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Seznam zkratek



Uvod

Tématem prace, jak vyplyvé i z jejiho ndzvu, je pravni postaveni a ¢innost Ceské narodni
banky (dale také jen jako ,,CNB*). Jedna se o téma, které bylo v minulosti v ramci akademickych
kruhti jiz n¢kolikrat zpracovano i piesto ma dle mého nézoru stale co nabidnout, nebot’ diky jeho
Sirokému zabéru Ize pod néj zatadit nespocet tematickych okruhd. I z tohoto ditvodu jsem se
rozhodl pojmout jeho zpracovani ponékud netradi¢né a zaméfit se z velké Césti na oblasti, které
doposavad nejsou tolik prozkoumané a popsané. Cilem této prace je vymezit vnitrostatni postaveni
a ¢innost CNB, poukazat na jeji pozici v ramci unijni regulace a dohledu nad finanénim trhem,
analyzovat soucasné pojeti zelenych dluhopisti, jakoZto néstroje environmentalné udrzitelného
financovani a v neposledni fadé vymezit piistup CNB k zelenym dluhopisiim a rozebrat vykon
dohledu CNB v této oblasti.

Problematika udrzitelného financovani je v soucasné dobé velice diskutovanym tématem,
které se dostdva do poptedi dneSniho déni. Otazky tykajici se udrzitelného financovani, nebo
konkrétné zelenych dluhopisti, které jsou jednim z néstroji udrzitelného financovani, je tak
bezesporu mozné oznadit za aktualni. CNB se v rimci své ¢innosti a pravniho postaveni mimo jiné
nepochybn¢ dostdva do stfetu s ceskou upravou dluhopisl, a to jak z pozice reguldtora, tak
emitenta. Vzhledem k tomu, ze propagace environmentalné udrzitelného financovani a zelenych
dluhopisti je v soudasné dobé silng protézovana, CNB, respektive piedstavitelé bankovni rady
CNB, se s otazkou udrzitelného financovani museji vyporadat. Mimo to je na CNB rovn&z nepiimo
vyvijen natlak ze strany mezinarodnich subjektd, aby environmentalni investice sama
propagovala. Proto jsem presvédéen, Ze zapracovani vztahu CNB a zelenych dluhopisii do
diplomové prace by mohlo byt zejména s ohledem na jeho aktudlnost pfinosné, a vzhledem ke
shora uvedenym informacim povazuji tento svij netradicni pfistup ke zpracovani zadani
diplomové prace za relevantni.

S ohledem na vyse uvedené cile této prace budu pracovat s rozdélenim textu do Ctyt
hlavnich blokii. Prvni blok bude pojednavat o obecném vymezeni ¢innosti a postaveni CNB.
Obséhne tvodni charakteristiku CNB, jeji Gistavni zaklady a organizaéni strukturu. Cilem prvniho
bloku této prace bude piedeviim sezndmit Stenafe s postavenim a strukturou CNB. Z hlediska
metodologie vyzkumu zde bude pouzita analyza, deskripce a syntéza.

Hypotéza ¢. 1: Nezavislost postaveni CNB pro Giely provadéni jeji ¢innosti je dostate¢na
a nevyzaduje legislativni Gpravy.

Druha &ast prace bude vénovana konkrétnim funkcim CNB. Vzhledem k tomu, Ze o kazdé

z jednotlivych funkci CNB lze psat rozsahlé pojednani, a zejména oblast ménové politiky



a dohledu nad finan¢nim trhem by v pfipadé¢ komplexniho zpracovani vystacila na nejednu
publikaci, bude k vymezeni funkci CNB piistupovano z obecného hlediska. Cilem v ramci tohoto
bloku bude zpracovat a zanalyzovat zakladni otdzky souvisejici s ménovou politikou CNB, jeji
emisni c¢innosti, devizovou c¢innosti a dohledem nad finanénim trhem. V této cCasti bude
z vyzkumnych metod vyuzita zejména deskripce, analyza a komparace.

Hypotéza &. 2: CNB v souvislosti s vykonem dohledu disponuje dostate¢né silnym
mandatem a efektivnimi nastroji.

Tteti blok prace se bude zabyvat Evropskym orgénem pro bankovnictvi, Evropskou radou
pro systémova rizika a Evropskym systémem dohledu nad finanénim trhem. Stru¢né zpracuji
historické zaklady vzniku Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem, Evropské rady pro
systémova rizika a Evropského organu pro bankovnictvi, jejich organizacni strukturu a dopady na
CNB. Cilem je, aby na zékladé této &asti bylo &tenafi zfejmé, jaké je postaveni CNB na unijni
tirovni, jakym zptisobem je CNB ovlivnéna Evropskym organem pro bankovnictvi a Evropskou
radou pro systémova rizika. Analyza a deskripce zde bude primarné aplikovana.

Ctvrta, tedy posledni ¢ast této prace, se bude vénovat velmi aktudlni problematice
environmentalné udrzitelnych dluhopist. Jeji soudasti bude vymezeni vztahu CNB k zelenym
dluhopistim, vykon dohledu CNB nad zelenymi dluhopisy a déle na to, jakym zptisobem CNB
zasahuje do emise zelenych dluhopisii, co vSechno jsou nuceni emitenti zelenych dluhopisti plnit,
a jakym zptisobem CNB povinnosti emitentii dokaZe vynucovat. Metodologicky bude pouZita jak
deskripce, analyza a syntéza.

Hypotéza & 3: Postaveni CNB vramci specifické pravni tpravy environmentalng
udrzitelného financovani je ziejmé a dostate¢né upravené.

Pro ptedejiti pfipadnym pochybnostem si dovoluji uvést, ze zpracovani problematiky
pravniho postaveni a ¢innosti CNB, jakoz i vztahu CNB k zelenym dluhopistim, nebude z hlediska
obsahu diplomové prace detailni. Jedna se stale o velmi Siroké téma, které nelze s prihlédnutim
k rozsahu diplomové prace komplexné a podrobné zpracovat. S ohledem na pfedepsanou délku
diplomové prace a rozsahlosti zvoleného tématu se proto v praci zamérn¢ vyhybam kuptikladu

zpracovani historického vyvoje centralniho bankovnictvi a CNB.



1. Pravni postaveni a ¢innost Ceské narodni banky

CNB miizeme charakterizovat jako pravnickou osobu vefejného prava, jez zastava funkci
Gstiedni (centralni) banky Ceské republiky (CR), ktera byla v roce 1993 ziizena Ustavou Ceské
republiky ze dne 16. prosince 1992 (dale také jen jako ,,Ustava CR*), a nahradila tak svého
predchiidce, kterym byla Statni banka Ceskoslovenska.!

Definici CNB, jakozto centralni banky, nalezneme v ¢1. 98 odst. 1 hlavy $esté Ustavy CR,
jez uvadi, ze: ,, Ceskd narodni banka je vistiedni bankou statu... “ a dale také v § 1 odst. 1 zdkona
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist (dale také jen jako ,,ZCNB®),
ktery uvadi, ze: ,, Ceskd ndarodni banka je vistiedni bankou Ceské republiky ...

Jestlize bychom méli definovat, co vlastn€ znamena pojem centralni banka, dovolim si pro
tyto ucely vychézet z definice Pavlata, ktery centralni banku definuje jako banku, kterd ma vysadni
pravo k vydavani bankovek a minci na izemi daného statu, provadi ménovou politiku daného statu
a reguluje jeho bankovni soustavu.?

Naplnéni takto vymezenych definiénich kritérii centralni banky si u CNB miizeme
demonstrovat na zdkonném zmocnéni CNB, jeZ obsahuje ZCNB a Ustava CR. Pokud jde
o vyhradni pravomoci v oblasti emise bankovek, minci, ptipadné pamétnich bankovek a minci, tak
ta je CNB svéfena na zékladé § 12 ZCNB. Opravnéni CNB ve vztahu k ménové politice piimo
vyplyvéa zjiz zminovaného ¢l. 98 odst. 1 Ustavy CR, nebot’ primarnim cilem CNB je péce
o ménovou stabilitu CR. Je tedy zfejmé, ze CNB napliuje viechna vyse definovana kritéria pro
to, aby ji bylo mozné povazovat za centralni banku CR.

Z Ustavy CR vyplyva kromé definice CNB jako centralni banky rovnéz hlavni cil CNB.
Piivodné dle &l. 98 odst. 1 Ustavy CR spocival hlavni cil CNB v pééi o stabilitu mény, a znél
nasledovné: ,, Ceskd ndarodni banka je vistiedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji cinnosti je péce
o stabilitu meny; do jeji cinnosti Ize zasahovat pouze na zakladé zdakona. *

Po novelizaci tohoto ¢lanku ustavnim zakonem &. 448/2001 Sb., byl hlavni cil CNB
pozménén na pédi o cenovou stabilitu.’ Soudasné znéni &l. 98 odst. 1 Ustavy CR tedy zni takto:
,, Ceska narodni banka je vistFedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o cenovou
stabilitu, do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na zakladeé zdkona.

Novelizaci doslo k pomérné zdsadni zméné v postaveni a rozsahu pravomoci CNB. Stejné

jako napiiklad Nejvyssi kontrolni ifad (dale také jen jako ,,NKU*“) v &l. 97 Ustavy CR, je CNB

' CESKA NARODN[ BANKA. O CNB. In: CNB [online]. 2024 [cit. 25.05.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/.

2 PAVLAT, Vladislav. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004, s. 7. ISBN 80-86754-29-4.

3 VOSTRA, Zuzana. USTAVNI ZAKOTVENI CESKE NARODNI BANKY A BANKOVNI UNIE. [online]. 2017,
roc. 47, €. 2, s. 140. Dostupné z: https://karolinum.cz/data/clanek/5205/PHS 47 2 0129.pdf.



vyélenéna zmoci statniho aparatu. Pod soudasné Siroké Gstavni vymezeni cila CNB lze
zjednoduSen¢ zahrnout mnohem vice ¢innosti, coz dle mého ndzoru do jisté miry predstavuje
pojistku pro apolitické fungovani CNB, jelikoz jakykoliv zasah do cili CNB je mozny pouze
bézného zdkona.

Vymezeni postupil a specifikace cili CNB je v souladu s &l. 98 odst. 1 a 2 hlavy Sesté
Ustavy CR svéfena jednotlivym zakontim. Tim stéZejnim je zejména ZCNB, jez cile CNB
vymezuje v § 2 odst. 2 ZCNB. CNB tak uréuje a provadi ménovou politiku, vydava bankovky
a mince, fidi penézni ob&h, platebni styk a zuctovani bank, vykonava dohled nad osobami
plsobicimi na finan¢nim trhu, posuzuje rizika ohrozeni stability finan¢niho systému a provadi
dal3i ¢innosti podle ZCNB. Nad ramec téchto ¢innosti se CNB podili i na pInéni ciltit Evropského
systému centralnich bank (dale také jen jako ,,ESCB*) v souladu s § 1a ZCNB a ¢l. 282 odst. 1
Smlouvy o fungovani Evropské unie (déle také jen jako ,,.SFEU*).

S ohledem na vyse uvedené cile tak CNB peluje primarné o cenovou a finanéni stabilitu.
Skrze ZCNB konkrétng zasahuje do oblasti emise bankovek (§12 a nasl. ZCNB), devizového
hospodafstvi (§ 35 a nasl. ZCNB), ménové regulace (§23 a nasl. ZCNB), obchodti s CR (§ 30
a nasl.), vykaznictvi a statistiky (§ 41 a nasl. ZCNB) a dohledu (§ 44 a nasl. ZCNB).

Pokud jde o dalsi zdkonnou tipravu CNB, tak kromé& Ustavy CR a ZCNB se s CNB poji
1 nespocet dal§ich pfedpisii, at’ uz na unijni, nebo vnitrostatni trovni. Za stéZejni vnitrostatni
ptedpisy je dle mého nédzoru nutné povazovat zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich
ptedpisii (dale také jen jako ,,ZoB*), zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve
znéni pozdéjsich predpisi (dale také jen jako ,,ZPKT), zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku,
ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jen jako ,,ZPS*) a zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich ptedpisi (dale také jen jako ,,ZDKT*). Uvedené zakony
jsou nasledné provadény a postupné doplnény fadou vyhlasek a opatieni ze strany CNB.

Vyse uvedené predpisy upravuji piedeviim postupy, procesy, cile nebo strukturu CNB.
Pokud se viak zaméfime na to, v jaké formé& CNB v pravnich vztazich vystupuje, pak zjistime, Ze
ji nelze jednoduse podtadit pod standardni skupiny subjektli prava. Jak bylo uvedeno jiz vyse,
CNB je vsouladu s § 1 odst. 2 ZCNB pravnickou osobou vefejného prava. Piestoze se jedna
o pravnickou osobu vefejného prava, nelze ji jako takovou jednoduse zatadit do dalSich kategorii
vefejnopravnich pravnickych osob, jako jsou napf. statni fondy, pfispévkové organizace, nebo
vefejnopravni korporace.

CNB nelze ani oznaovat za statni organ, nebo instituci, popiipadé organ statni spravy,

uzemné samospravni celek, profesni samospravu, anebo spravni urad, byt’ jsou ji napt. na zakladé¢



§ 1 odst. 3 ZCNB svéieny kompetence spravniho Gfadu. Pokud se tedy budeme bavit o CNB,
budeme o ni vyluéné hovofit jako o pravnické osobé vetejného prava sui generis, kterd byla ztizena
zakonem, a ktera plni pouze zdkonem vymezené tkoly, na zéklad¢ kterych se podili na vykonu

statni moci.*

1.1. Struktura Ceské nirodni banky

Organizace CNB je jasné definovana v ZCNB. CNB se dle § 4 ZCNB sklada z ustiedi,
pobocky a uéelovych organizaénich jednotek. Ustfedi CNB sidli v Praze, nicméné jeji dalsi
regionalni pracoviité jsou umistény v Plzni, Ceskych Bud&jovicich, Usti nad Labem, Hradci
Kralové, Brné a Ostrave.

Nejvyssim fidicim organem CNB je dle § 5 odst. 1 ZCNB bankovni rada CNB. Do jeji
pravomoci nalezi ur€ovani ménové a makroobezietnostni politiky a stanoveni nastrojii pro jejich
uskute¢iiovani. Demonstrativni vyéet ¢innosti bankovni rady je stanoven v § 5 odst. 2 ZCNB.
Bankovni rada tak napf. schvaluje rozpoet CNB, stanovi organizaéni uspotadani CNB
a piisobnost jejich organiza¢nich jednotek, stanovi druhy fondti CNB, anebo kupiikladu udéluje
souhlas k podnikatelské ¢innosti zaméstnancti CNB.

Bankovni rada je dle § 6 odst. 1 ZCNB slozena ze sedmi &lentl. Jeji personalni slozeni tvoid
guvernér, dva viceguvernéti a ¢tyii dalsi ¢lenové bankovni rady. Volebni obdobi ¢lenti bankovni
rady je s ohledem na § 6 odst. 4 ZCNB Sestileté.

Byt je bezesporu kazdy ¢len bankovni rady CNB pro jeji ¢innost nezbytny, nejvyznamngjsi
pozici zastava guvernér. Diivodi pro tento argument je zajisté mnoho, nicméné ja osobné povazuji
a podepisovani pravnich piedpisti a dalsich pravnich aktd, jez CNB vydavd, a které jsou
vyhlasovany ve sbirce zakont. Pokud neni guvernér z n&jakého divodu schopen zastdvat svoji
funkci, zastupuje ho jim povéfeny viceguvernér, a to v plném rozsahu viz § 7 a § 8 ZCNB.
Soucasnym guvernérem CNB je Ing. Ale§ Michl, Ph.D., viceguvernéry jsou doc. Ing. Eva
Zamrazilova, CSc. a prof. Dr. Ing. Jan Frait, Ph.D.>

Vsichni &lenové bankovni rady jsou v souladu s § 6 odst. 2 ZCNB jmenovani a odvolavani
prezidentem CR. Opravnéni prezidenta CR jmenovat &leny bankovni rady CNB je viak primarné
zakotveno v ¢l. 62 pism. k) Ustavy CR. Jmenovani je tak vysostnou pravomoci prezidenta CR, jez

nepodléha schvéleni vlady CR.

4 BARAK, Josef. Majetek Ceské narodni banky. Prdavni rozhledy. roé. 2009, ¢. 7, 5. 241-245. ISSN 1210-6410.
5 CESKA NARODNI BANKA. Systém fizeni a organiza¢ni struktura CNB. In: CNB [online]. 2024 [cit. 25.05.2024].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/organizacni-struktura/.



