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1. OBECNY UVOD

Tato diplomova prace se zabyva vykonem dohledu Ceskou narodni bankou (CNB) v oblasti poskytovani investi¢nich
sluzeb. Vychazi z literatury popisujicich nékolik modell regulace a dohledu, popisuje poznatky vyplyvajici z praktickych
zkugenosti se zavadénim kooperativniho modelu v oblasti dafiové spravy a hodnoti, jak by mohl byt dohled Ceské
narodni banky doplnén o prvky uvedenych modeld regulace a dohledu, aby vysledkem bylo vy$si dodrzovani

povinnosti cilicich na ochranu zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

1.1 VYZKUMNA OTAZKA

Otézkou, na kterou chci touto diplomovou praci odpovédét, je: Zda a jak mohou prvky vybranych modell regulace

(a dohledu) pomoci CNB pfi ochrané zékaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb?

1.2 MOTIVACE VYZKUMNE OTAZKY

Jednou z motivaci volby tohoto tématu je mimo jiné i to, Ze se pfi mé resersi ukdzalo, Ze tématu rlznych pfistupl

k regulaci a dohledu je v tuzemské literaturfe vénovano pozornosti jen poskrovnu. Bez snahy pojmout toto téma v jeho
celistvosti tak doufam, Ze tato prace pfispéje k dalsSimu zkoumani této oblasti a hledani dalsich prinos( i nevyhod

konkrétnich pfistupl. Vykon dohledu a regulace je navic téma, jehoZ vyznam v poslednich desetiletich neustéle roste.!

! John Braithwaite, jeden z autord konceptu responzivni regulace, na svém webu uvédi, Ze o dobé, kterd zalala v sedmdesétych
letech 20. stoleti, mGZzeme mluvit jako o obdobi regulatorniho kapitalismu (regulatory capitalism). llustruje to stale rostouci
vyznam, jakého spravni regulace a dohled nabyva pro kazdodenni Zivot (ackoli ma v riznych zemich rizné podoby). Viz
Braithwaite, J. Regulatory capitalism [online]. [cit. 28.06.2022] Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/regulatory-capitalism/



http://johnbraithwaite.com/regulatory-capitalism/

Mou snahou vlastné je formulovat doporuéeni pro vykon dohledu, ktera by CNB pomohla zajistit naplfiovanf
ochrannych norem finanéniho prava a tim zlepsit ochranu zdkaznikd pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. DlleZita zde
je jak interpretace pravnich norem a obsah pravnich povinnosti, tak pravé i zvoleni vhodného pfistupu k interakcim
s regulovanymi ¢i dohlizenymi subjekty. Kromé literatury o modelech regulace a dohledu a pfipadovych studii bude

mym vychodiskem také to, jaky pfistup k dohledu CNB v sou¢asnosti deklaruje.

Zvoleny pfistup

Z dlivodu omezeného rozsahu diplomové prace se nebudu blize vénovat jednotlivym trhdm ani investi¢nim nastrojliim
a jejich specifikim. Struéné predstavim financni trh, regulované/dohliZzené subjekty a organ dohledu. Pak uz se budu

vénovat problematice compliance, regulace a vykonu dohledu.

Téma této diplomové prace neni Cisté pravni. Pravni perspektiva se zde prolind s obory jako je vefejnd sprava,
sociologie, psychologie, ekonomie, etika Ci teorie organizace. Nékteré poznatky z téchto obor( uvedu, na jiné jen
odkazu. Jde preci jen o regulaci spolecenskych vztahd, a proto se zde uplatiuji poznatky mnoha, predevsim
spolecenskych, védnich obord. Téma miZe byt az neomezené Siroké. Bez snahy o vyCerpavajici prehled se snazim

upozornit na co nejvice relevantnich hledisek.

V diplomové praci vyuzivdam analyzu, indukci, generalizaci a syntézu.

1.3 STRUKTURA TETO DIPLOMOVE PRACE
Prace zacind 2. kapitolou, ve které je stru¢ny Uvod a stanoveni ramce finan¢niho systému, financnich trh( a subjektd

na tomto trhu plsobicich. Definovana je také investi¢ni sluzba a subjekty, které ji mohou poskytovat.

Nasleduje 3. kapitola, ktera se nejprve vénuje popisu pfistupl ke snaze o dosazeni , byti v souladu s normami“
(predevsim v tomto smyslu pouzivdam pojem compliance). Jsou rozliseny a zhodnoceny pfistupy zaloZené na odstraseni

a na spolupraci. Déle predstavuji a hodnotim nékolik modeld regulace a dohledu.

Ve 4. kapitole doplnim poznatky 3. kapitoly o zavéry vyplyvajici z pfipadovych studii zavedeni kooperativhiho modelu
regulace v oblasti dafiové spravy v nékolika zemich. Jde sice o oblast odliSnou od investi¢nich sluzeb, domnivam se
vSak Ze takto v kontrastu o to vice vyniknou pfipadné rozdily, které mohou byt uZiteénym voditkem pro formulovani

doporuceni.
V 5. kapitole se pak zabyvdm deklarovanym pfistupem CNB k vykonu dohledu.

V 6. kapitole pak formuluji konkrétni moznosti zavedeni prvk( model( regulace a dohledu ze 3. kapitoly, zvazuiji jejich

potencidlni pfinosy a také mozné prekazky jejich zavedeni.

V 7. kapitole formuluji zavér a uvadim limitace této diplomové prace, které by podle mé byly vhodné pro dalsi

zkoumani.



Zavér prace je vénovan zhodnoceni a shrnuti zjisténi, stejné jako limitacim této diplomové prace a identifikaci témat

pro dalsi zkoumani v této oblasti.

Poznamka k terminologii nékterych kapitol

Pojmy jako ,reguldtor”, ,organ dohledu”, ,regulujici organ” ¢i ,regulované subjekty” a ,dohlizené subjekty” jsou
predevsim ve 3. kapitole této prace nékdy z pohledu ¢eského finanéniho prava pouzity ve velmi podobném vyznamu.
Ddvodem pro to je, Ze snaha o terminologicky pfesné rozliSeni stavu v fadé cizich zemi by pfi pfekladu zahrani¢ni

literatury mohla vést k dal$im nepfesnostem a nejasnostem. Pro zjednoduseni (a za védomi moZného snizeni presnosti

vyjadreni) proto budu zejména v kapitole 3. s pojmem ,regulace” zachazet ponékud volnéji.

Pojem ,,compliance” budu vyuzivat ve smyslu , byti v souladu” ¢i ,,pInéni pravnich povinnosti“.

Preklady cizojazyénych zdrojd jsou mym volnym prekladem.

2. FINANCNI TRH, JEHO REGULACE, DOZOR A DOHLED

Finanéni trh

Petr Kotab definuje financéni trh jako ,systém vztah(, nastrojl, subjektl a instituci, umoznujicich shromazdovani,

soustfedovani, rozdélovani ¢ rozmistovani docasné volnych penéznich prostfedkd na zékladé nabidky a poptavky”.2

Prostfednictvim financniho trhu se realizuji financéni sluzby. Finanéni systém se sklada ze tfi zakladnich prvkd, kterymi

jsou finan¢ni ndstroje, financni instituce a financéni trhy. Finanéni systém rlznych zemi je viak jedinecny.

Petr Mrkyvka uvadi, Ze finanéni systém plni mnoho funkci, mezi kterymi patti k nejvyznamnéjsim funkce platebni
(realizace plateb), funkce depozitni (relativné malo rizikova alokace volnych penéznich prostredkd) a funkce asekurace

hodnot (zachovani kupni sily).?

Mrkyvka ddle popisuje, Ze financni trh byl tradi¢né rozdéleny do segmentt dle ¢innosti jednotlivych financnich
instituci. Proto historicky vznikala oddélena regulace i dohled nad jednotlivymi sektory finanéniho trhu. Postupné se
vsak prohlubuje provéazanost financnich trhd a financni instituce ¢asto pUsobi ve vicero segmentech. V reakci na tento

vyvoj také dochdazi k integraci dohledu.*

Finan¢ni pravo

Finan¢ni pravo je specifické vefejnopravni odvétvi prava. V otdzce regulace a dohledu nad finanénim trhem ma
dllezitou roli spravni pravo, se kterym ma financni pravo nejuzsi souvislost. Mnohé organy vyznamné z hlediska
financniho préava jsou totiz zaroven organy statni spravy, ¢i obecnéji spravy verejné. Pro jejich ¢innost jsou tak stézejni
pfedpisy spravniho prdva —to plati i pro oblast kontroly, spravniho trestani a v nékterych pfipadech i pro procesni

pravidla. Spravni rad vsak dnes uz podptrné neplati napt. pro rozpoctové, danové a poplatkové Ci celni fizeni, ktera se

2 Kotab, P. Zdkladni finanénéprdvni instituty. IN Bake$, M. & al. Finanéni prdvo. 2012. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 102—106).
ISBN 978-80-7400-440-7.

3 Mrkyvka, P. Determinace a diverzifikace finanéniho prdva. 2012. Brno: Masarykova univerzita. ISBN: 978-80-210-6041-8.

4 Viz pfedchozi pozndmka pod ¢arou.



fidi samostatnymi procesnimi pfedpisy. Pfi regulaci finan¢niho trhu se vsak uplatni jak predpisy finanénépravni, tak

spravni rad.”

Milan Bakes$ ddle uvadi, Ze financni pravo je souhrn pravnich norem, které upravuji vztahy vznikajici v procesu tvorby,
rozdélovani a pouZivani penézni masy a jejich ¢asti. Upravovany jim jsou pak pfedevsim vztahy, ve kterych vystupuje

nebo do kterych zasahuje stat.®

Na vnitfni systematizaci financniho prava nepanuje v ¢eském akademickém prostfedi shoda. V posledni dobé uvadi
napf. Michaela DraZzkova rozdily v pojeti systematizace finan¢niho prava mezi prazskou skolou finanéniho prava
(zastoupenou naptiklad BakeSem) a brnénskou $kolou finan¢niho prava (zastoupenou napfiklad Mrkyvkou).” Bez
ohledu na zastavanou systematizaci financniho prava jsou pro Ucely této diplomové prace nejvyznamnéjsi financni
pravo hmotné, které ukladd povinnosti subjektdm poskytujicim investicni sluzbu, a déle pravo upravujici vefejnopravni

dohled nad c¢innosti subjektl na financnim trhu.

Regulace finan¢niho trhu

Michael Kohajda pod pojmem regulace rozumi vytvareni pravidel chovani, které jsou autoritativné prosazovany
pravnimi normami. V oblasti ¢eského finanéniho trhu jsou to zakony Ceské republiky, evropské pravo a podzakonné
predpisy vytvarené Ceskou narodni bankou. Na tvorbé predpis(i se podileji i dal$i Ustfedni organy vefejné spravy

(napfiklad ministerstvo financi).®

Siréi pohled na pojem regulace uvadi Pavlina Vondrackova, ktera regulaci rozumi usmérriovani uréité ¢innosti, které
mUze mit rizné podoby a formy.® Déle upfesriuje, Ze pod pojmem pravni regulace bychom méli rozumét ,regulaci,
(kterd) je zajistovdna prostrednictvim normativni ¢innosti a md podobu zdkond i jinych pravnich aktd. Posuzovadni, zda
je pravni requlace efektivni, a je-li ze strany requlovanych subjektt naplriovdna, slouzi rtizné formy ¢innosti nazyvané

Jjako kontrola, dohled, dozor, revize, inspekce apod. “°

Regulaci je podle Vondrackové mozné vnimat jako , prostfedek k ovliviiovdni chovdni osob, (...) at jiZ prostrednictvim
prdva, ekonomickym (sic) vlivy nebo i pomoci samofizeni (autoregulace). (...) V prdvni oblasti nejde pouze o proces
realizovany prostfednictvim prdvnich norem, ale i podzdkonnymi pravnimi akty, spravnimi smérnicemi, stanovisky,
pokyny, (...) Cilem je korigovat urcitou oblast za tucelem vytéeného cile. (...) Z divodu zpétné vazby reguldtora, zdali se
regulace zdarila, je nezbytné, aby na regulaci navdzala dalsi ¢innost (ve formé dozoru, dohledu, kontroly apod.), jejimZ
ucelem je provérit dopady reqgulatornich pravidel na ¢innost reqgulovanych subjekti a vyhodnotit efektivitu a pfipadné

pouZit dalsich ndstroju k zajisténi vysledku sledovaného requlatornimi opatfenimi. “**

Dozor a dohled na financnim trhu

5 Bakes, M. IN Bake$, M. & al. Finan&ni pravo. 2012. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 15-18). ISBN 978-80-7400-440-7.
6 Viz pfedchozi pozndmka pod ¢arou (s. 11-14).
7 Drazkova, M. Opatfeni AML v dohledu nad finanénim trhem. 2021. (s. 26—-28). ISBN 9788074008375.

8 Kohajda, M. Dozor nad regulovanymi subjekty finanéniho trhu [online]. 2008. Disertaéni prace. Praha: Univerzita Karlova,
Pravnicka fakulta. (s. 16). [cit. 23.06.2022]
Dostupné z: https://is.cuni.cz/webapps/zzp/detail /65994

9 Vondrackova, P. Stdtni dohled nad finanéni &innosti [online]. 2015. Disertaéni prace. Praha: Univerzita Karlova, Pravnicka
fakulta. (s. 33). [cit. 23.06.2022]
Dostupné z: https://is.cuni.cz/webapps/zzp/detail /56679

10Viz pfedchozi pozndmka pod éarou (s.33).

11 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou (s. 34).
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Na finan¢nim trhu je tfeba dozorovat dodrzovani povinnosti stanovenych zdkony, podzakonnymi pravnimi predpisy
odvozenymi od zakon(, povinnosti a podminky stanovené v licenci, povoleni ¢i v jiném verejnopravnim opravnéni

k ¢innosti a povinnosti uloZzené dozorovanym subjektdm pro né zavaznymi individualnimi pravnimi akty vydanymi
organem statniho dozoru. Bake$ & al. vysvétluji, Ze je mozné vnimat rozdil mezi pojmy dozor a dohled: , I kdyz
vrchnostenskd podstata a obsah dozoru zustdvaji pri takové delegaci zachovdny, fakt, Ze pfislusnd dozorovaci ¢innost
je provddéna subjektem formdiné odlisnym od stdtu (zejm. Ceskou ndrodni bankou), odivodriuje zménu oznaceni této
cinnosti, pro kterou pozitivnéprdvni pfedpisy pouZivaji pojem dohled namisto terminu stdtni dozor. Je vSak tfeba mit na

paméti, Ze i pfes rizné terminologické oznaceni ziistdvd vécny obsah stdtniho dozoru i dohledu identicky. “*

Povinnosti ulozené regulovanym subjektdm se mohou tykat urcité ¢innosti nebo urcitého stavu.'® Drazkova k tomu

uvadi, Zze v anglickém jazyce jisté terminologické problémy tykajici se vztahu regulace, dozoru, dohledu a dalSich

odpadaji, protoze je pouzivan pojem ,supervision”.*

Pojmoslovi neni v ¢eské teorii ani v pozitivnim pravu jednotné ukotveno. Jak se viéak mnoho autord shoduje, obvykle to

neplsobi vétsi problémy.

Cile regulace a dohledu nad finan¢nim trhem

Dilvody pro dikladnou regulaci a nasledny dohled investic¢nich sluzeb (a financnich sluzeb obecné) jsou ochrana
systémové stability financniho systému a také ochrana individudlnich investord.® Stabilita finanéniho systému je
klicova pro stabilitu finanéniho trhu a ten ma velky vliv na stabilitu hospodarstvi a zprostfedkované i na stabilitu
spolecnosti jako celku. Ochrana individudinich investor( pak prispiva k jejich dlvére v subjekty poskytujici investi¢ni

sluzby a tak i k dGvére v cely finanéni systém. Tato dlivéra umozriuje finanénimu systému efektivné fungovat.®

Regulace a dohled nad finanénim trhem maji hlavni cil, kterym je ochrana financniho trhu, respektive celého
finan¢niho systému. Cilem je jak jeho zachovani, tak dalsi rozvoj. Tento cil je identifikovatelny takfka ve vSech
regulovanych oblastech — jak napf. uvadi Drazkova, je tomu tak i v rdmci Upravy AMLY, kterd sméfuje k ochrané
financniho systému pred jeho zneuZitim k legalizaci financnich prostredk ziskanych trestnou cinnosti a financovani
terorismu.’® Uprava AML, stejné jako Uprava primarné smétujici k ochrané zékaznika pfi poskytovani investi¢nich
sluzeb, slouzi skrze své bezprostredni cile v kone¢ném disledku k ochrané davéry, a tedy i stability a fungovani

finan¢niho trhu celého finan¢niho systému jako celku.

12 Bakes, M. IN Bake$, M. & al. Finanéni pravo. 2012. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 50-53). ISBN 978-80-7400-440-7.

13 Kohajda, M. IN Karfikova, M. et al. Teorie finanéniho prdva a finanéni védy. 2018. Praha: Wolters Kluwer. ISBN 978-80-7552-
935-0.

14 Drazkova, M. Opatfeni AML v dohledu nad finanénim trhem. 2021. (s. 26—28). ISBN 9788074008375.

15 Taylor, M. “Twin Peaks“: A requlatory structure for the new century [online]. 1995. Centre for the study of financial Innovation.
(s. 2-3). [cit. 28.06.2022].

Dostupné z:
https://staticl.squarespace.com/static/54d620fce4b049bf4cd5be9b/t/55241159e4b0c8f3afeld11e/1428427097907/Twin+Pea
ks+A+regulatory+structure+for+the+new+century.pdf

16 Bakes, M. IN Bake$, M. & al. Finan&ni pravo. 2012. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 50-53). ISBN 978-80-7400-440-7.

17 Aékoli podle Vybirala je Uprava AML pfeci jen do jisté miry odlisnd, protoZe Gprava AML stoji na pomezi finanéniho a trestniho
prava — viz Vybiral, R. Pravo proti prani Spinavych penéz. IN Karfikova, M. & al. Teorie financniho prdva a financni védy. 2018.
Praha: Wolters Kluwer. ISBN 978-80-7552-935-0.

18 Drazkova, M. Opatfeni AML v dohledu nad finanénim trhem. 2021. (s. 26-28). ISBN 9788074008375.


https://static1.squarespace.com/static/54d620fce4b049bf4cd5be9b/t/55241159e4b0c8f3afe1d11e/1428427097907/Twin+Peaks+A+regulatory+structure+for+the+new+century.pdf
https://static1.squarespace.com/static/54d620fce4b049bf4cd5be9b/t/55241159e4b0c8f3afe1d11e/1428427097907/Twin+Peaks+A+regulatory+structure+for+the+new+century.pdf

2.1 KRATCE K PRAVNI UPRAVE INVESTICNICH SLUZEB

V této ¢asti uvadim zakladni kontext ochranné regulace v oblasti investi¢nich sluzeb a pravni rdmec pro jejich
poskytovani. Cilem této prace vSak neni analyzovat pravni normy v této oblasti, proto je tato ¢ast stru¢na. Cilem je

pouze nastinit zakladni rdmec.

2.1.1 Ochrana zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb a nastinéni jejiho vyvoje

Obecné feceno, zakaznici vyuZivajici investi¢nich sluZeb jsou obvykle rozlisovani na finanéné-pravni obdobu
spotrebitell — tzv. retailové zdkazniky (kterym pravni Uprava poskytuje vétsi ochranu) na jedné strané a na
profesionalni zakazniky (kterym je poskytovdna mnohem slabsi ochrana) na strané druhé.® Méné chranéni
profesiondlni zakaznici tak diky nizsi ochranné maji pristup k rizikovéjsim financnim produktdm, které mohou lépe
spliovat jejich potfeby. Pred globaini financni krizi roku 2008 bylo ve vyspélych zemich mozné pozorovat tendenci

k pfesouvani vyssi odpovédnosti na zakazniky. Proto byl dlraz kladen na vzdélavani (predevsim retailovych) zakaznikd
a posilovani jejich financni gramotnosti. To mélo ve spojeni s rozsahlymi informacnimi povinnostmi ze strany
poskytovatele investi¢nich sluzeb vést k tomu, Ze zdkaznik se bude moci sdm zodpovédné a informované rozhodnout
o tom, jaky financni nastroj je pro néj vhodny. Krize roku 2008 tento trend zménila. Byl odhalen systémovy problém
zpUsobeny nevhodnym proddvanim strukturovanych finan¢nich produktd. Proto zacalo dochazet k vyraznéjsi regulaci.

Nepanuje véak shoda na tom, jak by optimalni regulace méla vypadat.?

Pojeti a obsah ochrany jednotlivych typ( klient( je diskutovan jak v teorii, tak v praxi — zejména pokud jde o postaveni
retailového klienta. U toho totiz ,Evropsky soudni dvir zatim zastavd spisSe pasivni roli pri vytvdreni normativniho
konceptu spotfebitele financnich sluzeb a retailového investora. | v Ceské republice je zatim k ochrané
neprofesiondliniho investora pristupovdno aplikaci modelu primérného spotrebitele, bez dikladného zohlednéni

specifik investi¢nich ndstrojd, jejich finanéni podstaty, a investi¢niho rozhodovdni. “*

Objevuji se také nové pristupy — Casto pravé ohledné toho, co viastné stanovit jako cil regulace finan¢niho trhu

v souvislosti s retailovymi zakazniky. Napfiklad na univerzité v Melbourne plsobi tym sloZeny z rliznych odbornikd (na
pravo, finance, bankovnictvi, ochranu soukromi, kyberbezpecnost), ktery jako ultimatni cil regulace v oblasti financnich
sluzeb navrhuje osobni financni blahobyt jednotlivce — soucasti je nejen vzdélavani v oblasti osobnich financi (které,
jak autofi upozornuji, ma stejné jako pravo a trh své limity), ale i dalsi spolecensky prospésné sluzby, napfiklad

i dostupné posouzeni ,finan¢niho zdravi” a poradenstvi tykajici se financi ve zlomovych milnicich lidského Zivota.??

Je ochrana zakaznikl v oblasti investi¢nich sluZeb a souvisejici regulace vibec potieba?

19V pravnim prostiedi CR tak rozli§ujeme zékaznika retailového, profesionainiho a zp(sobilou protistranu.

20\Wan, W. Y., Godwin, A. & Yao, Q. When Is an Individual Investor Not Need of Consumer Protection? A Comparative Analysis of
Singapore, Hong Kong, and Australia [online]. 2019. (s. 2—4). Autofi v poznamkach pod ¢arou odkazuji na fadu prispévkd
zabyvajicich se regulaci financnich trhd v obdobi po krizi.

Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3510134

21 Dale také , Viytvofeni Zivotaschopného a dostatecné efektivniho judikatorniho konceptu ochrany retailového investora viak neni
jednoduchym tkolem, o cemZ mimo jiné svedci dlouhodobd neukotvenost a nevyjasnénost povahy a charakteristik spotrebitele
financnich sluZeb Ci retailového investora na samotné legislativni urovni Evropské unie.” Blize viz

Merenda, D. & Simon, R. Spotfebitel financnich sluZeb a retailovy investor. 2020. Obchodnépravni revue 1/2020. (s. 31). ISSN
1803-6554.

22Breidbach, C., Culnane, C., Godwin, A., Murawski, C. & Sear, C. FinFuture: The Future of Personal Finance Australia [online].
2019. The University of Melbourne, Melbourne. [cit. 16.06.2022].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3510134
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Je regulace v oblasti investi¢nich sluzeb (potazmo financnich sluZzeb obecné) nutna? Vhodnost regulatornich zésah(
nebyla ani v teorii (a tim méné v praxi) hodnocena jednoznacné. Nékteri autofi pfipominaji, z pohledu skeptik(
vystizné, varovani Alana Greenspana z roku 1963. Ten ve svém varovani vyjadfoval obavu, Ze regulace a intervence na
financnich trzich (v USA) nemusi nakonec vést k Uc¢inné ochrané spotiebitele pfed neférovymi poskytovateli sluzeb.
Pravé naopak — zdsahy mohou vést k tomu, Ze postupné znici jedinou spolehlivou ochranu spotfebitele, totiz soutéz

podnikateld na trhu o dobrou reputaci a s ni spojenou davéru zékaznikd.?

V literature vsak lze najit po mém soudu velmi presvédcivé argumenty ve prospéch regulace. Pfedstava, Ze finan¢ni trh
se od neférovych poskytovatell sluzeb vyCisti samovolné, se zda byt iluzorni. Je tomu tak proto, Ze ve finan¢nim
sektoru neblaze plsobi dva faktory: informacni asymetrie a vytésnéni motivaci. Pravé tyto faktory vytvareji zacarovany
kruh, kdy znacnd informacni asymetrie (spolu s leckdy charakterem smluv vytvarejicim nevhodné motivace) vedou

u poskytovatell financnich sluzeb k vytésnéni jinych motivaci neZ téch ziskovych. Pfipadna paralela s blahodarnym
ucinkem konkurencniho prostredi na trzich jinych sluzeb ¢i produktl (autofi uvadéji napf. trh potravin) je nepresna,

a proto zavadeéjici. Etické nastrahy tak podle Gordona Menziese & al. nelze vyfesit jen dal$i deregulaci.?*

Je vSak pravda, Ze regulace samoziejmé ma potencidl ohrozit vyvoj novych produktd a sluzeb — a tim sniZit pfinos i pro
potencialni zakazniky. Vycislenim naklad vynaloZzenych kvili regulaci se zabyva napt. Jackson Howell, ktery
upozoriuje, Ze analyza prinos a nakladd financni regulace je obtizna. Pokud jde o mezindrodni srovnani, v§ima si, Ze
v rliznych zemich je velmi rdznd intenzita vymahani — at uz ze strany reguldtord nebo ze strany zédkaznik(?®, coz patrné
dale znesnadriuje srovnani nakladnosti toho kterého pristupu a pravni Upravy. Otazka naklad( na compliance je

vdéénym tématem pro empirické studie — ¢asto v oblasti zdanéni.?®

Silnym mementem presto i dnes zUstava globalni finanéni krize let 2007 a 2008, kterd podnitila snahu pfijit s lepsi
regulaci — a také dobre zvaZit, co vlastné ma byt regulatornimi cili. Je viak pravda, Ze v literature lze najit i hlasy

skeptické jak k regulaci samotné, tak k vykonu spravniho uvéazeni.?’

2.1.2 Investi¢ni sluzby
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,ZPKT“) stanovuje druhy ¢innosti nazyvanych
investicni sluzby. RozliSuje pfitom hlavni investic¢ni sluzby (mezi né patfi napf. pfijimani, pfedavani a provadéni pokyn(

tykajicich se investi¢nich nastrojl, obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni Gcet nebo investi¢ni poradenstvi

B Krol, J. & Mladek, J. Opatfeni pFijatd v reakci na finanéni krizi. IN Novd regulace finanénich trhii: Zdchrana, nebo zkdza? 2015.
Institut Vaclava Klause.

