¢né mény a pfitom se vyhybat ndkladim na upeviiovani jeji dlouhodobé stability. Vice
viz. Europa.eu. European Stability Mechanism [online] Dostupné z < https://www.esm.europa.eu/>.

478 ZAMRAZILOVA, E. In. Ceské noviny, Piijeti eura neni aktualné podle ekonomi vyhodné. [online]
30.12.2021. Dostupné z < https://www.ceskenoviny.cz/zpravy/prijeti-eura-neni-aktualne-podle-ekonomu-pro-cr-
vyhodne/2139103>.
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ani riziko sniZeni kvality dohledu nepfindsi, a to ani v nejmensim. Jednak nelze relevantné
tvrdit, ze by ECB byla v dohledu méné diisledné ¢i kvalitni. A déle také zkuSenosti ze zemi
eurozony, véetné Slovenska, nepfinasi jakoukoliv negativni redlnou zkuSenost se snizenim
kvality dohledu anebo snad v tomto smyslu ohroZeni finan¢ni stability, a to ani ¢astecné. Lze
tedy shrnout, 7¢ vstup CR do eurozény je spiSe pozitivnim krokem. Existuje nékolik
vyloZené a prokazatelné pozitivnich néasledkti spojenych se vstupem do eurozony (atraktivita
finan¢niho trhu pro euro — investory, odstranéni kurzového rizika, snizeni transak¢nich nakladt
atp.). Oproti tomu nelze predpokladat a ani objektivné dolozit, Zze by v nékterém ohledu byl
vstup do eurozony vylozené€ negativni, pokud nastane v dobé ekonomické stability, a to véetné

stability finan¢niho trhu.

vvvvvv

prispét ke stabilité finan¢niho trhu. Takovyto zavér neni mozné deklarovat jednoznacné, spise
se l1ze pouze domnivat na zédklad¢ nekterych indicii, Ze ano. Jednou z indicii je globalizace a
mezinarodni propojenost financniho trhu, kterd bude jeste¢ vyssi v rdmci mé€nové unie a tim
padem také pravdépodobné stabilnéjsi. To podporuje také zjednoduSeni investovani pii
smazéani omezeni pramenicich z rozdilnych mén, na které jsou mnohdy navazany specifické
investi¢ni instrumenty, kde kurzové riziko hraje nemalou roli. Na druhou stranu naptiklad c¢esky
finan¢ni trh stabilni bez diskuse je, a to v eurozéné€ neni, tedy dokdze si pomoci vnitrostatnich
mechanismu stabilitu zajistit. To se také ukézalo v rdmci ekonomické krize v roce 2007 / 2008,
kdy v CR nebyla krize finanéni, ale , jen* ta ekonomicka. Toto konstatovani viak do jisté miry
zase relativizuje velikost vnitrostatniho finanéniho trhu CR. Ten je velmi maly, v globalnim
méfitku prakticky bezvyznamny. Pokud by mél ¢esky finan¢ni trh doznat zna¢ného rozsiteni
jak zpohledu subjektii na ném pulsobicich, tak zpohledu investicnich instrumenti
obchodovanych, Ize se domnivat, Ze by prave centralizace spojena také s ménovou unii stabilitu
spiSe podpofila. Jednoznacny zavér vSak o tomto ucinit nelze a jedna se spisSe o domnénku na

zaklad¢ vySe uvedenych indicii.