Clenstvi v bankovni radé je dle § 6 odst. 5 ZCNB neslu¢itelné s mnoha funkcemi. Zejména
s funkei poslance zakonodarného sboru, ¢lena vlady, ¢lena kontrolniho orgénu jinych bank nebo
podnikatelskych subjekti a obecné s jakoukoliv ¢innosti, jez by pfedstavovala stfet zajmu mezi
danou ¢innosti a ¢lenstvim v bankovni radé CNB. Bezesporu se jedna o mechanismus, kterym je
posilovana zasada nezavislosti CNB. Osobné tak tuto tipravu hodnotim pozitivné. V opaéném
ptipadé by dle mého nazoru pravdépodobné dochéazelo ke zkreslovani rozhodovaci &innosti CNB.
Vychazim piedevs§im z toho, Ze obdobnou Upravu miizeme nalézt i v jinych predpisech pro jiné
funkce, s tim, ze prostfednictvim neslucitelnosti funkci je posilovana nezédvislost neslucitelné
funkce. Obdobné ustanoveni tykajici se neslucitelnosti miizeme nalézt napt. v § 5 odst. 2 a 3
zakona ¢. 491/2001 Sb., o volbach do zastupitelstev obci, ve znéni pozdéjsich predpist.

Proto, aby se viibec mohla fyzicka osoba uchazet o misto ¢lena bankovni rady CNB, musi
splnit nékolik podminek. Zejména musi v souladu s § 6 odst. 6 ZCNB byt pIlné zptisobila
k pravnim tkoniim, mit ukoncené vysokosSkolské vzdélani, byt bezithonna a v neposledni fadé¢
musi byt v oblasti finan¢niho trhu uznavanou a zkuSenou osobnosti. Tento posledni pozadavek,
ktery uzce souvisi se zkuSenostmi dané osoby, nepovazuji za vhodné vymezeny. Osobné se
domnivam, Ze mnohem vétsi jistoty by bylo docileno tim, Ze by se stanovila minimalni hranice,
pokud jde o roky zkuSenosti v oblasti financi. Timto zpisobem by doslo k dostatecné objektivizaci
danych kritérii, coz povazuji v tomto kontextu za zadouci. Zcela subjektivni posouzeni toho, zda
je n¢kdo dostate¢né uznavanou osobnosti v oblasti finan¢niho trhu déva prostor napft. k urcité
form¢ diskriminace, ¢i dokonce manipulace, nebot’ zde neni pevné stanovena hranice, kdy lze
nékoho povazovat za dostate¢né vhodnou a uznavanou osobnost v oblasti financi pro funkci ¢lena
bankovni rady CNB.

Vykon funkce &lena bankovni rady CNB dle § 6 odst. 9 ZCNB standardné konéi uplynutim
jeho funkéniho obdobi, nebo dnem bezprostiedné nasledujicim po dni doruceni pisemného
odvolani nebo vzdani se funkce &lena. Pravni pomér mezi CNB a ¢leny jeji bankovni rady je
s ohledem na § 6 odst. 8 ZCNB pomérem zaméstnaneckym.

Jak bylo uvedeno jiz vyse, pii jednani bankovni rady CNB ji piedsedd jeji guvernér.
Jednani bankovni rady je dle § 7 odst. 1 ZCNB mozné, resp. bankovni rada CNB je
usnasenischopnd, je-li pfitomen jeji guvernér, nebo jim povéfeny predsedajici viceguvernér,
a alespon tfi dalSi ¢lenové bankovni rady. Bankovni rada rozhoduje prostou vétSinou hlast
a v pfipadé rovnosti hlasi méa rozhoduji hlas ptedsedajici, tedy guvernér, nebo jim povéefeny
viceguvernér. Konkrétni bliz§i iprava procesu jednani bankovni rady je stanovena v jednacim fadu

bankovni rady CNB, ktery si v souladu s § 7 odst. 2 ZCNB schvaluje sama bankovni rada.



1.2. Vztah Ceské narodni banky k dal§im statnim subjektim

Pozice CNB ve vztahu k dal§im organtim vychazi primarné z jiz zmifiovaného &lanku 98
Ustavy CR. Jeji bliz§i Gipravu viak nalezneme zejména v § 9 az § 11 ZCNB. Pokud se budeme
bavit o vztahu CNB k jinym statnim organtim, bylo by jej dle mého nazoru mozné zjednodusené
shrnout tak, ze CNB je v zasadé subjektem na statu nezavislym.

CNB by nemohla efektivné provadét ¢innosti k naplnéni svych cilii stanovenych v Ustavé
CR, jestlize by nebyla nezavisla na politické moci. Jsem toho nazoru, Ze pravé nezavislost CNB
zakotvena v ¢l. 98 Ustavy CR je v tomto sméru nepostradatelna. Nezbytnost nezavislosti CNB
prameni z potieby ochrany trzniho hospodaistvi, svobody podnikani, provadéni ménové politiky
pro zajisténi cenové stability, nebo také dafiové politiky a principu smluvni svobody.¢

Ustavni soud CR opakované dovozuje nezavislost CNB ve vztahu k ¢l. 98 Ustavy CR
a stabilité mény. Nap¥. v nalezu Ustavniho soudu ze dne 20. 6. 2001, sp. zn. P1. US 59/2000, soud
uvedl, Ze: ,, politologickym vychodiskem vistavni konstrukce postaveni Ceské ndarodni banky je pak
je oddelovani a vzdjemnd kontrola nejvyssich organu statu. Historicka zkuSenost ukazuje, Ze
oslabovani demokracie zpiisobené nadmeérnym posilovanim viadni moci je mozné i cestou
ménovych manipulaci. Klasicky priklad prekondvani financnich potizi vilad prostiednictvim
inflacnich emisi penéz ma v moderni historii mnoho dalsich variant. Reakct na tyto zkusenosti je
oddelovani rozhodovacich procesii 0 ménovych otazkach od exekutivy... ustiedni banky statu,
poveérené funkci péce o stabilitu meny, tj. koruny ceské, nezavislé pri plnéni ustavnich funkci na
exekutive a legislativé v mire, kterd zajistuje splnéni jejiho hlavniho poslani, vybavené moznosti
ménove-politického uvazeni pri volbé nastrojii a opatreni k dosazeni cile, banky, ktera vykonava
dozor nad ostatnimi bankami. *

Pokud se budeme nezavislosti CNB zabyvat vice do hloubky, pak je mozné vymezit
nezavislost CNB ve Ctyfech rovinach, a to persondlni, institucionalni, funkéni a financni.

Personalni nezévislost se uzce poji s omezenim politické moci pfi vybéru, jmenovani
a odvolani ¢lent organtt CNB. Jmenovani bankovni rady je tak napiiklad systémové apolitické,
jelikoz jak bylo uvedeno jiz vyse, ¢leny bankovni rady jmenuje a odvolava v souladu s § 6 odst. 2
ZCNB vyhradné prezident CR a Glenstvi v bankovni radé je napt. dle § 6 odst. 5 ZCNB
neslucitelné s politickymi funkcemi. Podminky pro jmenovani a odvolani ¢leni rady jsou taktéz

striktné definovany zakonem, tudiz je tak ptfedchazeno moznym politickym machinacim.

® VOJTEK, Radek. Centrélni banky a (ne)dovolené hospodatské ¢&i fiskalni hratky aneb fide, sed cui fidas, vide?
Obchodnépravni revue. 2020, ro¢. 12, ¢. 3, s. 168—182. ISSN 1803-6554.



Instituciondlni nezavislost vyjadfuje vztah CNB k dal$im statnim institucim a subjektiim,
jmenovité k prezidentovi CR, vIad&, parlamentu, ministerstvim apod. CNB vykonava svoji
¢innost samostatn¢ a nepodléha pfi jejim vykonu jakymkoliv schvalovacim procestiim uvedenych
statnich instituci a rovnéz od nich nesmi pfijimat ani vyzadovat jakékoliv pokyny, viz § 9 odst. 1
ZCNB.

Funkéni nezavislost piedstavuje miru autonomie CNB ve vztahu ke zptsobtim, jakymi
CNB stanovuje své cile a nastroje k jejich dosazeni. V tomto sméru je nutné upozornit na
skutec¢nost, Ze funk¢éni nezavislost neni absolutni. Napft. pokud jde o stanoveni kurzovniho rezimu,
ten je CNB povinna projednat s viddou CR (nesmi jim byt viak ohrozen ménovy cil).

Finanéni nezavislost CNB je mozné demonstrovat na tom, jakym zptsobem CNB ziskava
prosttedky ke svému fungovani. CNB neni souéasti vefejnych rozpodtii, neni placena z dani a neni
ani jinak financovana statem. Naklady na svoji ¢innost tak CNB hradi ze svych vlastnich vynosi.
Jelikoz je CNB pravnickou osobou, je bezesporu i subjektem vlastnického prava ke svému
majetku, k némuz tak vykonava vechna vlastnicka prava viz ZCNB. Rozpoget, na zékladé kterého
CNB hospodat, si stanovuje CNB sama.’

Pro zajimavost povazuji za vhodné zminit, Ze nezavislost CNB byla v ¢ase naruiena
novelizaci ZCNB zidkonem ¢. 442/2000 Sb., na zékladé &ehoz mélo dojit k harmonizaci
vnitrostatni ipravy CNB s pravni ipravou postaveni Evropské centralni banky (dale také jen jako
,LECB*). Omezeni nezavislosti se tykalo pfedeviim zptisobu jmenovani ¢lenti bankovni rady CNB,
schvalovani rozpoctu a stanoveni kurzového rezimu a infla¢niho cile. Tyto zmény byly nicméné
Ustavnim soudem shledany jako protiustavni a s G&innosti od 3. srpna 2001 byly zruseny.®

CNB je kazdopadné povinna v souladu s § 3 ZCNB podavat Poslanecké snémovné CR
nejméné dvakrét do roka k projednani zpravu o ménovém vyvoji, kterou predklada guvernér CNB.
O ménovém vyvoji je CNB rovnéz povinna informovat nejméné jednou za 3 mésice i vefejnost,
a to zplisobem, ktery vefejnosti umoziuje dalkovy pfistup k témto informacim. Obdobné je CNB
povinna podavat Poslanecké snémovné CR nejméné jednou roéné informace o finanéni stabilité
v souladu s § 3a ZCNB. Tato zpréava je taktéz uvefejnéna zptisobem umoziujici dalkovy piistup.

Kromé vyse uvedeného CNB informuje dle § 9 odst. 2 ZCNB vladu CR o zasadach
a opatienich ménové a makroobezietnostni a hospodaiské politiky. Dle § 10 ZCNB zaujima CNB
stanovisko k navrhiim, jez se dotykaji ptisobnosti CNB a jez jsou piedkladany vladé CR.

V neposledni fadé musi CNB v souladu s § 11 ZCNB umoznit ministrovi financi, nebo jinému

7 CESKA NARODNI BANKA. Pro¢ je CNB nezavisla? In: CNB [online]. 2024 [cit. 13.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Proc-je-CNB-nezavisla/.
8 Ibid.



povéienému ¢lenu vlady CR, zudastnit se s poradnim hlasem zasedani bankovni rady CNB. Ten
miize bankovni radé piedkladat navrhy k projednani. Oproti tomu musi vlada CR umoznit

guvernérovi, nebo jim poveérenému viceguvernérovi, zucastnit se s poradnim hlasem schtize vlady

CR.

2. Hlavni role Ceské narodni banky

V Givodni &asti této prace byla vymezena hlavni &innost CNB, kterou je péée o cenovou
stabilitu. S hlavni ¢innosti CNB tzce souvisi i jeji funkce jakoZto centralni banky. Revenda uvadi,
ze obecnou funkci centralnich bank je zabezpecit zdkladni operace s hotovostnimi penézi, provadét
meénovou politiku, regulovat a dohliZzet na bankovni systém, disponovat s devizovymi prostiedky
a vystupovat jako banka statu.’

V névaznosti na jeho vymezeni je tak v zdsadé¢ mozné rozdélit funkce centralni banky do
dvou kategorii, a to na makroekonomické funkce centralnich bank a mikroekonomické funkce
centralnich bank. S timto typem rozdéleni se ztotoziluji, a to navzdory tomu, Ze néktefi autofi
uvadgji, ze mikroekonomicka funkce je doménou komerénich bank.!® Dle mého nazoru je rozsah
mikroekonomickych ¢innosti CNB natolik vyznamny a rozsahly, predevsim tedy z pozice subjektu
vykonévajiciho dohled, Ze se jeho materie svym obsahem vyrovna ¢innostem tradi¢né fazenym do
makroekonomickych funkci, a proto povazuji shora oznacené rozd¢leni za relevantni.

Makroekonomické funkce v sob¢ tradi¢né zahrnuji ménovou (monetarni) politiku centralni
banky, devizovou politiku a emisni ¢&innost. Pravni zaklad CNB pro vykon téchto
makroekonomickych funkci vychazi zejména z § 12, § 23, § 35 ZCNB. Pokud jde o skupinu
mikroekonomickych funkci centralni banky, tak do té mizeme z pozice CNB zahrnout pfedev§im
dohled CNB nad bankovnim trhem, fizeni platebniho styku, vykon funkce banky bank a banky

statu.

2.1. Ménova politika

Jednou z nejvyznamngjsich makroekonomickych funkci CNB je jeji ménové politika.
M¢novou politiku miizeme vymezit jako védomou Cinnost subjektu (centralni banky), jez skrze
ur¢ité ménové nastroje reguluje mnozstvi penéz v ob&hu a touto regulaci dosahuje uréitych cila.”
K ménové politice mohou centralni banky v zasadé pfistupovat tiemi zptsoby, a to ve formé

expanzivni ménové politiky, restriktivni ménové politiky nebo neutralni ménové politiky.!?

9 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 33. ISBN 978-80-7261-230-7.

1" DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankére a klienty. Praha: Linde, 2005, s. 108—109. ISBN 978-80-7201-515-3.

' REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi, Praha: Management Press, 2011, s. 79. ISBN 978-80-7261-230-7.

12 J{LEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. II, Ménova a kurzova politika. Praha: Grada, 2013, s. 18. ISBN 80-
247-0769-1.



V ptipadech, kdy centralni banky pfistupuji k mé€nové politice expanzivnim zplsobem,
cilené¢ navySuji mnozstvi penéz v obéhu a snizuji urokové sazby. Vysledny efekt spociva
v kratkodobém sniZeni nezaméstnanosti a lepsi bilanci zbozi a sluZeb na trhu, dlouhodob¢ vSak
tento ptistup vede pouze ke zvyseni inflace. Centralni banky se timto zpilisobem snazi nastartovat
ekonomiku statu. Restriktivni ménova politika, jak vyplyva uz z jejiho nazvu, naopak snizuje
mnozstvi penéz v ob&hu a zvySuje trokové sazby. Na zdkladé restriktivni ménové politiky dochazi
ke zpomaleni ekonomiky a zvySeni nezaméstnanosti. Déale také ke zvySovani Grokovych sazeb
u uvért poskytovanych nebankovnim subjektiim a ke snizeni rychlosti obéhu a mnozstvi penéz.
Z dlouhodobého hlediska timto zpiisobem dochdzi ke snizovani miry inflace. Uvedené piistupy
jsou vuci sobé antagonické, jelikoz restriktivni ménova politika mé opacné disledky nez
expanzivni ménova politika. V neposledni fadé, v ptipad¢ neutrdlni ménové politiky centralni
banky ponechavaji tirokové sazby na rovnovazné urovni a do mnozstvi penéz a rychlosti jejich
obéhu zasadné nezasahuji.'* K témto pfistuplim ménové politiky si zavérem dovolim jen ve
zkratce dodat, Ze jsou vSechny tii ve svém dusledku stejné diilezité. Nelze tak hovotit o tom, Ze by
néjaky z nich byl lepsi, nebo horsi, nebot’ pouze na zaklad¢ jejich vzajemného plisobeni a vhodné
aplikace s ohledem na aktudlni (nejen) ekonomickou situaci, lze dosahnout stability ménové
politiky, coz je cil, kterého se centralni banky pokousi dosdhnout.

CNB tak prostiednictvim ménové politiky primarné zajidt'uje nizkou a stabilni inflaci. Pod
pojmem cenové stability je nutné si predstavit pfirozenou, mirn€ kladnou inflaci. Ménova politika
CNB proto sméfuje inflaci ke 2 %, jelikoz inflace v této vysi piedstavuje piiznivé prostiedi pro
rostouci Zivotni Groven jednotlivych domacnosti a rozvoj obchodu.'* CNB k dosaZeni tohoto cile
vyuziva tzv. cilovani inflace, coz v praxi znamena, Ze centralni banka vetfejné vyhlasi cilovou vysi
inflace, o kterou bude usilovat. Tento zplsob v sou€asnosti pouziva vétSina centralnich bank
z vyspélych zemi.'S> Ménovou politikou tak CNB plni svijj hlavni cil stanoveny v &l. 98 odst. 1

Ustavy CR, tedy petovat o cenovou stabilitu.