% Menzies, G., Hay, D., Simpson, T. & Ves, D. Restoring Trust Finance: From Principal-Agent to Principled Agent [online]. 20109.
Economic Record vol. 95 (311). (s. 497-509). Economic Society of Australia. (s. 504-505 a 508). [cit. 20.06.2022].
ISN 0013-0249. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/1475-4932.12494

%5 Howell, J. Variation the Intensity of Financial Regulation: Prelimary Evidence and Potential Implications [online]. 2007. Yale
Journal on Regulation. [cit. 14.06.2022].
ISSN 2376-5925. Dostupné z: http://hdl.handle.net/20.500.13051/8077

26 iz napfiklad Evans, Ch., Lignier, P. & Tran-Nam, B. The Tax Compliance Costs of Large Corporations: An Empirical Inquiry and
Comparative Analysis [online]. 2016. Canadian Tax Journal, vol. 64 (4). (s. 751-793). cit. 16.06.2022].

ISSN 0008-5111. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2909028

V Uvodni ¢asti autofi odkazuji na dalsi literaturu na toto téma.

27 Baxter, L. G. Adaptive financial regulation and regtech: A concept article on realistic protection for victims of bank failures
[online]. 2016. Duke Law Journal, vol. 66:567. (s. 603—604). [cit. 19.04.2022]. ISSN 1939-9111.
Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/44155324 Viz prvni véta zavéru a poznamka pod ¢arou 125.
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tykajici se investi¢nich nastrojl) a doplfikové investi¢ni sluzby (jde napf. o poskytovani investi¢nich doporuceni

a analyz investi¢nich pfileZitosti nebo Uschova a sprava investi¢nich nastrojt).?®

Investi¢nimi sluzbami se rozumi ¢innosti poskytované podnikatelsky (tedy pfi spInéni znakd podnikani stanovenych
pravnim fadem — tedy podminky soustavnosti, samostatného vykonu ¢innosti podnikatelem vlastnim jménem a na

vlastni odpovédnost a za Ucelem dosazeni zisku).?

Hlavni investi¢ni sluzby a doplrikovou investi¢ni sluzbu spocivajici v Uschové a spravé investicnich nastrojd mlze jen
osoba, kterd ma k této ¢innosti povoleni CNB (ptipadné je k nf jinak opravnéna). V nékterych zdkonem vyjmenovanych

pfipadech potom k poskytovdani investiéni sluzby nenf vyZzadovano povoleni.*

2.1.3 Poskytovatelé investicnich sluzeb

Investi¢ni sluzby mohou poskytovat poskytovatelé sluzeb na kapitdlovém trhu. Zejména jde o subjekty, které ziskaly
povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry, investi¢niho zprostfedkovatele (jde o tzv. distributora investi¢nich
sluzeb), vazaného zastupce (jde o tzv. distributora investi¢nich sluzeb) ¢i dalsi subjekty dle ZPKT a zvlastnich zdkond
(jde napt. o investi¢ni spolecnosti, depozitare, pobocky zahrani¢nich poskytovatel( investi¢nich sluzeb a dalsi).

Poskytovatelé investi¢nich sluzeb jsou zpravidla povinni postupovat s odbornou péci a dodrzovat pravidla jednani se
zakazniky. Vztahuje se na né rfada povinnosti stanovenych v ZPKT, pfipadné ve zvlastnich zédkonech. Jejich povinnosti

jsou dale specifikovany v podzékonnych predpisech, typicky vydavanych CNB.

2.1.4 Orgéan dohledu nad poskytovanim investiénich sluzeb — Ceskd narodni banka

Dohled nad finanénim trhem v Ceské republice je svéien Ceské narodni bance (CNB). Dozor (a tedy i dohled)
predstavuji vyrazny zasah do svobody podnikani dozorovanych subjektd, kterym mohou byt omezovéana préva a
ukladany povinnosti (ukladani penézitych sankci, ale i opatfeni az expropriacniho charakteru — napf. prodej podniku
nucenym spravcem — ¢i nucené ukonceni podnikatelské ¢innosti po odebrani licence). Proto musi byt obsah institutu
statniho dozoru a potazmo dohledu, jakoZ i opravnéni prislusnych organd a s nimi korelujici povinnosti dozorovanych

subjektd upraveny v pravnim pfedpisu na Urovni zakona — a to co nejpreciznéji, nejkonkrétnéji a nejdetailngji.?

Orgéanem dohledu je na zakladé zmocnéni v zdkoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpist. Podrobnéji jeji povinnosti a pravomoci jako orgédnu dohledu upravuji jednotlivé sektorové zdkony. Pro
dohled nad kapitalovym trhem je stéZejni zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a
dopInéni dalsich zakond, ve znéni pozdé&j$ich piedpistl. Jako hlavni tkol CNB tento zékon stanovuje v § 2, Ze: , Ceskd
ndrodni banka pri vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem posiluje divéru investori a emitentu investicnich ndstroju v
kapitdlovy trh zejména tim, Ze prispivd k ochrané investor( a rozvoji kapitdlového trhu a podporuje osvétu v této

oblasti.”

28 Bake$, M., Karfikova, M., Kotdab, P., Markova, H. a kol. Finanéni prdvo. 2009. 6. upravené vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-
80-7400-440-7. (s. 467—-474). Viz také § 4 a ndsledujici ZPKT.

2 Viz ptedesla poznamka pod ¢arou.
30 viz pozndmka pod &arou €. 28.
31 Bakes, M. & al. Finanéni prdvo. 2012. 6. vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 50-53). ISBN 978-80-7400-440-7.
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Kromé zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(, je pro ¢innost subjekt(
na finan¢nim trhu jesté dalezity zakon ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozd&jéich predpist. V téchto zdkonech je CNB zmocnéna k vydavani vyhladek, kterymi stanovuje zejména detailng;si

podminky vstupu na kapitdlovy trh, obezfetnostni pravidla, pravidla jednani se zakazniky a pravidla trzni transparence.

Jednotlivé sektorové zakony pak dale rozvadéji ramec vykonu dohledu, zejména reflektuji specifika dana odlisSnym

charakterem cinnosti rliznych instituci financ¢niho trhu.

3. JAK DOSAHNOUT COMPLIANCE: ODSTRASOVAT, NEBO PRESVEDCOVAT?

V této kapitole pfedstavim zdkladni vychodiska problematiky regulace, dohledu a vymahani dodrZovani pravnich

povinnosti. Uvedu také, jaky pohled na regulaci nabizi literatura.

Co ovlivriuje lidské chovani?

Dilvody pro lidské jednani mazeme rozdélit na nékolik zakladnich skupin. Na normativni divody (dlvody, které v ocich
pozorovatele vykonani dané akce ospravedIniuji, pfipadné proc je dané jednani Zadouci) a na motivujici ddvody
(dGvody, na zdkladé kterych vykonani dané akce ospravedliuje nebo poklada za spravné sam aktér, ktery jedna).
MUZeme rozliSovat jesté jednou skupinu dlvod( — dlvody vysvétlujici (ddvody, které vysvétluji, proc k akci doslo, aniz
by ji ospravedlfiovaly a aniz by Slo o dlivody, které motivovaly aktéra). Toto zakladni rozdéleni je dllezité jak pro etiku,

tak pro pravni filozofii.3

PFistup zaloZeny na odstraseni

Odstraseni spoléha na efekt hrozby sankci. Tento pfistup vnima regulované ¢i dohliZzené subjekty jako racionalni
aktéry, ktefi se vyvaruji nezadouciho chovani jen tehdy, pokud jejich kalkulované naklady (tj. zdvaznost udélené
sankce) a pravdépodobnost odhaleni poruseni pravidla vychazeji jako takova ztrata, kterou porusenim ziskany zisk

nevyrovna.®

Zakladni myslenky tohoto pFistupu jsou zndmy uz nejméné cela staleti, pfipomina van Rooiij.3* Podle néj si pravni
nauka postupné stale vic uvédomovala, Ze vztah mezi pravnimi normami a jimi regulovanym chovanim neni

pfimocary.®

32 Alvarez, M. Reasons for Action: Justification, Motivation, Explanation [online]. 2017. The Stanford Encyclopedia of Philosophy
[online]. (Winter 2017 Edition), Edward N. Zalta (ed.). [cit. 15.06.2022].
Dostupné z: https://plato.stanford.edu/archives/w2017/entries/reasons-just-vs-expl/

33 Gunningham, N. Compliance, deterrence and beyond [online]. 2017. Chapter. IN Encyklopedia of environmental law volume 4.
(s. 63). [cit. 15.06.2022]. Je vSak pravda, Zze prebird ndzvoslovi tak jak ho pouzil Hawkins, K. v dile Environment and Enforcement
z roku 1984.

Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781783477685.1V.4

34 van Rooij, B. Compliance: Understanding Legal and Social Approaches [online]. 2012. IN Jiang, H. & Wang, Z. Compliance: The
New Development Trend of Global Companies. (s. 102-117). China Exonomic Publishing House. [cit. 10.04.2022].

Dostupné z: https://www.researchgate.net/publication/254831304 Compliance _Understanding Legal and Social Approaches
Autor pfipomind, Ze tuto myslenku rozvijel napf. filozof Jeremy Bentham (dilo z roku 1789) nebo ekonom Gary Becker (dilo

z roku 1968).

35 Viz ptedchozi pozndmka pod &arou, s. 103.
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Tyto otdzky jsou také zakladem pro zkoumdni cesty, jak u regulovanych ¢i dohliZzenych subjektd dosdhnout compliance
(byti v souladu) s pravnimi predpisy (pfipadné pravnimi pravidly v Sirokém smyslu, tedy hard law i soft law). Stézejni

otazkou je, jak nastavit regulatorni ¢i dohledovy rdmec tak, aby bylo vymahani dodrzovani pravidel efektivni.

Cilem mnoha akademikd i praktik( tedy je najit takové nastaveni regulace a dohledu (véetné pfistupu k vymahani —
enforcementu) ktery povede k dosazeni spolecensky zadoucich cil& dané pravni Upravy. Cim mdzeme jednotlivé

pfistupy pomérovat? Jako vhodné Ize napfi¢ literaturou najit dva zakladni ukazatele:

— Efektivnost pristupu —tj. zda dany pfistup vede k odstranéni ¢i snizeni poctu pripadd, kdy dochazi
k nechténému chovani, a tedy i ke snizeni nechténych nasledkd a spolec¢enskych skod.

— Nakladnost pfistupu — tj. jak vysoké naklady se poji s uplatiovanim daného nastaveni regulace ¢i dohledu.
Naklady mohou byt jak na strané regulatora, tak na strané téch, kterym jsou povinnosti ulozeny (a po kterych

jsou vymahany).
Jde tedy o maximalizaci zadouciho vysledku za souc¢asné minimalizace naklad, které se s danym pfistupem poji.®

Neil Gunningham popisuje dva extrémni pfistupy — prvni je vyuziva odstraseni (deterrence), ukladani sankci
a donuceni. Na druhém konci Skaly pak je pristup vyuZivajici pfesvédc¢ovani a dobrovolnosti. Autor upozoriuje, Ze pfi
hledani optimalniho pfistupu vétsinou jako idedIni ukazuje jistd smés odstrasovani a presvédcovani. Tyto Uvahy tak ve

20. stoleti vedly k vytvofeni konceptu responzivni regulace a dalsich.3”

Pristupy k regulaci a dohledové ¢innosti organt verejné moci

Na zakladé vyse uvedeného lze v literature najit rlizné kategorizace pfistupl k regulaci a spravnimu dohledu. Pro

pfedstavu uvedu dva priklady:

— Styly regulace a jejich proménami se zabyvali napf. Adam C. Hurka & Christoph Knill. Podle nich kazdy moderni
stat stoji pred zasadni otdazkou, jak co nejlépe najit vhodnou rovnovahu mezi ochranou individudlnich svobod
a jejich omezenim, které ma za cil dosahnout néjakého cile prospésného pro spolecnost. Rozradili proto styly
regulace v jednotlivych stadtech podle toho, jak moc zasahuji do osobnich svobod v dané regulované oblasti.
Na dvou osach zachytili, do jaké miry regulace omezuje chovani subjektl a jak pfisna prijde sankce pfi
poruseni pravidel. Nasledné identifikovali Ctyfi rizné styly regulace: pfisna autorita, shovivava autorita,

trestajici tolerantni autorita a tolerantni autorita.®

— V oblasti pfistupu k regulaci a dohledu v oblasti dafiové pak James Alm rozliSuje 3 paradigma — paradigma
vymahani (pfistup zastdvany bernimi urady po vétsinu historie, kdy je ddraz kladen vyhradné na detekci
pomoci kontrol a trestani pomoci prisnych sankci), paradigma servisni (k vymahani se pridava role dariového

organu jako organu, ktery subjektim pomaha a je facilitdtorem) a konecné paradigma divéry (dlraz je kladen

36 Gunningham, N. Compliance, deterrence and beyond [online]. 2017. Chapter. IN Encyklopedia of environmental law volume 4.
(s. 68-70). [cit. 15.06.2022]. Je vsak pravda, Ze pfebira nazvoslovi tak jak ho pouZil Hawkins, K. v dile Environment and
Enforcement z roku 1984.

Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781783477685.1V.4

37 Viz pfedchozi poznamka pod ¢arou, s. 63—64.

38 Adam, C., Hurka, S. & Knill, C. Four Styles of Regulation and their Implications for Comparative Policy Analysis [online]. 2017.
Journal of Comparative Policy Analysis: Research and Practice, 19 (4). (s. 346—348). [cit. 11.06.2022].
Dostupné z: https://doi.org/10.1080/13876988.2015.1082262
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na ddvéryhodnost dafiového organu a na ddvéru dohlizenych subjektd k nému a dale také na socidlni

normy).>

Co uvedené kategorizace maji spolecné? Z mého pohledu je to otdzka, jak moc se ma orgdn orientovat na detekovani
a trestani nedodrzovani povinnosti — a jak moc by mél byt naopak ndpomocny a podporovat spolupraci. Jde tedy o to,

jak vhodné zkombinovat dva extrémni pfistupy: ten zaloZeny na odstraseni a ten zaloZeny na pfesvédcovani.
Vyhody a nevyhody odstraseni (deterrence)

Odstraseni bylo podle van Rooije jesté v roce 2012 dominantnim paradigmatem Uvah o zajistovani compliance.*®
UloZeni sankce ¢i hrozba jejiho uloZeni funguje jako odstrasujici prvek, ktery ma dohlizené subjekty pfimét

k dodrzovani jejich povinnosti.** V pfipadé obchodnich korporaci (coZ je pro oblast poskytovéani investi¢nich sluzeb
relevantni) skutecné plati, Ze vysoké financni sankce maji tendenci u¢inné ovlivnit osoby, které stoji v ¢ele obchodnich
korporaci.*? Vysoké finanéni sankce jsou skute¢né v mnoha oblastech zavedeny — viz napf. potencialné velice vysoké
sankce podle GDPR ¢i podle planovaného predpisu DORA. Relativné vysoké sankce stanovuje pro pfestupky i bankovni
zakon v CR. Odstraseni pomoci hrozby i redlného ulozeni zavazné sankce viak pfi snaze o ovlivnéni chovani

dohlizenych subjektd jisté limity.

Priklad z oblasti vyuzivani environmentalné priznivych technologiich na trhu specialnich nakladnich aut ukazuje, ze aby
byly k dodrZzovani motivovany i malé subjekty, je tfeba zavést regulaci tak, aby byla hrozba zdvazné sankce znacna.
Zéaroven si subjekty museji byt jisty, ze compliance naklady vynaloZi nejen ony, ale i jejich konkurenti.*® V analyzované
situaci $lo o malé subjekty a tlak verejnosti na né byl minimalni — v tomto se oblast poskytovani investi¢nich sluzeb
patrné bude asponi v ¢asti pfipadd lisit. MGzeme si zde vSak vSimnout, Ze kromé pritomnosti vyrazné hrozby sankci
byla dllezitd i skutecnost, Ze ostatni nesou compliance naklady také. Proto jsou i v dalSich ¢astech této prace ¢asto
zminovany faktory jako jsou dlveéra ve spravedinost dohledu, legitimita vyuZzivanych intervenci nebo rovnost zachazeni

ze stany organu dohledu.

Aby mélo odstraseni Ucinek na dosahovani compliance, svou roli hraji i rozdily v motivacnich postojich dohlizenych
subjektd. Napf. jak upozornuje James Alm, ktery se dlouhodobé zabyva otdzkou dodrZzovani dafiovych povinnosti,
Internal Revenue Service v roce 2010 publikovala zpravu, podle které je u danovych subjektl potfeba rozlisSovat daleko

vic motivacnich postojd nez jen ten raciondlné ekonomicky (v jehoz pfipadé je hrozba sankci klicovou proménnou

39 Alm, J. What Motivates Tax Compliance? [online]. 2019. Journal of Economic Surveys, vol. 33 (2). (s. 365). John Wiley & Sons
Ltd. (s. 370-371). [cit. 18.06.2022]. ISSN 1467-6419. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.1111/joes.12272

40 van Rooij, B. Compliance: Understanding Legal and Social Approaches [online]. 2012. IN Jiang, H. & Wang, Z. Compliance: The
New Development Trend of Global Companies. (s. 102-117). China Exonomic Publishing House. [cit. 10.04.2022].
Dostupné z: https://www.researchgate.net/publication/254831304 Compliance_Understanding Legal and Social Approaches

41 Pro potvrzeni vlivu agresivniho vyméhani ze strany vefejného organu na obavu ze stihdni na porusovani prava viz nap¥. Del
Guercio, D., Odders-White, E. R. & Ready, Mark. J. The Deterrent Effect of the Securities and Exchange Commission’s
Enforcement Intensity on lllegal Insider Trading: Evidence from Run-up before News Events [online]. 2017. The Journal of law &
economics, vol. 60 (2). (s. 269-307). [cit. 11.04.2022].

ISSN 1537-5285. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1784528

42 Gunningham, N., Thornton, D. & Kagan, R. A. Motivating Management: Corporate Compliance Environmental Protection
[online]. 2005. Law & Policy (289). [cit. 10.05.2022].
ISSN 1467-9930. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1467-9930.2005.00201.x

4 Gunningham, N., Thornton, D. & Kagan, R. A. When Social Norms and Pressures Are Not Enough: Environmental Performance
the Trucking dustry [online]. 2009. Law & Society Review, vol. 43 (2). ISSN 1540-5893. [cit. 10.05.2022].

Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/29734195

Autofri zde popisuji oblast, kde je vysoka konkurence, regulované subjekty jsou malé a tlak spole¢nosti na tyto subjekty je
minimalni.
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provadéné ,raciondlni kalkulace” ohledné toho, zda povinnost dodrZet nebo ne). Zprdva a Alm tak uvadéji nasledujici

motivaéni postoje:**

— Patologicky cestny (dodrzuje svou danovou povinnost bez ohledu na to, jak vyhodné by bylo podvadét)

— Rozporuplny (vyznamnou roli pro jeho dodrzovani danové povinnosti hraji i socidlni a moralni normy)

— Bojacny (nékdy dokonce plati vic, nez kolik je jeho dafova povinnost)

— Prekvapeny

— Nedbaly/neopatrna/prokrastinujici

— Strategicky (klasicky homo economicus, ktery ohledné danovych povinnosti provadi racionalni kalkulaci
pfinosd a nakladd)

— Patologicky vzdorujici (neplni své danové povinnosti, ani kdyz Celi zdvaznym sankcim)

Napf. u rozporuplného ¢&i nedbalého/neopatrného/prokrastinujiciho ¢i u patologicky vzdorujiciho subjektu nemusi byt
hrozba odstrasenim Gcinna. A pokud je pravé odstraseni jediny nastroj, ktery organ dohledu vyuziva, jeho moznosti
budou zna¢né omezeny.

PFiciny odmitani a vzdoru jsou pak spise otazkou psychologickou — omezme se zde jen na poznamku, ze jakakoli
regulace nutné omezuje chovani jednotlivce. Tim se dotyka jeho sebepojeti a sebelcty, protoze predstavuje
instituciondlni zdsah do moznosti sebeuréeni. Pravé to je psychologicky zaklad vzdoru.* S tim souviseji dalsi faktory
socialni a psychologické, které jsou pfi zkoumani tendence dodrzovat ¢i porusovat normy relevantni — napt. socialni
tlak okoli jednotlivce, polarizace skupin atd.*® Z divodu omezeného rozsahu této diplomové prace nemohu detailné

popsat véechny relevantni faktory, proto se vratim k odstraseni a jeho (ne)funkénosti.

Braithwaite popisuje, Ze pfi vyzkumu zaméreném na zamér studentl MBA spachat korporatni trestny ¢in vyzkumnici
zjistili, Ze zacinat pouZitim odstraseni nenf efektivni. U studentd, ktefi méli priznivé osobni moralni presvédcéeni, bylo
toto presvédceni pfi prfedpovidani jejich zaméru nespdchat trestny ¢in vyznamnéjsi nez ekonomicka kalkulace nebo
hrozba sankce, jakkoli i tato dvé dalsi hlediska byla vyznamna. | z tohoto jednoho prikladu se tak poddava, Ze leckdy
bude uZitecnéjsi zacit apelem na etiku ¢i dohlizené subjekty vzdélavat ohledné negativnich nasledkd, které jejich
porudeni povinnosti ma na obéti, poskozené ¢i spolecnost.*” V nékterych oblastech viak apel na etiku ¢ moralku

nemusi zafungovat. Je tomu tak hlavné tam, kde povinnosti nejsou cernobilé, pfipadné kde jednotlivec Celi skutecné

4 Internal Revenue Service. Final Report for Planning Theoretical Research (T.0. 0002). 2010. Washington, DC: Internal Revenue
Service. Na toto rozdéleni motivacnich postojd odkazuje také Alm, J. What Motivates Tax Compliance? [online]. 2019. Journal of
Economic Surveys, vol. 33 (2). (s. 365). John Wiley & Sons Ltd. (s. 369-370). [cit. 18.06.2022]. ISSN 1467-6419. Dostupné z:
http://dx.doi.org/10.1111/joes.12272

4 Braithwaite, V. Defiance in Taxation and Governance Resisting and Dismissing Authority in a Democracy. 2009. Edward Elgar
Publishing Limited. ISBN 978 1 84720 003 7. (s. 60).

46 Pro podrobnéjsi zkoumani téchto hledisek a toho, jakou roli ve finan&nich sluzbdch ma kultura, viz naptiklad Hodges, C. Science-
Based Regulation in Financial Services: From Deterrence to Culture [online]. 2020. Oxford Legal Studies Research Paper
(19/2020). University of Oxford: The Faculty of Law. [cit. 10.06.2022].

Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3590176

47 Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review, vol. 44 (3).
(s. 487-488). [cit. 15.06.2022].

ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence_responsive regulation.pdf
Braithwaite odkazuje na Paternoster, R., & Simpson, S. Sanction Threats and Appeals to Morality: Testing a Rational Choice
Model of Corporate Crime [online]. 1996. Law & Society Review, 30 (3). (s. 549-583). [cit. 19.06.2022].

Dostupné z: https://doi.org/10.2307/3054128

Zde je vhodné pfipomenout, Ze Braithwaite do modelu respozivni regulace zahrnuje i element restorativni spravedInosti.
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nejistoté ohledné toho, ktery vyklad je ten spravny — napt. pfi nejasnostech ohledné toho, v jaké konkrétni vysi ma byt

zaplacena urcita dan.

Odstraseni ma i dalsi limity — v literature je popsana tzv. past odstraseni (deterrence trap). Do té se chyta regulator /
organ dohledu tehdy, kdyZ Zadna sankce neni dost vysoka na to, aby dohliZzeny subjekt odradila od poruseni
povinnosti. Typicky jde o pfipady, kdy protipravni jednani ve sloZitych korporatnich strukturdch mdze byt provadéno
tak, Ze je extrémné snizeno riziko detekce a k odhaleni poruseni tak dojde jen s nizkou pravdépodobnosti. Proto se
takové jednani velmi vyplati — ekonomickd Uvaha tedy vede k tomu, Ze sankce by musela byt tak vysoka, ze by

v pripadé uloZeni prakticky zpUsobila financni kolaps vétsiny obchodnich spole¢nosti (coz by nasledné vedlo k dalsim

spoledensky nezadoucim nésledkdm, jako je ztradta zaméstnani zaméstnancl ¢i poskozeni véfiteld).*®

Konecné nezéleZi jen na (pravni) sankci, protoZe nezalezi jen na pravni normé. Jak ukazuje Daron Acemoglu

& Matthew O. Jackson, socialni normy jsou leckdy mnohem silnéjsim faktorem ovliviiujicim chovani subjektl (viz napr.
nedodrzovani kolonidIniho prava v zemich, kterym bylo toto pravo vnuceno). Na druhou stranu, zavedeni novych
pravnich norem muZe socidlni normy silné ovlivnit (jak se stalo napf. v souvislosti se zavedenim a vymahanim

antisegregacnich pravnich norem v USA).*

K diskuzi ,odstraSovani, nebo presvédcovani?” dale Braithwaite doddva, Ze i pfi pfesvédcovani musi hrozba sankci byt
v pozadi (kde by podle né&j viak také méla obvykle zistat)>°. Postupy, jak toho docilit, popisuji v ¢asti vénujici se

responzivni regulaci.

Poznamka k nazvoslovi

Gunningham?®! v pfistupech k regulaci rozliduje mezi dvéma strategiemi — mezi strategii deterrence a compliance.
Compliance (byti v souladu) vsak pokldddm za pojem popisujici samotny cilovy stav, ktery je Zadouci

u regulovanych/dohlizenych subjektd, zatimco Gunningham compliance pouZiva ve smyslu , presvédcovani

a edukovani”. Proto, co do nazvoslovi, povaZuji za vystiznéjsi rozdéleni, které v textu zaméfeném pravé na
problematiku compliance (ve smyslu ,byti v souladu”) vyuZiva van Rooij.>? Zde van Rooij uvadi pojem compliance jako
pojem zastrfesujici a dale se zabyva popisem rdznych podob toho, jak zajistit, aby subjekty byly a aby se chovaly

v souladu s pravidly (tedy slovy Gunninghama: popisem rlznych strategii).

48 pozndmka pod Earou €. 14 v Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia
Law Review, vol. 44 (3). (s. 484). [cit. 15.06.2022].

ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence_responsive_regulation.pdf
Samotny termin ,,deterrence trap”, ktery Braithwaite komentuje, zaved| John Coffee Jr, na jehoz praci Braithwaite odkazuje.

49 Acemoglu, D. & Jackson, M. O. Social norms and the enforcement of laws [online]. 2017. Journal of the European Economic
Association (April 2017). (s. 245-246). [cit. 15.06.2022].
ISSN 1542-4774. Dostupné z: https://economics.mit.edu/files/14976

50 viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 489-490.

51 Gunningham, N. Compliance, deterrence and beyond [online]. 2017. Chapter. IN Encyklopedia of environmental law volume 4.
(s. 64—67). [cit. 15.06.2022]. Je vsak pravda, Ze pfebira nazvoslovi tak jak ho pouZil Hawkins, K. v dile Environment and
Enforcement z roku 1984.

Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781783477685.1V.4

52 van Rooij, B. Compliance: Understanding Legal and Social Approaches [online]. 2012. IN Jiang, H. & Wang, Z. Compliance: The
New Development Trend of Global Companies. (s. 102-117). China Exonomic Publishing House. [cit. 10.04.2022].
Dostupné z: https://www.researchgate.net/publication/254831304 Compliance Understanding Legal and Social Approaches
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V dalsi ¢asti uvadim modely regulace (bez ambice poskytnout vyCerpavajici prehled vSech v literatuie popsanych

pristupl), o kterych se domnivam, zZe vhodné fesi problémy, na které nardzi pristupy pfilis spoléhajici na odstraseni.

3.1 JEDNOTLIVE MODELY REGULACE

Tato kapitola se zabyva popsanim jednotlivych modell regulace, jejich prednostmi a nevyhodami. V dalsi ¢asti této
diplomové prace budou poznatky ohledné jednotlivych modell aplikovany na oblast dohledu na ochranu zdkaznika pfi

poskytovani investi¢nich sluzeb v Ceské republice.

PUjde o tyto modely pfistupu k regulaci (zde je uvddim pod anglickym oznacenim, protoze ne u viech je bézny jejich

Cesky preklad):

— Responsive regulation
— Smart regulation
— Principles-based regulation

— Anticipatory regulation

U kazdého modelu nasledné zhodnotim mozné ptinosy i rizika, kterad se s nimi poji. Pro prehlednost tak ucinim u
kazdého modelu zvlast. Je pravda, Ze tyto modely se vzajemné prolinaji (napf. model regulace zalozené na principech
je ¢asto vyuzivan spolecné s pristupem zaloZzenym na riziku a zaroven jsou rizika dlleZitym aspektem také

u responzivni a potazmo tak i u smart regulace. Mym cilem vsak neni provést dislednou klasifikaci téchto model(, ale
predstavit je a kriticky zhodnotit jejich prfednosti i slabiny, abych nasledné mohl zvazit jejich pfinos pro dohled nad
poskytovanim investi¢nich sluzeb v CR. Na vhodnych mistech budu pro ptehlednost komentovat moznost vyuZiti pro

dohled CNB pFimo v této kapitole.

V literatufe byla popséana fada vice & méné podobnych pfistupl pod rlznymi ndzvy — naptiklad , adaptive regulation?

nebo ,flexible enforcement”, , tit-for-tat regulatory enforcement” nebo ,creative enforcement strategy”. Ayresova
a Braithwaitova ,responzivni regulace” viak zaznamenala nejvétsi ohlas — byla opakované vyuZita v praxi a opakované

ji rozvijeli i dali autofi.>

Zdrojem této kapitoly jsou prace z rliznych oblasti, nejen z oblasti finan¢ni regulace a dohledu — Uvahy vsak jisté Ize
vyuzit i pro oblast investi¢nich sluzeb (pfi zvazeni kontextudinich odliSnosti a podobnosti). Nelze totiz ocekavat, ze
literatura o dohledu a regulaci poskytne dostatek poznatk( pro kazdy obor zvlast. Navic zakladni aktéfi (orgdn dohledu
a dohlizené subjekty) zlstavaji ve své podstaté totoZznymi co do jejich vzajemného vztahu, nehledé na to, jaky obor
lidské ¢innosti zkoumdame. UzZitecné poznatky jsou v literatufe tykajici se regulace odhalovany jak na zakladé
zkudenosti z financnich trh(, tak z oblasti ochrany Zivotniho prostfedi, farmaceutického priimyslu, jadernych zafizeni,

bezpeclnosti prace ve stavebnictvi a dopravé nebo v potravinafstvi. Jednotlivé oblasti se samoziejmé lisi tim, jaké

53 Baxter, L. G. Adaptive financial requlation and regtech: A concept article on realistic protection for victims of bank failures
[online]. 2016. Duke Law Journal, vol. 66:567. (s. 603—604). [cit. 19.04.2022].
ISSN 1939-9111. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/44155324

54 Na jejich autory odkazuje Nielsen, V. L. & Parker, C. Testing Responsive Regulation Regulatory Enforcement [online]. 2009.
Regulation and Governance, vol. 3 (4). [cit. 24.04.2022]. ISSN 1748-5991.
Dostupné z: https://www.academia.edu/18626343/Testing responsive regulation in regulatory enforcement
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pravni statky jsou pripadnym nedodrzenim povinnosti ohroZeny a jak velké riziko je mozno dle Uvahy zakonodarce,

regulujiciho organu &i organu dohledu pfipustit.>

Raznorodost zdrojl tak dle mého ndzoru neni na skodu, naopak miZe celou problematiku vymahani pravnich
povinnosti osvétlit z hlediska rlznych rizik i rozlicnych konkrétnich charakteristik regulovanych subjekt(. Na kontrastu
konkrétnich situaci Ize jasnéji vypozorovat dilezZité faktory. Koneckoncll se na zkusenosti z rliznych regulovanych
oblasti pravidelné odvoldvé i Braithwaite>® — napfiklad na farmaceuticky priimysl, pecovatelské domovy, zneuzivani

navykovych latek, regulaci automobilismu ¢i finanéni dohled.

3.2 RESPONZIVNI REGULACE (RESPONSIVE REGULATION)

Responzivni regulace je pfistup k regulaci, ktery byl popsan v roce 1992 a ndsledné rozpracovan v dalsi literatufe. Jde
o pristup, ktery kombinuje pravni, ekonomickd a socidlné-pravni hlediska a poznatky (zdroji pfi jeho formulaci byly
zejména praxe regulace a seberegulace pecovatelskych domovd, farmaceutického a téZzebniho prdmyslu, poznatky
teorie her aj.)*’. Responzivni pFistup je zaloZen na dynamickém reZimu dohledu a sankci — ten je zobrazen ve schématu
nazvaném ,vymahaci pyramida“ (enforcement pyramid). Pro responzivni regulaci je klicova role inspektord (zastupca)
organu dohledu, diskrece, kterou pfi svém rozhodovani regulator / dohlizejici organ ma, a také zohlednéni motivaci

regulovanych/dohliZzenych subjekt(.®

Zasady reponzivni regulace

Ackoli je ,,vymahaci pyramida“ asi nejznaméjsi ¢asti responzivni regulace®?, Braithwaite ve své eseji v roce 2011
(a o rok predtim béhem prednasky) pfipomnél, Ze tento pristup k regulaci stoji na vicero principech. Jsou to podle néj

zejména (volny preklad autora, zestrué¢néno):®

,1) UvaZovani v kontextu.

2) Aktivni naslouchdni a strukturovany dialog, ktery vsem zainteresovanym strandm (stakeholderiim) davad
prostor, ktery napomdhd nastaveni cilt a jejich monitorovdni, napomdha nalezeni motivace, proc by subjekty

mély chtit requlatorni proces ddle zlepsovat.

3) Pripadny odpor ze strany requlovanych subjekti mad byt vnimdn jako prileZitost dozvédét se, jak je mozné

nastaveni requlace/dohledu vylepsit.

4) Ocenovani téch, ktefi se zapojuji (napfr. tim, Ze je jejich inovativni pristup podporen, je podporovadna jejich
motivace ke kontinudinimu zlepsovdni, je pomdhdno tém, ktefi jsou napfed, aby dostali ty, ktefi zaostdvaji, na

stejnou uroven.

55 Naptiklad koncept ,,vymahaci pyramidy” byl rozpracovan v praci zabyvajici se vymahanim bezpeé&nostnich pravidel v téZebnim
pramyslu — viz Braithwaite, J. To Punish or Persuade: Enforcement of Coal Me Safety [online]. 1985. ). [cit. 03.06.2022].
Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/06/To-Punish-or-Persuade-Enforce.pdf

56 Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review, vol. 44 (3).
(s. 475-520). [cit. 15.06.2022].
ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence responsive regulation.pdf

57 Viz pfedchozi pozndmka pod ¢arou, s. 477-480.

58 Ayres, |. & Braithwait, J. Responsive Regulation: Transcending the Deregulation Debate [online]. 1992.

59 Toho si v§ima a komentuje to i jeden z autord konceptu responzivni regulace, viz pozndmka pod ¢arou €. 56, s. 480.

60 iz pozndmka pod &arou &. 56, s. 476. Tyto principy jsou posléze v publikaci podrobnéji rozpracovany a ilustrovény na fadé

priklada.
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5) Vysildni signdli o tom, Ze orgdn dohledu preferuje dosahnout cili skrze podporu a vzdéldvani.

6) Vysilani signdla (ale ne pohriZek) ohledné toho, jaké sankce jsou k dispozici a ke kterym se mize orgdn

dohledu pfi eskalaci uchylit — vsem md byt srozumitelné, Ze tyto sankce jsou zdvazné, ale Ze jsou zdrover

vvyvs

74

7) Pokud se pohybuje orgdn dohledu nahoru po ,,vymdhaci pyramidé”, pak by mél zapojovat Sirsi sit partnera.

8) Podpora aktivni zodpovédnosti (tj. zodpovédnost za to, Ze vysledky v budoucnosti budou lepsi) namisto té
pasivni (zodpovédnost za minulé Ciny) — zdroveri vsak uchyleni se k pasivni zodpovédnosti tehdy, kdyZ aktivni

zodpovédnost nenastane.

9) Uceni — hodnoceni toho, jakych vysledk( bylo dosaZeno a za jakych ndkladi, ndslednd komunikace téchto

poznatkd.”

Tyto principy jisté nikoho nezaskoci. Zdaji se vychazet ze selského rozumu — s tim souhlasi i Braithwaite. A koneckonct
sam doporucuje, aby se ,,... k adoptovdni responzivni reqgulace nepristupovalo jako k raketové védeé, ale jako

k pfirozenému spole¢enskému procesu.* %

Vymahaci pyramida (regulatory/enforcement pyramid)
Vymahaci pyramida je schéma, které ilustruje nasledujici dvé myslenky (pfi¢emz oba vyznamy vzdjemné souviseji):®2

Postupné vyse spolu s tim, jak klesd ochota dodrZovat své povinnosti, jich zpravidla je stdle méné — a na
vrcholku pyramidy je jich nejméné.

— Klesajici mira nasazeni zavaznych sankci: Dole, kde je pyramida nejsirsi, je pfistup organu dohledu
,nejpratelstéjsi”, organ se zaméruje na dialog, vzdélavani dohlizenych a spoluprdci s nimi. Kdyz se setka
s odporem, eskaluje své chovani a (sankéni) nastroje, které nasazuje, vzhiru pyramidou. Blizko vrcholku jsou
zpravidla vysoké financni sankce, na Uplném vrcholku byva zbaveni povoleni k ¢innosti, Ize uvaZovat

i 0 pfipadném presmérovani k trestni odpovédnosti.

Jak bylo zminéno v pfedchozi ¢asti, literatura poukazuje na trvajici nutnost hrozby sankci. NedodrZovani stanovenych
povinnosti by tedy nakonec vzdy mélo vyustit v negativni ndsledek pro dohlizeny subjekt.®® Nejsilngj$i negativni

nasledek, tj. nezavaznéjsi sankce, je na vrcholku ,, vymahaci pyramidy”.

,Vymahaci pyramida® tak organtim dohledu (i dohlizenym subjektiim) poskytuje pfehledny systém. Organ dohledu
diky pyramidé mUze usetfit své zdroje tim, Ze nebude vynakladat velké Usili u subjektd, které své povinnosti dodrzuji ¢i

spise dodrzuji (subjekty tvofici dolni ¢ast pyramidy, kterych typicky byva vétsina). Své Usili naopak zaméri na mensinu

61 Autor také zmifiuje, Ze tyto principy by patrné $lo pouZit i pro dobré rodi¢ovstvi. Jak pfipomind, ne kaZdy je automaticky
dobrym rodi¢em — a srovnava pfistup k regulaci/dohledu a rodicovstvi také v tom, Ze cesta ke zlep$eni ¢asto nespociva

v osvojovani si novych navykd, jako spiS v odnaucovani téch starych a skodlivych. Autor déle zminuje zahradnictvi.
Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review, vol. 44 (3).

(s. 518-519). [cit. 15.06.2022].

ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence responsive regulation.pdf

62 iz pfedchozi pozndmka pod ¢arou, s. 475-520.

63 Viz ptedchozi pozndmka pod €arou.
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problematickych subjektd, které nejsou v souladu s regulatornimi poZadavky — a nachdazeji se tak v horni ¢asti

pyramidy.®*

Braithwaite samoziejmé potvrzuje, Ze v nékterych pfipadech mlze byt nutné pouzit jako reakci rovnou sankci, kterdy
spada do horni ¢asti ,,vymahaci pyramidy” (obzvlast, pokud orgdn dohledu potrebuje danému subjektu znemoznit
¢innost), protoze neni ¢as na postupné zostiovani sankci.®®> Tento piipad si lze jisté pfedstavit, tfebaze snad spise

vyjimecéné, i v oblasti poskytovani investic¢nich sluzeb.

Pyramida tedy zezdola nahoru postupuje pres kategorie subjektd, které jsou ,zcela v souladu”, pres subjekty ,ochotné
a schopné souladu”, pfes ty ,,ochotné, ale ne vZdy v souladu” a ,,schopné, ale neochotné byt v souladu” az po ty
Lhaprosto neochotné byt v souladu*.®®

Na samotném vrcholku pyramidy je tedy zbaveni dohlizeného subjektu moznosti vykonavat regulovanou ¢innost. Tam,
kde neni pInéni povinnosti zplsobeno ani nedostatkem vile povinnosti plnit, ani ekonomickou kalkulaci, ale
technickou ¢i jinou neschopnosti subjektu, je tfeba tento subjekt zbavit moznosti vykonavat ¢innost. Braithwaite jako
priklad uvadi subjekt, ktery by provozoval jadernou elektrarnu, jeho pracovnici by vsak nebyli schopni zajistit plnéni

stanovenych bezpeénostnich pravidel. V takovém pfipadé je zastaveni ¢innosti subjektu na misté.®’

Nasleduje priklad ,pyramidy podpory” a ,vymahaci pyramidy” (zdmérné z oblasti mimo finan¢ni dohled, jde o oblast
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54 Viz napfiklad v oblasti dani Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online].
2012. Oxford Legal Studies Research Paper No. 13/2012. (s. 638-639). [cit. 18.06.2022].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2027406

55 Pro ptiklad viz Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review,
vol. 44 (3). (s. 493). [cit. 15.06.2022].
ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence responsive regulation.pdf

66 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 482—484. Autor uvadi i konkrétni p¥iklad.
57 Viz ptedchozi pozndmka pod &arou, s. 485.

68 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 482, obrazek 1.
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VyuzZivani a posilovani silnych stranek regulovanych subjektt

Jednou z myslenek, na kterych model responzivni regulace spociva, je také dliraz na odhaleni prednosti a silnych
stranek regulovanych subjektd v dané oblasti a jejich ndsledné vyuZiti pro budovani kapacit, které budou slouzit

k lepsimu dosahovani regulatornich cil(. Braithwaite proto upozorfiuje, Ze by regulatori / organy dohledu neméli bez
rozmyslu rovnou sahat po nastrojich, které jim umoZnuji vymahat dodrZovani povinnosti — méli by nejdfive zvaZit, zda
neni na misté vyuZziti jinych nastrojl (kterych je cela fada, napf. ocenéni a publikovani Uspésnych inovaci nékterého

z dohlizenych subjekt(, nebo podpora grantl sméfujicich k vyzkumu novych moznosti dosahovani regulatornich cil(),
kterymi by umoznili posileni kapacit dohlizenych subjektl. Organ dohledu by tak mél zacinat eskalaci vzh(ru
,pyramidou podpory“ a az v pfipadé nelspéchu se pfesunout k eskalaci vzhiru ,vyméhaci pyramidou*.%

Autor sice uvadi jako hlavni zdroj této myslenky potencial budovani manazerskych kapacit v peCovatelskych
domovech, zdravotnictvi a v oblasti bezpecnosti prace, domnivam se vsak, Ze tento pozitivné orientovany pfistup

muUZe byt, aspon v nékterych situacich, pouZitelny i v oblasti finanéniho dohledu.

Braithwaite uvadi konkrétni pfiklad jesté z dalsi oblasti: japonska regulace zamérend na ochranu Zivotniho prostfedi
dosahla mnohem lepsich vysledkl ve snaze o zlepienf efektivity automobilC p¥i vyuzivani pohonnych hmot. Uspéchy
byly daleko lepsi porovnani s vysledky regulatorniho Usili, které bylo vyvinuto v EU ¢i v USA. Japonsky regulator mél
pfitom k dispozici jen slaby pravni rdmec a jeho sankéni moznosti byly také spiSe slabé. Proto vyuzil konkurenci

a podnécoval snahy o to dosahnout co nejlepsiho technického feseni. Ve chvili, kdy se nékterému z vyrobcl aut
podafilo zlepsit efektivitu spotfeby pohonnych hmot, dal reguldtor jasné najevo, Ze stejné vysledky ted o¢ekava i od
ostatnich vyrobcll — at uz si potfebnou technologii koupi od onoho Uspésnéjsiho vyrobce nebo si ji sami vyvinou.
Vyrobci aut na tyto vyzvy vétsinou reagovali, i proto, Ze od statu ziskavaji podporu. Pro pfipad, Ze by vyrobci aut na
tyto vyzvy nereagovali, potfebuje mit reguldtor / orgdn dohledu moznost zasdhnout — tim, Ze vyuzije nastroje z vys$siho

patra ,,vymahaci pyramidy”.”®

Restorativni spravedinost

Dalsim prvkem responzivni regulace je restorativni spravedlnost, ktera ma byt realizovana v dolni ¢asti pyramidy.
VSechny zainteresované strany, které byly néjak poskozeny chovanim daného subjektu, maji mit pfilezitost s nim
diskutovat o tom, jak je to postihlo, co maji za potreby, jak jim mizZe byt pomoZeno a jak se da podobnym staviim
zabranit do budoucna. Pyramida, kterd obsahuje odstraseni a sankce pro znemoznéni ¢innosti, by podle Braithwaitea
byla bez restorativni spravedInosti nelplnd, protozZe se tyto pristupy navzajem doplfiuji. Zastupce reguldtora tedy
muUZe svou intervenci omezit na vystrahu, Ze pfisté uz dojde k uloZeni sankce. Pokud se subjekt znovu dopusti
preslapu, uloZeni sankce pak posléze bude navic vnimano jako legitimnéjsi. Subjekt si také mdze vybrat — , potresta”
sam sebe tim, Ze napr. odskodni poskozené a zaplati zavedeni nového compliance procesu, nebo ho pozdéji potresta

sankce uloZzené organem dohledu.”

3.2.1 Vyhody responzivni regulace

Pfinos responzivni regulace je pfedevsim v tom, Ze napomaha regulatordm reagovat na realitu, ktera je teoreticky

popsana (viz predchozi ¢ast prace) i empiricky zndma — totiZ Ze v dohledu nékdy sankce a odstraseni jako prostfedek

89 Viz ptedchozi pozndmka pod &arou, s. 481.

70 viz pfedchozi pozndmka pod €arou. Braithwaite k tomu dodava, Ze podpora automobilového pramyslu ze strany statu byla
v té dobé obvykld ve vSech zemich.

71 Viz ptedchozi pozndmka pod &arou, s. 485-490.

22



ovlivnéni chovani regulovanych subjekt funguji, jindy viéak mohou zplsobovat necekané potize. A to stejné platii pro

vice ,pratelsky”, edukativni styl zaloZeny na presvédcovani a dialogu.”?

Braithwaite taky tvrdi, Ze zacit vZdy pokusem o dialog a snahou o napravu zachovava respekt, stoji méné prostiedk
a chrani svobodu v republikanském pojeti. Kdy?Z jsou regulace ¢i dozor vnimany jako legitimni a procesné

spravedlivéjsi, je compliance subjektl vice pravdépodobnd.”

Diraz na dialog znamena, kromé moznosti ovlivnit chovani regulovanych subjekt( presvédcivosti, také prileZitost
zaznamenat regulatorné dulezité signaly drive. Dialog mUze vést k ziskani informaci, které by organ dohledu pfi vyuZziti
jiného pfistupu neziskal. Jakkoli je problematické zpétné hodnotit rozhodovani v minulosti, Braithwaite popisuje, Ze
organ dohledu mohl ziskat daleko vice informaci naznacujicich, Ze se blizi americka financ¢ni krize let 2007 a 2008.
Stacilo podle néj doplnit regulatorni/dohledovou kulturu zaloZzenou na obezifetnostnim dohledu soustfedéném na
kvantitativni rizikovou analyzu a vice vyuzivat blizsi kontakt s lidmi, ktefi se v daném odvétvi pohybovali a pracovali pro
nebo s regulovanymi subjekty.”* Zkusenost upozorriujici na to, Ze ani dialog nepfipravi organ dohledu na vie, je

popsana v nasledujici ¢asti.

,Vymahaci pyramida“ je asi nejhmatatelnéjsi prvek responzivniho pfistupu, jak jej chdpe Braithwaite. Pokladam ji za
uzite¢nou pomucku jak pro organ dohledu, pro kterého maze byt zdkladnim voditkem ohledné alokace zdrojl a

kapacit, tak pro dohlizené subjekty, kterym jasné komunikuje eskalaéni a responzivni pfistup dohlizejiciho organu.

3.2.2 Rizika spojena s responzivni regulaci

Jeden z hlavnich prvk( responzivni regulace, totiz dialog mezi reguldtorem / orgdnem dohledu

a regulovanymi/dohlizenymi subjekty, podle Braithwaitea mohl prislusnym orgdniim v USA napomoci dfive odhalit
vyvoj, ktery vyustil v krizi roku 2007. Joanna Gray popisuje obdobnou situaci z jiného pohledu. Na konverzaci
vedouciho pracovnika banky v UK (Slo o banku Northern Rock) se zastupcem vysetrovaci komise (Treasury Select
Committee) ukazuje, Ze zastupce komise se na udalosti roku 2007 dival pohledem ex post a snazil se pfimét vedouciho
pracovnika banky, aby pfiznal pochybeni. Pfi zpétném pohledu je snadné dojit k zavéru, Ze se financ¢ni instituce méla
negativniho vyvoje vyvarovat. Vedouci pracovnik viak trval na tom, Ze management banky rizika znal a v souladu se
svymi povinnostmi pozoroval a vyhodnocoval. Situace na finan¢nich trzich roku 2007 v3ak byla podle néj
nepredvidatelna a ani pfi splnéni vdech povinnosti ho nebylo mozné predvidat.”” Jde tedy o rozdil mezi pojmy , riziko”
a ,nejistota”’®. Ani pfistup zaloZzeny na dialogu tak nedokéze predejit véem negativnim nédsledkdm — proto FSA ani
nevyzaduje absolutni garanci dosazeni stanovenych vysledkd. Principle-based regulace (které se budu vénovat nize)

vsak obsahuje riziko, Ze u tfetich stran vyvold zdani, Ze pravé takova garance je vyzadovana.”’

72 \liz pfedchozi poznamka pod &arou, s. 484.

73 Viz ptedchozi pozndmka pod &arou, s. 486—487. Autor v poznamce pod ¢arou 17 odkazuje na dalsi zdroje tykajici se
spravedInosti a posilené spolupriace mezi regulujicimi organy a regulovanymi subjekty.

74 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 493-494,

7> Gray, J. Is it time to highlight the limits of risk-based financial requlation? [online] 2009. Capital Markets Law Journal, vol. 4 (1).
(s. 54-57). [cit. 25.06.2022]. ISSN 1750-7227. Dostupné z: https://doi.org/10.1093/cmlj/kmn035

76 Tomuto rozlideni se vénoval i ekonom Frank Knight. Viz Knight, F. H. Risk, Uncertainty and Profit [online]. 1921.
[cit. 22.06.2022]. Dostupné z: https://www.econlib.org/library/Knight/knRUP.html

77 ... especially the public may lose sight of the message about the impossibility of any requldtory framework built around any
model of regulation (...) to deliver a zero failure world.“ Viz Gray, J. Is it time to highlight the limits of risk-based financial
regulation? [online] 2009. Capital Markets Law Journal, vol. 4 (1). (s. 59—60). ISSN 1750-7227 . [cit. 25.06.2022].

23


https://doi.org/10.1093/cmlj/kmn035
https://www.econlib.org/library/Knight/knRUP.html

RozliSeni compliance a non-compliance u regulovanych subjetkd

Na jistou potiz (v oblasti australské danové regulace) upozorfiuje Mark Burton. Vyklad pravnich norem podle néj neni
(aspon v nékterych oblastech dafiové regulace) vzdy cernobily a jednoznacné urcitelny, coz znesnadnuje rozlisen{

subjektd na ty, co své povinnosti pIni a na ty, co ne.’”®

Realizovatelnost opakovaného kontaktu

Jako dulezity faktor responzivni regulace byly popsany také primy, individudini vztah mezi dohlizenym a organem
dohledu a celkova zvladnutelnost ¢i ohrani¢enost toho, ¢eho se regulace tyka. Individualni vztah vSak nemusi byt vZdy
mozné navazat. Pokud jde napf. o problematiku obezfetnostni regulace, tak vztah na osobni bazi nebylo v ¢ase
probihajici financni krize moZné dodrzet. Autorka se zamysli, zda je proto responzivni regulace skutecné vyuZitelna v
logisticky ndro¢né&j$im oboru regulace, kde je vicero hracli na trhu — explicitné zmifiuje pravé financni regulaci.”

Tomuto tématu se budu vénovat v kapitole, kterd vyhodnocuje moznosti zlepseni v ramci dohledu CNB.

Dopad na motivace regulovanych subjektl

Namitkou proti tomu, aby se CNB, ¢i regulator / organ dohledu obecné, pfihlasil k aplikaci , vymahaci pyramidy“

a odstupriované aplikace nastrojl vynucovani, mize byt nasledujici tvrzeni: dohlizeny subjekt pfi védomi toho, ze
pokud nesplni své pravni povinnosti, bude nejdfive vystaven jen mélo zdvaznym sankcim, mdze byt pfi dodrzovani
svych povinnosti méné dlkladny. Hrozba negativniho nasledku se mu zkratka mlze zdat méné akutni. Domnivam se
vsak, Ze takova Uvaha neobstoji. Pfihlaseni se k ,vymahaci pyramidé” naopak dava najevo, ze organ dohledu je
ochoten k nejzavaznéjsim sankcim pfistoupit. Organ dohledu také nemusi jit patro po patru — pokud zaznamena
vyraznou nespolupréci, mize samozifejmeé rovnou prikrocit k zavaznéjsim sankcim —a o tom by mél také regulované

subjekty dopfedu informovat.