208



7. Zavér

Stabilita finan¢niho trhu je né¢im co se da jistym zplisobem méfit ekonomickymi vysledky, a
to 1 témi méné pozitivnimi ukazujicimi na ekonomickou nestabilitu. Jedna se vSak pouze o ten
ekonomicky pohled. Existuje také pohled pravni, ktery sice stabilitu finan¢niho trhu nemusi
hned garantovat, ale rozhodné ji mize podpofit vytvofenim vhodného pravniho prostiedi.
Takové vhodné pravni prostiedi nebo alesponn nékteré jeho aspekty byly predmétem
ptedchazejiciho obsahu této publikace. Neni sice mozné definovat univerzalné spravné a casoveé
neomezené pravni prostfedi umoznujici zajistit nebo alespofi pomahat zajiStovat stabilngjsi
ekonomické prostiedi a z ného plynouci stabilni finan¢ni trh. Dlivod je vcelku prosty, situace
se méni v oblasti finan¢niho trhu pomérné rychle a dynamicky a na tento vyvoj a zmény reaguje
pravo az nasledné€, proto se i toto pravni prostfedi spole¢né¢ se spolecnosti a vztahy ve
spole¢nosti vznikajicimi méni taktéz. Zakladnimi stavebnimi kameny stability finan¢niho trhu
jsou regulace a dohled, coz uz zde bylo uvedeno né¢kolikrat. Z téchto dvou zakladnich
stavebnich kamenil pak vznikaji specifické oblasti a instituty, které maji na trh vzdy né&jaky
vliv, avsak se jednd o vice ¢i méné¢ podmnoziny regulace anebo dohledu. Finanéni trh je
skutecné zdsadnim hybatelem celosvétové ekonomiky a je tfeba jeho stabilitu zajiStovat, a to
jak na globdlni, tak na lokalni rovni, pfiCemz je mozné pozorovat stale se prohlubujici
centraliza¢ni tendence zejména s ohledem na finan¢ni a ekonomickou globalizaci. V této
publikaci je sice fakticky stabilité finanéniho trhu v CR vénovan samostatny prostor, ale nikoliv
proto, ze by se jednalo o néjakou oddé€lenou oblast finan¢éniho trhu, nezdvislou nebo malo
zavislou na téch centralizacnich tendencich. Naopak z celkového obsahu vyplyva jak vyznamné
a zasadné je finanéni trh CR propojen se zbytkem Evropy, ale také jak je na ném zavisly nejen
ekonomicky, regulacné, potazmo castecné i dohledove. Z oblasti regulace je prakticky vse, co
se tyka finanéniho trhu implementovano do pravniho #adu CR zprava EU a je nutno
konstatovat, coz také vyplyva z obsahu préce, Ze je to vhodné a vlastné jediné mozné feseni,

jak pojmout finan¢ni trh a jeho regulaci.

Cilem evropské integrace a viitbec EU je v ekonomické oblasti praveé jednotny vnitini trh, ktery
zcela jist¢ jeSté nebyl kompletné zrealizovan. Problémem integrace, potazmo centralizace
pravomoci neni v tom, Ze jsou realizovany nebo jak jsou realizovany, ale Ze krom& ménové
unie jesté nebyla dosaZzena skutecna unie politickd. K tomu, aby ji bylo dosazeno, je tieba toho,
aby se jednotlivi zastupci ¢lenskych zemi ve vykonnych funkcich chovali a jednali v z4jmu

spole¢ného evropského spolecenstvi, nikoliv v zdjmu narodnich voli¢ti. Co k tomu mize
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prispét? Jsem presvédCen, ze tomu mize pomoct jednak fiskélni unie se spoleénym evropskym
rozpoctem a jednak tomu mtize pomoct sjednocent, nikoliv ,,pouhé* harmonizovani nékterych

oblasti véetné téch z finan¢niho trhu.

Fiskélni unie je velmi slozité téma a zamérné v této publikaci nebylo feseno, nebot’ by se
pfedmétem od tématu této publikace odklanélo. Je to ale jedna ze zasadnich oblasti, které
skutecné délaji politickou unii redlnou. Teprve az spolecny danovy systém a spolecny rozpocet
jednotny trh skutecné umozni. Je to ale velmi slozitd oblast zejména s ptihlédnutim k rozdilnym
danovym z&jmim Clenskych statl a pfi védomi, ze se i v EU vyskytuji zemé¢, které mohou byt
v jistém ohledu povazovany za danové raje. Takové danové raje pravé svou danovou politikou
lakaji zahrani¢ni investory a spole¢nosti k domiciliim na své tizemi, a pravé sjednoceni danové
oblasti by pro n¢ znamenalo ztratu takové moznosti. Rozhodné se vSak nejedna o ztratu
suverenity, ale o pfeneseni rozhodovani na vyssi celek a zejména viru v to, ze tento vyssi celek
mize ve své podstaté piinést vEétsi prosperitu i pro nase narodni zdjmy, nezli jen ,,pouhé
lakadlo* nizsich dani. Téch divodu citlivosti daniové problematiky je samoziejmé vice a jsou
moznd i komplexnéjsi, ale doposud je daniova oblast jen ¢aste¢né harmonizovand a viceméné
zustava v kompetenci jednotlivych ¢lenskych zemi. Co se tyce spole¢ného rozpoctu, tak ten je
samoziejmé s daniovou oblasti pevné svazan a nelze predpokladat, ze by ty bohatsi zem¢ mély
na jeho tvorbé a nasledném pterozdélovani zijem v té podobé, jako je tomu v ramci
jednotlivych narodnich upravach. Tak jako tak se jedna o zadmér realité¢ prozatim velmi

vzdaleny, politicky i ekonomicky velmi slozity predevsim z hlediska konsensu.