2.1.1. Vymezeni nastroji ménové politiky
Byt’ zdkonodarce explicitné neuvadi generalni klauzuli, na zéklad¢ které je mozné nastroje
ménové politiky definovat, Ize East z nich nalézt piimo v ¢asti paté ZCNB. Dle § 23 ZCNB stanovi

CNB ve vztahu k ménové regulaci urokové sazby, ramce, splatnosti a dal§i podminky obchodii.

13 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. II, Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada, 2013, s. 377-430. ISBN
80-247-0769-1.

4 CESKA NARODNI BANKA. Ménova politika. In: CNB [online]. 2024 [cit. 17.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/.

'S CESKA NARODNI BANKA. 4. Jak Ize dosahnout cenové stability. In: CNB [online]. 2024 [cit. 17.06.2024].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/04-jak-lze-dosahnout-cenove-stability/.
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Dle § 26 ZCNB uréuje CNB dale také vysi povinnych minimalnich rezerv. ZCNB rovnéz
podrobn&ji upravuje devizové operace, uvérovou ¢&innost CNB a také odkazuje
i na nepravni nastroje ménové politiky, konkrétné na informaéni ¢innost CNB stanovenou v § 3,
§ 3b, § 48 odst. 4 ZCNB.

Pojmové oznaeni nastroj, nebo ménova politika, nicméné zakon v soucasné dobé
explicitné nevymezuje. Vzhledem k tomu, ze ménova politika je spiSe ekonomickym pojmem,
nauka tykajici se ménové politiky spadd primarné do oblasti ekonomické literatury. Clenéni
nastrojii ménové politiky je tak z hlediska ekonomie pomémé rozmanité. Clenit se daji podle
opravnéného subjektu (stat, povéfena osoba, CNB), adresata (bankovni, nebankovni), zavaznosti
(pravni, nepravni), nebo adresnosti (pfimé a nepiimé nastroje).

Z uvedenych kategorii je za nejvyznamnéjsi povazovano praveé adresné rozdéleni ménové
politiky na pfimé (trzni) a nepfimé (administrativni) nastroje ménové politiky. Z pravniho hlediska
si vtomto sméru dovolim upozornit na to, Ze vramci nepfimych néstrojii vystupuje CNB
v postaveni soukromopravnim, zatimco v ramci piimych nastroji ménové politiky tak cini
Z pozice veifejnopravni.

Neptimé néstroje ménové politiky predstavuji nejcastéji vyuzivané nastroje centralnich
bank. Vzhledem k tomu, Ze piisobi na subjekty trzni ekonomiky nepiimo, jejich uziti nezasahuje
do svobody jejich rozhodovani. Timto zplisobem tak umoziuji napiiklad komer¢nim bankdm
rozhodovat se, zda dany nepfimy ndastroj vyuziji, nebo nikoliv. Za nepiimé nastroje jsou
povazovany piedevsim operace na volném trhu, automatické nastroje (diskontni sazba, lombardni
sazba) a intervence na devizovych trzich (kurzové intervence).'¢

Pfimé nastroje se v praxi pouzivaji ojedinéle, jelikoz se jednd o vysoce regulativni
prostfedky. Na jejich zaklad¢ totiz dochazi k pfimému omezeni subjektd trzni ekonomiky. Dalo
by se fici, Ze jejich uziti v zasad€ znaci selhdni nepfimych néstroji ménové politiky. Za piimé
nastroje jsou povazovany povinné vklady, uvérové kontingenty, pravidla likvidity, arokové limity,

a dalsi doporuceni, vyzvy anebo dohody.!”

2.1.2. Nepiimé nastroje
Jak bylo zminéno jiz vy3e, zakonna uprava nepiimych nastrojii ménové politiky CNB
v soudasné dobé vychazi piedeviim z § 23 az § 35 ZCNB a provadécich vyhlasek ZCNB.

Z nepiimych nastroji ménové politiky CNB velmi ¢asto vyuZiva operace na volném trhu, pod

16 REVENDA, Zbynék. Centrdini bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 220-239. ISBN 978-80-7261-
230-7.

17 CHANDAVARKAR, Anand G. Central banking in developing countries. New York, N.Y: St. Martin’s Press, 1996,
s. 32. ISBN 978-0-312-16352-5.
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které mizeme zahrnout repo operace, piimé operace a switch operace. Pravnim zakladem pro
operace na volném trhu je § 23 ZCNB, nicméné jejich realizace probiha bud’to ve formé zdvazného
pravniho aktu (vyhlasky CNB), nebo prostiednictvim aktu informaéni povahy (Gfedni sdéleni
CNB). Ve vét§ing ptipadtt CNB piistupuje k operacim na volném trhu skrze uiedni sdéleni CNB
o zpusobu provadéni operaci.'®

Obecné je mozné na vSechny tyto operace nahlizet jako na nakup ¢i prodej (sménu)
cennych papirti mezi centralni bankou a komeré¢nimi bankami v domaci méné za cilem regulace
bankovnich rezerv nebo miry kratkodobych trokovych sazeb.!® Skrze operace na volném trhu tak
CNB reguluje predevsim zmény trznich urokovych sazeb. Jedna se o velmi popularni nastroj
meénové politiky. Nékterymi autory je dokonce ozna¢ovan za zdroj primarni sily centralni banky
v oblasti mé&nové politiky.°

Prostiednictvim téchto operaci dochdzi k regulaci ménové baze, resp. jejich slozek
a kratkodobé tirokové miry.2! CNB k tomu vyuZiva primarng limitni irokovou sazbu, ktera je
zkracen¢ oznaCovana jako dvoutydenni repo sazba. Rozhodovaci kompetence jsou v téchto
otdzkach svéfeny bankovni radé CNB, ktera o repo sazbé rozhoduje zpravidla osmkrat ro&né.
O vysledcich téchto rozhodovacich procesii je vefejnost informovana ve formé tiskové zpravy
a tiskové konference.?

Prostiednictvim repo operaci tak CNB bud'to dodava nebo stahuje likviditu mény od
komer¢nich bank a neptimo tak ovlivituje vysi trznich Grokovych sazeb komer¢nich bank. Pti repo
operacich CNB fakticky bud'to prodava cenné papiry komerénim bankdm s jejich pozd&jsim
odkupem za vys$i cenu (stahovaci repo operace), nebo naopak nabizi komerénim bankdm moznost
zapljéit si za zastavu cennych papirti chybgjici likviditu (dodévaci repo operace). V CR jsou repo
operace provadény ze strany CNB ve formé tendrii.2® Nejéast&ji se pii téchto operacich obchoduje

se statnimi cennymi papiry (napf. statni dluhopisy), nebo s témi, které emituje sama CNB. Na repo

'8 CESKA NARODNI BANKA. Vybrané piedpisy vztahujici se k obchodovani CNB. In: CNB [online]. 2024
[cit. 17.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/pravni-predpisy/.

19 REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 221-222. ISBN 978-80-7261-
230-7.

20 J{LEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 379. ISBN 80-247-0769-1.

2 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 221-229. ISBN 978-80-7261-
230-7.

22 CESKA NARODNI BANKA. 7. Jak CNB rozhoduje o nastaveni svych trokovych sazeb. In: CNB [online]. 2024
[cit. 18.06.2024]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/07-jak-cnb-rozhoduje-o-
nastaveni-svych-urokovych-sazeb/.

2 CESKA NARODNI BANKA. 11. Operace CNB na volném trhu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 18.06.2024].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/1 1-operace-cnb-na-volnem-trhu/.

12



operace lze nicméné zjednodusené nahlizet jako na Gv€rové operace zajisténé prostiednictvim
cenného papiru.2*

Kromé repo operaci se Ize v ramci operaci na volném trhu setkat dale s tzv. pfimymi
operacemi a switch operacemi. Piimé operace jsou svym zptuisobem velice podobné repo operacim.
Lisi se pfedev$im tim, Ze zatimco u repo operaci se jedna ze strany CNB o zévazek zpétného
odkupu, u pfimych operaci tomu tak neni. CNB neni vazana cenné papiry nakoupit, respektive
prodat nazpét. Pfimé operace jsou tak trvalého charakteru. Switch operace se lisi od vySe
uvedenych operaci tim, Ze zde nedochdzi k faktickému nakupu nebo prodeji cennych papiri, ale
pouze k jejich vyméné mezi CNB a komer&nimi bankami. V piipadé switch operaci tak nedochazi
k faktickému ptesunu finan¢nich prostfedkti mezi bankami. Pfedmétem vymeény jsou cenné papiry
s rozdilnou dobou splatnosti. Cenné papiry s kratsi dobou splatnosti maji obvykle vétsi hodnotu
nez cenné papiry s delsi dobou splatnosti, které maji zpravidla hodnotu nizsi.?

Kromé vy3e uvedeného rozdéleni nicméné CNB piichazi s dodate¢nym délenim operaci na
volném trhu na hlavni ménové nastroje, dopliikové ménové néstroje a nastroje jemného ladéni.
Jako hlavni ménovy nastroj CNB uvadi shora popsané repo operace s dobou trvani 14 dni a repo
sazbou. Dopliikkovym nastrojem jsou pak tfimési¢ni repo operace s trzni urokovou sazbou.
Nistroje jemného ladéni CNB vyuziva jen v ojedinélych piipadech a fadi mezi né devizové
operace a operace s cennymi papiry.2°

Dalsim nepfimym nastrojem ménové politiky jsou automatické operace, pod kterymi si
muzeme piedstavit vkladové néstroje (diskontni sazby) a tvérové nastroje (lombardni sazby). Pti
vyuziti vkladového néstroje komeréni banka uklada &ast likvidity u CNB bez zaji§téni, a to pies
noc, za diskontni sazbu. CNB vystupuje v tomto obchodnim vztahu jako dluznik. Vyse diskontni
sazby je zpravidla jeden procentni bod pod repo sazbou. Naopak pii vyuziti ivérového nastroje si
komeréni banka piijéuje od CNB na jeden den likviditu za lombardni sazbu, a to se zajisténim.
Vyse lombardni sazby je zpravidla o jeden procentni bod nad repo sazbou. CNB je zde v pozici
véfitele.?” Diskontni sazba tak pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych Grokovych sazeb

a lombardni sazba naopak piedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb.?®

24 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 224. ISBN 978-80-7261-230-7.

% Ibid., s. 222-226.

26 CESKA NARODNI BANKA. Piemyslet o zavedeni eura ted’ nema smysl, fika novy guvernér. In: CNB [online].
2024 [cit. 19.06.2024]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-
rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Premyslet-o-zavedeni-eura-ted-nema-smysl-rika-novy-guverner-00001/.

27 CESKA NARODNI BANKA. 11. Operace CNB na volném trhu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 18.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/1 1 -operace-cnb-na-volnem-trhu/.

28 J{LEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 396. ISBN 80-247-0769-1.
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Pokud jde o devizové, resp. kurzové intervence, tak ty je nutné vnimat jako nepiimé
nastroje ménové politiky s urcitou vyhradou. Vzhledem k jejich povaze se nejednd o typicky
nastroj ménové politiky, jez cili inflaci. Smyslem devizovych intervenci je pfedevSim regulace
kurzu doméci mény vici ostatnim méndm.

Pravnim zakladem devizovych operaci je § 35 ZCNB. Pro zajimavost je dle mého nazoru
vhodné uvést, ze piivodni znéni § 35 pism. a) podminovalo stanoveni ménového kurzu domaéci
mény dohodou mezi CNB a vladou. Tento zpiisob viak naruioval nezavislé postaveni CNB a byl
mimo jiné pfedmétem ustavni stiznosti prezidenta CR zkonce roku 2000. Ustavni soud se
tehdy kriticky vyhradil pravé k tomu, Ze dohoda dle § 35 pism. a) ZCNB neodpovida koncepci
nezavislosti CNB stanovené v &l. 98 odst. 1 Ustavy CR. Ustavni soud tak toto znéni § 35 pism. a)
ZCNB nalezem L. US 278/01 ze dne 10. 7. 2001 zrugil.

Vratime-li se zpét k tomu, jakym zpiisobem CNB dokaze skrze devizové intervence
regulovat kurz doméci mény, tak je to zjednodusené feceno tim, Ze na devizovych trzich nakoupi
nebo proda cizi ménu (nejéast&ji euro, dolar). Nakupem cizi mény CNB hodnotu koruny snizi.
Prodejem cizi mény naopak CNB hodnotu koruny posiluje. K regulaci kurzu doméci mény
centralni banka pfistupuje s ohledem na jeho rezim (pevny, plovouci).

V ptipad¢ pevného kurzu maji devizové intervence za cil udrzet kurz doméaci mény ve
sjednaném kurzovém pasmu. V piipad¢ plovouciho kurzu devizové intervence brani vzniku
excesivni nestability kurzu domaci mény.?

CR se vsouasné dob& nachazi vrezimu fizeného plovouciho kurzu. CNB je tak
prostiednictvim devizovych intervenci opravnéna do kurzu mény zasdhnout, aby nedoslo k jeho
extrémnimu vykyvu.’® Tento systém se mi jevi jako nejvice prakticky, a to pravé kvili jeho
flexibilité ve vztahu k mozné kurzové regulaéni ¢innosti ze strany CNB.

Je ziejmé, Ze devizové intervence svoji povahou spadaji zejména do devizové politiky
CNB, nicméné ve vztahu k ménové politice se devizové intervence také uplatiiuji, byt zpravidla
vyjime&ng, nebot CNB piednostng vyuziva jako hlavni nastroj ménové politiky zmény tirokovych
sazeb.

Devizové intervence se vyuzivaji v oblasti ménové politiky za situace, kdy irokové sazby

CNB dosahuji nuly a soudasné ekonomika statu vyzaduje uvolnéni ménové politiky. V takovém

2 1bid., s. 609-610.

30 CESKA NARODNI BANKA. Jaky je rozdil mezi pevnym a plovoucim ménovym kurzem? In: CNB [online]. 2024
[cit. 18.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jaky-je-rozdil-mezi-pevnym-a-
plovoucim-menovym-kurzem.
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ptipade¢ se skrze devizové intervence oslabi kurz domaci mény, ¢imz dojde ke kyzenému uvolnéni
ménové politiky statu. V praxi se tomu v CR napt. stalo na konci roku 2013.3!

V neposledni fad¢ se kratce zminim také o minimdlnich rezervach, jez byvaji v souvislosti
s nastroji ménové politiky zmiflovany. Svoji povahou se jednd o ulozky bank a druzstevnich
zalozen, které jsou uloZeny na jejich tétech a tyto uéty jsou vedeny u CNB. Uréenim vyse
povinnych minimalnich rezerv dokaze CNB ovlivnit, kolik prostiedkiit mohou banky vyuzit
k poskytovani Gvérti nebo k jinym bankovnim obchodim.*? Jejich funkce, jakozto nastroje
ménové politiky, v poslednich letech u CNB velmi upadla a v soucasné dobé jiz nejsou
povaZovany za nastroje ménové politiky CNB, jak tomu kdysi bylo. CNB od nich oficialné
upustila, jak vyplyva z rozhodnuti bankovni rady ze dne 7. 9. 2023.33 Z tohoto ditvodu se jim v této

praci nebudu blize vénovat.

2.1.3. Pfimé nastroje

Jak bylo uZ naznafeno v ptechozich kapitolach, pfimé nastroje ménové politiky jsou
vyuzivany sporadicky. Navic v pfipad¢, kdy k nim centrdlni banky pfistupuji, uplatiiuji je
zpravidla vici konkrétnimu subjektu. Navzdory tomu, ze se svym zplisobem jednd o efektivnéjsi
nastroje, nez jsou nepiimé nastroje meénoveé politiky (zejména kvili jejich zavaznosti), z pohledu
trzni ekonomiky nejsou vnimany jako ideédlni. Navzdory jejich nepopuldrnosti si je v rdmci této
prace dovolim alespoii stru¢n¢ popsat.

Prvnim z pfimych néstroji, kterym se budu vénovat, jsou pravidla likvidity. Tyto pravidla
jsou obecné stanovena pro komercni banky a jsou pro né zavazna. Pravidla likvidity urcuji zavazny
pomér mezi aktivy a pasivy komer¢nich bank a stanovi minimalni podil jejich stfednédobych
a dlouhodobych vkladii na avéry. Navzdory tomu, Ze jsou zafazeny mezi piimé néstroje ménové
politiky, svych charakterem se podobaji nepiimym néstrojim. CNB jejich prostiednictvim dokéaze
ovlivnit stabilitu bankovniho systému a ptedejit tak vzniku piipadné platebni neschopnosti
komer¢ni banky. Dopady pravidel likvidity 1ze nicméné pozorovat i v oblastech ménového kurzu,
bankovnich rezerv nebo trokovych sazeb.

Dal8im z pfimych néstrojii jsou povinné vklady. Ty maji za cil primarné navysit likviditu

CNB. Prostfednictvim povinnych vkladi stanovuje CNB povinnost uréitym subjektiim (nejéastgji

31 CESKA NARODNI BANKA. 12. Devizové rezervy a devizové intervence. In: CNB [online]. 2024
[cit. 18.06.2024].  Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/12-devizove-rezervy-a-
devizove-intervence/.