Naklady regulovanych subjektt

Jak naznacuje literatura z oblasti dani (kterou pokladam za dostatec¢né blizkou oblasti investi¢nich sluzeb na to, aby
bylo moziné jeji zavéry aspon v hrubych rysech vyuzit, ndklady na compliance jsou relativné nizsi u vétsich subjektt
a naopak relativné vyssi u mensich subjektd (tedy naklady na compliance v porovnani s napf. obratem daného
subjektu). Wollela A. Yesegat & al. Tak napfiklad doporucuji, aby se jako cesta vedouci ke snizeni nadklad( pro malé
subjekty vyuZzily programy vzdélavani a zvysujici povédomi (navrhuji jesté dalsi opatreni, ty jsou vSak pro oblast

investi¢nich sluzeb nevyuzitelné).®

Spoléhani na vlastni vykaznictvi regulovanych subjektl (selfreporting)

V rdmci zavedeni prvk{ responzivni regulace miZe byt regulovanym subjektdm uloZena dobrovolna (ve smyslu pravné
nevymahatelnd) povinnost tykajici se vykaznictvi ve sméru k reguldtorovi. Dobrovolnd proto, Ze by stanovovala

povinnosti nad rdmec stanoveny zdvaznymi pravnimi predpisy. V tomto mUze responzivni regulace narazit na limity,

78 Burton, M. Responsive Regulation and the Uncertainty of Tax Law - Time to Reconsider the Commissioner's model of
Cooperative Compliance [online]. 2007. eJournal of Tax Research, vol. 5 (1). (s. 71-104). ISSN 1448-2398. [cit. 19.06.2022].
Dostupné z: http://classic.austlii.edu.au/au/journals/elITaxR/2007/4.html

7 Ford, C. Prospects for scalability: Relationships and uncertainty responsive regulation [online]. 2013. Regulation
& Governance, vol 7 (1). (s. 14-29). ISSN 1748-5983. [cit. 19.06.2022].
Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1748-5991.2012.01166.x

80 yesegat, W. A., Coolidge, J. & Corthay, L. O. Tax Compliance Costs Developing Countries: Evidence from Ethiopia [online]. 2017.
elournal of Tax Research, vol. 15 (1). (s. 77-104, 98-100). [cit. 22.06.2022]. ISSN 1448-2398.

Dostupné z: http://classic.austlii.edu.au/au/journals/elITaxR/2017/4.pdf

Zminka o tom, Ze compliance néaklady byvaji obvykle relativné vyssi pro mensi subjekty i v fadé dalSich zemi, je na s. 98.
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které jsou inherentni vlastnimu vykaznictvi — pokud tedy budou regulované subjekty ochotny reportovat néjaké udaje
¢i informace navic, aby si napf. zajistily vyhodu ze strany dozoru, z(stava zde otazka, do jaké miry Ize na takto
vykazované Udaje spoléhat. Dohledovy organ by mél peclivé vyhodnotit, zda neexistuji divody, proc¢ by vykazované
informace mohly byt (tfeba i nelimysiné) nepfesné — a v takovém pripadé vytvofit motivacni mechanismy, které by
dohlizené subjekty motivovaly k vykazovani pfesnych informaci. Na to ve svém ¢lanku (ktery zatim neprosel

kompletnim publikaénim fizenim) upozorriuji Alex Scott a Andrew Balthrop.®

Riziko regulatory capture

Autofi si uz pfi tvorbé konceptu responzivni regulace byli védomi i nékterych kli¢ovych rizik, ktera se s timto pfistupem
mohou pojit — napfiklad problematika prevzeti statu/reguldtora (state/regulatory capture).2 S tim souvisi také slabsi
varianta tohoto problému, kterym je pfilis rozdilny pfistup k jednotlivym subjektdm — tedy odlisnd mira asistence ze
strany organu dohledu poskytnuta subjektlim na zakladé toho, jak si dohliZejici organ (sam, podle svych vlastnich

administrativnich kritérii) vyhodnoti rizikovost (v rizném smyslu slova) toho kterého subjektu.®

Obava ohledné vlady prava (rule of law) a prekro¢eni vhodné miry diskrece

V literature lze zaznamenat i argumenty varujici pred moznym ohroZenim vlady prava a rovnosti regulovanych
subjektd v pfipadé, Ze je vyuzit pfistup vyuZivajici responzivni regulace.?* Toto téma je zmifiovano i v oblasti zdanéni

v UK.® PFipadné nesoulad mezi vztahem dohlizejici orgdn-dohlizeni a tim, jaké jsou potteby a preference spole¢nosti.®

3.3 CHYTRA REGULACE (SMART REGULATION)

Kromé konceptu responzivni regulace se v literature objevuje také koncept chytré regulace (smart regulace), ktery

vznikl v oblasti ochrany zZivotniho prostfedi. Navazuje a doplfiuje postupné-eskalacni pfistup responzivni regulace.

Spociva v tom, Ze misto tradi¢niho Uzkého vztahu regulator-regulovany (¢i organ dohledu-dohlizeny) je zde vzato

v potaz vice subjektd, které se podileji na ovliviiovani chovani regulovaného subjektu — mizeme tedy mluvit o jisté
formé regulatorniho pluralismu. Zatimco v Uzce definovaném regulatornim vztahu / vztahu dohledu jsou subjekty
stojici mimo tento vztah v pasivni roli (je zvazovan napf. dopad na zakazniky, dopad na obyvatele daného Uzemi nebo
na Ucastniky silni¢niho provozu, ale s jejich aktivnim zapojeni se nepocita), v modelu smart regulace maji tyto dalsi

subjekty (Ci aspon nékteré z nich) aktivni roli v dosahovani regulatornich cild. Zapojeni vice subjektl (od nejriznéjsich

81 Scott, A. & Balthrop, A. The Consequences of Self-Reportg Biases: Evidence from the Crash Preventability Program [online].
2020. (preprint). [cit. 01.06.2022].
Dostupné z: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/joom.1149

82 Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review, vol. 44 (3).
(s. 477). [cit. 15.06.2022].
ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence_responsive_regulation.pdf

83 Naptiklad zavedeni spolupracujicich reprezentantt dafiového Ufadu, ktefi jsou k dispozici vybranym dohlizenym subjekttim —
viz Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 648-650). [cit. 18.06.2022].

Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2027406

84 Napt. Freigang, J. Scrutiny: Is Responsive Regulation Compatible with the Rule of Law [online]? 2002. European Public Law, Vol.
8 (4). (s. 463-472). [cit. 15.06.2022].
ISSN 1875-8207. Dostupné z: https://doi.org/10.54648/5104714

85 Viz pozndmka pod &arou €. 83, s. 650-655.

8 Hong, S. & You, J. Limits of regulatory responsiveness: Democratic credentials of responsive regulation [online]. 2018.
[cit. 13.06.2022]. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/rego.12193
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nevladnich organizaci po obchodni spole¢nosti) mdze mit mnoho podob. | v tomto pfistupu k regulaci si vSak pravo
zachovava vysadni postaveni a neni tak jen pouhym jednim z nékolika nastrojl, které jsou pro regulaci vyuzity. Kromé

prava jsou vdak vyuZity také neformalni mechanismy, které mohou mit na chovani regulovanych subjektd znaény vliv.#’

Kromé subjekt( vefejné moci tak zde jsou do procesu regulace zapojeny i subjekty, které vefejnou moci nedisponuji.&8
Tento pfistup tak v tomto ohledu silné pfipomina pfistup k vefejné sprave jako takové znamy pod oznacenim New

Public Governance.®®

Pfi uplatriovani prvkd smart regulace tak hraji daleZitou roli napf. mezinarodni organizace urcujici standardy, obchodni
partnefi a subjekty napfi¢ dodavatelskym Fetézcem. Své misto zde ma i financni trh, peer pressure a s nim souvisejici
seberegulace skrze odvétvové asociace, ale také ob&anskd spoleénost ¢&i firemni kultura®® regulovanych/dohliZzenych

subjektd.

Jde tak vlastné rozsifeni ,,vymahaci pyramidy” o nékolik dal3ich stran.®! Stale zde je hierarchie nastrojd vynucovani ze
strany regulatora, ktery je vybaven pfislusnymi pravomocemi. Navic jsou zde vSak dalsi hierarchie nastrojd vynucovani
ze strany ostatnich kvazireguldtord. Nastroje téchto tretich stran mohou mit riznou podobu — napf. bojkot ze strany
zakaznikd. Nejsilngjsi nastroje vSak zpravidla bude stale mit k dispozici pravé orgadn dohledu, ktery disponuje v dané
oblasti nezbytnou pravomoci. Urovné jednotlivych stran pyramidy mohou plsobit v réiznych kombinacich — reguldtor
disponujici vefejnou moci mlze napfiklad vyZadovat zverejiiovani urcitych informaci, které mohou slouzit jako vstupy
pro nasledna opatfeni ostatnich kvazireguldtor. Gunningham uvadi jako ptiklad povinné zverejfiovani Urovni
vyprodukovanych emisi — to stanovuje reguldtor. Jak s témito informacemi dal naloZit, to uz nechava na financnich

trzich a tfetich subjektech.®?

3.3.1 Vyhody chytré regulace

Posileni davéry diky zahrnuti vice zainteresovanych stran do regulac¢niho/dohlizeciho procesu. S tim souvisi také nizsi

riziko pfevzeti statu/regulatora (state/regulatory capture).

Pro CNB by to mohlo znamenat snizeni naklad(, protoze by patrné mohla vyuZit asistence ¢&i zdrojd ostatnich

zainteresovanych stran (nabizeji se napfiklad Ceska bankovni asociace ¢i spottebitelské organizace).

87 Gunningham, N. Compliance, deterrence and beyond [online]. 2017. Chapter. IN Encyklopedia of environmental law volume 4.
(s. 68—70). [cit. 15.06.2022]. Je viak pravda, Ze pfebird nazvoslovi tak jak ho pouzil Hawkins, K. v dile Environment and
Enforcement z roku 1984.

Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781783477685.1V.4

88 Viz ptedesla pozndmka pod ¢arou, s. 71.

8 Viz napfiklad srovnani New Public Governance s pfistupy New Public Management a New Public Service: Sriram, N. Misomnai,
C., Metasuttirat, J. & Rajphaetyakhom, C. A Comparative Analysis of New Public Management New Public Service and New Public
Governance [online]. 2019. ISSN 2730-3624. [cit. 21.06.2022].

Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN 1D3553641 code2732908.pdf?abstractid=3553641

% Jinak také ,,organizacni” ¢i ,vnitropodnikova“ kultura, termin ,firemni kultura“ se viak v CR bézné pouziva.

91 Koneéné tato myslenka neni cizi ani jednomu ze zakladatel(i responzivni regulace — Braithwaite zapojeni dal$ich partnert pfi
eskalaci nahoru ,,vymahaci pyramidou” zminuje také. Viz Braithwaite, J. The essence of responsive regulation. 2011. University of
British Columbia Law Review, vol. 44 (3). (s. 507-510).

ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-content/uploads/2016/03/essence responsive regulation.pdf

92 Gunningham, N. Compliance, deterrence and beyond [online]. 2017. Chapter. IN Encyklopedia of environmental law volume 4.
(s. 68-70). [cit. 15.06.2022]. Je vsak pravda, Ze pfebira nazvoslovi tak jak ho pouzil Hawkins, K. v dile Environment and
Enforcement z roku 1984.

Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781783477685.1V.4
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Pro organizace, které se snazi ovlivnit subjekty vénujici se urcité ¢innosti, miZe byt zase vitanou moZnosti moci doplnit
svij nedostatek pravomoci tim, Ze se mohou v pfipadé potreby ve vhodnych pripadech obratit na dohledovy organ,

ktery sank&n{ pravomoci disponuje.®

3.3.2 Rizika spojena s chytrou regulaci

V literature Ize identifikovat dvé hlavni situace, kdy smart regulace (pripadné také jeji responzivni slozka) nebude
vhodnym pfistupem. Byl by jen malo efektivni tam, kde hrozi nevratnd zména, ztrata Ci vznik katastrofické skody ¢i
Ujmy. Druhd situace pak je ta, kde je jen velice nizka frekvence kontaktu reguldtora s regulovanym subjektem, protoze
tim mizi moznost aplikovat rliznd patra ,vymahaci pyramidy” jako reakci na zménu ¢i nezménu chovani regulovaného

subjektu.®*

Postupné eskalujici pristup se zapojenim ostatnich aktér( tak neni vhodny predevsim v téchto dvou situacich, ve

kterych by stat nemél plsobit jen jako facilitator a zprostfedkovatel, ale mél by zasahnout razantnéji.

Pravé v pripadeé regulace finan¢niho systému — zejména u nékterych subjektl — je riziko katastrofické ujmy zplsobené
nedodrzovanim povinnosti naprosto redlné. Proto je zde pfistup smart regulace nevhodny. Toto bude opét

zohlednéno v kapitole vénujici se moznym prvk&im dohledu CNB.

3.4 REGULACE ZALOZENA NA PRINCIPECH (PRINCIPLES-BASED REGULATION)

Dalsi pristup k regulaci operuje s pojmem ,,princip”. Jaké vyhody a nevyhody prinasi tento pristup budu ilustrovat na
prikladu dohledu nad finanénim trhem v UK. Otazky a vyzvy souvisejici s timto pristupe sledovali Black J. & al. Na
pfistupu reguldtora Financial Services Authority (FSA vsak byla posléze zrusena a dohled nad finanénim trhem presel
v roce 2013 na nové regulatory. Stalo se tak prevazné v disledku financni krize predchozich let). Pojem principles-
based regulace neni zcela jednoznacné vymezen. Autofi rozliSovali 3 do jisté miry odlidné strategie, které byly

v pfistupu reguldtora v UK vdechny vyuZivany pod zastfeSujicim pojmem principles-based regulace.®
— Regulace pomoci princip(
— Regulace pomoci stanoveni zadoucich vysledk
— Dilraz na odpovédnost vedoucich pracovnik(

Dale nasleduje blizsi vymezeni téchto ,strategii”.

1) Regulace pomoci principl

Prvni mozny vyznam regulace zaloZené na principech je stav, kdy povinnosti subjektd jsou stanoveny v podobé
principt. Princip je forma pravidla, ktera je méné urcitd a abstraktnéjsi nez podrobna norma. V protikladu k principtim

stoji detailni, podrobna pravidla — ta typicky obsahuji ostfe vymezené hranice, pevné stanovené Ihlty, apod. V tomto

93 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 69.

% Viz pozndmka pod &arou &. 92, s. 70 Jako pFiklad prvni situace autor uvadi vyhynuti ohrozeného organismu nebo hrozbu
vybuchu jaderné elektrarny. Druha situace je napfiklad tam, kde je mnoho regulovanych subjektl (napf. mnoho malych
podnikatel).

% Black J., Hopper M. & Band Ch. Making a Succes of Principles-Based Regulation [online]. 2007. Law and Financial Markets
Review. (s. 191-196). [cit. 25.06.2022].
ISSN 1752-1459. Dostupné z: https://www.lse.ac.uk/law/people/academic-staff/julia-black/Documents/black5.pdf
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vyznamu se principy v regulaci finan¢niho trhu v UK objevovaly uz od roku 1990. Tyto principy nemuseji byt pravné
zavazné — mohou naptiklad mit formu doporuceni, kterymi organ dohledu informuje dohlizené subjekty o své politice

dohledu a vymahani.%®

Nevyhoda povinnosti uloZzenych principy je, Ze neposkytuji vidy pravni jistotu. Je tomu tak pravé proto, Ze neobsahuji
podrobné a jasné vymezené hranice chovani. Pro regulované subjekty tak mlze byt ndrocnéjsi (a proto i nakladnéjsi)
posoudit, co mohou a co uz nemohou. Na druhou stranu nelze ztotoZzfiovat jasnost pravidla jen s tim, jak je podrobné

— zéleZi totiz hlavné na tom, zda ho chdpou orgén dohledu, adresati normy a pfipadné i soud stejné.®” %8

Pokud by méla byt bud regulace samotna (tedy napf. pravidla smérujici k tomu, jak ma byt provadéna sprdva investic
zakaznika ¢i jak ma byt prezentovan investiéni finanéni produkt) nebo dohled CNB zaloZen na principech ve smyslu
predchozich odstavci, pak by bylo velmi zddouci, aby CNB je$té vice vstupovala do diskuzi s dohlizenymi subjekty

a svym hard law i soft law a neformalni komunikaci posilovala pravni jistotu ohledné toho, jak bude ten ktery princip —
a z néj vyvozend povinnost — vykladana ze strany CNB. Takova ¢innost by svym charakterem vystihovala pfistup, ktery

patfi do spodniho patra ,vymahaci pyramidy”.

Pravidla obecné jsou jen snahou o co nejlepsi odhad toho, jaké pravidlo zajisti naplnéni sledovaného cile. Kdyz
reguldtor nebo orgdn dohledu stanovuje néjaké pravidlo, ¢ini (bez ohledu na formu, v jaké je pravidlo vyjadieno)
odhad ohledné toho, jak bude pravidlo vykladano a aplikovédno dotéenymi subjekty. VyuZzivani principl umoznuje snizit
komplexitu regulatorniho ramce, protoze méné abstraktni a vice podrobna pravidla jsou nahrazena abstraktnéjsimi
principy. Na druhou stranu je zde riziko, Ze vyklad princip( vytvoli komplexitu jiného druhu (zaloZenou obtizné;jsi
interpretaci). Aby nebyla jedna komplexita vyménéna za druhou, je dlleZity kontakt mezi organem dohledu

a dohlizenymi subjekty. Pravé tento, pokud mozno pravidelny kontakt, podle mého nazoru umozni sladit interpretaci

a snizi tak narocnost intepretace. Znacnym pfinosem samoziejmé je i pravni doktrina a prispévky akademik.
Dulezitym predpokladem pro dobré vysledky regulatorniho rdmce zaloZeného na principech je tedy pfistup

samotného dohliZzeciho orgdnu k vykonu dohledu a k vynucovani dodrZovani povinnosti.

Tento pfistup by nemél byt agresivni a mél by byt predvidatelny.?® Zde tak opét vidime ddleZité propojeni a vzajemnou

souvislost mezi principles-based regulaci a responzivni regulaci (¢i smart regulaci).

2) Regulace pomoci stanoveni cil(

Druha strategie spociva v ovliviiovani prostfednictvim stanoveni cili — a ne prostiedkd (procest) jak cil dosahnout.
Tento pfistup nechava na subjektech samotnych, aby cilél dosahly tak, jak samy uznaji za vhodné. Tim, Ze se organ
regulace ¢i dohledu vzdd ambice predepisovat ,jedind spravna“ opatfeni, umozriuje subjektim pfi pInéni stanovenych

cild nachazet nejefektivnéjsi reseni. Regulace FSA tak byla zaloZena na spiSe obecnéji stanovenych cilech, jejichz

% Viz pfedesld pozndmka pod €arou. Viz pozndmka pod &arou €. 4 — autofi uvadéji jako charakteristicky rys tohoto pfistupu také
to, Ze ve formulaci principl jsou pouZity kvalitativni (ne kvantitativni) hodnotici pojmy jako ,spravedlivy”, ,rozumny“ ¢i
,vhodny“. Principy dale ptimo vyjadruji acel, ktery je jimi sledovan. Sméruji také vétsinou na standard, ktery maji regulované
subjekty dodrzet z hlediska svého chovani — jde o integritu ¢i naleZitou pédi.

97 7de se jako podnétny ukazuje mimo jiné pfispévek zabyvajici se ,narativy” relevantnimi pro regulaci finanéniho trhu v Sirokém
smyslu. Jde o strukturalni predpoklady, které jsou do znacné miry sdilené a ze kterych se vychazi pti tvorbé i interpretaci
pravnich norem. Pfispévek upozorriuje na to, Ze v roce 2010 se dosavadni narativy ukdazaly jako nedostatec¢né pro vhodnou
regulaci nékterych novych jevd na financénim trhu. Pro podrobnosti viz Benjamin, J. The Narratives of Financial Law [online].
2010. Oxford Journal of Legal Studies, vol. 30 (4). (s. 787-814). ISSN 1464-3820. [cit. 02.05.2022].

Dostupné z: https://doi.org/10.1093/0jls/gqq030

98 Viz pozndmka pod &arou €. 95, s. 194.

% Viz pozndmka pod &arou &. 95, s. 195.
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dosazeni vnimala FSA jako Zadouci. Intenzita dohledu na dohliZzené subjekty pak zavisela na tom, jakd byla u daného
subjektu zdvaznost dopadu a pravdépodobnost materializace rizik, které by negativné ovlivnily dosahovani

regulatornich cilg FSA.1%©

Nejde tedy o regulaci stanovenim standard(l chovani ¢i standardd jednani se zékaznikem, ale jen o stanoveni cild. Cile

mohou byt stanoveny velmi urcité, ale i abstraktngji.?o*

Zde podle mého nazoru mdze jednou identifikovany vhodny postup pro dosaZeni ciléi byt CNB jak ocenén a vefejné
pochvalen, tak zprostfedkovan a doporucen ostatnim subjektdim. Samozrejmé je treba také vyresit otdzku, jak zajistit,
aby prvni subjekt na tomto nebyl znevyhodnén — tedy Ze vynaloZi prostiedky, aby otestoval ¢i vytvofil vhodny postup,

ktery by pak jeho konkurenti méli pfijmout. Domnivdm se v3ak, Ze toto je fesitelné.’®

3) Diraz na odpovédnost vedoucich pracovniki

V pripadé FSA v UK slo zprvu o doporuceni, pozdéji o povinnost provést urcité zhodnoceni ¢i zavést program —
napfiklad pro zamezeni potencidlnim konfliktdm zajmda. Cil tak byl stanoven velice Siroce, pficemz FSA poskytovala
podporu napfiklad tak, Ze poskytovala doporuceni — napf. co vie by mélo byt pfi nastaveni vnitinich pravidel

zamezujicich konfliktim z4ajm( zohlednéno. Volnost dand subjektim vsak byla velka.1%

Black & al. uvadéji, Ze zpusobilost pravidla ovlivnit chovani subjektl nezdavisi jen na tom, zda je toto pravidlo
formulovano jako abstraktnéjsi princip nebo detailni predpis. Faktory, které jsou podle nich také daleZité, jsou postoj
regulovaného subjektu k regulaci, struktura incentivli pro compliance, Uroven ddvéry v dany systém regulace Ci

dohledu a také pfistup, ktery reguldtor ma k vymahani povinnosti (tedy pfistup k enforcementu).1%*

VSechny jmenované faktory je podle mého ndzoru moiné posilit zavedenim prvk( responzivni i smart regulace —

a také vyslovné a transparentni prihlaseni se k jejich aplikaci ze strany CNB.

3.4.1 Vyhody regulace zaloZené na principech

Hlavni vyhoda pravidel stanovenych touto abstraktnéjsi formou je zamezeni tzv. , kreativnimu compliance 1%

, CoZ je
vlastné obchazeni stanovenych pravidel diky vyuZiti mezer a nedostatkd v pravni Upravé. Kreativni compliance mohou
subjekty vyuZivat hlavné tehdy, kdyZ zavadéni detailnich pravidel vytvari nezamyslené mezery, na které je posléze
reagovano zavedenim dalSich detailnich pravidel, které mozna stavajici mezery odstrani, zaroven vsak obvykle vytvori

nové. Kromé toho diky tomuto ,,zaplatovani” neustdle bobtna celkovd suma pravidel a nartsta tak komplexita

100 Gray, J. Is it time to highlight the limits of risk-based financial regulation? [online] 2009. Capital Markets Law Journal, vol.
4 (1). (s. 55-57). [cit. 25.06.2022]. ISSN 1750-7227. Dostupné z: https://doi.org/10.1093/cmlj/kmn035

101 Viz pozndmka pod &arou €. 95, s. 193. Pro uvedeni pfikladu cil(i, které v oblasti ochrany zakaznika stanovila FSA, $lo napfiklad
o tyto cile: , SpotFebitelé maji dGvéru v to, Ze vyuZivaji sluzby spolecnosti, ve kterych je férové zachazeni se zakaznikem
stfredobodem korporatni kultury.” ,,Pokud je spotrebitelim poskytovano investi¢ni poradenstvi, jsou tyto rady vhodné a berou
v potaz situaci a vlastnosti zakaznika.” apod. Jako ptiklad velice urcitého cile autofi uvadéji napft. ¢as, o ktery je ptipustné, aby se
zpozdily vlaky (tento pfiklad neni z oblasti financ¢ni regulace).

102 viz relevantni ¢ast podkapitoly této diplomové prace vénované responzivni regulaci.

103 Black J., Hopper M. & Band Ch. Making a Succes of Principles-Based Regulation [online]. 2007. Law and Financial Markets
Review. (s. 191-197). [cit. 25.06.2022]. ISSN 1752-1459.
Dostupné z: https://www.lse.ac.uk/law/people/academic-staff/julia-black/Documents/black5.pdf.

104 iz pfedesld pozndmka pod ¢arou, s. 194-197.

105 prg vice ohledné kreativniho compliance viz nap¥. McBarnet D. & Whelan Ch. The elusive spirit of the law: formalism and the
struggle for legal control [online]. 1991. Law and Accountancy, Modern Law Review, vol. 54 (6). [cit. 23.06.2022].
ISSN 1468-2230. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/1096920
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regulac¢niho rdmce, zatimco dlraz na Ucel a cile regulace se vytraci. Nakonec tak existuje rozdil mezi tim, co k urcité
situaci reguldtor (typicky zékonodarce) fikd, a tim, co by chtél fikat.1% Kreativni compliance tak vede k nezaddoucimu
vysledku: formalné je pravidlo dodrzeno, prakticky véak nedochdzi k dosazeni jeho Gcéelu.’®” Pokud se zaméiime na
oblast ochrany zdkaznika, pak tedy vysledkem je, Ze zdkaznik neni ochrdnén — nebo minimalné neni ochranén tak, jak

by mél.

Pravidla vyjadiend formou principll umoziuji vytvaret regulatorni ramec, ktery bude relevantni i v delSim obdobi —
principy totiz narozdil od podrobnych norem umoZziuji flexibilitu pfi jejich naplfiovani. Nejsou proto nachylné

k zastarani jen proto, Ze na trhu dojde ke vzniku novych inovaci. Naopak, principy posiluji roli internich pravnich

a compliance oddéleni a vtahuji vedouci pracovniky do procesu, na jehoZ konci maji byt tyto principy zohlednény.
Pravidla stanovena jako principy tak mohou dokonce napomahat vzniku novych obchodnich modeld, internich procesu
i produktd, které budou Iépe napliovat regulatorni cile. Dalsi vyhodou je, Ze na rozdil od detailnich pravidel jsou vice

v souladu s Ucelem, ktery sleduji. Méné neZ podrobna detailni pravidla tak svadéji k tomu, aby se jejich aplikace stala

spise formalistickym od3krtavanim kolonek nez ¢innosti, kterd opravdu povede k naplnéni cild. 1%

3.4.2 Rizika spojena s regulaci zaloZzené na principech

Otdzkou je, jaky dopad by takto nastavena regulace ¢i dohled mély na malé subjekty. Jako riziko regulace ¢i dohledu
zaloZeného na principech totiz byva zmifovano, Ze pravé kvlli naro¢néjsi interpretaci takto formulovanych pravidel je
takovy pfistup znevyhodnujici pro malé subjekty, které nemaji k dispozici dostatec¢né velké odborné zazemi. Cestou
muze byt poskytnout flexibilitu pfi interpretaci tém, kteri maji kapacity ji vyuZzit — a subjektlm, které tuto kapacitu
nemaji, poskytnout ohledné interpretace ¢ naplfiovani povinnosti doporuéeni a voditka.®®

To se zda byt reSenim, které je v UK poklddano za vhodné jak v oblasti financnich sluzeb, tak v oblasti dafiové. Pristup
vSak musi byt uvazlivy, aby se nakonec nestalo jen tolik, Ze se pro mnohé subjekty malo pfehledna suma hard law

nahradi malo pfehlednou sumou soft law.**°

Na druhou stranu, uz zminénou vyhodou principl je, Ze jednak zjednodusuji (v oblasti investicnich sluzeb uz tak velice

regulovany) pravni ramec, a pak také Zze umozriuji aplikaci odlisovat podle riznych okolnosti konkrétniho pripadu.t

3.5 PREDVIDAVA REGULACE (ANTICIPATORY REGULATION)

Pfedvidava reakce je model, ktery vznikl jako reakce na globalni finanéni krizi a na mohutny rozvoj novych technologii

(pokusy o vytvoreni umélé inteligence, strojové uceni, drony, genové inZenyrstvi, digitalizace zdravotnickych sluzeb).

