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Pfedkladana habilitani prace se vénuje finan€nim trhim, obecnému pojednani o nich a jejich
funkci, pravni regulaci a dohledu nad nimi. Ve své podstaté je téma pak rozSifeno na velkou
¢ast finan¢niho systému jeho regulace a dohledu nad nim, i kdyz pojmoslovi tomuto pojeti
neodpovida, nebot preferuje pojeti financniho systému jako teoreticky jediného finanéniho trhu
v Sirokém slova smyslu, jenz ma svou vlastni vnitfni strukturu.

Toto téma patfi mezi tradi¢ni teoretickd témata v oboru finanéniho prava. Jakkoliv v regionu
Ceské republiky i Evropské unie vtéto oblasti v poslednich letech nedoslo k n&jakym
revoluénim zménam, postupny vyvoj samoziejmé probiha. Z pohledu novosti se vSak jedna
o dosti tradicni téma, jez neni nadto ani nijak zasadnéji nové pojato nebo zpracovano.

Z hlediska své struktury je habilitaéni prace nasledné usporadana: 1. Uvod; 2. Finanéni trh;
3. Stabiliza¢ni prvky finanéniho trhu; 4. Odpovédnost na finanénim trhu; 5. Stabilizaéni prvky
v Ceské republice; 6. M&nova unie jako stabilizaéni prvek finanéniho trhu; 7. Zavér. Nejvétsi
rozsah a vnitfni ¢lenéni ma kapitola pata, coZz mirné nabourava vyvazenost struktury prace.
Dale je v praci zahrnuto: seznam pouzitych zkratek, ¢estné prohlaseni autora, abstrakty
v Ceském a anglickém jazyce, seznam pouzitych zdroju informaci rozdélenych podle jejich
druhu. Celkovy rozsah vlastni habilitaCni prace &ini 203 stran textu v€etné poznamek pod
¢arou.

V Uvodu své prace autor vymezuje divody vybéru tématu této prace, vyzkumny cil své prace,
a metodologii, kterou hodla vyuZzit, urCuje si také hlavni cil své prace a hlavni a vedlejsi
hypotézy. Podstatnou soucasti uvodu je také vymezeni soucCasného stavu poznani.
K problematice resolu¢nich mechanismu bych vSak napfiklad doporucil autorovi praci Vita
Kropjoka Ideal Crisis Management Mechanism for Credit Institutions and Investment Firms in
the European Union obhajenou na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v roce 2021, kde je
pfimo tato problematika podrobné analyzovana na témér 300 stranach textu.

V kapitole druhé se autor z teoretického hlediska vénuje pojmu finanéni trh. Zde bych poukazal
na to, ze autorem pouzity teoreticky model je jednim z nékolika (nap¥. vedle modelu finanéniho
systému prazské Skoly nebo modelu finanénich trhl z nékterych anglosaskych univerzit), nijak
v8ak autor v praci nezdlvodriuje svou preferenci tohoto, svého modelu. Neporovnava
napfiklad ani vyhody nebo nevyhody téchto riznych modelu.

Autorovo pojeti finanéniho trhu v uz8im slova smyslu, jak jej vymezuje v textu a nasledné
ilustruje v diagramu obr. €. 1, ma podle mého nazoru své teoretické mezery. Autor nijak
nezdUlvodnuje, pro¢ do svého pojeti finanéniho trhu vklada jako podmnozinu komoditni trhy.
Jakkoliv bych mohl pfipustit, Ze nékteré komodity (zlato, stfibro, platina, diamanty) mohou byt



komoditnimi investi€nimi nastroji, neni nicméné toto divodem, aby bez blizSiho vysvétleni,
¢i spiSe omezeni, byl do finanéniho trhu v uz§im slova smyslu (jak sam autor uvadi) vélenén
i komoditni trh. Také neni zcela pfiléhavé, aby centralni mnozinou byl frh s cennymi papiry,
coz vylu€uje, a to podle mého nazoru bezdlivodné a nespravné, ty finanéni investi¢ni nastroje,
které vSak nejsou cennymi papiry (napfiklad na trzich velmi hojné zastoupené finanéni
derivaty). Ackoliv osobné preferuji jiny model ¢lenéni a pojmoslovi, pfiklanim se k modelu
finan€niho systému, jiz srozumiteln&jSim je pro mé pojeti financniho trhu v Sir§im slova smyslu
ilustrované na obr. €. 2, i kdyz i zde zustava vytka vztahujici se k prvnimu diagramu, ktery je
vnoren, a pfipominal bych také funkci dohledovych organu a jejich ¢innost pro finanéni trh
v Sirokém slova smyslu, které vSak autor do diagramu nezafadil.

Tyto vytky k zakladnimu vymezeni finan¢éniho trhu pokladam za podstatné proto, ze bez
fadného a argumentacné zdlvodnéného vymezeni zakladu vyzkumu vymezené problematiky
nelze dale parcialni poznatky a zavéry Uspésné rozvijet.