V oblasti finan¢niho trhu je zatim jedinym redlnym unifikaénim vysledkem bankovni unie
v zemich eurozony a do jisté miry rezoluéni mechanismus v celé¢ EU. Bankovni unii vSak jesté
chybi, miniméln¢ v zemich eurozony, jednotny mechanismu pojisténi vkladi, zejména
s ptihlédnutim k tomu, Ze jednotny mechanismus v oblasti rezoluce, konkrétné jednotného

rezoluc¢niho fondu jiz existuje.

Hlavnim cilem této publikace je sumarizace oblasti vytvarejicich stabilitu finanéniho trhu

a posouzeni jejich vvznamu pro samotny finanéni trh pravé z pohledu zachovani jeho

stability.

Zakladni stabiliza¢ni prvky finan¢niho trhu tvofi kostru celé této publikace, resp. jednotlivé

vvvvvv
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zajiStovat a podporovat stabilitu finan¢niho trhu. Bez pochyb to nejsou veskeré oblasti, které
stabilitu zajist'uji, resp. pomahaji zajist'ovat, ale jsem presvédcen, ze se jedna o takové oblasti,
které jak samostatné, tak zejména ve vzajemné vazbé tvoti hlavni pilite vytvarejici a udrzujici
stabilni finan¢ni trh. Tim byl naplnén cil této publikace co se tyCe sumarizace oblasti
vytvarejicich stabilitu finan¢niho trhu tyce. Co se jejich vyznamu pro finan¢ni trh samotny tyce,
tak si troufdm tvrdit, ze obsah jednotlivych kapitol ve vazb& na konkrétni stabiliza¢ni prvky
dostatecné posoudil jejich vyznamny a dlouhodoby vliv na finan¢ni trh. Bylo také poukazano
na nékteré negativni situace, které by mohly nastat v ptipad¢ neexistence nebo méné precizni
upravy nékterych z téchto oblasti. Konkrétné lze poukdzat napiiklad na vliv soft law
instrumentd, bez nichz by se mezery v regulaci vypliovaly velmi slozité. Pak by ziistaly oblasti
s nejasnou interpretaci ¢i problematickou aplikaci nékterych pravnich norem, jejichz vyskyt

soft law instrumenty pomahaji eliminovat.

V uvodu prace byly stanoveny vyzkumné hypotézy, které¢ umozni Iépe dosahnout hlavniho cile
této publikace. Domnivam se, Ze se ke vSem oblastem, do kterych hypotézy zasahuji, text prace
relevantné vyjadfil a lze je tedy kvalifikované potvrdit ¢i vyvratit, ¢imz je cile prace

jednoznaéné dosazeno.

Hlavni hypotézy

Stabilita financéniho trhu je z pohledu pravniho zajistovana zejména adekvatni regulaci a

dohledem, pri zachovani jisté miry volnosti pro ucastniky financniho trhu.

Neni pochyb o tom, Ze se tato hypotéza potvrdila. Jiz v ivodu bylo pfedestieno, ze zakladni
dva pilife stability finan¢niho trhu jsou pravé regulace a dohled a viceméné vSe ostatni jsou
zase podmnoziny regulace nebo dohledu. Ono to ale zlogiky véci ani nemuize byt jinak.
Nejprve je néjaky usek spoleenskych vztahl regulovan a nasledné je vykonavan dohled
dodrzovanim regulace. Pokud vezmu za ptiklad tieba oblast odpovédnosti na finanénim trhu,
tak se jednd zcela jisté o regulaci nastavené podminky, ze kterych vznikaji povinnosti a
moznosti ve vztahu k odpoveédnosti jednotlivych subjektt financniho trhu. Jak pojem regulace,
tak pojem dohledu jsou natolik obecnymi a Siroce objimajicimi pojmy, Ze v sob& zahrnuji
prakticky veskery obsah této publikace (a nejen ji), jen s vyjimkou teoretickych pojednanich o