106 Awrey, D., Blair, W. & Kershaw, D. Between Law and Markets: Is There a Role for Culture and Ethics Financial Regulation?
[online]. 2012. LSE Law, Society and Economy Working Papers (14). (s. 7). [cit. 23.06.2022].
Dostupné z: https://scholarship.law.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2789&context=facpub

107 Black J., Hopper M. & Band Ch. Making a Succes of Principles-Based Regulation [online]. 2007. Law and Financial Markets
Review. (s. 191-196). [cit. 25.06.2022].
ISSN 1752-1459. Dostupné z: https://www.lse.ac.uk/law/people/academic-staff/julia-black/Documents/black5.pdf

108 \iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 195.
109 vjz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 202.
110 iz pfedchozi pozndmka pod €arou, s. 197-198.

111 Hobza, M. Finanénéprdvni rémec poskytovdni investi¢nich sluZeb [online]. 2016. Diserta&ni prace. Praha: Univerzita Karlova,
Pravnicka fakulta. (s. 56-58). [cit. 20.06.2022].
Dostupné z: https://dspace.cuni.cz/handle/20.500.11956/2549
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Tento pfistup reaguje na realitu, kdy technologické inovace a jejich zavadéni do praxe znamenaji velké zlepseni, ale
také znacna rizika. Harry Armstrong & al. chtéji timto pristupem pomoci reguldtordm / orgdndm dohledu najit vhodny
postoj k inovacim, které se objevuji v soukromé sfére. Mizi hranice regulatornich sektord, existuji politické tlaky na
podporu inovaci jako katalyzdtoru ekonomického rozvoje, suverenita zakaznikd se zdda byt zpochybnénd poznatky
behavioralnich nauk, tempo technologickych zmén nabyva na rychlosti.!*? Jak by mély organy vefejné moci na tuto

realitu reagovat?

Autofi si vSimaji, Ze v pfipadé technologickych zmén je dobfe zndma tendence regulatorniho ramce zaostdvat znacna.

Model predvidavé regulace proto stoji na nasledujicich principech (zestru¢néno):'*3

— Inkluzivni spoluprdce: Zapojeni verejnosti a propojeni kapacit viech zainteresovanych stran pfi reseni etickych
otazek spojenych s novymi technologiemi.

— Orientace na budoucnost: Snaha pfijit s odolnymi, adaptivnimi strategiemi, které by umoznily vyrovnat se
s inherentni nejistotou.

— Proaktivita: Kontakt s inovatory od samotného pocatku vyvoje inovace, aby bylo mozné véas zavadét
pfimérend opatreni.

— Iterativnost: Prlibézné testovdani a kontinualni Upravy opatfeni misto jednou ,providy” hotového feseni.

— Orientace na vysledky: Dliraz na podnécovani Usili regulovanych/dohlizenych subjektl o dosazeni dobre
definovanych cilt misto stanovovani pravidel. Poskytnuti motivaci platformam (které je jinak obtizné
regulovat), aby podporovaly regulatorni cile.

— Experimentovani: Zkouseni a facilitace rozmanitych reseni ohledné pfileZitosti a rizik ranych fazich nové

technologie.

Autofri zdUraznuji, Ze pracovnici dohledovych orgdn( si musi osvojovat nové dovednosti a také se snazit ucit od
ostatnich regulatornich ¢i dohledovych iniciativ. Také zdlraznuji, Ze podle nich to bude pravé regulace a ¢innost
dohledovych orgdn(, co bude v budoucnosti klicovou konkurenéni vyhodou jednotlivych ekonomik.*'* Pod pojmem

regulace autoti rozumi fizeni/ovliviiovani rizik nebo chovadni.

Hranice mezi sektory mizi — nova vyzva pro regulaci i dohledové organy

Pro dohlizené subjekty je vZdy naroc¢né, kdyz (mnohdy vlivem postupného vyvoje) zacnou spadat pod dohled vicero

organt dohledu, jejichZz kompetence se prekryvaji. Jejich ¢innost pak Celi regulatorni a dohledové komplexité, ktera je

112 Armstrong, H., Gorst, C. & Rae, J. Renewing regulation ‘Anticipatory regulation’ in an age of disruption [online]. 2019. Nesta.
[cit. 21.05.2022]. Dostupné z: https://media.nesta.org.uk/documents/Renewing regulation v3.pdf

113 viz pfedesld pozndmka pod éarou, s. 5.

114 iz pozndmka pod &arou &. 112, s. 6. Autofi jako jeden z prvnich pfiklad( sdileni dobré praxe ohledné novych pfistup

k regulaci a dohledu zminuji Regulators’ Pioneer Fund v UK. Z hodnoceni nékolika pfipadovych studii vyplyva, Ze je nezbytné, aby
tym vénujici se hledani inovativnich zplsobu regulace a dohledu byl dostatec¢né velky a zcela zaméreny na inovaci. Komunikace
s dohlizenymi/regulovanymi subjekty musi byt oteviend. Autofi uznavaji, Ze regulované subjekty maji vidy naskok, dodavaji
vsak, Ze se regulator musi drzet vidy tésné v zavésu za subjekty, které jsou lidry ve své oblasti. Pokud jde o ndvratnost
investovanych (verejnych prostfedkd), ta je hodnocena jako velmi vysoka, ackoli pfesné vycisleni je i v tomto pFipadé
problematické. Viz Kantar: Regulators Pioneer Fund Evaluation Findings from Interim (July-Oct 19) and Follow up case studies
(May-Jun 20) [online]. 2020. Department for Business, Energy & Industrial Strategy. (s. 42). [cit. 20.06.2022].

Dostupné z: https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/970582/rpf-
interim-follow-up-case-studies.pdff#tpage=1
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nelimérné zatézuje.'™ A pravé to v soucasné dobé déje stale Castéji spolu s tim, jak se vlivem novych technologii stiraji
hranice mezi jednotlivymi sektory lidské ¢innosti. Jednotlivé organy dohledu se tak mohou potykat s nedostatkem
nastrojd, kterymi by mohly subjekty a jejich ¢innost Gcinné dohlizet. Také se stale ¢astéji stava, Ze nemaji zdroje

a kapacity, aby jejich dohled nad novymi technologiemi a jejich vyuziti byl G¢inny.1t®

Mnozi zékaznici se stavaji stale zranitelnéjsimi

Spolu s tim, jak se stale ¢astéji odkryvaji slabiny modelu spotrebitele jako perfektné informovaného a ekonomicky
racionalniho aktéra, ktery pfi svém (spotfebitelském) rozhodovani neceli mnoha kognitivnim zkreslenim, se musi
zmeénit i pfistup k zajistovani jeho ochrany jak co do regulace, tak co do dohledu. Nastavovani paternalistickych
ochrannych pravidel pro zranitelné zakazniky je balancovano se snahou o zachovani efektivniho fungovani trha .’

Pravé oblast poskytovani investi¢nich sluZeb je dobrym pfikladem tohoto vyvoje a vyzev, které se s nim poji.

3.5.1 Vyhody predvidavé regulace

Hlavni vyhodou je podle mého nazoru samotné vytvoreni aktualniho ramce, ve kterém se da uvaZovat o novych
cestach a zpUsobech regulace i dohledu. Dale popisuji konkrétni vyhody — nékteré z nich doplfiuji dfive uvedené

modely regulace.

Objevovani novych cest, jak v€as reagovat na inovativni produkty a sluzby

Tento pfistup k regulaci je orientovan na hledani novych cest, jak zlepsit moznosti dohledu. MUze jit napfiklad

118 nebo otevirani zkuseben pro autonomni

o zavedeni regulatorniho sandboxu pro subjekty poskytujici finan¢ni sluzby
vozidla.t*?

Pokud jde o regulatorni sandbox, ktery v UK nabizi FCA, bylo jeho zavedeni v roce 2015 krokem k usnadnéni inovaci ve
financ¢ni sfére. Postupné jej vyuzilo 89 subjektd a jejich produkty byly nasledné vétsinou skute¢né uvedeny na trh.
Podle FCA poskytovani znalosti pracovnik(l dohledového orgdnu pomaha snizit naklady na uvedeni inovaci na trh,

zvy$uje jistotu ohledné regulace a zlep3uje dostupnost pro zdkazniky.1?°

Koncept a vyhody regulatorniho sandboxu popisuji napfiklad C. Brummer & Y. Yadav (zmiruji i sandbox od FCA, ale
i dali).??! Smyslem sandboxu je dat inovatorlim prostor, ve kterém mohou experimentovat v podminkach rediného

svéta. Prostredi je nepodléha prisné regulaci, ale je pfipraveno a bedlivé monitorovano regulatorem / organem

115 Viz napt. situaci ve finanénim poradenstvi v Kanad&. De Laurentiis, J. Ripe for Reform: Modernizing the Regulation of Financial
Advice [online]. 2019. C.D. Howe Institute Commentary 556. (s. 10). [cit. 20.06.2022].
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3478671

116 Armstrong, H., Gorst, C. & Rae, J. Renewing regulation ‘Anticipatory regulation’ in an age of disruption [online]. 2019. Nesta.
(s. 15-16). [cit. 21.05.2022].
Dostupné z: https://media.nesta.org.uk/documents/Renewing regulation v3.pdf

117 iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 16.

118 Regulatorni sandbox je dostupny napfiklad v UK https://www.fca.org.uk/firms/innovation/regulatory-sandbox, na Slovensku
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/regulacny-sandbox/ nebo tfeba v Madarsku
https://www.mnb.hu/en/innovation-hub/regulatory-sandbox.

119 Armstrong, H., Gorst, C. & Rae, J. Renewing regulation ‘Anticipatory regulation’ in an age of disruption [online]. 2019. Nesta.
(s. 19). [cit. 21.05.2022].
Dostupné z: https://media.nesta.org.uk/documents/Renewing regulation v3.pdf

120 iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 26.

121 Brummer, C., & Yadav, Y. 2019. Fintech and the innovation trilemma [online]. Georgetown Law Journal, vol. 107(2). (s. 291—
297) [cit. 26.06.2022]. ISSN 0016-8092.
Dostupné z: https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/glj107&i=239
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dohledu, ktery tak ziskava informace o inovacnim procesu a mize navrh inovaci ovlivnit tak, aby byly plnény

regulatorni cile.

Ddraz na zapojeni mnoha stran

Zapojeni verejnosti a dalSich subjektl ma potencial zlepsit povédomi o regulatornich/dohledovych tématech, zjistit

122,

jaké jsou preferované hodnoty spolecnosti*** rozsitit perspektivy, které jsou zvazeny pfi rozhodovani a také

dodrZovéani morélnich imperativ(i dobré spravy.!?

Cile regulace stanoveny jako chtény vysledek, ne podrobna pravidla

Stejné jako v pfipadé regulace zaloZené na principech i zde plati, Ze tento pfistup sniZzuje vyskyt nezadouciho
kreativniho compliance, které by nevedlo k naplnéni regulatornich cild. Autofi vSak upozorfiuji, Ze kromé regulace
zaloZzené na chténych vysledcich by méla byt vyuzivdna i pravidla a regulace zaloZend na riziku — a tyto druhy regulace

by nemély pUsobit proti sobé.1?*

3.5.2 Rizika spojena s predvidavou regulaci

Zavedeni prvkl predvidavé regulace vsak ma i nemala rizika:

Vysoka koordina¢ni naro¢nost

Domnivam se, Ze plné vyuziti predvidavé regulace je velice ndrocné co do organizace a spoluprace. Aby fungoval co
nejlépe, mély by do tvorby regulace a vykonu dohledu byt zapojeny organy verejné moci, regulované/dohlizené
subjekty, obc¢anska spole¢nost, mistni zastupitelstva a jiné spise politické organy, zakaznici/uZivatelé (obzvlasté pak
tzv. early adopters, neboli ,prvotni uzivatelé — osvojitelé” a déle také nevlddni a neziskové organizace.'®® V tomto

ohledu jde o posunuti smart regulace jesté o Uroven slozitosti dal.

Nutnost investic do rozvoje pracovniki regulatora / organu dohledu

S predchazejicim odstavcem se poji dalsi mozna nevyhoda, kterou je nutnost vybudovat nové kapacity a mozna i nové
organiza¢ni modely uvnitf organu dohledu.*?® V porovnani s responzivni regulaci se domnivadm, ze by zmény byly jesté

vyraznéjsi.

3.6 SHRNUTI

Domnivam se, Ze vySe popsané piistupy k regulaci a vykonu spravniho dohledu jsou do znaéné miry vzajemné
kompatibilni a jednotlivé jejich prvky se navzajem podporuji, pfipadné prvky jednoho modelu kompenzuji nedostatky

jiného:

122 To by zarovefi mohla byt cesta, jak zlepsit limitovanou responzivitu reguldtora / organu dohledu viéi spoleénosti, na kterou
upozoriuji Hong, S. & You, J. Limits of regulatory responsiveness: Democratic credentials of responsive regulation [online]. 2018.
[cit. 13.06.2022].

Dostupné z: https://doi.org/10.1111/rego.12193

123 Armstrong, H., Gorst, C. & Rae, J. Renewing regulation ‘Anticipatory regulation’ in an age of disruption [online]. 2019. Nesta.
(s. 22). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://media.nesta.org.uk/documents/Renewing_regulation v3.pdf

124 \iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 28.
125 iz pozndmka pod &arou &. 123, s. 20.

126 \/iz pozndmka pod &arou &. 123, s. 33.
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— Pravni rdmec, ktery je stanoven spise abstraktnéjsimi principy nez detailnimi normami (regulace zaloZzena na
principech) je vhodné doplnit intenzivnéj$im dialogem (smart, ¢astecné responzivni regulace), protoze jinak
pro subjekty sice odstranime jednu komplexitu (pfemiru podrobnych pravidel), ale vytvofime jinou (neurcitost

danou abstraktnéjsi formou a narocnéjsi interpretaci).

— Posileni dialogu ¢i sdileni znalosti, jak bylo uvedeno vyse, umozni vice vyuzivat pravidla stanovena principy
a predejit tak , kreativnimu compliance®. Docilime tak vétsi trvanlivosti a relevantnosti pravni Upravy, ktera se

uz nebude muset ménit s tim, jak se vyvijeji financ¢ni (investi¢ni) produkty.

— Uvolnéni kapacit diky strategickému vybéru subjektd ke kontrole podle jejich rizikovosti, ochoty , byt
v souladu” a otevrenosti ke spolupraci s organem dohledu (responzivni regulace) umozni vyuziti téchto kapacit

pro zavedeni prvkd jako je regulatorni sandbox nebo zapojeni tfetich stran (smart a predvidava regulace).

— Vzdjemna spoluprace formou napr. regulatornich sandboxd (smart regulace) pfinese organu dohledu moznost
vC€as a Iépe poznat, jaky je redlny vyvoj na trhu a na co se v dalsi regulatorni a dohledové praxi zaméfit (a napf.

prehodnotit rizikovost subjektt dle responzivni regulace).

— Zapojeni tretich stran (smart, predvidava regulace) umozni Iépe definovat obsah princip( a jejich vhodnou

aplikaci (principles-based regulace.

— Zapojeni tretich stran (smart, pfedvidava regulace) umozni predchdazet tvorbé nezdravé blizkych vztahd mezi
zastupci organu dohledu a dohlizenymi subjekty a sniZi tak riziko prevzeti regulatora / regulatory capture

(responzivni regulace).

Pokud jde o odlisny pfistup zavisejici na rzné rizikovosti subjektl, pak Ize toto dle mého nazoru vhodné spojit

s diferencovanou reakci reguldtora / organu dohledu podle toho, jak je ten ktery subjekt ochotny spolupracovat

a dodrzovat své povinnosti. Pokud bude transparentné deklarovan pfistup zaloZeny na responzivni regulaci a nedojde
k prekroceni zakonného rdmce, tak rozdilna reakce a pfistup dohledového organu k rliznym subjektim nemUze byt

porusenim rovnosti subjekt pred zakonem.

Aby nedoslo ani k oslabeni diveéry i legitimnosti, mély by byt v dostatecném predstihu aspon v hrubych rysech
ozndmena hlediska, ze kterych bude plynout tu shovivavéjsi pfistup zaloZzeny na konzultacich a podpore, tu pfisnéjsi
pristup zaloZeny na presvédcovani, pfipadné hrozbé sankci ¢i pfimo jejim uloZeni). Pak bude na zvazeni kazdého
subjektu, zda se bude spiSe snazit o dobrovolné plnéni svych povinnosti a pfipadné pljde i nad rdmec svych povinnosti
stanovenych hard law, nebo zda mozZnosti posilené spoluprace nevyuzije ¢i bude chtit prosadit svij pravni nazor pred

nezavislym soudem pfi soudnim prezkumu konkrétni aplikaéni praxe dozorového organu.
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4. PRIPADOVE STUDIE A POZNATKY Z KOOPERATIVNIHO PRISTUPU V OBLASTI DANI

Tato kapitola nabizi exkurz do jiné oblasti financni regulace — do oblasti dani. Na pfikladu problematiky dani je totiz

mozné ilustrovat readlné zkusenosti s vyuzitim pfistupd, které byly popsany v predeslé kapitole.

Ackoli nejde o investi¢ni sluzby, bude presto tato kapitola slouzit jako dalsi uzite¢ny zdroj moznych hledisek

a poznatka, které budou v nasledujicich kapitolach aplikovany na problematiku financ¢niho dohledu v oblasti ochrany
zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. Pfipadovych studii je v oblasti dani relativné hodné, proto zde uvadim
jen vybrané. Dostatek pripadovych studii je jisté zplsoben i tim, Ze problematika vybéru dani a poplatk( patfi k tém
nejstar$im ve finanénim pravu vibec.? Dale pak také tim, Ze dané a jejich vybér je Ustavnépravné i politicky velice
citlivd oblast.’?® Téma compliance v oblasti dani je zkoumano opravdu dlikladné.'?® Domnivam se také, Ze ptiklady
regulace z lehce odlisné oblasti mi umozni jesté |épe posoudit, jaké pfileZitosti ¢i naopak limity jsou na poli

poskytovani investicnich sluzeb.

4.1 KOOPERATIVNI PRISTUPY K REGULACI — NEKOLIK PRIPADOVYCH STUDI{

Pocatek iniciativ zamérenych na moderni pfistup k regulaci v oblasti vybéru dani mizeme vysledovat v Nizozemf v roce
2005. Pozdéji k zavadéni tohoto , kooperativniho pfistupu” v oblasti vybéru dani publikovalo OECD ndvod®3®, ktery mél

usnadnit zavadéni tohoto pFistupu i v dalich zemich.13!

Po zhodnoceni nékolika implementaci kooperativniho pfistupu za hlavni tfi prvky tohoto modelu Bjorklund a Lynne

povazuji:13?

— Peclivé hodnoceni rizik ze strany organu dohledu, které v oblasti dani umoznuje peclivé vybrat subjekty, které
je tfeba dohlizet peclivéji — a také téch, u kterych postacuje mirnéjsi monitoring.

— Kontakt v redlném Case namisto ¢ekdni na to, aZz subjekty odevzdaji sva dafiova pfiznani a dalsi dokumenty.
Dohlizené subjekty tak s darfiovym organem oteviraji a diskutuji rGizna témata hned, jakmile se objevi. Zvysuje
se tim Sance, Ze dojde vcas k vyjasnéni a predejde se tak sporlim ¢i auditnim nalezdm.

— Vzdjemné porozuméni — dariové Urady zpravidla investuji do rozvoje vlastnich pracovnik(, aby tito byli 1épe

pfipraveni na nutnost porozumét slozitym procesdm a podnikatelské ¢innosti velkych obchodnich korporaci

127 Jak uvadéji autofi, platebni povinnosti do jisté miry odpovidajici soudobému institutu dani nebo poplatk( pochazi uz ze
starovéku, ¢i nejpozdéji ze stredovéku, kdy institut regald mizZzeme za predchidce poplatkd a dani povaZovat urcité. Viz Bakes,
M., Karfikova, M., Kotab, P., Markova, H. a kol. Financni prdvo. 2009. 6. upravené vydani. Praha: C. H. Beck. (s. 467—-469).

ISBN 978-80-7400-440-7.

128 Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 628). [cit. 18.06.2022].
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=2027406

129 Jak zmifiuje autor, ktery se vénuje dodrZzovani dafiovych povinnosti dlouhodobé, v zavéru svého ¢lanku: It is, | hope,
apparent that enormous amounts have been learned about what motivates tax compliance.”.

Viz Alm, J. What Motivates Tax Compliance? [online]. 2019. Journal of Economic Surveys, vol. 33 (2). (s. 353—388). John Wiley
& Sons Ltd. (s. 371). [cit. 18.06.2022].

ISSN 1467-6419. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.1111/joes.12272

130 OECD: Co-operative Tax Compliance: Building Better Tax Control Frameworks. 2016. Paris: OECD Publishing.

131 Boll, K. Securing tax compliance with collaboration: The case of cooperative compliance Denmark. 2018. IN N. Hashimzade,
& Y. Epifantseva (ed.). The Routledge Companion to Tax Avoidance Research [online]. (s. 213). [cit. 16.06.2022]. ebook ISBN
9781315673745. Dostupné z: https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9781315673745-14/securing-tax-
compliance-collaboration-karen-boll

132 Bjsrklund, L. L. & Lynne, O. Taxing Large Businesses: Cooperative Compliance Action [online]. 2019. Intereconomics, vol. 54
(3). (s. 167-168). cit. 16.06.2022]. ISSN 1613-964X. Dostupné z: https://link.springer.com/article/10.1007/s10272-019-0816-1
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a byli schopni s nimi spolupracovat na pravidelné bazi. Subjekty tak ziskaji vétsi jistotu ohledné svych

danovych zalezZitosti, za coz se ocekava, Ze na oplatku budou transparentnéjsi ohledné vlastni ¢innosti.

Vsechny tfi body povaZzuji za zcela v souladu s pfistupem responzivni regulace. Proto bude prozkoumani pfipadovych
studif pfinosné pro posouzeni moznosti uplatnéni nékterych prvk( v dohledu CNB v nasledujici ¢asti této diplomové

prace.

Mezi zastance principles-based regulace (pfimo v oblasti dani) patfi i John Braithwaite.!*

4.1.1 Australsky danovy urad

Nékteré staty zavedly kooperativni pfistup, do kterého zapojuji hlavné velké obchodni korporace, protoze ty jsou
zpravidla hlavnimi subjekty, které poptavaji sluzby tykajici se agresivni dafiové optimalizace apod. Pfistup zaloZeny na

posilené kooperaci tak byl zaveden v roce 1998 v Austrélii.*>*

O tomto zavedeni responzivniho pFistupu se zmifuje i Peter Mascini.!* Ve svém komentafi k hodnoceni Jenny Joba

136

a Davida Honakera™*® shrnuje, Ze mezi hlavni prekazky patfily nasledujici body:

— Nedostatec¢na kapacita pro proskoleni inspektor(i ohledné nového, flexibilnéjsiho zplsobu vykonu ¢innosti.

— Neochota ke zméné a jeji odmitani ze strany lokalnich pracovist z ddvodu nedostatecné centralizace.

— Nedostatecny leadership, ktery by Sel prikladem.

— Obava ze ztraty statusu danovych inspektor(, ktefi byli zvykli sankcionovat regulované subjekty.

— Neporozumeéni ,vymahaci pyramidé”, ktera byla vnimana jako metoda umoznujici jen mékky, pratelsky
pristup.

— Ned(véra ke snaze zavadét rozhodnutim seshora akademické teorie do praxe.

Podle mého ndzoru jsou to uzite¢né poznatky, aviak kromé bodu tykajiciho se ,,vymahaci pyramidy“ se nijak nelisi od
typickych prekazek, kterym Celi jakdkoli organizace pti zavadéni jakékoli vyraznéjsi zmény. Je vsak jisté dobré
nezapominat, Ze zavadéni vyrazného posunu v tom, jak se ,véci délaji”, je dobré Fidit jako zménovy projekt i ve

verejném sektoru.

Aplikaci responzivniho pfistupu k regulaci v oblasti dani v Australii se dale zabyvala Judith Freedman.'®*’ Daraz byl

podle ni kladen na pomoc formou konzultace ze strany reguldtora tam, kde regulovany subjekt nema jasno ohledné

133 Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 650). [cit. 18.06.2022].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2027406

134 7akladni formace véetné ,,vymahaci pyramidy” jsou dostupné v riznych sekcich webu australského dafiového Gfadu.
Viz https://www.ato.gov.au/

135 Mascini, P. Why was the enforcement pyramid so influential? And what price was paid? [online]. 2013. Regulation
& Governance, 7 (1). ISSN 1748-5983. (s. 50-52). [cit. 20.06.2022]. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/rego.12003

136 Job, J. & Honaker, D. Short-term Experience with Responsive Regulation the Australian Taxation Office [online]. 2003. Chapter.
IN Braithwaite, V. (ed) Taxing Democracy: Understanding Tax Avoidance and Evasion. (s. 111-129) Ashgate Publishing Company,
Aldershot. [cit. 13.06.2022].