V kapitole 2.2.1 autor vychazi z brnénské Skoly pojeti finan¢niho prava, coz je samoziejmé
vice nez akceptovatelné. Nicméné bych v ¢asti systematiky oboru finan&niho prava povazoval
za vhodné, aby byla zminéna, a 1épe komparovana i jina pojeti, konkrétné pak myslim pojeti
prazské Skoly, nicméné by bylo vhodné zminit také to, Ze obé pojeti jsou dosti odliSna od
zahrani¢nich teoretickych pojeti, ktera se ¢asto vyznamné lisi.

Kapitolu tfeti autor vénuje problematice pojmenované autorem jako stabilizacni prvky
finan¢niho trhu. Vymezeni pilifa a pfedpokladi stability finanéniho trhu povazuji za zajimaveé,
i kdyz k nékterym parcialnim nazorllm mam konkrétni argumenty svédcici proti zavériim
autora (napf. proti fazeni ochrany vkladl jako obecného prispévku ke stabilité finanéniho
systému — viz dale).

Jakkoliv nechci zpochybriovat vyznam systému pojisténi pohledavek z vkladu (str. 81)
organizovaného statem k dlivéryhodnosti fungovani bankovnictvi u stfadateltd, sam autor
v nasledujici ¢asti své prace poukazuje na moralni hazard (str. 82) jako na obecné riziko pro
financni trh (v autorové pojeti). Vnitini rozpor mezi zajmem na ochrané vkladu a rizikem
moralniho hazardu bych pokladal za podstatny v otazce stability finanéniho trhu, proto bych
uvital, aby se tomuto rozporu autor vénoval, coz vSak v ¢asti své prace o stabilizaCnich
prvcich, napfiklad ihned po textech o ochrané vklad(l a o moralnim hazardu, neudinil.

Jako podrobnéjsi poznamku k ¢asti o ochrané vklad( na finan¢nim trhu bych také uvedl, Ze
tento systém funguje v CR jen u bankovnich vkladii a vkladd u spofitelnich a Gvérnich druzstev
(v praci je na jiném misté autorem zminén i systém chranici pohledavky vuci obchodnikim
s cennymi papiry), funguje tedy jen v omezené &asti financéniho trhu (jak jej vymezuje autor).
Za zajimavé a kuceleni vykladu pfinosné bych povaZoval poznatky ohledné jinych
zajistovacich systéma, napriklad u kolektivniho investovani nebo u spofeni na postproduktivni
vék lidi atd., které sice v CR neexistuji, ale v jinych statech jsou znamé.

Pojeti obsahu kapitoly ¢tvrté povazuji také za zajimavé, ale sou€asné i k nékterym autorovym
zavértim bych mohl pfedlozit opaéné argumenty. (Z tohoto divodu bych si nize k systematice
zvolené autorem dovolil polozit jednu z otazek.) V této kapitole bych autorovi vytknul také
nesystematické (nebo az nepfiléhaveé) pouzivani pojmU organ statni spravy a organ verejné
moci, kdyZ mam z textu dojem, Ze je autor v nékterych pasazich povazuje téméf za synonyma
(kap. 4.1.2). Za zajimavou debatu povazuji text kap. 4.1.3 vztahujici se k povaze odnéti
bankovni licence, nicméné jsem se v textu nedocetl kategorického zavéru (proto pokladam
nize souvisejici otazku).

V paté kapitole se pak autor vénuje stabilizaénim prvkdm finanéniho trhu v pfipadé Ceské
republiky. V této ¢asti mam jen drobné pfipominky. Napfiklad z véty prvni odstavce druhého



na str. 115 podle mého nevyplyva (na rozdil od tvrzeni autora), Zze jednani pfed CNB jsou
dvojinstanéni, jakkoliv samoziejmé nezpochybriuiji, Ze fizeni pred CNB dvojinstanéni je. Stejné
tak bych k vymezeni moznych forem entity, ktera mGze byt legalnim drzitelem bankovni
licence, doplnil otazku, jak je to u poboc¢ek spolecnosti z jinych nez ¢lenskych statd EU nebo
zda je mozné, aby mezinarodni smlouva zalozila ve vztahu k subjektlim z tfetich zemi princip,
ktery by umoznoval vzajemné uznavani bankovnich licenci bez dalSiho.

Zarazeni Sesté kapitoly vénujici se ménové unii, konkrétné pak vétsSinové Evropské ménové
unii, v nékterych ¢astech kapitoly povazuji za nadbytecné. Napfiklad podkapitola 6.2 shrnujici
kratce a jednoduse konvergencni kritéria pfistupu do eurozény podle mého nazoru s hlavnim
obsahem habilitaCni prace nema pfimou souvislost. Samozfejmé vztah k tématu ma text
kapitoly Sesté od podkapitoly 6.3.1 dale.