32 KOTAB, Petr. § 5 Ménova regulace Ceské narodni banky. In: BAKES, Milan et al. Financni pravo. V Praze: C.H.
Beck, 2012, s. 366. ISBN 978-80-7400-440-7.

33 CESKA NARODNI BANKA. CNB zruila tro¢eni povinnych minimalnich rezerv. In: CNB [online]. 2024
[cit. 18.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zrusila-uroceni-
povinnych-minimalnich-rezerv/.
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statnim orgdniim a orgdniim vetejné spravy) ukladat volné finanéni prostiedky, otevirat bankovni
Sty a provadét dalsi bankovni operace u CNB. Timto zptsobem tak CNB piesouva likviditu
téchto subjekt pod svoji kontrolu.

Uvérové kontingenty (téz oznatované jako uvérové stropy nebo limity avéril) jsou
z hlediska piimych nastrojii povazovany za jedny z nejpiisnéjsich. CNB skrze né stanovi konkrétni
komer¢ni bance nebo dal$imu subjektu maximalni rozsah vért, které mohou dané subjekty
poskytnout tfetim osobam, nebo které mohou éerpat od CNB. V navaznosti na to tak rozlisujeme
relativni tivérové kontingenty, které stanovuji maximalni vysi uvért, jez mize dany subjekt od
CNB ¢erpat, a absolutni uvérové kontingenty, které omezuji povinny subjekt v maximéalnim
mnozstvi uvérd, které mize poskytnout tfetim osobam. Jak bylo uvedeno jiz vyse, s ohledem na
jejich ptisné dopady jsou vyuzivany jen okrajove.

Dal§im pimym nastrojem ménové politiky CNB jsou uvérové limity. CNB
prostiednictvim tvérovych limith reguluje zejména u komercnich bank vysi urokovych sazeb
u poskytovanych uvéri a vysi trokovych sazeb u vkladd. V ptipadé Gvéra CNB stanovuje pouze
horni limit arokd, naopak v pfipad€ vkladi mize stanovit jak maximalni, tak 1 minimalni vysi
tirokt1. Vlivem trokovych limiti tak CNB dokaze do jisté miry nepiimo ovlivnit piiliv penéz do
komer¢nich bank, byt je nutné upozornit na to, Ze takovy vysledek neni trokovymi limity zarucen.
Osobné povazuji tento piimy nastroj ménové politiky s ohledem na nejisty vysledek jako nejméné
efektivni.

Poslednim z pfimych néstrojii ménové politiky, kterému se v ramci této prace budu kratce
vénovat, jsou doporuéeni, vyzvy a dohody CNB. Oproti ostatnim shora popsanym néstrojiim se
jedna o doplitkové prostfedky. Jde o nejméné radikalni p¥imé néstroje, kterymi se snazi CNB
z pozice bankovni autority apelovat na komeréni banky, pficemz nedodrzeni téchto doporuceni
nebo vyzev ze strany komerénich bank miize mit vliv na to, ze CNB nésledn& pfistoupi
k ne¢kterému z piisnéjsich ndstroji ménové politiky. Pokud jde o doporuceni, ta jsou formulovana
nejméné zadvazné. Vyzvy jsou jiz konkrétnéjsi a stanovuji komerénim bankam urcité povinnosti.
V ptipadé¢ dohod se po jejich uzavieni jednd o standardni obligaci, u které je zpravidla ta strana,
ktera povinnost stanovenou v dohodé porusi, nasledné sankcionovana.** Tento piistup, véetné jeho
systémové gradace (doporuceni, vyzva), povazuji za piivétivy. Vzhledem k tomu, Ze napf.
doporuceni ponecha danému subjekt relativni prostor pro jeho splnéni (napf stanovi cil, ale postup

si subjekt ur¢i sdm), mize se v konecném dusledku jevit jako vysoce efektivni.

3% REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 221-251. ISBN 978-80-7261-
230-7.
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2.2. Emisni ¢innost

Emisni ¢innost vykonavaji tzv. centralni emisni banky. V zasad¢ se jedna o instituce, které
v bankovnim systému konkrétniho stdtu maji monopolni pravo na emisi bankovek a minci, jsou
vrcholnym orgdnem ménové politiky daného statu, dohlizi na ob&h bankovek a minci a reguluji
tak bankovni systém statu. V tomto sméru plni nezastupitelnou funkci. V CR tuto pozici zastava
pravé CNB 3

Zaklad emisniho opravnéni CNB bezesporu vychéazi z ¢l. 98 odst. 1 Ustavy CR, nicméné
emisni ¢innost je pfimo zakotvena v § 2 odst. 2 pism. b) ZCNB, na jehoz zakladé je CNB
opravnéna vydavat bankovky a mince.

Bliz§i Gipravu emisni &innosti CNB obsahuje § 12 az § 23 ZCNB. Velice diilezitym
ustanovenim je pak piimo § 12 ZCNB, na zakladé kterého ma CNB vyhradni pravo vydéavat
bankovky a mince, véetng téch pamétnich. Emisni pravo CNB nicméné ve své podstaté predstavuje
i zavazek, respektive povinnost CNB mince a bankovky vydavat.

S emisni ¢innosti se neoddéliteln& poji i ochranna funkce CNB ve vztahu k vydavanym
bankovkam a mincim. ZCNB v § 21 odst. 1 a 2 vyslovné zakazuje vyrobu, dovoz, nabidku, nebo
prodej Zetonl ¢i podobnych predmétil, jez mohou uvést tfeti osoby v omyl, ze jde o mince
vydavané CNB, jakoZ i oznadeni takovychto pfedmétil slovem mince. V piipadé poruseni § 21
ZCNB se dana osoba dopousti prestupku dle § 46 odst. 1 pism. a) anebo b), za ktery ji hrozi dle §
46 odst. 5 pism. b) pokuta az ve vysi 5.000.000 K¢ (poruseni § 21 odst. 1), nebo dle § 46 odst. 6
pism. ¢) ji hrozi pokuta az ve vysi 1.000.000 K¢. Nad ramec prestupkové odpovédnosti mohou byt
tyto osoby i trestné odpovédné, a to napt. dle § 233 a § 239, 270, 271 zakona ¢. 40/2009 Sb., trestni
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jen jako ,,TZ%).

Emisni ¢innosti CNB jsou dale upraveny v § 14 ZCNB. Na zakladé tohoto ustanoveni je
CNB opravnéna spravovat zasoby minci a bankovek statu, a organizovat jejich dodavky. Dle § 15
ZCNB je CNB dale opravnéna sjednédvat tisk bankovek a razbu minci a zabezpetovat ochranu
bankovek a minci, jez nebyly vydany do ob&hu. Kromé tisku a vydavani bankovek a minci je CNB
sou¢asné opravnéna dle § 19 ZCNB likvidovat neplatné, vyfazené nebo jinak poskozené bankovky
a mince.

V ptipadé, kdy CNB prohlasi konkrétni bankovky a mince za neplatné, pfi jejich stazeni je
vymeéni za nové vydané bankovky a mince, ¢imz tak uhradi jejich nominalni hodnotu. Vyménu je
mozné obecné provadét minimalné po dobu péti let, nicméné tato podminka miize byt preklenuta

prostiednictvim jiného zakona, nebot’ dle § 19 odst. 1 véty tfeti ZCNB muize byt doba péti let

35 KARFIKOVA, Marie. Centralni emisni banka. In: HENDRYCH, Dugan. Pravnicky slovnik. Praha: C.H. Beck,
2009. ISBN 978-80-7400-059-1.
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krat$i, pokud tak stanovi jiny zadkon. Po dobu stanovenou pro vyménu bankovek nebo minci jsou
tyto penize jiz neplatné, ale dany subjekt si je stale miiZze ponechat.

CNB je déale opravnéna v souladu s § 22 ZCNB vydavat vyhlasky, kterymi stanovi
nominalni hodnoty, rozméry, hmotnost, materidl a dalsi nalezitosti bankovek a minci, a zaroven
ukoncuje jejich platnost a stanovuje zptsob jejich vymeény za jiné bankovky a mince. Jako ptiklad
je mozné uvést vyhlasku ¢. 274/2011 Sb., o provedeni nékterych ustanoveni zdkona o ob&hu
bankovek a minci, vyhlasku ¢. 15/2023 Sb., ze dne 5. ledna 2023 o vydani bankovek po 1.000 K¢
vzoru 2008 s pfitiskem, nebo tieba vyhlasku ¢. 7/2024 Sb., ze dne 8. ledna 2024 o vydani pamé&tni
stiibrné dvousetkoruny k 200. vyro¢i narozeni Bedficha Smetany. Obdobnym zptisobem CNB
stanovuje vyhlaSkami ukonceni platnosti konkrétnich typli bankovek a minci, jakoZz i zpisob
a dobu jejich vymény.3¢

ZCNB upravuje emisni ¢innost CNB piedev§im ramcové. Ceska pravni Gprava nicméng
v oblasti ménového prava obsahuje i dalsi predpisy, jez se tykaji obehu penéz, jejich reprodukci,
pfijiméani, vydavani a ochrang. Tyto piedpisy &innost CNB konkretizuji a jejich prostfednictvim
dochéazi k naplnéni dilezitého aspektu hlavniho cile CNB, a sice ochrany mény a péée o ni.
Pomineme-li jednotlivé vyhlasky CNB, pak je na misté zminit zejména zakon ¢&. 136/2011 Sb.,
o ob&hu bankovek a minci, ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jen jako ,,ZOBM®). Tento
ptfedpis zejména blize vymezuje, co je povazovano za tuzemské bankovky a mince (§ 2 ZOBM)
a dale rozvadi ¢innosti CNB pii fizeni ob&hu bankovek a minci (§ 4 ZOBM), jejich piijem, viménu
avydej (§ 5 az § 11 ZOBM), ochranu pied padélanim a pozménovanim (§ 12 az § 14 ZOBM),
jakoz i procesy souvisejici s povolenim ke zpracovani bankovek a minci a vykonem dohledu (§ 15
a nasl. ZOBM).

Jedna se o stéZejni piedpis v oblasti hotovostniho ob&hu penéz v bankovnim systému CR.
Kdybych mél vyzdvihnout jeho primérni pfinos, tak ten spociva ve stanoveni obecné povinnosti
subjektim bankovniho sytému pfijmout zdkonné penize. Byt se mliZze tato povinnost na prvni
pohled jevit jako nepodstatna, opak je dle mého usudku pravdou, jelikoz timto zplisobem je
regulativné stanoven nuceny obéh penéz v bankovnim systému. Pro Uplnost je nutné dodat, Ze tato
obecna povinnost neni absolutni a existuji z ni vyjimky, a to s ohledem na kategorizaci piijemct

penéz nebo predmétu pievodu (druhu penéz).?’

36 KOTAB, Petr. Zaklady podoborti finanéniho prava. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho préva
a financni védy. Wolters Kluwer, 2018, s. 194. ISBN 978-80-7552-935-0.

37 KOTAB, Petr. § 3 Hotovostni pen&zni ob&h. In: BAKES, Milan et al. Financni pravo. V Praze: C.H. Beck, 2012,
s. 346. ISBN 978-80-7400-440-7.
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Vzhledem k tomu, Ze pravni ¥ad CR operuje s lex specialis ve vztahu k hotovostnimu
ob&hu penéz, lze ocekavat, ze obdobné piijme i zdkon v oblasti bezhotovostniho prevodu penéz,
jelikoz tento zplsob pfevodu dnes tvoii drtivou vétSinu provedenych finan¢nich transakei.
Stézejnim predpisem v této oblasti je v soucasné dobé¢ jiz v ivodu zminovany zakon o platebnim
styku (ZPS). Ten ptfedev§im pravné vymezuje bezhotovostni, elektronické penize (§ 4 ZPS),
jednotlivé platebni systémy (§ 107 az § 126 ZPS), souvisejici prava a povinnost pii poskytovani
platebnich sluzeb (§ 127 az § 196 ZPS), bezpecnost platebnich stykti (§ 221 az § 225 ZPS) a vykon
dohledu nad platebnim stykem (§ 237 az § 248 ZPS). ZPS tak komplexné& upravuje poskytovani
platebnich sluzeb, vydavani elektronickych penéz a provozovani platebnich systéml. Kromé
emisni &innosti je ZPS dilezitym predpisem i v oblasti dohledu CNB nad finanénim trhem.
O tomto bude nicméné pojednano v jiné kapitole.

V souvislosti s emisni &innosti a postavenim CNB dle ZPS je dle mého nazoru podstatné
zejména zminit, ze v souladu s § 112 ZPS stanovi CNB pravidla platebniho systému (dale také jen
jako ,,CERTIS®), které urcuji prava a povinnosti provozovatele a ucastniki platebniho systému,
jakoz i technicka pravidla pro provoz tohoto systému.>8

CNB tak ve vztahu k emisni ¢innosti zastava jak pozici emitenta statnich bankovek a minci,
tak zaroveil 1 pozici regulatora pené¢zniho ob¢hu. RovnéZz se sama ucastni finan¢niho trhu jako
obchodni subjekt, napi. v situaci, kdy nakupuje nebo prodavéa cenné papiry. Jak je vidno, jeji
postaveni miiZe byt v ramci finanéniho trhu rozliéné. CNB v souvislosti s emisi bankovek a minci
zajiStuje z pozice centralni emisni banky pfedevsim stabilitu bankovniho sytému a dohlizi na ob¢h

bankovek a minci.

2.3. Devizova ¢innost

Devizova ¢innost je tradicné vnimana jako samostatné pododvétvi finanéniho prava,
nicméné presto velmi Gizce souvisi s privem ménovym, a tedy i ménovou politikou CNB.
V nékterych ptipadech je devizova Cinnost oznacovana jako soucast ménové politiky. Vice
k tématu propojeni devizové ¢innosti s ménovou politikou viz kapitola 2.1.2 této prace.

Devizovou c¢innost v §ir§im slova smyslu miizeme nicméné od ménové politiky oddélit.
Osobné tento pfed¢l spatfuji pravé v preshranicnim prvku, se kterym devizové pravo pracuje.
Pfedmétem devizové Cinnosti je tak regulace obchodnich vztaht (pfijmt a vydaji ze zahranici),
jez probihaji mezi rezidenty a zahrani¢nimi subjekty, a které dopadaji na zahrani¢ni platebni

bilance statu. CNB tak v souvislosti s timto vymezenim chrani devizové hodnoty statu, a to

38 Ditvodovd zprdva k zdkonu & 370/2017 Sh. o platebnim styku.
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za cilem zajistit bezporuchovy platebni styk a zlepSit platebni bilanci ve vztahu k zahrani¢nim
subjektiim.?

Do roku 2016 byl ve vztahu k devizové politice zdkladnim pramenem zakon ¢. 218/1995
Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéjsich predpisti, jez byl zrusen zakonem €. 323/2016 Sb., jelikoz
se s ohledem na postupnou liberalizaci stal z pohledu zdkonodérce nadbytecnym. Zbylo z n¢j tak
pouze ustanoveni tykajici se nouzového stavu v devizovém hospodaistvi, které ndsledné prevzal
zékon €. 240/2000 Sb., o krizovém fizeni, ve znéni pozdé&jsich predpist.*

V soucasné dobé je stdZejnim piedpisem pro CNB v tomto sméru opét ZCNB, konkrétng
jeho § 35, ktery umoziuje CNB nakladat s devizovymi rezervami ve zlaté a devizovych hodnotach
(§ 35 pism. ¢) ZCNB) a opraviiuje CNB k vyhlaseni kurzu &eské mény k cizim ménam a ke
stanoveni rezimu kurzu eské mény. V neposledni fadé opraviiuje CNB provadét platebni styk se
zahrani¢im (§ 35 pism. a), b) a d) ZCNB).4!

Soucasna devizova regulace je s ohledem na trzni ekonomiku statu liberalni. Trh ma
tendenci se rozvolilovat a odstranuji se prekazky pro preshrani¢ni finan¢ni transakce, ¢imz dochazi
ke zvétSeni objemu mény, ktera se tak dostava ptes hranice statl.

Tomu nasvédcuje i rozvolnéni pravni upravy v oblasti devizové ¢innosti. Jako vhodny
ptiklad 1ze dle mého nazoru odkazat napf. na jiz zminiované zrusSeni devizového zdkona a upusténi
od restriktivni Gpravy devizovych stykd. Se zruSenim devizového zakona se bohuzel devizova
pravni tiprava v CR roztiistila do sektorovych piedpisti a neni tak k dne$nimu dni unifikovana.
Jako demonstrativni vy&et téchto predpisti miizeme uvést zejména ZCNB, ZOBM, ZPS, nebo tieba
také ZoB.