Dostupné z: https://regnet.anu.edu.au/research/publications/3310/short-term-experience-responsive-regulation-australian-
taxation-office

137 iz pozndmka pod &arou & 133, s. 638—642. Jak autorka uvadi, do pf¥ipravy této iniciativy se zapojilo také Braithwaitovo
centrum (Center for Tax System integrity). Aktivni v propagovani tohoto postupu byla také organizace OECD, které provedlo
studii Study to The Role Of Tax Intermediaries. 2008. ISBN-978-92-64-04179-0, dostupnd online na
https://www.oecd.org/tax/administration/39882938.pdf (ke studii bylo publikovano také nékolik doprovodnych ¢lankd). OECD
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toho, jak se ma zachovat — namisto toho, aby ho reguldtor nechal udélat chybu a pak pfistoupil k uloZeni sankce.
Hlavni myslenka spocivala v tom, Ze obé strany (reguldtor i regulované subjekty) vybuduji vzajemnou diveéru

a nasledné pfi své spolupraci pljdou nad rdmec svych povinnosti predepsanych pravem. Na vrcholku ,,vymahaci
pyramidy” tak byla mensina tvofena subjekty, které se aktivné snazi o dafiové uniky. Uprostied pyramidy pak byly
subjekty, které chtéli regulatorni pravidla dodrZovat (a staci jim pomoci nebo je pfesvéddit bez uloZeni ¢i pfimé hrozby
sankci) — pripadné byly presvédceny o tom, Ze je dodrzovali (ackoli se jejich vyklad mohl lisit od vykladu regulatora /
organu dohledu a pfitom také bylo mozné, Ze by jejich vyklad byl soudem oznacen za spravny — je tomu tak proto, ze

pravni Uprava obsahuje urc¢itou $edou zénu diky neurcitosti nékterych ustanoveni).'*®

V pripadech z této ,Sedé zény“, kdy se pravni vyklady organu dohledu a dohliZzenych subjekt( lisi, oba jsou vsak
legitimni, m0Ze byt pfistup zaloZeny na presvédcovani (tedy pristup ze spodniho patra ,vymahaci pyramidy”)
neucinny, protoze regulované subjekty jsou prosté presvédceny, ze své povinnosti dodrzuji.**® To je pfipad i mnohych
verejné obchodovanych obchodnich spoleénosti, které chtéji byt vnimany jako subjekty, které své povinnosti fadné
pIni — zaroven se v3ak aktivné snaZi co nejvic vyuzit moZznosti, které dafiova pravidla umoZnuji pro minimalizaci dani,

které museji statu odvést.*°

Judith Freedman tvrdi, Ze moznost urcité diskrece reguldtora je dilezita, klicové vsak je, aby regulované subjekty
neztratily dlvéru v to, Ze vykon dohledu i pfistup dohlizeciho organu jsou férové. Proto musi byt tato diskrece
omezena a subjekty museji mit moznost prezkumu — typicky soudniho. Pokud tuto moznost maji, mzZe organ dohledu
s dohlizenymi subjekty vést diskuze ohledné interpretace a aplikace pravidel a timto dialogem posilovat jejich dlvéru
a svou legitimitu. Subjekty védi, Ze pokud by s ndzorem organu silné nesouhlasily, mohou se ve vécech interpretace

spolehnout na soudni pfezkum a nejsou vydany na milost ¢i nemilost orgadnu dohledu.

Autorka také varuje, Ze pokud ma byt hledana shoda mezi orgdnem dohledu a dohlizenymi subjekty ohledné toho, co
je skutec¢nym obsahem predpisd, vznika riziko vlivu subjektd na orgdn dohledu samotny — subjekty mohou o ziskani
tohoto vlivu usilovat, aby zlepsily svou pozici. Toto riziko narlistd zejména tam, kde ma organ moznost velké
diskrece.* Jde o problém systémové korupce, znamy jako prevzeti statu (state capture) — v pfipadech relevantnich
pro tuto praci by pak Slo o prevzeti reguldtora (regulatory capture). Pokud k takovému prevzeti dojde, organ

upfednostriuje zajmy urcité zajmové skupiny misto toho, aby jednal ve prospéch celé spole¢nosti.1*?

PFi zkoumani nakladd na darové compliance u velkych obchodnich spolecnosti pravé v Australii byly také

identifikovany 3 hlavni faktory pfispivajici k vyssim nakladim regulovanych subjekt(: komplexita a nejistota danové

pozdéji (2016) také publikovalo ndvod na zavadéni , kooperativniho” pfistupu v oblasti dariové regulace, viz pfislusenou cast této
prace.

138 Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 630-633). [cit. 18.06.2022].

Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2027406. Autorka zminuje také jedno z obvyklych témat
daniové regulace. Jde o téma rozliSovani nepfijatelnych dariovych Unik( na jedné strané a (obvykle) akceptované darnové
optimalizace na strané druhé (ta zahrnuje napt. ¢inéni krokd, které nemaji obchodni smysl, ale z hlediska dafiového prava jsou
vyznamné).

139 protoze pravni normy nemaji vidy jednoznaény vyklad, neni vidy jednoznaéné &ernobilé kdo je s nimi v souladu a kdo ne. Pro
oblast dani viz napfiklad: Burton, M. Responsive Regulation and the Uncertainty of Tax Law - Time to Reconsider the
Commissioner's model of Cooperative Compliance [online]. 2007. eJournal of Tax Research, vol. 5 (1). (s. 71-104).

[cit. 19.06.2022]. ISSN 1448-2398. Dostupné z: http://classic.austlii.edu.au/au/journals/eJITaxR/2007/4.html.

140 iz pozndmka pod &arou &. 138, s. 632—633.

141 viz pozndmka pod &arou €. 138, s. 637.
142

Viz poznamku pod ¢arou ¢. 139.
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pravni Upravy, spravni pozadavky ze strany dafiovych orgdnu a vystaveni mezinarodni dafiové problematice.'*? Zavér
relevantni pro poskytovatele investi¢nich sluzeb v CR tedy mQze byt, Ze komplexita a nejistota spojend s interpretaci
pravni Upravy, stejné jako pozadavky organu dohledu, mohou hrat vyznamnou roli pro vysi jejich compliance nakladd.
Tyto dva faktory vsak, domnivam se, m(iZe pozitivné ovlivnit uzsi spoluprdce, kterou popisuji v kapitole hodnotici

mozné pFinosy prvkd responzivni regulace pro dohled CNB.

4.1.2 Nizozemsko — historické koreny posilené spoluprace

Podobné iniciativy zamérené na spolupraci s vyznamnymi platci dani byly uz pfed Australii zavedeny napf. v Irsku, USA

144)

(pod ndzvem Compliance Assurance Process'*?) a Nizozem{.}%

V Nizozemi vychazela tato posilend spoluprace mezi dafiovym Uradem a pldtci dané z historické dané reality poldr(

a prehrad, ktera vyzadovala spolecné Usili a spoluprdci dlouho predtim, nez byly ve 20. stoleti tyto myslenky pro oblast
regulace a dohledu formulovany popsanim responzivni regulace. Nizozemsky pfristup spocival v tom, Ze se dohlizené
subjekty dobrovolné zavazaly k Sirsi oznamovaci povinnosti vici organu dohledu — vyhodou, kterou za to ziskaly, bylo
méné Casté danové kontroly a také moZnost ziskat jistotu ohledné nékterych danovych otazek, coz pro tyto subjekty

znamenalo nizsi administrativni naklady.

Tato spoluprace tak poskytuje vyhody obéma stranam, coz bylo dalezité pro ziskani ddvéry obou stran v to, ze
spoluprace bude fungovat. Kritici vSak poukazuji na to, Ze tento pfistup vede k odlisSnému pfistupu k rdznym

subjekttim, coz muZe byt problematické z hlediska rovnosti pfed zakonem a princip( pravniho statu.4

4.1.3 ,Enhanced co-operation”v UK

V UK je vztah mezi dafiovymi organy a velkymi platci dané, ktery je zaloZeny na vychodiscich responzivni regulace,
znamy pod nazvem ,enhanced co-operation”. Vznikal s cilem vytvorit mezi HMRC (danovy organ v UK) a velkymi platci
dané vztah zaloZeny na dvére a pochopeni. Cilem mély byt nové moznosti konzultaci, rychlejsi a efektivnéjsi reseni
probléma a vyssi jistota. Subjekty byly rozfazeny v zavislosti na rizikovosti, kterou jim dafovy organ pfifadil (pficemz
rizikovost konkrétnich subjektl byla drZena v tajnosti — toto déle zvazuji v predposledni kapitole). Do hodnoceni
rizikovosti vstupovalo napf. to, kolik intervenci ze strany dafiového organu bylo u daného subjektu v minulosti potfeba
provést, slozZitost oboru daného subjektu, otevienost a kooperace ze strany subjektu, jeho schopnost spravné
zpracovat dané a poskytnout potrebné informace a to, zda se dan, kterou subjekt pfiznal, zdala byt pfimérenou.
Rizikovost byla v pravidelnych intervalech opét pfehodnocena. Upravy, které mély déle zlepsit tento systém, byly

ziskany formou zpétné vazby pfi setkanich se zastupci nékterych velkych platct dané.*¥’

143 Evans, Ch., Lignier, P. & Tran-Nam, B. The Tax Compliance Costs of Large Corporations: An Empirical Inquiry and Comparative
Analysis [online]. 2016. Canadian Tax Journal, vol. 64 (4). (s. 791-792). cit. 16.06.2022].
ISSN 0008-5111. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2909028

144 Boll, K. Securing tax compliance with collaboration: The case of cooperative compliance Denmark. 2018. IN N. Hashimzade,
& Y. Epifantseva (ed.). The Routledge Companion to Tax Avoidance Research [online]. (s. 213). cit. 16.06.2022]. ebook ISBN
9781315673745. Dostupné z: https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9781315673745-14/securing-tax-
compliance-collaboration-karen-boll

145 Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 640-641). [cit. 18.06.2022].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2027406

148 viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 641-642.
147 iz pozndmka pod &arou &. 145, s. 642—644.
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Rizikovost dohlizenych subjekt( byla postupné posuzovdana tak, Ze i velké spole¢nosti, jejichZz obchodni ¢innost byla
komplexni, mohly byt povazovany za subjekty s nizkym rizikem — pokud tyto rizika snizovaly nalezitym chovanim ¢i

opatfenimi.#®

Pozitivné hodnocena byla role pridélenych pracovnik(, ktefi s velkymi platci Uzce spolupracovali a diky tomu dobre
rozuméli jejich podnikani. To pfispélo k transparentnosti rozhodovani dafiového organu. Spoluprace a Uzky dialog tak
mély pozitivni efekt, tak jak literatura ohledné responzivni regulace predpokladd. Aby nedochazelo k vytvoreni
nezdravé tésnych vazeb mezi platci dané a zastupci dafiového orgdnu, museji tito zastupci rotovat — ale ne pfilis ¢asto,
aby méli ¢as seznamit se s podnikanim daného pldtce dané a jejich zapojeni tak bylo uZitecné. Takovy systém vsak
zakldda vyhody pro subjekty, které jsou zarazeny do skupiny malo rizikovych subjektl. Nadale je vsak klicové udrzet
férovy a konzistentni aplikaci pravidel vici vSem subjektdim, tento problém je ale neoddélitelné spojen s kazdou

moznosti diskrece organu dohledu.'#

4.1.4 ,Tax Governance” v Dansku

Dalsim prikladem zavedeni uzsi spoluprace mezi reguldtorem a regulovanymi subjekty byl Tax Governance v Dansku,
ktery popisuje Karen Boll.**° Inspiraci byly pfedchozi iniciativy v Nizozemsku, Irsku a UK.2>? | zde byly vybrany nejvétsi
platci dané, se kterymi reguldtor zacal tésnéji spolupracovat formou dialogu. Autorka popisuje, Ze motivaci pro
zavadéni podobnych program( je snaha o zajisténi toho, aby regulované subjekty dodrZzovaly své povinnosti. Ma

k tomu vést posileni dlivéry mezi reguldtorem a regulovanymi, navazani dialogu a proaktivni spoluprdce zaloZzend na
dobrovolnosti. Dalsi motivaci pro zavedeni programu bylo posileni legitimity dafiové a Uredni spravy (Danish Tax and
Customs Administration).*>? Tim je tedy napIlnéno mnohé z toho, co definuje responzivni regulaci. Do procesu jsou

také zapojeny i dalsi zainteresované strany'>3, co? mizeme oznadit jako prvek smart regulace.
Jako tfi hlavni vyzvy autorka popisuje:

— Nutnost zménit pracovni postupy a pfistup v dafiovém organu samotném — namisto reaktivnich kontrol

a apriorni neddvéry méli byt pracovnici propfisté otevieni, napomocni a méli vice dlvérovat.
— Absence spole¢ného cile, respektive protichddnost zakladnich cill darfiového orgdnu a platcd dané — prvni ma
— Ackoli doslo ke zlepseni vztahl mezi nejvétsimi platci dané a zastupci danového orgdnu, hodnoceni vlivu

tohoto programu na skutec¢ny posun v compliance u dohliZzenych subjektl je nesnadné.

Do programu bylo zapojeno cca 30 velkych korporatnich platct dané. Mezi nimi a dafiovym orgdnem tak probihal
kontinualni dialog — korporace mély pridélené zastupce organu a tym specialistd. Cilem bylo dopfedu informovat

o tom, jak to u dané korporace vypada s dafiovym planovanim. Dialog se skladal z rychlych odpovédi na otdzky

148 \Viz pozndmka pod &arou ¢&. 145, s. 646.
149 iz pozndmka pod ¢arou €. 145, s. 645.

150 Boll, K. Securing tax compliance with collaboration: The case of cooperative compliance Denmark. 2018. IN N. Hashimzade,

& Y. Epifantseva (ed.). The Routledge Companion to Tax Avoidance Research [online]. (s. 213). cit. 16.06.2022].

ebook ISBN 9781315673745. Dostupné z: https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9781315673745-14/securing-
tax-compliance-collaboration-karen-boll Autorka v Uvodu kapitoly odkazuje na nékolik obdobnych pfipadovych studii od dalSich
autordq, ktefi se shoduji na tom, Ze se zavedenim kooperativniho pfistupu se poji jisté nesnaze.

151 iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 217.
152 iz pozndmka pod &arou €. 150, s. 212-213.

153 iz pozndmka pod &arou ¢&. 150, s. 212.
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pokladané korporacemi danovému organu a z vyjasfiovani nazoru dafiového orgdnu ohledné dafiovych plan(

a zamyslenych dariovych konstrukci korporaci (to vedlo ke zlep$eni jistoty ohledné interpretace a aplikace préava).’>

| kdyZ Ucast v programu pro korporace znamenala nizsi pravdépodobnost dafové kontroly, kontrola stéle hrozila —
pfedevsim pokud by se dafiovému Ufadu néco zdalo nebyt v poradku.

Pokud jde o vysledky, neni snadné je vycislit. Minimalné jeden zastupce danového organu vsak vyhodnotil, ze pokud
by v daném programu nepusobil, jemu pridélend spolecnost by provedla mnohem vice nespravnych nebo hranicnich
danovych krok(. To by pro dafiovy organ znamenalo naklady na provedeni kontrol (neboli reaktivnich audit( u dané
spolecnosti). Presné vycislit, jak tento program ovlivnil vysi dafiovych vynos je sice extrémné obtizné, da se vsak fici,
Ze diky kontinudlnimu dialogu a pfedavané zpétné vazbé probihalo daleko vice operaci uvnitf onéch velkych
spolecnosti souladné s interpretaci dafiového organu. Zda se to viak nakonec vyplati a zda je legitimni pokracovat i

zavadét obdobné programy, to je podle autorky nejasné.*>>

V situaci ochrany zakaznika pti poskytovani investi¢nich sluzeb se vSak domnivam, Ze sledovani pfipadného zlepseni

bude snazsi (napf. pocet stiznosti, poCet zaznamenanych poruseni povinnosti ze strany dohlizenych subjektd, apod.).

4.2 SHRNUTI Z OBLASTI DANOVE REGULACE

Z mého pohledu je zasadni skutecnost, Ze programy vyuZzivajici kooperativni pristup k dohledu (ve kterém lze
vysledovat nékteré prvky vyse uvedenych model) u dani obvykle rozlisuji platce dané na ty nejvétsi (zpravidla nepfilis
vysoky pocet nejvétsich obchodnich spolecnosti v dané zemi) a ,ty ostatni”. Je tomu tak patrné proto, Zze dodrzovani
povinnosti ze strany nejvétsich platcd ma nejvétsi dopad na vysledky prace regulatora v dafiové oblasti — a také

protoze pravé tyto nejvétsi subjekty pravidelné vyuzivaji pokrocilé dafiové planovani a komplexni dariova schémata.?>®

Opakovanym tématem také je vnimana potreba najit dosud chybéjici zplsob, jak uspokojivé vyhodnotit prinos

zavedeni téchto kooperativnich programd. Je to i zavér studie, kterd se zabyvala vysledky v 6 rliznych zemich.*’

Bariéry pro uplatfiovani kooperativniho pfistupu

Maarten & al. upozoriuji, Ze pro regulované subjekty je bariérou k zapojeni se do programu tohoto typu pfedevsim to,
Ze to znamena, Ze se v zajmu transparentnosti a zvysené spoluprace s regulatorem museji vzdat agresivniho

a vynosného danového planovani. Jejich empiricka studie dale naznacuje, Ze kooperativni pfistup mlze pomoci zlepsit
zpUsob interakce mezi platcem dané a reguldtorem, ale Ze skutecny dopad na compliance a soulad s dafiovymi
povinnostmi se mdZze lisit u rlznych dani a rlznych typd porusovani povinnosti. Alm vSak doporucuje, aby se misto

nahodnych dafovych kontrol provadély kontroly u strategicky vybranych subjektd. >

Dalsi moZnou bariérou je, jak se ukazuje na prikladu z Danska, nutnost zmény jak pracovnich postup(, tak pfistupu

jednotlivych pracovnik(. Pokud jde o nejisté vyhodnoceni pfinosu, domnivam se, Ze v oblasti ochrany zdkaznika pfi

154 Viz pozndmka pod &arou ¢&. 150, s. 220.
155 iz pozndmka pod &arou €. 150, s. 221-223.

156 Bjsrklund, L. L. & Lynne, O. Taxing Large Businesses: Cooperative Compliance Action [online]. 2019. Intereconomics, vol. 54
(3). (s. 165—170). cit. 16.06.2022]. ISSN 1613-964X. Dostupné z: https://link.springer.com/article/10.1007/s10272-019-0816-1

157 Viz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 170.

158 Maarten, S. A., Goslinga, S., Speklé, R. F., L. & van der Held, E. C. J. M. The cooperative approach to corporate tax compliance:
An empirical assessment [online]. 2022. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, vol 46. cit. 18.06.2022].
ISSN: 1061-9518. Dostupné z: https://ideas.repec.org/a/eee/jiaata/v46y2022ics1061951822000027.html
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poskytovani investi¢nich sluzeb by bylo pozitivnim vysledkem uz to, Ze by vice krok( uvnitf i navenek dohlizenych

subjektd probihalo v souladu s interpretaci pfisluinych pravidel podle CNB.

Riziko, které pfindsi nahrazeni kontrol kontaktem se spolupracujicimi subjekty

Na pfikladu dafiovych kontrol (auditd) se ukazuje, Ze ohlaseni kontrol napomaha dodrzovani povinnosti. Oviem pfi
prekroceni jistého poctu provadénych kontrol se mize jejich efekt prevratit a dale ovliviilovat snahu o dodrzovani
povinnosti dokonce negativné.'®® Pfipadova studie z Danska ukazuje, Ze diky kontinudlnimu dialogu je mozné kontroly
u zapojenych (a tedy spolupracujicich) subjektll omezit. Je vSak tfeba jim dedikovat urcitou kapacitu. S tim také souvisi
riziko navazani ,az prilis dobrych” vztah(. Pokud budou dedikovani pracovnici orgdnu dohledu konkrétnimu subjektu,

bylo by v ramci prevence dobré predchazet pfilis tésnym kontaktlim, napfiklad pravidelnou rotaci dedikovanych osob.

4.2.1 Zaveéry z literatury vénujici se compliance v oblasti dani

Déle jesté uvedu dva zaveéry, které dle mého ndzoru predstavuji relevantni podnéty i pro oblast investi¢nich sluzeb.

Frekvence dariovych kontrol nema zcela jasny efekt, ale zda se, Ze pomaha

Pro oblast dodrzovani dafiovych povinnosti je také dilezita frekvence kontrol. Roli hraje typ kontroly i jeji cetnost —
nejen realna, ale i vnimana (zde se dostavame na pomezi problematiky pravni, ekonomické a psychologické). Pokud je
kontrol pfilis, mGze viak dojit k tomu, Ze misto posileni compliance dojde k jeho oslabeni (zda se, Zze po kontrole mize
subjekt snizit svou snahu o dodrzovani povinnosti). Tento efekt se vSak projevil spiSe v laboratornich experimentech,
nez ze by byl pravidelné identifikovan empiricky. Pravdépodobné souvisi se subjektivnim pfehodnocenim
pravdépodobnosti dalsi kontroly. Nékteré studie vSak naznacuji, ze zalezi na tom, zda subjekt své povinnosti dodrzoval
nebo ne, zda ma ¢i nema dalsi povinnosti kromé téch kontrolovanych a také v jakém ¢asovém horizontu efekt
zkoumame — pfi dlouhodobéjsim pohledu se zda byt efekt dariové kontroly spiSe motivujici k posilenému

compliance.1°

Dopad financnich sankci

Finan¢ni sankce compliance pozitivné ovliviuji, ale jejich efekt se zda byt nizky (vétSina podklad( vsak pochazi

z laboratornich experiment(l, protoZe je obtizné vygenerovat sankce o nezévisle proménlivé zdvaznosti.1®!

Dalsi zavéry zde neuvadim, protoze pro né je podle mé uz kontext vybéru dani (charakteristika a rliznorodost subjektd,
moznosti komunikace apod.) natolik odlisny, Ze jejich zvaZzovani pro dohled nad poskytovanim investicnich sluzeb by

byl zavadgjici.*6

159 Alm, J. What Motivates Tax Compliance? [online]. 2019. Journal of Economic Surveys, vol. 33 (2). (s. 365). John Wiley & Sons
Ltd. (s. 371). [cit. 18.06.2022]. ISSN 1467-6419. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.1111/joes.12272

160 iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 365-367.

161 iz pozndmka pod &arou €. 159, s. 365-366.

162 \/iz pozndmka pod &arou &. 159, s. 366—368. Jde napfiklad o hlediska, jako jsou pfi vybé&ru dani napt. brani ohledu na blahobyt

ostatnich a dopad na spole¢nost, demografické charakteristiky, znalost danovych predpisd, rozporuplny vliv dostupnosti formaci
o dohledu nad ostatnimi danovymi subjekty, formace dostupné dariovému organu apod.
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5. PRisTuP CNB K VYKONU DOHLEDU

Ceskd narodni banka informuje o svém pfistupu k vykonu dohledu v dokumentech zvefejnénych na jejim webu. Pro
posouzeni toho, jak pristupuje k vykonu dohledu, budu vychazet ze 2 dokumentd: prvnim je Dlouhodoba koncepce

dohledu Ceské narodni banky®® a druhym Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem za rok 20214,

V této kapitole posoudim nakolik deklarovany p¥istup CNB k vykonu dohledu je & neni v souladu nebo s prvky model(i
regulace, které jsem uvedl v kapitole 3. V nasledujici kapitole pak na zakladé tohoto posouzeni zformuluji urcita

doporuceni.

PFi posuzovani ptistupu k vykonu dohledové &innosti se omezim na posouzeni toho, co CNB deklaruje ve zminénych
dokumentech. Jisté by viak bylo pfinosné blize prozkoumat a analyzovat i redlny stav (napf. jak probihd komunikace

s dohlizenymi subjekty, jak zastupci subjekt hodnoti spolupréci a piistupnost CNB apod.).

5.1 CILE A DRUHY DOHLEDU PODLE CNB

Ceska narodni banka na zékladé svého zakonem stanoveného cile (pro oblast dohledu), kterym je , pecovat o finanéni
stabilitu a o bezpecné fungovdni financniho systému v Ceské republice“*®, rozliduje dohled nad plnénim povinnosti

dohlizenych subjektd v ndsledujicich oblastech:*6®

— Obezrfetnost
— Odbornd péce

— Prevence legalizace vynosl z trestné ¢innosti a financovani terorismu (AML/CFT)

Pro dosahovani uvedeného hlavniho cile v téchto oblastech si CNB dale stanovuje jako dil&i cile dohledu nasledujici:*’

— Systematicky prispivat k zajisténi a udrzeni financni stability subjektd plsobicich na finanénim trhu s dlirazem
na v€asnou identifikaci moznych rizik (zejm. v oblasti dohledu obezfetnosti)

— Systematicky prispivat ke zvySovani transparentnosti financniho trhu a kvality jednani ve vztahu k zakazniklm
v ramci celkové spravy a fizeni subjektd plsobicich na finanénim trhu, vedoucimu k posilovani jejich divéry ve
finan¢ni trh (zejm. v oblasti dohledu odborné péce)

— Pfinapliiovani vyse uvedenych cild postupovat v soustavné interakci zajistujici jednotny, a tim i Uc¢inny postup
dohledu

163 ENB. Dlouhodobd koncepce dohledu ¢eské ndrodni banky [online]. Aktualizovano 2017. [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/dlohodoba koncepce dohledu/dlohodoba koncepce dohledu.pdf

164 NB. Zprdva o vykonu dohledu nad finanénim trhem [online]. 2021. [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne informace fin trhy/zpravy o vykonu dohledu/download/dnft 2021 cz.pdf

165 \/jz § 2a z4kona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisd.
166 \/iz pozndmka pod &arou €. 163, s. 4.

167 \Viz pozndmka pod &arou &. 163, s. 5.
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CNB dale deklaruje, 7e rGzna zamé¥eni dohledu vnima jako Uzce provazana'®®a provazanost vidi i u jednotlivych
sektord (CNB tak deklaruje snahu o G¢elnou a smysluplnou integraci vykonu dohledu nad jednotlivymi sektory

finanéniho trhu).26®

CNB P¥itom usiluje o jednotny ptistup v(i¢i jednotlivym subjektdm finanéniho trhu. Proto organizuje své &innosti

v oblasti dohledu, zejména na zakladé funkciondlniho hlediska (a ne na sektorovém zékladé).*”°

CNB dale dohled rozli$uje podle toho, jakou cestou probiha: bud kontrola na misté, nebo kontrola na délku.

Pfi soustavném vykonu dohledu pak klade diraz zejména na dohled na dalku.'”

5.2 Jak CNB PODPORUJE DODRZOVAN! PRAVIDEL ODBORNE PECE

V rdmci dohledu odborné péce CNB opét zmiriuje provazanost s dohledem obezfetnostnim, dale také vyFizovani
podnétl vefejnosti a osvétovou ¢innost.Y2 Dlraz pak je kladen na to, aby byl vykon dohledu efektivni a vyuZival viech

dostupnych metod a néstrojt vykonu dohledu.t® VyuZivény jsou proto jak zdkonem stanovené pravomoci, tak

presvéddivost, zejména ,,... schopnost obhdjit své zdvéry v oteviené komunikaci s dohliZenymi subjekty. ™

PFicem? cilem CNB je také,... systematicky pfispivat ke zvySovdni transparentnosti financniho trhu a kvality jedndni ve

vztahu k zdkaznikam... “ a také ,posilovani jejich (zékaznikd) duveéry ve finanéni trh. 17>

CNB chce vést s dohlizenymi subjekty dialog: Dohled tak , usiluje o vieobecné srozumitelny dialog, v ném# vyslovuje svd
stanoviska a poZadavky. Pouze v pfipadech, kdy tento postup neni tucinny, dohled piné vyuZije svych pravomoci
zaklddajicich mu mimordadné postaveni vici dohlizenym subjektim. .17

Pro CNB je dileZitd i efektivita, kterou si definuje jako pomé&reni vysledku oproti stanovenému cili, ale i jako naklady,
které CNB a dohliZené subjekty museji vynaloZit. Proto , (dohled CNB) bé2né vyuZivd i neformdinich prostredki

komunikace; jeho postup je vsak vidy zpétné rekonstruovatelny a zddvodnitelny {(...)."*"”

CNB ptitom dale ,,od bezprostfedniho vykonu dohledu (...) oddéluje tvorbu regulace, pfijimdni rozhodnuti v licen¢nich

a sankénich Fizenich, ¢innosti v oblasti restrukturalizace a makroobezretnostni politiky (finanéni stability). “.*’

168 ENB mimo jiné uvadi: ,DileZitd je také tzkd spoluprdce s dohledem odborné péce, pfi niz dohled odborné péce poskytuje
daleZité vstupy pro rizikové hodnoceni dohliZenych subjekt(.” Viz poznamka pod carou €. 163, s. 19.