podstaté finan¢niho trhu a jeho zatazeni v systému prava.
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Trendem v oblasti regulace je jeji globalizace nebo 1épe feCeno unifikaéni a harmoniza¢ni
tendence velmi dobte viditelné na rovni EU. Jedna se o snahy o regulaci jedné oblasti, v naSem
ptfipadé finan¢niho trhu napfi¢ riznymi zemémi tak, aby bylo prostfedi a podminky v ném
v riznych zemich co nejvice podobné. Takovym ptikladem je globalni regulace v podobé
bankovnich regulatornich standardt Basel II1,*”° nésledné implementovana na urovni EU
zejména v podob¢ smérnice CRD IV. Dulvodua pro¢ k tomu dochézi a proc je to vhodny smér
bylo jiz mnoho uvedeno vyse. Jedna se zejména o preshrani¢ni poskytovani sluzeb jednotlivymi
globdlné vyznamnymi systémovymi institucemi, existence financ¢nich konglomeratd, které
pusobi pteshrani¢né a vitbec extrémni provazanost finan¢niho trhu na celosvétové Grovni. Praveé
unifikani a harmonizacni tendence napomahaji zefektivnit trh tak, Ze umoziuji sjednoceni
podminek podnikani na finan¢nim trhu jak pro samotné finan¢ni instituce, tak pro investory ¢i
emitenty investi¢nich instrumentti. Kromé toho také napomahaji ve sjednocovani dohledovych
praktik organti napti¢ zemémi. To vSe jak v makroobezietnostni oblasti spocivajici zejména v
tlaku na stabilitu finan¢nich instituci a tim padem 1 stabilitu trhu samotného, tak v oblasti

mikroobezietnostni, kterd poméha zajistovat stabilitu jednotlivych instituci.

Trendem v oblasti dohledu je jiz dlouhou dobu centralizace. V ramci CR je oblast dohledu siln&
centralizovand v jedné instituci, ale problém pro efektivni fungovani to jisté neni a vlastné ani

nikdy nebyl.

Poté co v CR probéhl proces integrace do jednoho dohledového organu vznikaly obavy, Ze je
velmi silna a Sirokd pravomoc soustiedéna v jediné instituci, avSak byly dosavadnim
fungovanim tohoto modelu spiSe rozptyleny, a to zejména tim, ze dohledova politika jediného
organu je jednotné&jsi a jeji vykon operativngjsi.**

(4

Zajimavéjsi je v tomto kontextu centralizace nadnarodni z jednotlivych narodnich dohledovych

organt smérem k ECB. V této situaci v budoucnu dojde k preneseni nékterych zasadnich

479 S tim je také spojen opét globalizovany standard TLAC, ktery zajist'uje dostatecnou vysi kapitalu pro absorpci
ztrat a rekapitalizaci, a to na Grovni celosvétové pro globalné systémoveé vyznamné banky. Na trovni EU je to
MREL aplikovatelny na $iri skupinu instituci, napt. investi¢ni podniky, holdingové instituce nebo finanéni
skupiny bez ohledu na fakt, zda se jedna o instituce klasifikované jako globalni systémové vyznamné instituce
nebo nikoli. Vice viz. FIALA, L. ReSeni selhavajicich finanénich instituci aneb od bail-out k bail-in. Cesky
finan¢ni a Gcetni Casopis, 2021, ro¢. 16, €. 3 s. 21-39.

480 Srovnej KOHAJDA, M. Teoretické aspekty postaveni Ceské narodni banky po 1.dubnu 2006. Nadéje pravni
védy: Bykov 2006. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2006, s. 279 — 288.
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pravomoci CNB jesté o Groven vys, tj. do kompetence ECB. Principialné jde o podobnou
centralizani tendenci, tj. pfesun pravomoci jen jinym zplsobem, oproti institucionalni
integraci v roce 2006 v CR, kdy byl dohled plné integrovan do kompetence CNB. V tomto
ptipadé dojde k pfesunu pravomoci od narodni urovné na tu nadnarodni, ale princip centralizace

neboli integrace zlstava stejny.