I ptes rozvolnéni a roztfisténi pravni Gpravy nelze fici, Ze by devizova pravni regulace byla
v soudasné dobé nadbyteénd. CNB dokaze i v soucasné dobé efektivné chranit devizové zajmy
statu, jelikoz Uprava devizového prava muze stile ovliviiovat ekonomickou vyrovnanost statu,
jeho platebni bilanci, nebo napt. kurz domaci mény. CNB je tak opravnéna v ramci devizové
¢innosti primarné regulovat devizové rezervy, platebni bilance, operace se zlatem a uvéry
v zahrani¢nich ménéch.*?

Kromé& vySe uvedenych oblasti CNB v souvislosti s devizovou ¢&innosti reguluje

sménarenskou ¢innost a nepiimo tak zasahuje i do prava ochrany spottebitele. Krom sektorovych

3 HRUBA SMRZOVA, Petra a Petr MRKYVKA. Financni a dariové pravo. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cengk, s.r.0., 2020, s. 175. ISBN 978-80-7380-796-2.

4 Divodova zprdva k zakonu ¢&. 323/2016 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti penézniho obéhu a devizového
hospodarstvi a kterym se zrusuje zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozdéjsich predpisii.

41 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 90. ISBN 978-80-7261-230-7.

42 BLAZEK, Jifi a Johan SCHWEIGL. Prdvni a ekonomické aspekty devizovych intervenci. Brmo: Masarykova
univerzita, 2018, s. 18. ISBN 978-80-210-9156-6.
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predpisii, jez se tykaji ochrany spotiebitele, je zasadnim ptfedevs§im zakon €. 277/2013 Sb.,
o sménérenské &innosti, ve znéni pozdgjsich predpist (dale také jen jako ,,ZoSC*), jez p¥imo
dopada na ochranu spotiebitele. Nelze opomenout ani pomérné rozsdhlou informacni ¢innost
CNB, na zakladé které tak obohacuje spotiebitele o uZite¢né informace z devizové oblasti.** Vice
se tomuto zdkonu budu nicméné vénovat v kapitole tykajici se vykonu dohledu CNB nad

sménarnami.

2.3.1. Devizové rezervy a operace se zlatem

Devizové rezervy predstavuji zahraniéni aktiva CNB ve sménitelnych ménéch, které jsou
pro CNB snadno obchodovatelné. Radime mezi né monetarni zlato, zvlastni prava Gerpani,
rezervni pozici CNB u Mezinarodniho ménového fondu a kratkodoba devizova aktiva, kterymi
mohou byt napf. cenné papiry.** Devizové rezervy spravuje v souladu s § 35 pism. ¢) CNB, a to
véetné zlata, se kterymi nasledné v ramci své devizové ¢innosti provadi operace na devizovych
trzich, za ucCelem zabezpeceni devizové likvidity statu, udrzeni hodnoty devizovych rezerv
a ovlivnéni pohybt kurzu domaci mény.

Prostiednictvim devizovych rezerv je zajisténo, ze CNB bude mit v piipadé potieby
dostatek prostiedkit pro provadéni devizovych operaci, kterymi mohou byt naptiklad devizové
(kurzové) intervence. Devizové rezervy tak predstavuji pojistku pro zajisténi pteshrani¢nich
potieb statu zejména pii neptiznivych finanénich situacich.** Jak bylo jiz uvedeno v kapitole
tykajici se nepfimych nastrojii ménové politiky, CNB skrze disponovani s devizovymi rezervami
dokaze v ptipadé potteby napt. ovlivnit kurz doméci meény. V ramci devizové Cinnosti jsme si
v poslednich letech mohli v&imnout pravé kurzovych intervenci, které CNB provadéla v reakci na
prudce stoupajici inflaci v letech 2021 az 2023.

Strukturu devizovych rezerv CNB stanovi jiz zmifiovany Mezinarodnim ménovy fond
v piirucce Guidelines for a Data Template on International Reserves and Foreign Currency
Liquidity.*® Vyse devizovych rezerv CNB ¢&ini k 31. 5. 2024 celkové 146.998,4 mil. USD.*
Strukturdlné jsou rozlozeny tak, ze 125.662,62 mil. USD piedstavuji konvertibilni mény, 783,27

4 BERAN, Jifi. K novému zékonu o sménarenské ¢innosti. Obchodnéprdavni revue. 2013, &. 11-12/2013, s. 325-327.
ISSN 1803-6554.

4 CESKA NARODNI BANKA. Devizové rezervy. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/kalendar/Devizove-rezervy-00032/

4 CESKA NARODNI BANKA. 12. Devizové rezervy a devizové intervence. In: CNB [online]. 2024
[cit. 18.06.2024].  Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/12-devizove-rezervy-a-
devizove-intervence/

46 INTERNATIONAL MONETARY FUND, ed. International reserves and foreign currency liquidity: guidelines for
a data template. Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2013.

47 CESKA NARODNI BANKA. Devizové rezervy — ¢asova fada. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné

z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/devizove rezervy/drs rada.htm.
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mil USD rezervni pozice u Mezindrodniho ménového fondu, SDR (zvlastni prava cerpani)
3.388,27 mil USD, zlato (véetné zlatych depozit a zlata ze swapovacich operaci) 2.995,08 mil.
USD a ostatni rezervni aktiva (bankovky a kolateraly v reverznich repo operacich) 15.169,13 mil
USD.*8

Ze shora uvedenych dat je tak ziejmé, Ze se CNB v ramci devizovych rezerv primarng
soustiedi na aktiva v podobé sménitelnych mén. Naopak zlato tvoii v soucasné dob¢ jen zlomek

devizovych rezerv CNB.

2.3.2. Platebni bilance a zahrani¢ni uvérova politika

Platebni bilance ve smyslu devizové ¢innosti je v metodickém listu CNB definovéana jako
systematicky statisticky vykaz, ktery v sobé zahrnuje vSechny ekonomické transakce mezi
rezidenty domaciho statu a preshrani¢nimi subjekty, které probé&hly za uréité ¢asové obdobi.*’

Jednd se tak primarné o statistickou informaci, kterou CNB poskytuje pravidelng
vefejnosti, a ktera zachycuje hospodarské transakce daného stitu se zahrani¢nimi subjekty.
Prostfednictvim platebni bilance je mozné kratkodobé piedpovidat trzni kapacity statu a sledovat
vyvoj devizového kurzu domaci mény.>°

Pokud se zamétime na to, co vSechno je povazovéano za ekonomickou transakci ve smyslu
platebni bilance, tak do tohoto spektra miizeme zaradit vSechny redlné a financni transakce,
zejména tedy pohyby zbozi, statkli a sluzeb a finan¢ni aktiva. Vhledem k tomu, Ze platebni bilance
je zjednodusené feceno statistika za urcité obdobi, je na misté zabyvat se délkou takového obdobi.
Platebni bilance se zpravidla sestavuje mési¢né, ¢tvrtletné a ro¢ng.>!

Pravni uprava platebni bilance v ZCNB spada do oblasti vykaznictvi, kdy CNB piedeviim
v souladu § 43 odst. 1 ZCNB mimo jiné sestavuje, vede a uvefejiiuje statistiku platebni bilance.
Dle § 41 odst. 1 pism. ¢) je CNB dale opravnéna za uéelem sestaveni statistiky platebni bilance
vyzadat si potfebné informace a podklady od osob, které jimi disponuji. Samotné zvefejiovani
platebni bilance upravuje zejména vyhlaska &. 235/2013 Sb., o predkladani vykazii Ceské narodni
bance statisticky vyznamnymi vykazujicimi osobami pro Ucely sestaveni statistiky platebni
bilance, investicni pozice a dluhové sluzby vic¢i zahrani¢i a vyhlaska ¢. 314/2013 Sb.,

o predkladani vykazl Ceské narodni bance osobami, které nalezi do sektoru financ¢nich instituci.

48 CESKA NARODNI BANKA. Devizové rezervy — struktura. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/devizove rezervy/drs_struktura.htm.

4 CESKA NARODNI BANKA. Metodicky list platebni bilance. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6 bop_cs.pdf.

50 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. I, Ménova a kurzovd politika. Praha: Grada, 2013, s. 408. ISBN 978-
80-247-4516-9.

5t CESKA NARODNI BANKA. Metodicky list platebni bilance. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6 bop_cs.pdf.
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CNB se pii sestavovani platebni bilance a investi¢ni pozice CR vii&i zahraniéi idi podle
struktury zpracované v pfiru¢ce ECB oznacCené jako Balance of Payments and International
Investment Position Manual (BPM6), ktery tak nahradil pfedchozi pfiru¢ku ozna¢ovanou jako
BPMS5.52 Vykazovani dle BPM6 v CR probih4 od konce roku 2014.

Pii sestavovani platebni bilance CNB spolupracuje napi. s Ministerstvem prace
a socialnich véci, Ministerstvem financi a Ceskym statistickym tfadem, jelikoZ tyto subjekty
disponuji zna¢nym mnozstvim informaci nezbytnych k sestaveni platebni bilance ve smyslu § 41
odst. 1 pism. ¢) ZCNB.

Zakladni struktura platebni bilance se skladd ztzv. bézného uctu, kapitdlového uctu
a finan¢niho Gctu. V bézném ctu je zaznamenan predevsim vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb. Bézny
et dale obsahuje i primarni diichody, pod které CNB fadi uroky, pracovni piijmy, dividendy,
dané, nebo tfeba i dotace. Kapitalovy ucet zachycuje nevyrobend finan¢ni aktiva a pierozdéleni
kapitalového charakteru, jako jsou napf. mezivladni odpousténi dluhti. Finan¢ni Gi¢et zachycuje
Cisty ubytek a pfirGstek finan¢nich aktiv a pasiv, ktera dale ¢leni podle jejich charakteru,
sektorového zafazeni nebo ¢asového hlediska.>?

Pokud jde o zahraniéni ivérovou politiku CNB, tak jejim cilem je pfedev§im vyhodnocovat
rizika a vyhledavat idedlni subjekty, od kterych by stat mohl Cerpat uvér a nésledné tyto uvéry
spravovat. U uveért, jez jsou naopak poskytovany zahraniénim subjektim, je cilem zahrani¢ni
uvérove politiky dohlizet na fadné splaceni téchto uvéru a vyhodnocovat jejich vymahatelnost.

Déleni zahrani¢nich avérti nema své specifické kategorie. Lze je rozliSovat podle délky
jejich splatnosti na kratkodobé, stfednédobé nebo dlouhodobé, anebo tfeba na poskytované

a prijimané.>*

2.3.3. Dohled nad sménarnami

V ptipadé dohledu CNB nad sménarnami miizeme v ramci zmocnéni vychézet z § 44 odst.
1 pism. g) ZCNB a ZoSC. Na zakladé § 3 ZoSC mohou sménarenskou &innost provozovat pouze
banky, zahrani¢ni banky, zahrani¢ni finan¢ni instituce, spofitelni a uvérni druzstva, sménarnici
a samotna CNB. ZoSC vymezuje sménarnika v § 4 jako subjekt, ktery je opravnén provozovat

sménarenskou ¢innost na zékladé povoleni CNB. Zakonodarce v ptfipadé sménarnika zasadnim

52 EUROPEAN CENTRAL BANK. European Union balance of payments and international investment position
statistical sources and methods: ,,B.o.p. and i.i.p. book". November 2016 [online]. Frankfurt am Main: European
Central Bank, 2016. Dostupné
z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eubopintiinvposstmeth201611.en.pdf.

53 CESKA NARODNI BANKA. Metodicky list platebni bilance. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/bpm6 bop_cs.pdf.

5 HRUBA SMRZOVA, Petra a Petr MRKYVKA. Financni a dariové pravo. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cengk, s.r.0., 2020, s. 47. ISBN 978-80-7380-796-2.

23



zptsobem zjednodusil jeho definici, nebot’ v minulosti byl sménarnik v ZoSC definovan jako
devizové misto registrované ke sménarenské ¢innosti.>

V néavaznosti na povolovaci fizeni souvisejici se sménarniky proto CNB vede na zakladé §
5 ZoSC registr sménarniki, ktery CNB uvefejiiuje na svych webovych strankach. Povolovaci
fizeni k ¢innosti sménarnika (v€etné zapisu do registru sménarnikli a pfipadného zaniku povoleni)
je pak blize upraveno v § 6 az § 9 ZoSC. Osoby opravnéné provozovat sménarenskou &innost
Z0SC souhrnné oznaduje jako provozovatele viz § 10 odst. 2 ZoSC.

Sménérnik je povinen provozovat sménarenskou ¢innost pouze v oznacené provozovné
s uvetejnénym kurzovnim listkem. Ten musi zejména obsahovat oznaceni, Ze se jedna o kurzovni
listek, identifikaci provozovatele, nazvy mén, se kterymi je provadéna sména, a také informace
o uplaté za provedeni smény. Zajimava se jevi povinnost uvadét tyto informace alespon v ¢eském
a anglickém jazyce dle § 11 odst. 3 ZoSC. V ptipadé provedeni sménarenského obchodu je
provozovatel dle § 14 odst. 1 ZoSC povinen bez zbyte¢ného odkladu vydat zdkaznikovi doklad
o provedeni sménarenského obchodu. O plnéni téchto povinnosti musi provozovatel vést zdznamy
v rozsahu, ktery je nezbytny pro jejich naslednou kontrolu ze strany CNB.

Vykon dohledu ze strany CNB je dle § 17 ZoSC provadén pravé nad provozovateli, kteii
jsou povinni dodrzovat zdkonem stanovené povinnosti (zejména podminky pro provozovani
sménarenské ¢innosti dle § 10 az § 16 ZoSC) a poskytnout CNB pii vykonu dohledu pozadované
informace a pottebna vysvétleni.

Obdobné¢ jako tomu bylo ve vSech vySe uvedenych finan¢nich sektorech, i v tomto ptipadé
ma CNB pravo ukladat provozovatelim v piipadé poruseni stanovenych povinnosti opatfeni
k napravé a sankce. Konkrétné tak CNB &ini v souladu s § 18 ZoSC ve vztahu k opatfenim
k napravé a dle § 20 az § 24 ZoSC v piipadé spravnich deliktil. Za spachani piestupku dle ZoSC
miize CNB ulozit pachateli pokutu az ve vysi 5.000.000 K&. CNB je rovnéz opravnéna odejmout
sménarnikovi povoleni k ¢innosti dle § 9 ZoSC. Za zminku stoji i opravnéni CNB v § 19 ZoSC,
na zaklad¢ kterého miaze CNB ukladat za podminek stanovenych ve SR i pofadkové pokuty, a to
az do vyse 500.000 K&. Pokud bych mé&l nicméné srovnat postaveni a ¢innost CNB v ramci
dohledu nad sménarnami s jeji ¢innosti pii vykonu dohledu v ptedchozich oblastech finan¢niho

trhu, pak v rozsahu pravomoci nespatiuji zasadnich rozdila.

55 BERAN, Jifi. K novému zékonu o sménarenské ¢innosti. Obchodnépravni revue. 2013, &. 11-12/2013, s. 325-327.
ISSN 1803-6554.
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2.4. Cinnost v oblasti platebniho styku

CNB v této oblasti vykonavé dohled nad ¢innosti instituci elektronickych penéz, platebnich
instituci a vydavatelll a poskytovatelii elektronickych penéz malého rozsahu. Jeji opravnéni
v tomto finanénim sektoru vychazi, jak jinak neZ z obecného ZCNB, konkrétné z § 44 odst. 1 pism.
a), na zakladé kterého CNB vykonéavé dohled zejména pravé nad vydavateli elektronickych penéz
malého rozsahu, platebnimi institucemi, zahrani¢nimi platebnimi institucemi a poskytovateli
platebnich sluzeb malého rozsahu. Stejné jako tomu je v ptipadé¢ vyse uvedenych finanénich
sektord, 1 v tomto piipad¢ stanovuji konkrétni prava a povinnosti sektorové predpisy. StéZejnim
zakonem v této oblasti je zakon ZPS. Nutno podotknout, ze pravni Gprava dohledu nad platebnimi
institucemi je roztfiSténa do obrovského mnozstvi unijnich predpist, vyhlasek, sdéleni a obecnych
pokynt.

Naptiklad se jedna o nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 2021/1230 ze dne
14. Cervence 2021 o pieshrani¢nich platbach v EU, natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2015/847 ze dne 20. kvétna 2015 o informacich doprovazejicich ptevody penéznich prostredk,
vyhlasku ¢. 1/2022 Sb., o Zadostech a ozndmenich k vykonu ¢innosti podle zdkona o platebnim
styku, vyhlasku ¢. 454/2017 Sb., o informacnich povinnostech nékterych osob opravnénych
poskytovat platebni sluzby, ufedni sdéleni CNB ze dne 20. prosince 2021 k hlageni bezpe&nostnich
a provoznich incidentli v oblasti platebniho styku, obecné pokyny k rovnocennosti rezima
utajovéani informaci (EBA/GL/2022/04) a stanoviska CNB k regulaci finanéniho trhu. Jedna se tak
o velice silné€ regulovany sektor (obdobné jako tomu je napf. v oblasti podnikéani na kapitdlovém
trhu), ve kterém je pomérné slozité se orientovat. V ramci této podkapitoly se budu vénovat tipraveé
dohledu CNB obsazené v ZPS.