V zaveéru své prace autor kratce shrnuje parcialni zavéry obsazené v pfedchozim textu prace.
Odpovida také na své polozené otazky a hypotézy.

Z hlediska formalniho zpracovani se jedna o pfevazené textovou praci, ktera je jen vyjimecné
doplnéna grafickymi prvky, zejména diagramy, to vSak u praci z oboru prava neni vyjimkou.
Formalni uprava je dobra, snad bych vytknul jen ponechani jednoslovnych predloZek nebo
spojek na koncich fadku. Stylistika prace je vhodné zvolena, stejné tak jazykova uroven je
velmi dobra. V praci jsem nalezl pouze nékolik jazykovych nedostatku, pfevazné spise
preklept, nanejvySe pak drobnych chyb v interpunkci (napf. chybéjici teCka za posledni vétou
posledniho odstavce na str. 196, ,Narodné Banky Slovenska“ na str. 203, chybéjici ¢arka
Vv prvni vété zaveéru).

Z hlediska pouziti zdroju informaci jinych autord pro zpracovani predkladané habilitacni prace
mohu konstatovat, Zze byl vyuzit standardni poCet i druhy téchto dél, jak Ceskych, tak
zahranicnich, a to ve formé jak monografii, tak odbornych ¢lankl nebo elektronickych zdroju
informaci. Pouzité zdroje informaci jsou fadné uvedeny v poznamkach pod ¢arou a nasledné
pak v souhrnném seznamu pouzitych zdroji na konci prace (je vSak obvyklé, Ze takovy
seznam je abecedné sefazen).

Soucasné vSak musim vytknout nékteré formalni nedostatky ve zpracovani poznamkového
aparatu pod €arou. U citaci webovych zdroji informaci chybi datum, kdy byl zdroj citovan
(napf. pozn. 134). Dale pak neni systematicky pouzZivano oznaceni pro srovnani, tj. pro odkaz
na jiny konkrétni zdroj, kdyz autor pouziva ,Srovnej“ i ,Srov.“ (napf. pozn. 235 a 236 nebo 266
a 269). Taktéz v nékterych poznamkach zustal nepatfi¢ny text zfejmé z ddvodu kopirovani
zjiného dokumentu (napf. ,11.“ vpozn. 265). Taktéz forma jednotlivych citaci neni
systematicky shodna, coz Ize ilustrovat napfiklad na po sobé jdoucich pozn. 292 a 293, ve
kterych je jinym stylem psano pfijmeni autor(.

V souhrnu musim konstatovat, Ze v pfedkladané habilitaCni praci je ve vétsi mife zastoupena
metoda deskripce, kdyZz v nékterych jejich Castech se spiSe jedna o prehledovou studii.
Provedena analyza by v nékterych Castech prace mohla byt hlubSi. Taktéz v nékterych
Castech neni problematika probrana zcela ucelené, jsou vybrany jen nékteré prvky systému
bez bliz§iho zdlvodnéni, ackoliv prostor pro ucelené zkoumani i vzhledem k rozsahu prace
byl.

Ulohou oponenta je poukazat na (nejlépe) véechny nedostatky hodnoceného dila, na chyby
faktické, logické nebo argumentaéni. | pfes vySe uvedené vytky a pfipominky tuto praci
povazuji za naplfujici standardy habilitacnich praci oboru finan€niho prava.



Dotazy oponenta k obhajobé habilitaéni prace

1) Mlze autor podrobnégji vysvétlit svlij zavér, Ze je mozné interpretovat stabilitu
financniho trhu jako stabilitu financ¢ni? (str. 70) V jakém pojeti autor hovofi o finan¢ni
stabilité, paklize to ma byt synonymem pojmu stabilita financniho trhu (i kdyz musim
upozornit, ze prevazujici pojmoslovi pouziva v tomto smyslu slovni spojeni stabilita
finanéniho systému, a to jak v teorii, tak v platné legislativé).

2) Do jaké kategorie odpovédnosti na finanénim trhu, jak jej vymezuje sam autor
v kapitole ¢tvrté, by autor zaradil dohled nad obchodnim jednanim financ€nich instituci
(conduct of business supervision)?

3) Paklize sam autor vymezuje dva druhy sankci na finanénim trhu (v Sirokém slova
smyslu a jako nasledky poruSeni pravnich povinnosti) — napravna opatieni a sankce
jako trest (str. 101), do jakého druhu pak autor zafadi odnéti bankovni licence? Trva i
s ohledem na svUlj pozdéjSi text na svém konstatovani, Ze se jedna o nejzasadnéjsi
sankéni nasledek (str. 106), nebo naopak na svém zavéru, Zze neni sankci (str. 112)?

Zaveér

Habilitacni prace JUDr. Michala Janovce, Ph.D. nazvana Stabilita finanéniho trhu
splnuje pozadavky standardné kladené na habilitaéni prace v oboru financni pravo.

V Praze dne 28. Ginora 2023

y'chael Kohajda