Verejnopravni financni pomoc financnim_institucim je hlavni pricinou mordlniho hazardu

financnich instituci a je jednou z nejvétsich hrozeb stability financniho trhu.

Také v ramci této hypotézy se domnivam, Ze byla potvrzena. Regulacni vyvoj dospél do faze,
kdy vefejnou pomoc nazyvanou ,bail out” pfimo zakazuje s jistymi velmi specifickymi
vyjimkami. Pravé tento zakaz sdm o sobé& pfispiva tomu, Ze finan¢ni instituce vi, ze v pfipadé
finan¢nich problému jim stat nepomuze, i kdyz jsou pfili§ velké. Tim padem management je
nucen brat tento fakt v potaz pti rozhodovani se o rizikovosti svych aktivit a nepodstupuje
moralni hazard takovy jako v situaci, kdy vi, Ze bude vzdy zachrdnén finan¢ni vypomoci. Je to
samoziejme jistym zplsobem pouze teorie, nebot’ 1ze té¢zko predjimat, co by se stalo v situaci,
kdyz by se opravdu velké a systémova instituce do finan¢nich problémt skute¢né dostala. Jsou
zde prav€é mechanismy jako je ten rezolucni, jejichz ti€elem je tomuto zabranit, pokud tomu
nezabranil nebo nemohl zabranit dohled. Teoreticky vSak miiZe nastat situace, kdy ani v§echny
mechanismy nepomohou a pak je otazka, jak se stat zachova. Velmi pravdépodobné by nakonec
n¢jakou formu vypomoci poskytl, aby se zabranilo otfesiim celého trhu pramenicim naptiklad
z nedivéry vkladatell ¢i investorl. Samotnd vefejna pomoc je nejen tedy hrozbou pro moralni
hazard, ale také pro hospodaiskou soutéz, spocivajici v rovnych podminkach pro vSechny
ucastnici se subjekty. Ta je vetfejnou financni pomoci zasadn€ narusena a soucasné také velmi
pravdépodobné na urcitou dobu poSkozena. Nejhorsi varianta je pak ta, kdy prestoze je finan¢ni
pomoc poskytnuta, stejné to skon¢i upadkem nebo n¢jakou formou zaniku instituce samotné a

trh je tim padem poskozen hned dvakrat.

To vSechno jsou zasadni hrozby pro stabilitu finanéniho trhu a vSechny spocivaji pravé
v moznosti vefejné finanéni pomoci finanénim institucim a Ize z toho usoudit, Ze se tak tato

hypotéza potvrdila.
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Diléi hypotézy:

Financni trh je hlavnim mistem financniho zprostiredkovani v ekonomice a jeho stabilita je

zakladnim predpokladem ekonomického rozvoje.

Tato hypotéza by se dala spiSe pfirovnat ke konstatovani faktu. Existuji sice i jiné oblasti ve
kterych dochdzi ke zprostfedkovani financi, avSak jen stéZi Ize mluvit o stejném vyznamu pro
ekonomii ¢i ekonomicky systém jako takovy. Finance v ekonomice cirkuluji zejména nepiimo
pravé prostfednictvim rtiznych zprostiedkovatell, ktefi ptsobi a funguji, a finanénim trhu.
V momenté¢ ohrozeni stability finan¢niho zprostfedkovani takového vyznamu a objemu dojde
k z&dsadnimu naruSeni cirkulace finan¢nich prostfedki, cozZ ma samoziejmé velmi negativni vliv

na ekonomii a jeji rozvoj v globalnim méfitku.

Spravné a ocekavatelné reseni likvidace a upadku vyrazné napomaha duvere v trh a tim i

prispivd ke stabilité financniho trhu.

Také oblast netspéSného nebo jen ukonceného fungovani financni instituce tvoifi Cast
celkového pravniho ramce, ktery bezesporu poméha zajiStovat a udrzovat davéru v trh
samotny, schopnost trhu fungovat i pfes mozna selhani financnich instituci. Zejména vSak
pomaha udrzovat diivéru investort, vkladatelti a finan¢nich instituci samotnych v existenci
stabilniho finan¢niho trhu, kde je transparentné a pfedem znamo, jak se mize ten ktery ucastnik
finan¢niho trhu chovat a jednat v piipadé, ze k selhani, pfipadné insolvenci finan¢ni instituce

dojde.