Pro vykon dohledu CNB je nutné nejprve vymezit, co je predmétem dohledu, respektive
dozoru a regulace ze strany CNB vramci ZPS. Primarné se jednd o platebni instituce,
poskytovatele platebnich sluzeb malého rozsahu, instituce elektronickych penéz a vydavatele
elektronickych penéz malého rozsahu.

Platebni instituce je dle § 7 ZPS pravnické osoba, ktera je opravnéna poskytovat platebni
sluzby na uzemi CR, a to na zaklad& povoleni, které ji udéluje CNB na zakladé spInéni podminek
dle § 9 a § 10 ZPS. Platebni instituce nasledn€ vykonava svoji ¢innost v rozsahu povoleni, nicméné
na zakladé § 14 ZPS muze pozadat o rozsifeni udéleného povoleni. Pro poskytovani platebnich
sluzeb prostfednictvim pobocky nebo povéieného zastupce potifebuji platebni instituce souhlas
CNB viz § 32 az § 35 ZPS.

Povolovaci nebo schvalovaci fizeni vede CNB i ve vztahu ke spravci informaci o platebnim

uctudle § 41 anasl. a § 50 a nésl. ZPS, poskytovateli malého rozsahu dle § 58 a nasl. ZPS, instituci
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elektronickych penéz dle § 66 a nasl. ZPS, vydavateli elektronickych penéz malého rozsahu dle §
99 a nasl. ZPS. Povolovaci a schvalovaci Fizeni, ktera CNB na zakladé ZPS vede, jsou cetna.
Kromé jiz uvedenych tak CNB napt. dle § 118 ZPS vydava povoleni k provozovani platebniho
systému. CNB v tdchto situacich vystupuje vramci vykonu svého dohledu piedevsim jako
regulator.

Obdobn¢ jako v predchozich ptipadech, i v ptipad¢ dohledu nad vyse uvedenymi subjekty
jsou tyto subjekty povinny piedkladat a poskytovat CNB riizné informace. Promita se zde tak jedna
zmetod CNB, a to metoda dohledu na dalku (monitoring). Konkrétni informaéni povinnosti
platebnich instituci jsou stanoveny napt. v § 30 ZPS, na zakladé kterého jsou platebni instituce
povinny poskytnout CNB zejména informace o své finanéni situaci a vysledcich jejich
hospodateni.

ZPS nasledné¢ v § 127 az § 196 stanovuje dalSi prava a povinnosti pfi poskytovani
platebnich sluzeb a vydavani elektronickych penéz, na jejichz dodrzovani CNB dohlizi dle § 237
az § 248 ZPS. Osoby, které dohledu ze strany CNB podléhaji (platebni instituce, spravce informaci
o platebnim Uctu, poskytovatelé platebnich sluzeb malého rozsahu, instituce elektronickych penéz
atd.), jsou povinny poskytnout CNB veskerou nezbytnou sou¢innost pii poskytovani informaci
a podavani vysvétleni. Na zakladé takto ziskanych informaci je CNB schopna efektivné posoudit
vhodny nasledujici postup vici kontrolované osobég. S tim se poji i metoda vykonu dohledu na
misté, jez je upravena v § 241 ZPS v podobé kontroly na misté.

V piipadg, ze CNB pii své &innosti zjisti, Ze se osoba podléhajici jejimu dohledu dopustila
poruseni stanovenych povinnosti, na zaklad¢ § 242 a § 243 ZPS je opravnéna udélit ji opatieni
k napravé. V piipadé zavazného poruseni povinnosti miize CNB na zakladé § 244 ZPS osobé
podléhajici dohledu povoleni odejmout, dle § 245 ZPS muze povoleni zuzit, nebo dle
§ 247 ZPS muze odejmout souhlas s poskytovanim platebnich sluzeb.

Kromé opatieni k népravé je CNB opravnéna ukladat i pokuty za spachani prestupki dle §
226 az § 236 ZPS s tim, Ze pro uréité skupiny piestupkii namisto CNB projednavaji prestupky
Ceska obchodni inspekce (napt. § 234 odst. 3, § 235 odst. 7 pism. a) ZPS), Utad pro ochranu
hospodaiské souteze (§ 235 odst. 4 a 5 ZPS) a Ministerstvo financi (§ 231 odst. 1 pism. 1) ZPS).

Pokud se na rozsah dohledu CNB v ramci ZPS podivame v §ir§im kontextu, rozsah ¢innosti
CNB se v mnohém shoduje s ¢innostmi, jez CNB vykonava v jinych sektorech finanéniho trhu.
I vramci dohledu nad finanénimi institucemi se CNB podili na rozhodovacich procesech
souvisejicich se zZadostmi o udéleni souhlasu nebo povoleni, kontroluje dodrzovani podminek

a provadi jejich pfipadné vyméhani a ukldda sankce. Drobnou zménou oproti predchozim
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oblastem, kterou bych vyzdvihl, je vstup jinych subjektli do oblasti ukladani sankci. V ptedchozich
oblastech ukladala sankce primarné CNB.

2.5. Dohled nad finanénim trhem z pozice Ceské narodni banky

Ekonomickd teorie financ¢ni regulace vychazi z premisy, Zze financni trhy jsou vratké
a nachylné k selhani. Divody pro tato selhani mohou spocivat napf. v nekalych obchodnich
praktikdch subjektii finan¢nich trhli, v nedostatku konkurence na finan¢nich trzich, nebo omezené
informacni dostupnosti. VSechny tyto aspekty dokazi negativné ovliviiovat funkce trhu, a proto je
pro zabezpeceni efektivniho fungovani finan¢nich trhli nutné pfistoupit k jejich statni regulaci.
diivéryhodnosti a ochranu klientli finan¢nich instituci. Dopliikové zde vstupuje na finan¢ni trhy
1 samoregulace, kterd je vykonavana subjekty finan¢niho trhu v rozsahu stanoveném zakonem. Na
tomto zakladé tak vznikaji samo-regulujici organizace, které¢ se zejména projevuji na sekundarnich
finan¢nich trzich.

Regulace finan¢niho trhu pak ve své podstaté pfedstavuje zavazné stanoveni pravidel pro
vstup finan¢nich instituci na finan¢ni trhy, podminek pro jejich fungovani a v neposledni fadé¢
pravidel pro poskytovani financnich sluzeb. Regulace miZze byt provadéna prostfednictvim
zakonnych norem, ale i ve form¢ vyhlasek, metodik nebo podzakonnych predpist. S regulaci se
neodmysliteln¢ poji i dozor nad finanénim trhem, ktery ptedstavuje kontrolu dodrzovani pravidel
stanovenych na zakladé regulace.>®

Vykon dohledu nad finan¢nim trhem je pak Siroce oznacovéan jako souhrn Cinnosti, jez
zejména souvisi s informac¢nimi povinnostmi subjektt finan¢niho trhu a schvalovacimi procesy.
Zahrnujeme pod néj i vykon dohledu v uzs§im slova smyslu, ktery méa podobu dohledu na déalku
(monitoring) a dohledu na mist& (vykon kontrol).>” Obéma témto pojmim se budu vice vénovat
nize v této kapitole.

Dohled nad finanénim trhem je v CR provadén na zakladé modelu oznaovaného jako
finan¢ni dohled v rdmci centralni banky. Vedle tohoto modelového typu dohledu existuji jesté
dalsi modely, mezi které fadime model jednotného finan¢niho dohledu (mega-systém), odvétvovy
model finan¢niho dohledu a funkcionalni model finanéniho dohledu. Pfi finan¢nim dohledu

v ramci centralni banky je dohled nad finanénim trhem svéfen CNB.®

56 MUSILEK, Petr. Komparace modeltl finanéni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky financni a iicetni
Casopis. 2006, ro¢. 2000, ¢. 4, s. 8-22. ISSN 1802-2200.

57 CESKA NARODNI BANKA. Vykon dohledu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/.
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Jestlize jsem v ramci ménové politiky hovoiil o tom, Ze opravnéni CNB ve vztahu
k ménové politice vychazi z ¢l. 98 odst. 1 Ustavy CR, pak musim zd{iraznit, Ze v ramci vykonu
dohledu nad finanénim trhem opravnéni CNB z Ustavy CR nevychazi. CNB je k vykonu dohledu
zmocnéna pouze na zakladé § 1 odst. I ZCNB. Tento na prvni pohled drobny rozdil ma ve svém
duisledku dle mého nazoru rozséhly vliv na nezavislost CNB. Zatimco v rAmci ménové politiky lze
ovliviiovat pravomoci CNB jen prostfednictvim Gstavniho zakona, v oblasti dohledu nad
finanénim trhem je mozné dosahnout takové zmény skrze bézny zdkon (samoziejmé za
predpokladu, Ze nedojde k naruseni ustavniho cile CNB). Byt CNB vykonava dohled nad
finan¢nim trhem stéle nezavisle, nelze tuto jeji nezdvislost stavét do roviny s jejim nezavislym
postavenim v rdmci ménové politiky. Na zdkladé¢ shora pospanych divoda tak subjektivné
vnimam nezavislé postaveni CNB v ramci ménové politiky jako silngjsi.

Jestlize se zaméfime na oblasti dohledu, tak CNB v souladu s § 1 odst. I ZCNB zejména
vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim, penzijnimi
spole¢nostmi, fondy penzijnich spolecnosti a dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku.
CNB soudasné stanovuje pravidla, prostiednictvim kterych chrani stabilitu bankovniho sektoru,
kapitalového trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondi. V ptipadé, Ze subjekty finan¢niho
trhu stanovena pravidla porusi, je CNB opravnéna je sankcionovat.” Pojem dohled je v tomto
sméru nutno vykladat tak, ze CNB vystupuje v pozici samostatného subjektu odlisného od statu,
pfi¢emz pravomoc vykonavat tuto ¢innost je na CNB delegovana statem.®

Pokud jde o subjekty, které v téchto oblastech podléhaji vykonu dohledu ze strany CNB,
tak ty vymezuje § 44 odst. 1 ZCNB. Zejména se jedna o banky, spofitelni a uvérova druZstva,
obchodniky s cennymi papiry, pojistovny, penzijni fondy apod. Jedna se o generalni ustanoveni.
Blizsi pravidla pro dohled CNB nad témito subjekty stanovi az zvlastni sektorové piedpisy, jako
je naptiklad jiz zminovany ZPKT, nebo ZoB. Vzhledem k tomu, ze pfi vykonu dohledu vystupuje
CNB v pozici spravniho organu, na jeji postupy se obecné uplatni iprava obsazena v pisluinych
spravnich predpisech. Jmenovité tak ptijde priméarné o zakon ¢. 500/2005 Sb., spravni fad, ve znéni
pozdgjsich predpist (dale také jen jako ,,SR).

Cinnosti, jeZ jsou do dohledu CNB zahrnuty, vymezuje § 44 odst. 2 ZCNB. Jako ptiklad
lze uvést rozhodovani o zaddostech o udéleni licenci, povoleni, registraci a souhlast a kontrola
dodrzovéani podminek stanovenych v téchto povolenich a licencich. V souvislosti s dodrzovanim

téchto podminek je do ¢innosti CNB zahrnuto i ukladani opatieni k napravé, spravnich tresti

59 CESKA NARODNI BANKA. Dohled nad finanénim trhem. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.
0 JUROSKOVA, Lenka. Bankovni regulace a dohled. Praha: Auditorium, 2012, s. 12. ISBN 978-80-87284-26-1.
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a s tim souvisejici fizeni o prestupcich. Dale do tdchto ¢innosti CNB spada ziskavani informaci
potiebnych pro vykon dohledu.!

Jak bylo nastinéno jiz vyse, CNB v ramci svého dohledu vyuziva dvé metody, a to dohled
na dalku a dohled na misté. Prostiednictvim dohledu na dilku je CNB schopna efektivné
monitorovat subjekty finan¢niho trhu. Tento monitoring je provadén na zékladé informaci, ktera
ma CNB bézné dostupné. Jde zejména o informace z vykazi a hlageni, které jsou CNB pravidelng
predkladany, dale o informace z auditorskych zprav, vetejné dostupnych databazi, nebo informaci,
které jsou CNB poskytovany piimo subjekty finanéniho trhu na zékladé povinnosti stanovenych
v jednotlivych sektorovych predpisech. CNB na zakladé téchto dat provadi pravidelnd komplexni
analyzu a na zaklade¢ jejiho vysledku nésledné stanovi dalsi kroky vii¢i danému subjektu. V ptipadé
vykonu dohledu na misté je ¢innost CNB zcela odligna. Kontrolni &innost probiha p¥imo u daného
subjektu. Tento zplisob dohledu je vSak znatelné ndkladngj$i a je vétSinou aplikovan az
v navaznosti na vysledky analyzy dohledu na dalku.

V nésledujicich podkapitolach se budu vénovat jednotlivym oblastem finan¢niho trhu, nad
kterymi CNB vykonava dohled. Pro tyto Gidely si dovolim vyuzit kategorizaci, kterou v souvislosti
s vykonem dohledu vyuziva CNB. Ta postaveni dohledu CNB rozd&luje na dohled nad Gvérovymi
institucemi, dohled nad kapitadlovym trhem, dohled v pojistovnictvi, dohled nad penzijnimi fondy,
dohled nad platebnimi institucemi a institucemi elektronickych penéz a v neposledni fad¢ dohled

nad sménarnami.®?

2.5.1. Dohled nad uvérovymi institucemi

CNB pod pojem Givérové instituce zafazuje zejména banky, spofitelny a uvérni druZstva,
nebot’ az na urcité vyjimky (vySe kapitdlu nutnd pro zaloZeni, pravni forma), jsou pravidla
a povinnosti v souvislosti s obezietnym podnikanim téchto subjektli v zdsad¢ stejna. Jelikoz trzni
mechanismy nejsou pro stabilizaci trhu dostate¢né ucinné, je ¢innost tvérovych instituci ze strany
CNB regulovana. Tato regulace se souhrnné oznaluje jako tzv. bankovni regulace a zahrnuje
v sob& bankovni dohled a dohled nad druzstevnimi zaloznami. Bankovni regulace je nezbytnym
nastrojem, kterym CNB chréani stabilitu finanéniho systému v CR. Prostiednictvim bankovni
regulace CNB zejména podporuje rozvoj trhu, posiluje ditvéru klientd Gvérovych instituci,

pfedchazi nestabilité finan¢niho trhu a posiluje konkurenceschopnost tvérovych instituci. Jejim

6 CESKA NARODNI BANKA. Metody bankovniho dohledu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-dohledu/dohled-nad-uverovymi-
institucemi/metody-bankovniho-dohledu/.
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cilem nicméné neni ochranit vSechny subjekty bankovni regulace pted nepiiznivymi dopady, ale
pouze udrzet efektivni a funkéni finanéni trh.®3

Pro oblast bankovniho dohledu je stéZejnim pravnim piedpisem ZoB, jez mimo jiné
transponuje n¢kolik unijnich predpist, zejména v oblasti transparentnosti a poskytovani informaci
viz § 1 odst. 1 ZoB. Jmenovité se napf. jednd o smérnici Evropského parlamentu a rady EU
2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004, o harmonizaci pozadavkli na prihlednost tykajici se
informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
nebo smérnici Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU (dale také jen jako ,,CRD IV*).
Vyznamné je rovnéZ nafizeni Evropského parlamentu a Rady €. 575/2013 (dale také jen jako
,,CRR*), které upravuje obezietnostni pozadavky na Gvérové instituce.

Ve vztahu k regulaci bank na zakladé bankovniho dohledu CNB je dle mého nazoru
stéZejni Uprava obsazena v § 4 az § 7b ZoB, kterd stanovuje bliz§i podminky pro poskytovani
bankovnich licenci. Dle § 4 odst. 2 ZoB o udéleni licence rozhoduje pravé CNB. P¥i rozhodovéni
o udéleni bankovni licence je CNB povinna v pfipadé splnéni viech podminek Zadateli licenci
udélit.®* Udgleni licence tak nepodléha spravnimu uvazeni CNB.

Licence se v souladu s § 6 ZoB udéluje na dobu neurcitou a je nepievoditelnd. Zanik licence
upravuje § 7a ZoB. Licence zanikd napt. vymazem banky z obchodniho rejstiiku (pokud zanika
bez likvidace) nebo pravni moci rozhodnuti o odnéti licence. V souvislosti s licenénim
opravnéném bank je dilezité ddle zminit, Ze na zakladé § 1 odst. 4 ZoB nesmi banky obecné
vykonavat jiné podnikatelské Einnosti, nez ty, ktera ma banka povolené v jeji licenci. CNB dale
vede pro ucely dohledu v souladu s § 7 ZoB seznam bank a zahrani¢nich bank.