169 \Viz pozndmka pod &arou &. 163, s. 19.
170 \/iz poznamka pod ¢arou ¢&. 163, s. 5.. CNB v pozndmce pod ¢arou &. 8 dodava, Ze se toto usporddani osvédcilo v letech krize.

171 iz pozndmka pod &arou &. 163, s. 5.

Zde je mozné opét pripomenout problematiku dostatecnych kapacit pro moznost opakovaného kontaktu mezi organem dohledu
a dohlizenymi subjekty. Viz Ford, C. Prospects for scalability: Relationships and uncertainty in responsive regulation [online].
2013. Regulation & Governance, vol 7 (1). (s. 14-29). [cit. 19.06.2022].

ISSN 1748-5983. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1748-5991.2012.01166.x

172 ENB. Dlouhodobd koncepce dohledu éeské ndrodni banky [online]. Aktualizovano 2017. (s. 20). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/dlohodoba koncepce dohledu/dlohodoba koncepce dohledu.pdf

173 iz pfedchozi pozndmka pod &arou.

v

174 \Viz pozndmka pod &arou &. 172, s. 6.

175 Viz pozndmka pod &arou €. 172, s. 5.

v

176 \Viz pozndmka pod &arou &. 172, s. 6.
177 iz pozndmka pod &arou €. 172, s.6.

178 ENB. Dlouhodobd koncepce dohledu ceské ndrodni banky [online]. Aktualizovano 2017. (s. 5). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/dlohodoba koncepce dohledu/dlohodoba koncepce dohledu.pdf
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,,CNB ve své dohledové Einnosti efektivné uplatriuje pravomoci, svéfené ji prdvnimi pfedpisy, s hlavnim cilem zajisténi
stability ceského financniho systému. Opatieni dohledu jsou prijimdna véas a jejich podoba je adekvdtni situaci, na niz
reaguji. (...) V pfipadech, kdy k zajisténi cili dohledu nedostacuji ndstroje, které md dohled CNB k dispozici, pfeddvd
pripad k vedeni sankéniho sprévniho fizeni. Jednd se zejména o pripady, kdy se dohled nemiZe spolehnout na to, Ze

v ndvaznosti na jeho doporuceni i vyzvu bude pfijata efektivni ndprava, nebo pripady, kdy s ohledem na Skodlivost
zjisténého jedndni je tieba uloZit sankci. “*”°

CNB tedy rozliduje mezi vykonem dohledu a p¥ipadnym sankénim fizenim, ke kterému se uchyluje tehdy, kdy? nema
dlvéru v napravu ze strany dohlizeného subjektu nebo tehdy, kdy je Skodlivost neplnéni povinnosti subjektu pfilis
vysoka. Toto je zcela v souladu s pfistupem modelu responzivni regulace. Pfi hodnoceni rizikovosti subjektu vychazi
dohled odborné péce také z informaci, které dodava dohled obezfetnostni. Obezfetnostni dohled je pfitom

prospektivné rizikové orientovany*®.

Z uvedeného vyplyva, ze CNB u subjektl sleduje i jejich ochotu ke compliance, nezda se viak, Ze stejné systematicky

jako napf. obezretnostni rizikovost subjektd.

Zarover v kapitole Vychodiska politiky dohledu CNB sdéluje, Ze ,,... rozhodujici &dst zdroji vénuje oblastem a institucim,
které jsou systémové nejvyznamnéjsi nebo nejrizikovéjsi.“*8! Jde o riziko systémové, vyhodnocené na zakladé systému
hodnocenti , technickych” rizik RAS. CNB si je pfitom védoma, Ze ,,...riziko potfeba ji zasadit do kontextu znalosti
dohledu o radmcovém vyvoji jednotlivych sektord, vychdzejiciho i ze vstupl kvalitativni povahy (...) ale také do kontextu

vyznamnych zjisténi & pochybnosti ve vztahu ke konkrétnim dohliZenym subjektim. %

CNB dale zmifuje roli kultury daného sektoru. Na jeji Uroveri navazuje svou volbu optimélniho nastroje pro dohled.
Kdyz je kultura dostatecné pokrocila, pak v daném sektoru regulace namisto podrobnéjsich pravidel zacind v ramci
svych spravnich nastrojd vyuZivat principles-based ptistup. To dle CNB ,, Predpoklddd (...) i kontinudini dialog mezi

vy

vzdjemné komunikace."”

5.3 ZAVER

V ptistupu CNB k dohledu Ize vysledovat prvky, které jsou v souladu s ptistupem responzivni regulace (napf.

o deklarovany dliraz na dialog a snahu dohliZzené subjekty pfesvédcit, vyhodnocovani rizikovosti subjektd a také
oddéleni ,sankéniho” a ,,nesankéniho” rezimu reakce — toto vsechno pfipomina koncept ,vymahaci pyramidy”). Stejné
tak jsou pfitomny prvky smart a predvidavé regulace. Domnivam se vsak, Ze tyto prvky by bylo vhodné posilit a doplnit
daldimi — tak, aby dohledova ¢innost CNB jedté vice pFispivala u dohlizenych subjekt( ke snaze o compliance. Tim by
doslo i k posileni ochrany zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. Navrhy konkrétnich opatfeni uvadim

v nasledujici kapitole.

179 iz pozndmka pod &arou €. 178, s. 6.

180 ENB. Zprdva o vykonu dohledu nad finanénim trhem [online]. 2021. (s. 23). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne informace fin trhy/zpravy o vykonu dohledu/download/dnft 2021 cz.pdf

181 iz pozndmka pod &arou €. 178, s. 30-31.

182 \/iz pozndmka pod &arou ¢&. 178, s. 30-31.
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Domnivam se proto, Ze opatfeni navriena v nasledujici kapitole nejsou v zdsadnim rozporu s pFistupem k vykonu
dohledu CNB. Dodatecné prvky, které jesté vice zohledriuji modely regulace (a dohledu) uvedené ve 3. kapitole této
diplomové prace tak, podle mého nazoru maji potencial ptispét k tomu, aby byly cile dohledu CNB a zasady jeho

vykonu jesté Iépe napliiovany.

Pokud jde o regulaci zaloZenou na principech, k té se CNB hlasi — aviak podle vychodisek jeji politiky dohledu jen tam,

kde k tomu uz kultura daného oboru dospéla do vhodného stddia.

6. MOZNOSTI VYUZITI UVEDENYCH PRVKO MODELU REGULACE V DOHLEDU CNB

Cilem této ¢asti je zamyslet se nad moZznymi pfileZitostmi zlepSit deklarovany pfistup k regulaci investi¢nich sluzeb
(s dlirazem na ochranu zékaznika pfi jejich poskytovani). Budu vychdzet z poznatkd, které jsem identifikoval

v pfedchozich ¢astech prace.1®

Nejprve popisi nékolik ndvrhi doporuceni pro CNB a pak kratce okomentuji mozné pfinosy pro ostatni aktéry.

6.1 ORGAN DOHLEDU— CNB

PFedstavim nékolik prvka, které by mohly napomoci dosahovani ciléi CNB v oblasti dohledu nad poskytovateli
investicnich sluzeb, pripadné v oblasti dohledu obecné (ne ve vSech pripadech se Ize soustredit jen na investi¢ni
sluzby, a to ze dvou diivodd: jednak kvdli provézanosti jednotlivych druhd dohledu CNB a dile kv(ili mnohdy $iroké
nabidce financnich sluzeb, které dohliZzené subjekty poskytuji — typicky bankovni poskytovatelé). Také se zamyslim nad
tim, jaka je realnd situace v této oblasti a co to znamend pro moznosti zavedeni novych prvkd do dohledové cinnosti
CNB.

6.1.1 Doplnéni kategorizace rizikovosti dohlizenych subjekt

Tato cast presahuje téma poskytovani investi¢nich sluzeb, je to dle mého nazoru vsak nezbytné, protoze jejich
regulace je soucasti vétsiho celku — a finanéniho systému a subjektd v ném pésobicim. Sama CNB pfitom v rdmci
dohledu rGznych oblasti sdili informace. Cilem ochrany zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb je nepfimo
i ochrana dvéry ve financni systém a stability tohoto systému jako celku. Proto je zde uvazeni Sirsiho kontextu

regulace a dohledu nezbytné.'®*

Samotnd CNB se pfi dohledu obchodnikd s cennymi papiry opird o proaktivni ptistup zaloZeny na hodnoceni rizik. P¥i

kontrolach vyznamnych ¢i rizikovych subjektd je dohledovy cyklus nastaven na 6 let. U systémoveé nevyznamnych Ci

183 Jsem si v8ak védom toho, Ze ndvrhy zde formulované by se v praxi nemusely osvéd¢it. Compliance a dodrZovéni povinnosti ze
strany subjekt( zGstava otazkou iterativniho procesu, ktery probiha v urcitém situaénim kontextu. Proto by bylo pfilis
optimistické domnivat se, Ze navrhovana reseni budou zcela funkéni — je naopak nutné reagovat na to, jak se jim prizpUsobi
regulované/dohlizené subjekty. Na tento rys problematiky compliance neddvno upozornili autofi Wu, Y., van Rooij, B.
Compliance Dynamism: Capturing the Polynormative and Situational Nature of Business Responses to Law [online]. 2021. Journal
of Business Ethics (168). (s. 579-591). [cit. 26.06.2022]. ISSN 1573-0697. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/s10551-019-
04234-4

184 Tato ¢ast presahuje téma poskytovdni investi¢nich sluZeb, je to dle mého ndzoru viak nezbytné, protoze jejich regulace je
soucasti vétsiho celku — a finan¢niho systému a subjektl v ném plsobicim. Cili ochrany zakaznika pfi poskytovani investi¢nich
sluZzeb jsou mimo jiné i ochrana davéry ve financni systém, a tak i stability tohoto systému jako celku. Proto je zde uvazZeni Sirsiho
kontextu regulace nezbytné.
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nerizikovych obchodnikd s cennymi papiry pak uplatfiuje reaktivni pfistup opirajici se o ad hoc poznatky z dohledové
185

¢innosti.
Regulaci ¢i dohled zaloZeny na riziku mizZeme charakterizovat jako pfistup, kdy se pfistup reguldtora k jednotlivym
regulovanym subjektdm lisi podle toho, jak velké riziko ¢innost téchto subjektl predstavuje. To regulatorovi/organu

dohledu umozriuje efektivné alokovat zdroje.'8

Je z hlediska zajisténi stability financniho systému oblast investi¢nich sluzeb vyznamnd? Domnivam se, ze ano.
Problematické chovani jednoho mize poskodit dlvéru zakaznikl (zejména retailovych) v trh investicnich sluzeb jako

celku. Tim by byl ohroZen rozvoj financniho systému i jeho stabilita.

Pokud by mély byt napt. identifikovany vyznamné finanéni instituce obecné, pak bude patrné organ dohledu v prvni
fadé prihlizet k jinym oblastem ¢i charakteristikdm jejich Cinnosti, nez je oblast dodrzovani pravidel mificich na
ochranu zdkaznika. Regulace i dohled se ¢asto zamétuje na velikost instituce (zejména pokud jde o banky). Pozdéji,
hlavné po financni krizi let 2007 a 2008, zesilily nazory, ze systémové riziko pojici se se subjektem neni jen funkci

velikosti aktiv daného subjektu, ale také jeho provadzanosti s ostatnimi subjekty.*®’

Tento vSak neznamena, Ze prave v oblasti investic¢nich sluzeb, konkrétné z hlediska nabizenych produkt( a pravidel
chovani pfi jejich nabizeni a prodeji, nem(zZe dochazet k vytvareni vyznamnych rizik — at uz pro stabilitu konkrétnich
subjektd (Ci kvali netransparentni provazanosti produktovych rizik teoreticky i pro stabilitu celého finan¢niho
systému?®®®) nebo pro ddvéru zékaznik(. V literatute je déle presvédcivé empiricky zdGvodnéno, pro¢ je pro hodnoceni
celkovych rizik pro finanéni systém lepsi sledovat rdzné kategorie produkt( a jejich provazanost (napr. tedy jak

investi¢ni, tak Gvérové).'®

Doplnéni rizikovosti o systematické sledovani ochoty ,byt v souladu” a spolupracovat

Domnivam se, Ze by riziko vyplyvajici z model& obezFetnostniho dohledu (ve strategii dohledu CNB jsou zmifiovany
SREP a RAS pristupy, které jsou spiSe technické) bylo vhodné doplnit o rizikovost subjektl z hlediska jejich tendence i
ochoty dodrzovat pravidla (tfeba pravé v oblasti odborné péce a ochrany zakaznika) — neboli o prvek smérujici

k posileni responzivity dohledu. A¢ by CNB mohla ¢elit kapacitnim omezenim, domnivam se, Ze by v pfipadé

dohledu, stejné jako ziskani nezbytnych informaci pro zavedeni prvk{ posilené spoluprace (viz responzivni

a predvidava regulace).

185 ENB. Dlouhodobd koncepce dohledu Ceské ndrodni banky [online]. Aktualizovano 2017. (s. 40-41). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/dlohodoba koncepce dohledu/dlohodoba koncepce dohledu.pdf

186 Freedman, J. Responsive Regulation, Risk and Rules: Applying the Theory to Tax practice [online]. 2012. Oxford Legal Studies
Research Paper No. 13/2012. (s. 662). [cit. 18.06.2022].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2027406

187 Luca E., Romano A. & Wetzer, T. Network-Sensitive Financial Regulation [online]. 2019. The Journal of Corporation Law.
European Banking institute Working Paper Series 2019, (43). (s. 9—10). [cit. 10.06.2022]. V poznamce pod ¢arou 216 (s. 50) pak
autofri odkazuji na dalsi zdroje ve prospéch zavéru, Ze rozdélovat subjekty podle jejich velikosti je pfilis zjednodusujici a tento
postup tak neni vhodnym zakladem pro regulaci na financnich trzich.

ISSN 0360-795X. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3411828

188 Awrey, D. Complexity, Innovation, and the Regulation of Modern Financial Markets [online]. 2012. Harvard Business Law
Review (Vol. 2). (s. 273-276). [cit. 18.06.2022].
ISSN 2164-361X. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1916649

189 Nap¥. viz pozndmka pod ¢arou 187, s. 48-51.
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Bylo by tedy moiné rozlisit rizikovost pro stabilitu finanéniho systému (pro prehlednost ji oznaéme jako ,,systémovou
vyznamnost“ daného subjektu) a rizikovost z hlediska nedodrzeni regulatornich pravidel (at uz stanovenych hard law
nebo soft law, tuto rizikovost oznaéme jako ,,compliance rizikovost®). Pokldddm za vhodné, aby CNB nejprve
identifikovala subjekty s vysokou vyznamnosti (tj. s potencidlem zpUsobit znacné problémy pro stabilitu finanéniho
systému) a subjekty s nizkou — toto rozliseni navic na zakladé svych modeld uz ma k dispozici*®®. V obou kategoriich
(pripadné Ize samozrejmé subjekty z hlediska jejich vyznamnosti rozlisit na vicero kategorii napfic celou Skéalou) pak Ize
aplikovat rozdéleni subjektd dle compliance rizikovosti (tedy ochoty subjektl dodrZzovat své povinnosti Ci

spolupracovat s reguldtorem) — viz ilustraci.

Systémovd
vyznamnost

Potieba rychlé
eskalace ,vymahaci
pyramidou”

P

Compliance rizikovost

Na zakladé podkapitol vénujicim se responzivni a smart regulaci u subjektu, ktery spadd do vyznacené oblasti,

v nedodrzZeni jeho povinnosti hrozi katastrofa (vazné ohrozeni stability financniho systému). Proto je tfeba zareagovat

vvv7s

Jak upozornuji Luca & al., bylo by vhodné zohlednit tzv. ,Goodharttv zékon“*! pochdzejici z oblasti ekonomie. Ten
varuje pred tim, Ze pokud néjakou proménnou nastavime jako pro regulaci vyznamnou, pak maji regulované subjekty
tendenci optimalizovat pro tuto proménnou — a ta tak najednou bude daleko méné vypovidajici o skute¢ném stavu.
Toto pokladam za presvédcivy argument, pro¢ by konkrétni sledované ukazatele nemély byt vZdy explicitné sdileny —
Ci alespon ne ve vsech podrobnostech (napf. z hlediska konkrétnich vah pfifazenych ve vyuzivaném modelu

jednotlivym proménnym).

To mé vede k zavéru, Ze neni Zaddouci sdilet s regulovanymi subjekty ukazatele, které jsou pro regulatora ty skutecné
nejvyznamnéjsi (ackoli nelze vyloucit, Ze si tuto informaci regulované subjekty sami zjisti na zdkladé svych znalosti). Pro
posilen{ transparentnosti by se CNB mohla k systematickému pfistupu oteviené ptihlasit, nespecifikovat viak detailni

kritéria — viz nasledujici odstavce.

190 ENB. Zprdva o vykonu dohledu nad finanénim trhem [online]. 2021. (s. 23). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-

rh/.galleries/souhrnne _informace fin trhy/zpravy o vykonu dohledu/download/dnft 2021 cz.pdf
191

Viz napf. http://www.damtp.cam.ac.uk/user/mem/papers/LHCE/goodhart.html nebo
https://cs.wikipedia.org/wiki/Goodhartovo pravidlo
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CNB sice zastava odlidny pistup k subjektim podle toho, zda dodrzuji pravidla odborné péce pfi jednani se

192

zakazniky'??, nezda se vsak, Ze by subjekty i sv{j pfistup k nim rozliSovala systematicky. K tomu by jednoduché schéma

L,2vymahaci pyramidy" i ,,pyramidy podpory” mohlo pomoci.

6.1.2 Vytvofeni programu posilené spoluprace pro klic¢ové subjekty

Zakladem bude zcela jisté posouzeni rliznorodosti regulovanych subjektt. Jak bylo uvedeno v kapitole o pristupech

k dosahovani compliance na pfikladu z oblasti dani, u regulovanych subjektd existuji rizné motivacni postoje.
Domnivam se, e obdobné riznorodé postoje regulovanych/dohlizenych subjektl najdeme témér ve viech oblastech.
Co bude hrat roli je jisté charakteristika danych subjektd — v dariové oblasti jsou zastoupeny velice rlznorodé subjekty,
od nejmensich osob samostatné vydélecné ¢innych az po pobocky mezinarodnich obchodnich korporaci. Pristup
organu dohledu by odlisné charakteristiky, stejné jako individudlni rozdily v motivacnich postojich k plnéni povinnosti,

meél reflektovat.

Domnivam se, Ze v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb bude mozné dohled odborné péce zaméfit na vétsi
subjekty. Podle zpravy za rok 2021, bylo v CR aktivnich obchodnikd s cennymi papiry celkem 41.1%3 Z toho bylo 16
bankovnich a 25 nebankovnich. Poboéek obchodnikél s cennymi papiry pak v CR plisobilo celkem 34, pricemz 15 bylo
bankovnich a 19 nebankovnich. Bez podrobného zkoumani skutec¢ného stavu se domnivam, ze vzhledem k tomu, jak
komplexni je regulace v oblasti bank, neni pfilis odvaziné ucinit Usudek, Ze bankovni poskytovatelé investicnich sluzeb
budou zpravidla dostatecné odborné i personalné vybaveni pro nalezité plnéni svych povinnosti. U nebankovnich
poskytovatell spise Ize o¢ekavat relativné méné vybavené odborné i personalni zazemi, protoze pozadavky na tyto
subjekty nejsou tak velké, jako na banky.'®* Vazanych zastupcl je o poznani vice (témé¥ 14 000'%°) — domnivam se

vsak, Ze je lze efektivné dohlizet skrze subjekty, které zastupuiji.

Motivaéni postoje samotné jsou jednou z pficin mozné mensi ochoty dodrZovat regulaci nastavené povinnosti. Nechci
se poustét do pfilisSného detailu, a proto jako prvni hledisko, které by mélo byt zvdZzeno pfi segmentaci dohlizenych
subjektd pri zavedeni prvku responzivni regulace, bude jen rizikovost tykajici se jejich ochoty , byt v souladu” s regulaci
a spolupracovat s regulatorem. Podrobnéjsi zkoumani divodd, proc¢ tomu tak u konkrétniho subjektu je ¢i neni, mlze

byt pripadny dalsi krok.

Pocet dohlizenych subjekt( a kapacity CNB

V roce 2021 bylo tedy v oblasti investi¢nich sluzeb celkem 75 subjektt®, které jsou obchodniky s cennymi papiry.
PFistup responzivni regulace pro své dobré fungovani vyZaduje pravidelny kontakt mezi orgdnem dohledu

a dohlizenymi subjekty. Toto vede k Uvaze, zda je dostate¢né ¢asty kontakt vibec mozny z hlediska kapacit CNB.
Pokud by dostate&né ¢asty kontakt mozny nebyl, at uz z d@vodu nizkych kapacit CNB ¢i z dGvodu velkého mnoZstvi

subjekt( v segmentu , problematickych subjekt”, pak by pravidelny kontakt dedikovanych pracovnikt CNB nebylo

192 ENB. Zprdva o vykonu dohledu nad finanénim trhem [online]. 2021. (s. 23, prvni ostavec). [cit. 25.06.2022].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/souhrnne informace fin trhy/zpravy o vykonu dohledu/download/dnft 2021 cz.pdf

193 iz pfedchozi pozndmka pod &arou, s. 57-58.

194 samoziejmé i u bank mGZe nastat situace, kdy odborné ¢&i personalni zajisténi nékterych oblasti neni dostate¢né. Ze se to
skuteéné déje napovidaji nékteré vefejné dostupné dokumenty tykajici se sankénich fizeni v oblasti dohledu CNB.

195 Viz pozndmka pod &arou &. 197, s. 60.

1%6 7 dGivodu zjednodudeni zde zanedbavam dalsi potencialné relevantni subjekty, jako jsou investi¢ni fondy apod.
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mozné efektivné realizovat. Lze si viak pFedstavit, e CNB vybere d(leZité subjekty (jako tomu bylo p¥i zavadéni

iniciativ v danové oblasti — viz kapitola 4) a tém dedikuje vybrané pracovniky.

Frekvence kontaktu

S kapacitami CNB souvisi také otazka frekvence kontaktu. Pro navazéni vztahu a pochopeni toho, jak dany subjekt
funguje, je tfeba néjaky c¢as. V pfipadovych studiich z oblasti dafiové spravy se ukdzalo, Ze spoluprace s dedikovanymi
zastupci organu dohledu byla subjekty oceflovana. Jinymi slovy jde opét o otdzku Skdlovatelnosti tohoto pristupu

k dohledu.*’

Z Casti vénované spravé dani dale vyplynulo, Ze pfili§ ¢etné kontroly nemusi vidy napomahat lepsimu compliance.
Stejné tak ndhodné kontroly — k leps$im vysledkdm ved| strategicky vybér subjekt ke kontrole. Domnivam se, Ze tento
zavér mlzeme vztahnout i na oblast poskytovani investi¢nich sluzeb. Lze si tak predstavit jak inciativu zaloZzenou na
posilené spolupraci s vybranymi dalezitymi subjekty, tak ¢astéjsi kontroly u subjektd, které budou v kategorii ,malo

schopnych ¢i ochotnych byt v souladu”.

CNB by mohla diky tomuto programu sbirat nové informace a vice ovliviiovat chovani dohlizenych subjektl s cilem

posilit redlné dosahovanou Uroven ochrany zakaznika.

6.1.3 Posileni transparentnosti vné a systematického pfistupu uvnitf CNB pomoci pyramid

Explicitni uvedeni ,vymahaci pyramidy” (pfipadné také ,pyramidy podpory“) s doprovodnym komentadrem na webu
CNB ¢&i pfimo v Dlouhodobé koncepci dohledu Ceské narodni banky by jasné informovalo o tom, ze CNB pfi své
dohledové c¢innosti rozlisuje subjekty podle jejich ochoty ke compliance a ke spolupréci. Pokud jde o sankce, podle
Braithwaitea staci, kdyZ regulator signalizuje, Ze sankce md k dispozici — a Ze je pfipraven jich vyuZit.2® Tato hrozba je
v soucasném dokumentu vénujicim se strategii dohledu sice naznacena, pyramida by vsak mohla jasnéji sdélit, jaké
sankce jsou k dispozici — zaroven vsak také to, Ze subjektim ochotnym ke compliance ,hrozi“ méné kontrol a naopak

se jim mazZe dostat podpory (viz nize).

Pro podporu spoluprace a pozitivni rédmovani by stalo za Gvahu i explicitni popséani ,,pyramidy podpory*, kterou by CNB
dohlizenym subjektlim dala jasné najevo, Ze stoji o spolupraci a Ze chce dobré priklady compliance podporovat

a rozvijet.

6.1.4 Posileni sdileni dobré praxe, vzdélavani a spoluprace

Si¥eni dobré praxe — pokud se nékde objevi novy, vhodny zp(isob, ktery napomaha dosaZeni regulatornich cil(i, potom
muzZe regulator formou pochval ¢i doporuceni napomoci rozsifeni této dobré praxe. Na druhou stranu, toto jde proti
snaze dat vedoucim pracovniklim regulovanych subjektd volnost, aby mohli sami najit nejefektivnéjsi zplsob, jak

stanovenych cill dosahnout. Pfesto de domnivam, Ze pokud reguldtor vytvori néco na zpUsob sbirky dobrych feseni,

197 Ford, C. Prospects for scalability: Relationships and uncertainty in responsive regulation [online]. 2013. Regulation
& Governance, vol 7 (1). (s. 14-29). [cit. 19.06.2022]. ISSN 1748-5983. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1748-
5991.2012.01166.x

198 Braithwaite, J. The essence of responsive regulation [online]. 2011. University of British Columbia Law Review, vol. 44 (3).
(s. 504-505). [cit. 15.06.2022]. ISSN 0068-1849. Dostupné z: http://johnbraithwaite.com/wp-
content/uploads/2016/03/essence responsive regulation.pdf
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méze tim pomoci tém regulovanym subjektlim, které zatim zaostavaji. CNB samozfejmé u? dnes v tomto duchu

199

k dohledu pfistupuje'®®, po zavedeni prvk( responzivni a predvidavé regulace by viak tyto aktivity mohla velmi rozsifit.

Domnivam se, 7e pFedeviim v oblastech, kde CNB vydava sankce opakované riznym subjekt(im, by posileny dialog

a priklady dobré praxe pomoci zlepsit dodrZzovani povinnosti a tim i posilit ochranu zdkaznika.

Sdileni dobré praxe ma také potencial pro napomahani ostatnim subjektim o dosazeni lepSich vysledkd, pokud jde
o soulad s povinnostmi a dosahovani regulatornich cill. Dokonce jde podle Braithwaitea o jednu z nejvyhodnéjsich
cest, jak zlepsit efektivitu regulace/dohledu.2® Pokud jde CNB o zlep3eni vysledkd na poli skute¢ného a efektivniho
dodrZovani povinnosti a plnéni regulatornich cild, pak by CNB jako regulator méla mit snahu takto dohlizenym

subjektdm pomahat.