Schopnost trhu fungovat i pies jednotlivé selhani instituci na ném ptisobicich bych nazval auto-
sanaci trhu, ktery musi vypadky jednotlivych instituci zvladnout. Védomost a znalost existence
fizeného a organizovaného pribéhu ukonceni €innosti v podobé likvidace ¢i insolvence lze také

nazvat jako legitimni likvidacni ocekavani.
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Vstup CR do eurozény ovlivai finanéni trh a miiZe upevnit jeho stability.

Zavére¢na kapitola se vénovala moZnostem eurozony ve vztahu k CR nejprve v obecné roving
a pak také ve vztahu k finan¢nimu trhu a zajisténi jeho stability. Tuto hypotézu nelze podle
mého potvrdit ani vyvratit, a to zejména s odkazem na vySe uvedeny zavér praveé v zavérecné
kapitole. Jsem presvédceny, ze neni zasadni relevantni ditvod pro¢ nevstoupit do eurozony.
Makroekonomické obavy jako je naptiklad zvySovani cenové hladiny byly vyvraceny odkazem
na relevantni vyzkum. Naopak jsou zde diivody pro¢ do eurozény vstoupit (snizeni transakénich
nakladl, vymizeni kurzového rizika zejména v souvislosti s proexportni ekonomikou, jakou
CR je). Spise je to otazka spravného natasovani; nejedna se tedy o ekonomické, ale o politické
feSeni. Jestli bude ménova politika lepsi nebo horsi nelze jednoznacné urcit, stejné tak jako
dohled nad finan¢nim trhem. Ani jedno feSeni neni Spatné a nelze tvrdit, Ze bude centralizace
dohledu smérem k ECB, ktera se vaze praveé ke vstupu do eurozény lepsim nebo vhodnéjSim
fedenim. Soucasny dohled funguje v CR dobie, alespoii podle stability finanéniho trhu a
jednotlivych jeho instituci, které relativné bez vétSich problémi ,,ustaly” financni, resp.
ekonomickou krizi v roce 2007/2008 a nésledujicich letech. Na druhou stranu zde nejsou zadné
indicie a uz vilbbec ne relevantni analyzy, ze by centralizovany sjednoceny dohled fungoval
mén¢ efektivné nebo nevhodné. V tomto je tedy tieba konstatovat, Zze tato hypotéza se

nepotvrdila, ale souc¢asné ani nevyvratila, nebot’ jednoduse nelze takové tvrzeni ovéfit.

V tomto piipade se pak jedna pouze o jistou polemiku, kdy dle mého minéni ptrevazuji spise
argumenty politické pro¢ se ménové unie ucastnit. Jednak proto, Ze se jednd o zavazek CR a
tento zdvazek je tfeba splnit, ale také proto, ze se jednd o deklaraci podpory realizace
jednotného trhu, ktery pravé ménova unie vyrazné dotvaii. Kromé toho je CR vyznamné zavisla
na stabilité jednotlivych stati eurozony i eurozoné samotné. Nejen kviili zasadni provazanosti
obchodnich aktivit se zemémi eurozény, ale také z divodu provéazanosti finan¢niho trhu a
finan¢nich instituci, které jsou ve vétSin¢ soucasti financnich konglomerati s matetskymi
spole¢nostmi ze zemi eurozony.*8! V takovém ptipadé neni mozné pripadna ohrozeni stability
odvracet odd¢lené bez vazeb na ostatni staty EU. Pokud dojde k zdsadnimu ohroZeni finan¢niho
trhu napiiklad v Némecku nebo ve Francii, projevi se takové ohroZeni i v CR, a to nikoliv

nepatrnym zpusobem a je vicemén¢ jedno, jestli budeme nebo nebudeme v eurozoné, nasledky

481 K konci roku 2020 bylo v CR, stejné jako v pfedchozich 2 letech, 49 subjektii disponujicich bankovni
licenci. Celkem 37 subjekti (12 bank a 25 pobocek) je pod kontrolou zahrani¢nich vlastniki. Domaci vlastnici
kontroluji 12 bank. Vice viz CBA. Cesky bankovni sektor. Dostupné z <https://cbaonline.cz/o-bankovnim-
sektoru>
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budou velmi podobné. Naopak v pfipadé dobré kondice zemi eurozény miize byt takovy profit
s vétsim zpozdénim a velmi pravdépodobné v mensi mife. Tim se opét dostavame zpatky
k tvrzeni, Ze rozhodnuti vstoupit do eurozony je zejména deklaraci spoluticasti a deklaraci

podpory jednotného trhu v EU, jedna se tedy zejména o rozhodnuti politické.