Ve vztahu k dohledu bank je zdsadnim ustanoveni § 25 a nasl., které vymezuje konkrétni
opravnéni CNB ve vztahu k vykonu dohledu nad bankami. V piipadé, Ze se banka dopusti poruseni
urcité povinnosti, ZoB rozliSuje toto poruseni na tzv. pochybeni a spravni delikty. V ptipad¢, Ze
CNB zjisti nedostatky a pochybent, je na zakladé § 26 opravnéna subjektim podléhajicim jejimu
dohledu udélit opatfeni k néprave. V ptipadé, ze se vSak subjekt dohledu dopusti spravniho
deliktu, je CNB opravnéna na zakladé § 36a a nasl. udélit mu penézitou pokutu. V ptipadé, ze
zdvazné nedostatky pretrvavaji, je CNB rovnéz opravnéna bankovni licenci na zakladé § 34
odejmout.

V ptipadé, kdy se banka zruSuje s likvidaci, nebo zrusuje-li se vymaz banky z obchodniho

rejstiiku, je CNB jedinym subjektem, ktery je na zakladé § 36 odst. 1 ZoB opravnén podat navrh

6 CESKA NARODNI BANKA. Dohled nad finanénim trhem. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/.
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na jmenovani nebo odvolani likvidatora a zruSeni akciové spolec¢nosti, byla-li bance odnata
licence. O jejim navrhu rozhoduje soud bez jednéni.

Pro oblast spofitelen a ivérovych druzstev je stéZejnim pramenem prava zakon €. 87/1995
Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale také jen jako
,ZoSUD%). Jak jsem uved] vyse v této kapitole, povinnosti a prava stanovené pro banky jsou
v z4sadé obdobné i pro uvérova druzstva a spofitelny. Proto na n¢ dopadaji i stejné€ unijni ptedpisy,
jako je napiiklad smérnice CRD IV, kterou ZoSUD do svého znéni taktéZ zapracoval a taktéz
pfimo aplikovatelné natizeni CRR.

Dle § 1 odst. 2 ZoSUD vydavéa povoleni pro druzstevni zalozny CNB, a to vyhradng
k pfijimani vkladd od svych €lenil a poskytovani uvérta svym ¢leniim. Povoleni se udéluje na dobu
neurcitou. Rozsah ¢innosti na zékladé¢ udéleného povoleni je tak pro druZstevni zalozny oproti
bankam velmi omezeny. ZoSUD proto také v § 1 odst. 4 zdiiraziiuje, Ze druzstevni zaloZna neni
bankou podle ZoB a jeji podnikéani se nepovazuje za provozovani Zivnosti.

Podminky pro udéleni povoleni jsou stanoveny v § 2a odst. 4 ZoSUD. Stejné jako tomu
bylo u bank, i v piipadé druzstevnich zalozen vede CNB jejich seznam viz § 21c ZoSUD.
V ptipadé pochybeni je CNB opravnéna druZstevni zalozn& uloZit v souladu s § 28 ZoSUD
opatfeni k naprave. Vycet jednotlivych opatieni k napraveé je v zdsadé totozny s témi, které jsou
uvedeny v § 26 ZoB. V krajnim ptipadé, kdy druzstevni zdlozna nedostatky neodstrani, ji mize
CNB odebrat povoleni viz § 28g ZoSUD (obdobné jako u bank). V § 13 ZoSUD jsou pak uvedeny
podminky pro aktivni legitimaci CNB ve vztahu k podani nivrhu na zrueni druzstevni zalozny
(napi. po&et Elenti klesl pod 30, jeji kapital klesl pod 35 mil). CNB také podéva navrh na jmenovani
nebo odvolani likvidatora.

Pro banky a druzstevni zalozny déle nad ramec vySe uvedenych informaci plati, Ze tyto
uvérové instituce museji dodrzovat pravidla obezietného podnikani, jez jsou stanoveny v piimo
aplikovatelném nafizeni CRR, nebo ve vyhlaskach CNB upravujicich obezfetnostni pozadavky.
Cilem téchto obezfetnostnich pravidel podnikani je omezeni rizik podnikéni tak, aby nedochazelo
k ohrozeni klientd Uvérovych instituci a destabilizaci bankovniho sektoru. Pomineme-li
vnitrostatni a unijni regulaci, zakladaji se tato pravidla na doporucenich Basilejského vyboru (dale
také jen jako ,,BIS*).%

Za hlavni ¢innosti CNB, jez na zakladé dohledu nad bankami a druZstevnimi zaloznami

CNB vykonava, miiZzeme zejména oznalit vydadvani bankovnich licenci, vydavani vyhlaSek

65 CESKA NARODNI BANKA. Pravidla obezietného podnikéani. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
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definujicich podminky obezfetnosti, provadéni monitoringu ¢innosti bank a druzstevnich zalozen
(dohled na dalku i na mist¢), ukladani opatfeni k napraveé a udélovani sankei za spravni delikty
uvérovych instituci. Bankovni regulace kazdopadné zasahuje do Cinnosti bank a druzstevnich
zalozen pouze zvenéi. CNB nema pravo zasahovat do obchodnich rozhodnuti Gvérovych instituci
a do jejich fizeni.

Myslim si vSak, Ze na zdkladé shora oznacenych ustanoveni, jez se tykaji bank
a druzstevnich zalozen, musi byt ziejma sila regulace, kterou CNB v souvislosti s vykonem
dohledu nad bankami a druZzstevnimi zaloznami disponuje. O to vice je pak dle mého nazoru

namisté&, Ipét na nezavislosti CNB.

2.5.2. Dohled nad kapitalovym trhem

Vykon dohledu nad kapitalovym trhem provadi CNB na zakladé § 44 odst. 1 pism. a)
ZCNB, ktery ji zmoctiuje vykonavat dohled nad obchodniky s cennymi papiry, emitenty cennych
papirt, organizatory trhu s investicnimi nastroji a dalSimi osobami.

Konkrétni podminky vykonu dohledu v oblasti kapitadlového trhu nicméné obsahuji az
jednotlivé sektorové piedpisy. Z vnitrostatnich predpisti se zejména jedna o ZPKT, ZDKT a zékon
¢.240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisit
(dale také jen jako ,,ZISIF*), zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé&jsich predpisit
(dale také jen jako ,,DIuhZ*), a navazujici vyhlasky CNB, které napt. upravuji bliz§i podminky
pro vstup na kapitdlovy trh, pravidla jedndni sinvestory a obezietnosti pravidla. Oblast
kapitalového trhu je také silné€ regulovana skrze unijni predpisy. Pokud bychom méli vyzdvihnout
ty nejvyznamngjsi, pak jsou to dle mého nazoru zejména smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES (dale také jen jako ,,MiFID I‘), smérnice Evropského parlamentu a rady 2014/65/EU
(dale také jen jako ,,MiFID II*) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 (dale
také jen jako ,,MIFIR®).

Za nejvyznamnéjsi z vySe uvedenych predpisti nicméné povazuji ZDKT, jelikoz tento
predpis obecné upravuje piisobnost a pravomoc CNB pii vykonu dohledu nad kapitalovym trhem
viz § 1 ZDKT. Piisobnost CNB v oblasti kapitalového trhu zakon blize vymezuje v § 3 ZDKT.
Svou povahou se dle mého nazoru jedna spiSe o deklaratorni ustanoveni, jez vychazi prave z § 44
odst. 1 pism. a) ZCNB. Ustanoveni § 3 ZDKT deklaruje, ¢ CNB vykonava dohled, rozhoduje
o pravech a povinnostech pravnickych a fyzickych osob, kontroluje plnéni informacnich

povinnosti osob podléhajicich dohledu ze strany CNB a vykonava dal§i ¢innosti dle ZDKT.

6 CESKA NARODNI BANKA. Pravomoci bankovniho dohledu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-dohledu/dohled-nad-uverovymi-
institucemi/pravomoci-bankovniho-dohledu/.
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S piisobnosti CNB uzce souvisi i predmét dohledu nad kapitalovym trhem, jeZ je stanoven
v § 7 ZDKT. Dohledu CNB v oblasti kapitalového trhu dle § 7 ZDKT podléha: ,,a) pinéni
povinnosti stanovenych timto zdkonem fyzickym nebo pravnickym osobam, b) plneni povinnosti
stanovenych zvlastnimi zdkony c) plnéni povinnosti a podminek stanovenych ve vykonatelnych
rozhodnutich Ceské ndrodni banky a d) plnéni povinnosti stanovenych pirimo pouZitelnymi
predpisy Evropské unie.” Na zakladé § 2 ZDKT ma CNB pii vykonu dohledu posilovat diivéru
investorti a emitentl investi¢nich ndstroji v kapitalovy trh. Jsem toho nézoru, ze § 2 ZDKT tak
vymezuje cil dohledu CNB v oblasti kapitalového trhu. CNB dosahuje tohoto cile zejména tim, Ze
pfispiva k ochrané¢ subjektd kapitdlového trhu a také pomdhd jeho rozvoji. V souvislosti
s posilenim ochrany a rozvojem kapitalového trhu CNB podporuje v této oblasti osvétu. Osobné
povazuji za zasadni zdroj informaci v oblasti osvéty piedev§im zvefejiiovani informaci
o kapitdlovém trhu na internetovych strankich CNB. Je sice pravdou, ze CNB poiada téz
workshopy a seminafe®’, nicméné tak ¢ini pouze sporadicky. V tomto kontextu povazuji takové
Sifeni osvety za nedostatecné.

K tomu, aby CNB mohla efektivné plnit cile stanovené v § 2 ZDKT, jsou ji v ramci ZDKT
zfizena ur€itd opravnéni. PfedevS§im se jednd o opravnéni, jeZ souvisi s informacni povinnosti
subjektt kapitalového trhu dle § 8 ZDKT, opravnéni ukladat opatfeni k napravé dle § 9 ZDKT
a projednavat prestupky dle § 9b az § 9d ZDKT. Zejména s ohledem na rozsahlé mnozstvi
informaci, se kterymi CNB disponuje, ji byla zikonodarcem na zakladé § 13 ZDKT svéiena
povinnost vést seznamy subjekti kapitdlového trhu, zejména obchodnikli s cennymi papiry,
organizatord regulovaného trhu, pojistoven, investi¢nich zprostiedkovatelii, anebo napt. agentur
pro uvérové hodnoceni.

Na zakladé § 8 odst. 1 pism. a) a b) ZDKT je CNB opravnéna pro téely vykonu dohledu
nad kapitalovym trhem vyzadovat od kazdého informace a objasnéni skute¢nosti.’® Konkrétné dle
§ 8 odst. 1 ZDKT je CNB opravnéna jak k dohledu na dalku (vyzadovat informace, ziznamy,
zpravy, povinné uvefejiiované informace dle ZPKT), tak k dohledu na misté (CNB je opravnéna
provadét kontroly na misté dle § 8 odst. 1 pism. ) ZDKT). Pokud jde o opatieni k napravé dle §
9 ZDKT, CNB je opravnéna ulozit osob& podléhajici dohledu, aby zjednala ve stanovené lhité
napravu, anebo podala zpravu o pfijatych opatienich, a zaroven urcit, jakym zplisobem bude

nedostatek odstranén.

67 CESKA NARODNI BANKA. Konference, workshopy a seminafe. In: CNB [online]. 2024 [cit. 19.06.2024].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/ekonomicky-vyzkum/konference-seminare-a-workshopyy/.

68 KURKA, René a Anezka PARIKOVA. Dohled Ceské narodni banky nad investi¢nimi spole¢nostmi. In: KURKA,
René a Anezka PARIKOVA. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a insolvence. V Praze: C.H.
Beck, 2014, s. 12. ISBN 978-80-7400-277-9.
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Kromé& obecného vymezeni piisobnosti a cilt CNB pfi dohledu nad kapitalovym trhem
ZDKT piichézi mimo jiné i s vlastni ¢asteénou procesni ipravou postuptt CNB. Pfi fizeni vedeném
pred CNB se postupuje dle § 6 odst. 1 ZDKT podle obecnych pravnich piedpist, pokud ZDKT,
nebo zvlastni sektorovy zakon, nestanovi jinak. Obecnym pravnim piedpisem je v tomto sméru
myslen zejména SR, nicméné ZDKT operuje napiiklad i ze zakona &. 255/2012 Sb., zékon
o kontrole, ve znéni pozd&jsich piedpisii (dale také jen jako ,, KR*), a to naptiklad v souvislosti
s opravnénim CNB dle § 8 odst. 4 a 5 ZDKT, nebo v souvislosti s pfestupky v § 9b ZDKT. Lze
tedy shrnout, ze procesné CNB postupuje primarné dle SR, aviak s mirnymi odchylkami. Pro
Giplnost je nutné uvést, ze § 6 ZDKT vyluduje aplikaci SR v otdzkach zptsobu ukonéeni fizeni
o rozkladu a v odst. 2 stanovuje vlastni postup pfi rozhodovani o rozkladu. ZDKT tak procesné
upravuje fizeni ve vécech opatfeni k napravé v § 10 ZDKT, predbézného opatieni v § 11 ZDKT
a mechanismu hlaSeni poruseni nebo hroziciho poruseni v § 15 az § 18¢c ZDKT. Za zminku jisté
stoji i to, 7e zaméstnanci CNB jsou pii vykonu své &innosti povinni zachovavat mléenlivost
o vSech informacich ziskanych v souvislosti s vykonem jejich ¢innosti a pouzit tyto informace jen
zpiisobem a v rozsahu nutném pro plnéni tkoll a vykon jejich funkce. Tuto povinnost ml¢enlivosti
stanovuje § 26 ZDKT.

Pii vykonu dohledu nad kapitalovym trhem CNB nejedna samostatné, ale spolupracuje
s dal3imi subjekty. Na unijni trovni probiha spoluprace CNB zejména s Evropskym organem pro
cenné papiry a trhy dle § 4 ZDKT, na vnitrostatni Girovni pak se Statnim Ufadem inspekce prace
dle § 18b ZDKT a s Komorou auditorti Ceské republiky dle § 19 ZDKT. Pro tiplnost povazuji za
dilezité upozornit na to, ze CNB neni jedinym organem, ktery provadi dohled nad kapitalovym
trhem. Do oblasti kapitdlového trhu zasahuji napf. i orgény ¢inné v trestnim fizeni, ackoliv je tomu
tak pouze v krajnich pfipadech. Dohled je vSak mozné dle mého nazoru vyvozovat i v roviné
soukromopravni, mezi jednotlivymi subjekty kapitalového trhu vzajemné. Jak vyplyva ze ZDKT,
subjekty kapitalového trhu ohlasuji piipadna poruseni CNB, &imz tak ve své podstaté taktéz
vykonévaji dohled.

Jak bylo uvedeno jiz vyse, druhym vyznamnym vnitrostatnim piedpisem, ktery souvisi
s vykonem dohledu CNB nad kapitalovym trhem, je ZPKT. CNB v rdmci tohoto piedpisu miize
vystupovat ve dvojim postaveni, a to jako tzv. profesionalni zakaznik kapitalového trhu dle § 2a
odst. 1 pism. p) ZKPT, nebo jako regulétor, napt. dle § 6 odst. 1, § 6b odst. 5, § 30 odst. 1 a 2,
nebo § 135 ZPKT. Zejména § 135 ZPKT je pro uéely dohledu CNB podstatny, nebot’ obsahuje
vy&et subjekti, jeZ dohledu ze strany CNB podléhaji. V zasadé 1ze tyto subjekty rozdélit do dvou
riiznych skupin. Na jedné strané CNB dohlizi na osoby, jez vstupuji na kapitalovy trh na zékladé

povoleni udélenym CNB, ptipadné osoby s nimi spolupracujici, zatimco na strané druhé to jsou
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subjekty, kterym sice CNB povoleni neudélila, ale za to se na kapitilovém trhu dopousti delikt?.5
Pokud se budeme bavit o osobach, které na kapitalovém trhu operuji na zédkladé povoleni ze strany
CNB, pak dohled CNB piedevsim dopada na obchodniky s cennymi papiry (§135a ZKPT)
a investi¢ni zprostfedkovatele.

V piipadé pochybeni a poruseni povinnosti mtize CNB uloZit opatieni k napravé, ktera jsou
podrobné vymezena § 136 odst. 1 ZPKT (systematicky koresponduji s opatfenimi k napravé
v ZDKT). V § 136 odst. 2 ZPKT jsou déle uvedena specificka opatfeni, které miize CNB navic
ulozit osobam, jeZ jsou obchodniky s cennymi papiry. CNB je tak napiiklad opravnéna pozastavit
obchodovani s investi¢nimi néstroji, zavést nucenou spravu (§ 138 a nésl. ZPKT), nebo zakazat
¢innost podléhajici dohledu. Splnéni opatfeni dle § 136 ZPKT je CNB opravnéna vymahat
prostfednictvim donucovacich pokut dle § 136b ZPKT. Maximalni uhrnnd vySe pokut nesmi
ptesahnout 20.000.000 K¢.