Komunikace a spoluprace s vét$im poctem externich stran

Pro sbér dobré regulatorni/dohlizeci praxe ¢i moznosti zapojeni externich subjektl (prvky smart a predvidavé
regulace) by CNB mohla roziitit zabér stavajicich Gtvard &i tymd. Je nastavena spolupréce s evropskymi institucemi &
v kolegiich.?°* Domnivdm se proto, Ze rozsifit spolupréci o dal3i externi subjekty by nemuselo byt z pohledu

organizacniho ¢i kapacitniho obtizné.

Vzdélavani, zvySovani povédomi apod.

V oblasti poskytovani investicnich sluzeb plsobilo v roce sedm desitek subjektll. Pokud by nékteré ze subjektd mély
byt malé, pak by mohl byt krokem pro podporu dodrzovani povinnosti ze strany reguldtora organizace edukativniho

programu &i programu na zvysovani povédomi v této oblasti.22

6.1.5 Podpora inovaci poskytnutim znalosti ze strany CNB: Regulatorni sandbox

Jednim z prvk( posilené spoluprace, ktery umoznuje hledani vhodnych feseni ex ante je vyuzivani regulatornich
sandboxu. Jde o typicky prvek modelu predvidavé regulace. Tento néstroj posiluje schopnost zic¢astnénym stranam
vést efektivni dialog o uplatiiovani regulace v oblasti finanénich inovaci. Regulaéni sandbox oproti obvyklé moZnosti
pokladat dotazy umoZiuje ziskat opakované konzultace ohledné nastaveni konkrétni finan¢ni inovace. UmoZnuje také
jeji otestovani ,v redlném provozu® na finanénim trhu, a to pod dohledem organ dohledu. Spoluprace v rdmci
regulatorniho sandboxu muize trvat i nékolik mésicd. Dohlizeny subjekt maze diky konzultacim Iépe nastavit svou

finan¢ni inovaci — a také ji mUzZe otestovat na realnych klientech, v souladu s planem testovani.?®

Komplexita (inovativnich) finanénich produktd a vznik systémového rizika

Komplexita a finan¢ni inovace dohromady jsou pro regulaci ndrocnou vyzvou. V pfipadé komplexnich financ¢nich
ndstrojd jsou totiz investorem podstupovana rizika ¢asto jen obtizné rozpoznatelna a vycislitelna. To vede k riziku, Ze

na trhu budou uzavirany suboptimalni smlouvy a nebo Ze bude dochazet k podvodnému ¢i jinému nepfijatelnému

199 ENB. Dlouhodobd koncepce dohledu Ceské ndrodni banky [online]. Aktualizovano 2017. (viz napf. s. 20). [cit. 25.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/dlohodoba koncepce dohledu/dlohodoba koncepce dohledu.pdf

200 viz pozndmka pod ¢arou €. 198, s. 513-514.
201 iz poznamka pod ¢arou €. 199, s. 16, 22-25).

202y oblasti spravy dani to u malych subjekt’ doporuéuje napf. Yesegat, W. A., Coolidge, J. & Corthay, L. O. Tax Compliance Costs
Developing Countries: Evidence from Ethiopia [online]. 2017. eJournal of Tax Research, vol. 15 (1). (s. 77-104, 98—100).
[cit. 22.06.2022]. ISSN 1448-2398. Dostupné z: http://classic.austlii.edu.au/au/journals/eJITaxR/2017/4.pdf

203 N3rodnd banka Slovenska. Regulaény sandbox [online]. [cit. 20.06.2022].
Dostupné z: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/ftech/regulacny-sandbox/
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chovani poskytovatell investi¢nich sluzeb pfi jejich poskytovani. To postupné vede k narlstu systémového rizika na
finan¢nim trhu. Potencidlni poskozeni celého trhu, pokud se skrze nové produkty rozsifi ,,ndkaza” Spatnych

produkt(.2%

Rychlejsi reakce na inovace a v¢asné odhaleni probléml

V literature se stale silnéji objevuje téma finanéné-produktovych inovaci a moznosti, které technologie nabizeji. Pfitom
ne kazdou finanéné-produktovou inovaci je mozné povaZzovat za pozitivni — nékteré mohou napf. slouzit k regulatornf
arbitrazi a ne legitimnimu hospodarskému tGcelu.?% Pro jejich lepsi sladéni s cili regulace pokladdm za vhodné jesté uzsi
vztah reguldtora s regulovanymi subjekty, ktery umoZni pravidelné diskuze, sdileni znalosti a diskutovani moznych
nejasnosti.?’® Jako v mnoha jinych oborech lidské ¢innosti, i zde je jisté efektivnéjsi mozné nedostatky &i slabiny odhalit
spiSe drive nez pozdéji (kdy jejich naprava je ndkladnd a neefektivni). Model predvidavé regulace je s timto naprosto

v souladu, je na vcasné detekci moznych problém zaloZen. Toto navic vhodné doplriuje pripadny posileny dialog

(prvek modelu responzivni regulace) s vybranymi dohlizenymi subjekty.

Domnivam se proto, ze regulatorni sandbox by napomoh! CNB lépe predchazet zavadéni inovaci, které by nebyly
v souladu s regulaci. CNB viak dle svého webu zfizen regulatorniho sandboxu (¢&i inovaéniho hubu) neplanuje

a dohlizenym subjektdim tak nabizi jen zodpovidani dotazd ¢i poradani kulatych stold.2%”

6.1.6 Mozna prekazka: Uprava vykonu dohledu jako vyrazna organizaéni zména

Je tfeba ptiznat, Ze jak uplatnéni prvkd modelu responzivni, tak zejména modelu pFedvidavé regulace, by pro CNB
a jeji pracovniky s nejvyssi pravdépodobnosti znamenalo vyrazné zmény. Domnivam se vsak, Ze tyto zmény mohou

pfinést benefity, které za uskutecnéni téchto zmén stoji.

Pokud jde o pocet zaméstnanc(i, CNB ma nap¥. v porovnani s australskym darfiovym ufadem mnohem méné
zaméstnanct?®® takze proces zmény pfistupu (spojeny s nezbytnym proskolenim pracovnik() by snad necelil tak

velkému riziku narazit na silny odpor, jak by tomu mohlo byt u regulacnich organt které maji mnohem vice

204 Awrey, D. Complexity, Innovation, and the Regulation of Modern Financial Markets [online]. 2012. Harvard Business Law
Review (Vol. 2). (s. 274-276). [cit. 18.06.2022].
ISSN 2164-361X. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1916649

205 awrey, D. Complexity, Innovation, and the Regulation of Modern Financial Markets [online]. 2012. Harvard Business Law
Review (Vol. 2). (s. 292—-293). [cit. 18.06.2022].
ISSN 2164-361X. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1916649

206 1k préavnich (tykajicich se interpretace prava &i aplikace princip(), tak Sirsich. Viz nap¥. Breidbach, C., Culnane, C., Godwin, A,
Murawski, C. & Sear, C. FinFuture: The Future of Personal Finance Australia [online]. 2019. The University of Melbourne,
Melbourne. (s. 33). [cit. 16.06.2022]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3510134

207 NB. Finanéni inovace [online]. [cit. 20.06.2022].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/financni-ovace/

208 iz ATO. Australian Taxation Office Annual Report 2019-2020 [online]. 2021. [cit. 14.06.2022].
Dostupné z: https://www.transparency.gov.au/annual-reports/australian-taxation-office/reportg-year/2019-20-13#h1229
Podle této zpravy méla organizace ATO v roce 2020 zhruba pfes 17 000 zaméstnancd.

Viz CNB. Vyroéni zprdva 2020 [online]. 2021. [cit. 14.06.2022].

Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2020.pdf
Podle této zpravy méla CNB v roce 2020 jen necelych 1 500 zaméstnancdl, tedy vice neZ 10krdt méné nez ATO.

Samozrejmé muZe hrat roli i to, kolika zaméstnancu by se organiza¢ni zména spocivajici v zavedeni prvkd novych modeld
regulace dotkla —i v pripadech pripadovych studii z dariové oblasti uvedenych v této diplomové praci patrné neslo vidy

o vSechny pracovniky. Toto hledisko zde vSak zanedbavam, protozZe zaleZi na designu konkrétni iniciativy.
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zaméstnancl nebo hustou sit mistnich jednotek. Da se vsak Fici, Ze prakticky jakdkoli zména ma potencidl narazit na

odpor. Proto toto podle mé neni ddvod, ktery by mél byt v neprospéch zavedeni prvk( responzivniho modelu.?%®

Jak pfipomnél Peter Mascini, ke zméné pfistupu se musi pfistupovat jako ke zménovému projektu — uvnitf i navenek.
Kromé prekazek uvedenych v predchozi kapitole totiz zminfiuje i rezervy ve schopnosti pracovnikd organu dohledu novy
zplsob pistupu k dohledu Fadné vysvétlit dohlizenym subjekttim.?*°V ptipadé, kdy by CNB hodlala zavést piistup jesté

vice zaméteny na komunikaci a dialog, bylo by naleZité vysvétleni tohoto kroku uvniti CNB prvni zatézkdvaci zkouskou.

6.2 REGULOVANE SUBJEKTY

Pro dohlizené subjekty by vyhodou vyse uvedenych navrhd bylo snizeni ndklad(l a vétsi jistota ohledné regulace, které
podléhaji. Pokud by se za pomoci lepSiho segmentovani subjektl a diky posileni prvk( responzivni regulace do vykonu
dohledu CNB (napf. poskytovani edukativnich program@ mensim subjektdm, posilend spolupréce se subjekty, které
jsou ochotné ke spolupraci), vedlo by to ke snizeni nejistoty, se kterou se subjekty v oblasti poskytovani investi¢nich
sluZzeb mohou potykat. ProtoZe by zména pristupu patrné musela byt Sirsi (at uz z kapacitnich a organizac¢nich ddvodd
¢i z dlvodu provazanosti rliznych typl dohledu a funkéniho pojeti dohledu), mohly by uvedend doporuceni posilit
pravni jistotu spolupracujicich subjekt( i v jinych oblastech — tedy tam, kde mozna Celi vétsi nejistoté nez v pripadé

investicnich sluzeb.

Prvky predvidavé regulace, zejména zavedeni regulatorniho sandboxu, by pro inovativni subjekty jisté znamenalo
prileZitost predejit regulatornim pochybenim a snadnéji uvadét nové produkty na trh (viz pozitivni zkusenosti

v poznamce pod ¢arou v ¢asti vénované predvidavé regulaci).

6.3 ZAKAZNICI

Diky novym prvkiim aplikovanym v dohledu CNB a potencialné lepdimu pInéni povinnosti regulovanych/dohlizenych
subjektd — tj. poskytovateli investi¢nich sluzeb — budou Iépe prosazovany i pravidla zajistujici ochranu zékaznika. Proto
zavedeni prvkl regulace popsanych v pfedchézejicich odstavcich dle mého nazoru povede ke zvyseni ochrany

zakaznikd pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

V souladu s pristupem by se také dalo uvaZovat o zavedeni prvk( restorativni spravedinosti, kterd by pfipadnym
poskozenym zakazniklim umoznila zapojit se do procesu napravy a ovlivnit, ¢eho se jim dostane (za pfedpokladu, Ze

Skldce bude spolupracovat) — viz ¢ast vénovanou responzivni regulaci.

Uplatnéni principl smart a predvidavé regulace by také mohlo mit priznivy efekt na legitimitu organu dohledu v ocich

zdkaznik( a na jejich finan¢ni gramotnost.

209 7de mohu obecné odkézat na literaturu tykajici se Fizeni zmén (change management), struéné a konkrétné viz nap¥. Sevier, R.
10 Steps to Managing Change. 2003. University Business, vol. 6 (11). (s. 21-22).

210 Mascini, P. Why was the enforcement pyramid so influential? And what price was paid? [online]. 2013. Regulation
& Governance, 7 (1). (s. 50). [cit. 20.06.2022]. ISSN 1748-5983. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/rego.12003
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6.4 EXTERNI SUBJEKTY

Domnivam se, Ze by spolupréce tietich stran, CNB a poskytovatell investi¢nich sluzeb mohla sméfovat napf. do oblasti
srozumitelnosti dokumentace, novych poznatkl ohledné toho, jak srozumitelné vysvétlovat rizika financ¢nich nastroju,

vyhody a nevyhody financnich produktt apod.?!

Lze si jisté predstavit zapojeni Ceské bankovni asociace ¢i spotfebitelskych organizaci, jak u? je zminéno v &asti
vénované smart regulaci. Na zakladé modelu pfedvidavé regulace by stdle za Uvahu i zapojeni jinych regulatornich ¢i
dohledovych orgdnd, napfiklad pro sdileni dobré praxe nebo premostovani oborovych sektor(, jejichZ hranice se

s technologickym pokrokem stiraji. To model predvidavé regulace doporucuje. Domnivam se, ze praveé tyto prvky
smart a predvidavé regulace jsou vhodnym doplnénim responzivni regulace a snizuji riziko, ze nasledkem pravidelného

kontaktu a dobrého vztahu dojde k nezddoucimu prevzeti regulatora / organu dohledu (regulatory capture).

21 Toto téma, které souvisi s kognitivnimi zkreslenimi, behavioralni ekonomii (nudging apod.), je velmi vyznamné pfedevsim

u retailovych zakaznikd. Jde o zndmou a obtiZznou otazkou, jak transparentné zverejriovat dostatek formaci o financnich
produktech, zaroven vsak potencialni zakazniky nepfretiZit (z divodu omezené kognitivni kapacity ¢lovéka). Z nedavné doby viz
napf. I0SCO. The Application of Behavioural Insights to Retail Investor Protection Final Report [online]. 2019. [cit. 20.06.2022].
Dostupné z: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD626.pdf#page=6

Zkoumani v této oblasti ma velky dopad na smér pravni Upravy (zda trvat jen na procesnich normach pfi nabizeni investi¢nich
produkt( a sluZzeb, nebo regulaci pfimo chranit retailové zakazniky zakazem urcitych finanénich produkt( ¢i nastroja.).
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7. ZAVER, SHRNUTI A LIMITACE PRACE

V predchozich ¢astech prace jsem popsal a zhodnotil nékolik pristup( k regulaci pospané v literature a nékolik
praktickych priklad( z realizace obdobnych pfistupl v oblasti regulace darové. Déle jsem jednotlivé prvky zhodnotil
a identifikoval ty, diky kterym by podle mého soudu bylo mozné vhodné upravit deklarovany pfistup k regulaci

v oblasti investi¢nich sluzeb ze strany CNB.

V Uvodu prace jsem stanovil vyzkumnou otazku jako ,Zda a jak mohou prvky modernich model(l regulace pfispét

k ochrané zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb?”. Mou odpovédi je Ze pfispét k ochrané zakaznika mohou,
a to predevsim diky kategorizovani dohlizenych subjekt( podle jejich ochoty dodrzovat pravidla, které povede

k lep&imu vyuZivani omezenych zdroj& CNB. Dald{ prvky, které jsem popsal v pfedchozi kapitole, pak maji potencil
zajistit CNB vice veasnéjsich informaci ohledné vyvoje na trhu s investiénimi produkty. Poskytovatel@im investi¢nich
sluZzeb pak mohou navrhované prvky pomoci Iépe plnit své povinnosti tak, aby s mensimi naklady vice pfispivaly

k ochrané zakaznika.

Posileni prvkd modell regulace popsanych v této diplomové praci by vlastné bylo spise kvalitativnim posunutim ve
sméru, ktery CNB uZ dnes deklaruje jako svij pfistup k dohledu. Domnivam se viak, e by patrné preci jen §lo
o narocnou organizacni zménu, kterd by vyZzadovala vytvofeni novych pracovnich roli, procest i zménu pristupu

zapojenych pracovnikd.

Zavedeni prvkd modelu responzivni regulace pokladam za vhodny prvni krok (tim mam na mysli predevsim vyuziti
L,vymahaci pyramidy” a ,,pyramidy podpory” a kategorizaci subjektd dle jejich ,,compliance rizikovosti“, tedy ochoty
dodrzovat pravidla a spolupracovat s CNB). Diky posilené spolupraci a zaméreni prisnéjsich intervenci jen na
problematické” subjekty si CNB mdZe uvolnit kapacity pro nasledné posileni prvk(i smart & predvidavé regulace. Diky
tém bude moci jako organ dohledu dfive a Iépe reagovat na vyvoj v oblasti investi¢nich sluzeb. Tim se podle mé cely
systém posune ve sméru, ktery u investicnich sluzeb zajisti lepsi ochranu zakaznikd. Prvky responzivni regulace nejsou
v rozporu s tim, co CNB u? dnes deklaruje ve své strategii vykonu dohledu. CNB je proto v idedIn{ pozici, jak v tomto
sméru pokracovat. Zkusenosti ze zahranici i literatury je mnoho. Domnivam se, Ze tfeba i jen zavedeni ¢i posileni

nékterych prvkd maze byt malym krokem pro CNB, ale velkym skokem pro ochranu zakaznika.

7.1 LIMITACE PRACE — PRILEZITOSTI PRO DALSI ZKOUMANI

Téma regulace i samotny vztah mezi reguldtorem a regulovanymi subjekty je mozno analyzovat z réznych smér(.
Mnoha relevantnim hlediskdm jsem se proto nemohl vénovat v odpovidajici mitfe. Chtél bych zde proto aspon
nacrtnout nékolik moZnych hledisek, jejichZ zkoumanim by bylo mozné pokracovat pfi posuzovani toho, jak by
optimalni dohled nad finanénimi systémem mél fungovat — at uz by $lo o ochranu zakaznika pti poskytovani

investi¢nich sluZzeb nebo jinou regulatorni problematiku.

Otéazka vlivu organiza¢niho nastaveni (uvnitf regulatora i regulovanych subjektu)

Dalsi relevantni hledisko je pohled organizacni. Vztah mezi reguldtorem a regulovanymi subjekty totiz jisté ovliviiuje

i to, jak jsou rozdéleny role, odpovédnosti a kompetence uvnitf regulovanych subjekt(?*? i uvnitf reguldtora. Je mozné,

212 yiz nap¥. sekci 2.2 Impact of Decision Making Structures a Large Corporation v Lavermicocca, C. Tax Risk Management
Practices and their Impact on Tax Compliance Behaviour — The Views of Tax Executives from Large Australian Companies [online].
2011. eJournal of Tax Research, vol. 9. (s. 89-115). (s. 92-94). ISSN 1448-2398. [cit. 11.06.2022].
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Ze aby mohla byt realizovan responzivnéjsi ¢i predvidavéjsi model regulace, muselo by dojit ke zmé&ndm ve vnitini
organizaci CNB a moz#na i k vytvoreni novych roli. Toto téma stoji opét na pomezi organizaénich studii, (socilni)
psychologie, sociologie a ¢astecné i obor( zabyvajicich se manazerskym rozhodovanim. Prozkoumani téchto hledisek

vSak znacné presahuje moznosti dané rozsahem této diplomové prace.

MozZnost vyuZiti téchto pfistupl z hlediska pravniho ramce

Vyznamnym zdrojem pravidel cilicich na ochranu zakaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb je evropské pravo
a ¢innost evropskych organ(. Proto méze byt CNB v této oblasti limitovana. Pravni analyza moznosti, jaké CNB v ramci
své plsobnosti ma, by proto pomohla odhalit, nakolik je snadné ¢i mozné zavést prvky pristupl k regulaci a dohledu,

které byly popsany v této diplomové praci.

Riziko prevzeti reguldtora (regulatory capture)

S organiza¢nim nastavenim a s kontaktem mezi reguldtorem / orgdnem dohledu a regulovanymi/dohlizenymi
subjekty?®® do jisté miry také souvisi riziko prevzeti statu/regulatora (state/regulatory capture), které bylo v této praci
zminéno, jisté vsak jde o dalezité téma, které by si zaslouZilo dikladnéjsi prozkoumani v realité regulace a kontextu

Ceské republiky.

Mezilidské vztahy, otazky socidlni psychologie a rozhodovani

Faktory na strané regulovanych subjektl — u subjektl, u kterych je mozné predpokladat vicero pracovnikd, kteri maji
na starosti rlizné regulované oblasti (napr. u banky to mohou byt investi¢ni sluzby, spotrebitelské Gvéry, platebni
sluzby, apod.) m(ze hrat roli i rozdéleni roli a osobni pfistup a vztah mezi konkrétni fyzickou osobou a regulatorem.

V pomysiném modelu vztah( a vlivu mezi regulovanym subjektem a reguldtorem jsou tyto faktory vnitfni a jisté stoji za
dalsi prozkoumani. Literatura z oblasti psychologie, sociologie ¢i organizacnich studii ma k tomuto jisté co fici, takové
zkoumani vsak presahuje omezeny rozsah diplomové prdce a zUstava tak jednou z perspektiv, o kterou Ize obohatit

nahlizeni celé problematiky.

Sankce obsaZené ve ,vymahaci pyramidé”, jejich Ucinek a vyuZziti

Dal$i oblasti vhodnou k dalsimu zkoumani, které by jisté pomohlo zlepsit efektivitu regulace v Sirokém slova smyslu, je
téma sankci a jejich dopad( na motivaci regulovanych subjekt(. Toto téma samoziejmé Uzce souvisi s ,vymahaci
pyramidou”. Zkoumat, jaky dopad ma jaka hrozba na jakého aktéra a jeho chovani je zakladnim predpokladem pro
ucinné odstraseni, které je klicové pro horni patra ,,vymahaci pyramidy”. Misto zde jisté ma jak kriminologie, tak
poznatky psychologie a behaviordlnich véd. Otdzky, které by mohly byt kladeny, jsou napt. Je pro pracovniky ve
finan¢ni oblasti vétsim postihem penéZni sankce, trest odnéti svobody nebo zdkaz vykonu ¢innosti? Jaky je vztah mezi
sankcemi hrozicimi pravnické osobé a nasledky pro osoby, které maji moznost ovlivnit rozhodovani této osoby nebo se

podileji na jeji kontrole?

Empirické zkoumani dohledové &innosti CNB

Dostupné z: https://researchers.mqg.edu.au/en/publications/tax-risk-management-practices-and-their-impact-on-tax-
compliance-

213 Na to, Ze by responzivni vztah mezi reguldtorem a regulovanym mél byt n&jakym zptisobem doplnén i o responzivni vztah ke
spolecnosti upozornuji Hong, S. & You, J. Limits of regulatory responsiveness: Democratic credentials of responsive regulation
[online]. 2018. [cit. 13.06.2022].

Dostupné z: https://doi.org/10.1111/rego.12193
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Koneéné cilem této diplomové prace nebylo podrobné analyzovat konkrétni postupy CNB v této oblasti. Je nesnadné
sesbirat dostatek informaci ohledné toho, jaky pfistup je v kazdodenni realité uplatfiovan. To vSak ani nebylo ambici

této prace. Zdmérem bylo zhodnotit, zda a jaké prinosy by mohlo mit vyuziti prvkd popsanych pristupa k prosazovani
pInéni povinnosti v oblasti investi¢nich sluZeb. Kritické zhodnoceni postuptl CNB by viak jisté vedlo k pfesnéjsim

zavéridm ohledné aplikovatelnosti zavér( této diplomové prace.
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Ochrana zékaznika pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
PFistupy k vykonu dohledu

ABSTRAKT

Tato diplomova prace zkouma moznosti a prilezitosti v oblasti finan¢ni regulace a dohledu nad finanénim trhem, ktery

provadi Ceska narodni banka. Prace je zaméFena se na ochranu zakaznika v oblasti investi¢nich sluzeb.

Prace zacind stanovenim vyzkumné otdzky a zdvodnénim, proc byla tato otdzka zvolena. Nasledné je uveden zakladni

pFehled pravni Upravy finanéniho prava v Ceské republice.

Prace pokracuje obecnéjsim pohledem na odstraseni a pfesvédcovani jako dvou krajnich bodU $kaly, na které se
obvykle pohybuje vykon dohledu. Jsou pfedstaveny zavéry literatury, které tvofi zaklad pro dalsi ¢asti diplomové prace
— zavéry odbornych ¢lanka i empirickych studii slouzi jako rdmec pro dalsi kapitoly. Zdroje jsou nejen z oblasti financni

regulace a dohledu, ale i z jinych obor(. Nasleduje blizsi zkoumani nékolika riznych pfistupl k regulaci a dohledu.

Jsou vyhodnoceny klady a zapory nékolika pfistupt. Jde o responzivni regulaci, smart (chytrou) regulaci, principles-

based regulaci (regulaci zaloZenou na principech) a anticipatory (predvidavou) regulaci.

Jedna ¢ast je také vénovana vyhodnoceni zavérd vyvozenych z redlnych zkusenosti s uplatiiovanim dalsiho podobného
pristupu, a sice kooperativni regulace (s ostatnimi pristupy ma nékteré podobné charakteristiky) v oblasti dariové

regulace a dohledu.

Déle je analyzovan deklarovany pfistup Ceské narodni banky k finanénimu dohledu a regulaci. Ukazuje se, e se do jisté
miry shoduje s nékterymi vychodisky nékolik z analyzovanych pfistupd. Poté jsou identifikovany mozZnosti posileni uz

existujicich prvka v dohledu, které jsou v souladu s pfistupy zkoumanymi v pfedchozich kapitolach.

Déle jsou navrzeny mozné pfistupu k provadéni dohledu ze strany CNB, které by mohly pomoci pispét ke zlepgeni
ochrany zakaznikd pfi poskytovani investi¢nich sluzeb. V samotném zavéru je navrzeno nékolik oblasti pro dalsi

zkoumani.

Kli¢ové slova: compliance, dohled, regulace, financ¢ni trh
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Customer protection in the provision of investment services

Approaches to supervision

ABSTRACT

This diploma thesis investigates possibilities and opportunities in the field of financial regulation and supervision

conducted by the Czech National Bank. Its focus is the protection of customer in the area of investment services.

The thesis begins with the research question and the reasons why it was chosen. Then, basic overview of the financial

law framework in the Czech Republic is provided.

The thesis continues with general remarks on deterrence and persuasion as two distinctive extremes. Some
conclusions form the literature are compiled. A number of experiences is distilled from papers and empirical studies,
too. Sources are not only from the field of financial regulation and supervision, but also from other fields. These form

the basic framework for closer investigation of several supervisory/regulatory approaches.

Then pros and cons of several regulatory approaches are evaluated. These are: responsive regulation, smart

regulation, principles-based regulation and anticipatory regulation.

One part is dedicated to evaluating conclusions drawn from real experiences with implementation of yet another
approach, cooperative regulation (which has some similar characteristics with the others) in the field of tax regulation

and supervision.

Then, the declared approach of Czech National Bank to financial supervision and regulation is analyzed. It turns out
that it is, to some degree, rather aligned with basics assumptions of some of the analyzed approaches. There are
opportunities identified for reinforcing the already existing supervisory elements which are in line with the

approaches investigated in the previous chapters.

Then, possible adjustments and changes are proposed for improving the protection of customers in the area of

providing investment services. At the very end, several areas for further research are identified.

Key words: compliance, supervision, regulation, financial market
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