Stabilita finan¢niho trhu je téma velmi Siroké a tato publikace predstavila jen nékteré z oblasti,
které ji pomahaji vytvaret a zajistovat. Jsem presvédcen, ze stability financniho trhu v absolutni
rovin¢ dosédhnout nelze. Nikdy nebude trh stoprocentné stabilni, vzdycky jsou a budou vnéjsi
hrozby a rizika, kterym nemtlize zabranit zadny regulator, at’ uz v podobé¢ vojenskych konfliktt,
zivelnich pohrom, pandemii, politické nestability atp. Pak je tu samozfejmé mnoho rizik
vnitinich, spojenych naptiklad s novymi nebo velmi rizikovymi financnimi produkty a
sluzbami,*®? a na ty zejména reaguje regulace, ptipadné dohled tak, aby rizika nestability byla
snizena na minimum. Vyloucit je vSak pfedem Uplné nelze, Ize je ale jistymi preventivné
nastavenymi mechanismy alespon ¢astecné tlumit, coz se tieba projevuje v oblasti kapitalovych
pozadavkl na finan¢ni instituce. Pfiklad Sberbank CZ a.s. ukazuje, Ze ptes robustni regulaci a
dohled nelze vyloucit nestabilitu finan¢ni instituce, ktera piestoze byla stabilni bankou, run na
banku, zptsobeny vyhradné politickymi faktory, zptisobil ukonc¢eni jeji ¢innosti.

Ukolem regulace je produkovat takové pravni normy, které budou dostateéné pro pokryti co
finan¢niho trhu tak, aby nedochézelo k pferegulaci. Nehled€ k tomu navic plati, Ze regulace se
da vétsinou n¢jak obejit.

V tomto ohledu lze parafrazovat Lafferovu kiivku, ktera se vztahuje k efektivité vybéru dani a
neexistuje univerzalné definovany Lafferiv bod ve kterém dochazi k nevy$Simu /
nejefektivnéjSimu vybeéru dani. V tomto piipadé také zptisiovani regulace mulze vést
k pozitivnimu vysledku jejiho dodrzovani pfi soucasném zajiStovani stability trhu jen do
ur¢itého bodu, ktery mizeme nazvat napiiklad regulaénim maximem. V piipadé, Ze dojde
k preregulaci, bude efektivita klesat, ucastnici regulaci nebudou dodrzovat anebo budou ménit

misto svého plsobeni tam, kde neni regulace tak pfisna.

482 Takovym ptikladem jsou velmi problematické a diive poskytované tveéry vazané na $vycarsky frank mimo
jiné v Mad’arsku nebo Polsku.
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Ukolem dohledu je zajistit, aby regulace byla dodrzovana a idealné i uznavana viemi subjekty.
Soucasné by mél byt dohled oporou regulace, stejn¢ tak jako podporou jednotlivym subjektim
na trhu plisobicim minimalné v tom, ze na trh nebudou vstupovat subjekty, sluzby a produkty,
které by jej ohrozovaly. Prave zkuSenosti a praxe dohledu vytvaieji a mély by tvofit zaklad pro
budouci regulaci. Ze zkuSenosti dohledového organu by mélo pramenit nejvice zdkonodarnych
iniciativ co a jak v regulaci meénit, a to v€etn¢ prament prava niz$i pravni sily. V jistém smyslu
je dohled také regulaci, protoze svym plisobenim trh a jeho subjekty reguluje. Také v dohledu
plati, Ze by mél svym vykonem trh podporovat a ne ho brzdit zbytecnymi a pfehnané formalnimi

pozadavky nad ramec regulace samotné.

Pokud budou ukoly regulace i dohledu vykonavany efektivné a systematicky, mizou tim
kontinualn¢ budovat v reakci na aktudlni spolecenské vztahy, ekonomicky a politicky vyvoj,

stabilitu finan¢niho trhu tak, aby riziko nestability bylo co nejblize nule.
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