CNB miize rovnéz vydat opatieni obecné povahy dle § 137 ZPKT, kterym pozastavi
obchodovani s investi¢nimi nastroji, ptipadné, neohrozi-li to zdvazné zajmy investort nebo fadné
fungovani trhu, investi¢ni ndstroje vylouci z obchodovani na trhu. K vydani opatfeni obecné
povahy miize CNB pfistoupit zejména v ptipadé, kdy jiz nastalo, nebo teprve hrozi riziko velké
hospodaiské ztraty nebo zavazné ohroZeni zajmil investorii. V neposledni fadé CNB projednava
a udéluje sankce za spravni delikty dle § 157 az § 192 ZKPT.

Funkci regulatora a dohledového organu plni CNB i ve vztahu k investiénim spolenostem
a investiénim fondim dle ZISIF, za jehoz vypracovanim stala pfedevS§im potieba transpozice
evropskych predpisit (zejména smérnice 2009/65/ES, 2011/61/EU, natizeni (ES) ¢. 1060/2009
a (EU) ¢. 1095/2010).7° Obecnou tpravu dohledu CNB dle ZISIF nalezneme priméarné v § 534 a
535 ZISIF, ktery rozsah dohledu CNB rozdéluje na osobni a vécny. CNB provadi osobni dohled
zejména nad investicnimi spolecnostmi, samospravnymi investicnimi fondy, hlavnimi
administratory, depozitafi investi¢nich fondl, nebo napt. likvidatory investi¢nich spole¢nosti
a samospravnych fondt. Vécny dohled CNB vykonava nad dodrzovanim povinnosti stanovenych
ZISIF a podminek urcenych v rozhodnuti dle ZISIF.

Nezastupitelnou funkci viak dle mého nazoru zastiva CNB pii vzniku investi¢ni
spolecnosti dle § 7 ZISIF, samospravného investi¢niho fondu dle § 8 ZISIF, nebo zahrani¢ni osoby
dle § 10 ZISIF v §ir§im slova smyslu, nebot’ nezbytnym ptedpokladem pro jejich existenci je mimo

jiné povoleni udélené CNB. V ramci tohoto povoleni, které CNB udéluje dle § 481 a nasl. ZISIF,

6 SMUTNY, Ales. § 135 [Osoby podléhajici dohledu]. In: HUSTAK, Zdengk et al. Zdkon o podnikéni na kapitilovém
trhu: komentadr. Praha: Beck, 2012, s. 798. ISBN 978-80-7400-433-9.
0 Divodova zprava k zdkonu & 240/2013 Sb. o investicnich spolecnostech a investicnich fondech, ¢. 240/2013 Dz.
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je stanoven rozsah ¢innosti, které mohou investicni spole€nosti, zahrani¢ni osoby a samospravné
investiéni fondy vykonavat. Kromé vyse uvedenych subjekt CNB udéluje povoleni napf. i pro
¢innost hlavniho administratora dle § 41 ZISIF. CNB je sou¢asné i opravnéna jednotliva povoleni
odejmout, a to dle § 551 az § 554 ZISIF.

Ze strany CNB dochazi dle mého nézoru také k piisné regulaci pfemén a majetkovych
dispozic investicnich subjekti. Jakékoliv pfemény investi¢nich spolecnosti obecné podléhaji dle
ZISIF povoleni ze strany CNB. Takovéto povoleni je vyZadovano napf. u fiize nebo rozdéleni (i)
investi¢ni spolecnosti, jez obhospodatuje fond kolektivniho investovani dle § 355 ZISIF, (i1) fondu
kolektivniho investovani s pravni osobnosti dle § 365 ZISIF, (iii) fondu kolektivniho investovani,
ktery ma pravni formu akciové spolecnosti dle § 369 ZISIF, (iv) podilového fondu dle § 417 ZISIF,
nebo (v) uzavieného podilového fondu dle § 426 ZISIF. CNB rozhoduje i o zméné pravni formy
hlavniho administratora dle § 359 ZISIF. CNB stanovuje na zékladé vyhlagky &. 247/2013 Sb., ve
znéni pozdéjSich predpisti, podrobné nalezitosti jednotlivych zadosti o vydani povoleni, kterymi
se musi zadatel¢ fidit (ve vztahu k pfeménam je to kuptikladu § 33 a nasl. vyhlaSky 247/2013 Sb.)

Investiéni subjekty zatézuje dale informaéni povinnost vii¢i CNB, kterou plni zejména
prostiednictvim poskytovani vyrocnich zprav, pololetnich zprav, nebo konsolidovanych vyro¢nich
zprav CNB dle § 455 ZISIF. CNB plni také evidenéni povinnost, kdy vede jednotlivé seznamy,
napi. seznam investi¢nich spolecnosti, investi¢nich fondii, seznam zahrani¢nich investi¢nich
fondii, seznam depozitait investicniho fondu dle § 596 az § 598 ZISIF.

Kromé vyse uvedenych regulovanych subjektit CNB dale zasahuje i do sféry pravnickych
osob, které nejsou opravnény obhospodafovat investi¢ni fondy, nicméné v CR vydéle¢nd
zivnostenskym nebo obdobnym zplisobem spravuji shroméazdéné penézni prostiedky od investora
za ucelem investovani dle § 15 ZISIF. Spadaji sem tzv. mali spravci, ktefi nejsou vynati
z pusobnosti ZISIF a nepotiebuji k ¢innosti povoleni dle ZISIF (neshromazd’uji finanéni
prostiedky od vetejnosti, max. 20 investort a nepiekracuji rozhodny limit 500.000.000 EUR, nebo
u majetku s pakovym efektem 100.000.000 EUR). Pro tyto pravnické osoby plati, ze museji byt
zapsany v seznamu osob spravujicich majetek srovnatelng s obhospodatovanim, ktery vede CNB.
Povinnost zapisu do tohoto seznamu vznika danym osobam jesté pred faktickym zahdjenim spravy
finan¢nich prostfedkii. Tento jednodussi rezim se aplikuje zejména proto, ze tito mali spravci
nepiedstavuji s ohledem na objem majetku systémové riziko.”! V souvislosti s timto jednodus$im

rezimem povazuji za nezbytné zdlraznit, Ze vySe uvedeni mali spravci dale nepodléhaji dohledu

7 CESKA NARODNI BANKA. Sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim (§ 15 ZISIF). In: CNB [online].
2024 [cit. 06.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-
k-regulaci-financniho-trhu/RS2021-01/.
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ze strany CNB a funguji tak po zapisu do seznamu osob spravujicich majetek srovnatelnd
s obhospodafovanim bez jakékoliv licence ze strany CNB. Zatimco u investiénich spole&nosti
a investi¢nich fondti CNB provadi obecné dohled, u malych spravci se uplatiiuje pouze princip
registrace. CNB vede seznam malych spravcl, hlidd, zda objem spravovaného majetku
nepfesahuje zdkonné limity a rozhoduje o vymazu ze seznamu osob spravujicich majetek
srovnatelné s obhospodafovanim dle § 15a ZISIF.”?

S ohledem na dohledové pravomoci jsou CNB dény samoziejmé moznosti, jakymi miize
dodrzovani stanovenych povinnosti vymahat. Tak jako i v jinych sektorech, i v rdmci ZISIF je
CNB opravnéna ukladat opatfeni k napravé, konkrétné dle § 538 ZISIF. Muize ale také naiidit
zménu auditora, nebo naptiklad mimotadné provedeni Gcetni zavérky dle § 539 ZISIF. Samotné
splnéni ulozeného opatieni k napravé je CNB opravnéna vymahat skrze donucovaci pokutu az do
vyse 5.000.000 K¢ s tim, ze je mozné ji ukladat opakované, maximalné do vyse 20.0000.000 K¢.
Z dalsich prostiedkd, které CNB miize pii vykonu dohledu provadét, je zavedeni nebo ukonéeni
nucené spravy dle § 558 a nasl. ZISIF. Muze tak ucinit ale pouze v piipadé, Ze predchozi opatieni
k napravé nebo ulozeni poradkové pokuty nevedlo k napravé a dany subjekt opakované nebo
zavazné porusuje své povinnosti. Nad ramec uvedenych opravnéni je CNB opravnéna projednavat
a ud¢lovat sankce za prestupky dle § 599 az § 622a ZISIF.

Jsem toho nazoru, ze se CNB prostednictvim shora popsanych ¢innosti fakticky zamétuje
na ochranu vefejnych i soukromych zajmi. Regulace ze strany CNB predchdzi vzniku
systémovych rizik (napt. v pfipadé upadku velké investicni spolecnosti by mohlo dojit ke
kaskadovému padu dalSich investicnich subjektii, ¢imz by mohlo dojit ke kolapsu celého
investi¢niho trhu) a zaroven skrze ni dochézi k ochrané z4jmu jednotlivych investort.

Dal§im zakonem, ktery je v souvislosti s dohledem CNB v oblasti kapitalového trhu dle
mého nazoru nutné zminit, je DIuhZ a souvisejici smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019 o vydéavani krytych dluhopisti a vefejném dohledu nad
krytymi dluhopisy a 0 zméné smérnic 2009/65/ES a 2014/59/EU. Pro uplnost si dovolim dodat, Ze
v piipad¢ akciovych spolecnosti a specifickych typt dluhopisi (napt. vymeénitelné dluhopisy,
$ nimiZ je spojeno pravo na vymeénu za akcie, nebo prioritni dluhopisy), se pod oblast dohledu

CNB subsidiarné dostava i pravni Gprava v § 286 az 294 a § 505 az 510 zakona &. 90/2012 Sb.,

72 CESKA NARODNI BANKA. Role CNB u spravcii podle § 15 zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech. In: CNB [online]. 2024 [cit. 29.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Role-CNB-u-spravcu-podle-15-zakona-o-investicnich-
spolecnostech-a-investicnich-fondech/.
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o obchodnich korporacich, ve znéni pozd&jsich predpist (dale také jen jako ,,ZOK*).”> Samotné
obchodovani s dluhopisy pak pfedevsim upravuje ZPKT.

Zakonnou definici dluhopisu nalezneme v § 2 odst. 1 DIuhZ, podle které plati, ze:
,,dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité
dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné
k urcitemu okamziku, a popripadeé i dalsi prava plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek
dluhopisu. “ Vynos dluhopisu mize byt emitentem stanoven napt. pevnou ¢i pohyblivou trokovou
sazbou, nebo rozdilem mezi jeho jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem, viz § 16 DIuhZ.”

V ramci pravni upravy dluhopisii se miizeme setkat s jejich riznym c¢lenénim, at’ uz napt.
z pohledu emitenta (napf. statni dluhopisy, dluhopisy CNB, komunélni dluhopisy, nebo korporatni
dluhopisy viz § 26 az § 27 DluhZ), nebo z pohledu jejich zajisténi (napft. kryté dluhopisy dle § 28
a nasl. DluhZ). ZjednoduSen¢ lze vSak o dluhopisech souhrnné fici, ze: ,, umoziuji emitentovi
ziskat pozadované financovani nezbytné pro jeho aktivity za obvykle vyhodnéejsich podminek, nez
za jakych by se mu to podarilo s vyuzitim bankovniho uveru... V soucasné dobé predstavuji
dluhopisy nejrozsirenejsi typ financnich nastrojii na svetovych financnich trzich. Emitenty
dluhopisii jsou jak soukromopravni korporace, tak i verejnopravni entity. Dluhopisy tak emituji
staty, obce, ale napt-. i provincie ¢ mezindrodni organizace. “7

CNB v souvislosti s dluhopisy miiZe vystupovat jako jejich emitent (statni dluhopisy dle §
25 DluhZ), nebo jako regulator (povoleni u krytych blokt dle § 30d odst. 3 a nasl. DluhZ). I pfesto,
7e vykon dohledu CNB nad dluhopisy je upraven zejména v ZPKT, v ramci DluhZ CNB vykonava
taktéz dohled, a to konkrétné¢ v souvislosti s dodrzovanim povinnosti souvisejicich s krytymi
dluhopisy dle § 32g DluhZ. CNB je tak napiiklad opravnéna ukladat opatieni k napravé dle § 32h
DluhZ a projednavat urcité piestupky dle § 41 DluhZ.

Shrneme-li vy$e uvedené, CNB vystupuje v oblasti kapitalového trhu v pozici
soukromopravni (profesionalni zékaznik) a vefejnopravni (reguldtor). Pro ucely dohledu nad
kapitalovym trhem je relevantni vefejnopravni postaveni CNB. Kromé CNB fakticky vykonavaji
dohled 1 jiné subjekty, jako napf. organy Cinné v trestnim fizeni, nebo také samotné subjekty
kapitalového trhu viiéi sob& navzajem. V ramci dohledu nad kapitalovym trhem CNB piedeviim

chrani investory, poméha v rozvoji kapitalového trhu, chrani emitenty a podporuje osvétu v oblasti

73 LALA, Daniel. Pojem a druhy dluhopisti. In: STENGLOVA, Ivana et al. Akciové spolecnosti. V Praze: C.H. Beck,
2023, s. 145. ISBN 978-80-7400-914-3.

7 DEDIC, Jan. Dluhopis. In: HENDRYCH, Dusan a kol. Prdvnicky slovnik. Praha: C.H. Beck, 2009, s 242. ISBN
978-80-7400-059-1.

7S KOTASEK, Josef et al. Kurs obchodniho prava — pravo cennych papirii. Praha: Beck, 2009, s. 137—138. ISBN 978-
80-7179-454-7.
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kapitalového trhu. Rozsah opravnéni CNB pro vykon dohledu nad kapitalovym trhem se mirng lii
podle toho, na zéklad¢ kterého piedpisu je dohled konkrétné provadén (napt. ZPKT, ZISIF). Je
nicméné mozné dojit k zavéru, ze CNB mize v ramci dohledu nad kapitalovym trhem obecné
ukladat opatfeni k napravé ¢i k odstranéni zjisténych nedostatkil, zejména napt. pozastavit, omezit
nebo zakdzat urcitou ¢innost, odejmout udélené povoleni a ukladat penézité sankce.

CNB vykonava také dohled nad penzijnimi fondy a spoleénostmi, které poskytuji finanéni
sluzby v oblasti II. a III. pilife diichodového pojisténi. Jejich ¢innost na zdkladé vykonu dohledu
CNB reguluje predevim na zakladé predpisi, jeZ upravuji provozovani penzijnich systémii. Mezi
tyto systémy fadime penzijni pfipojisténi, dichodové spotfeni, doplitkové penzijni spofeni
a zaméstnanecké penzijni pojisténi. CNB souhrnné oznaduje dohled nad témito systémy jako
dohled v oblasti penzi.”®

Opravnéni CNB vykonavat dohled v sektoru penzijniho spofeni vyplyva z § 44 odst. 1
pism. ¢) ZCNB, nicméné specifikace pravni upravy dohledu CNB v oblasti penzi se promita do
mnoha sektorovych pfedpisi. Kromé napi. ZPKT, je dohled dale upraven napf. v zédkoné
€. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale
také jen jako ,,ZPP*), zdkon¢ €. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni, ve znéni pozd¢jsich predpist
(dale také jen jako ,,ZDS*), zdkoné €. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni, v znéni
pozdéjsich predpist (dale také jen jako ,,ZDPS*), anebo tieba i v zdkoné €. 340/2006 Sb., o ¢innosti
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jen jako
»ZZPP*).

Do hlavnich &innosti CNB dle ZPP patfi zejména rozhodovani o udé&leni povoleni ke
vzniku penzijniho fondu, které je nepfevoditelné a CNB jej udéluje na dobu neuréitou (§ 6 ZPP).
CNB dale rozhoduje o rozdéleni nebo fizi penzijnich fondi. V piipadé odnéti povoleni CNB se
penzijni fond zruiuje. V souvislosti se zrusenim penzijniho fondu CNB jmenuje a odvolava
likvidatora (§ 39 ZPP). Zjednodusené by se tedy dalo fici, z2¢ CNB, v §ir§im slova smyslu,
rozhoduje o existenci penzijniho fondu.

Kromé toho CNB dle § 42 ZPP dohlizi na dodrzovani zékona, statutu a penzijniho planu.
Pii vykonu této dohledové ¢innosti je CNB opravnéna, v ramci dohledu na dalku, od penzijnich
fondd vyzadovat informace o jejich ¢innosti. Penzijni fondy jsou dale povinny CNB piedlozit
pozadované doklady a pisemnosti potfebné pro vykon dohledu CNB. Dle § 42 odst. 6 jsou penzijni

fondy povinny CNB kazdoroéné piedkladat seznam akcionaft, informovat CNB o kazdé zméng

76 CESKA NARODNI BANKA. Regulace a dohled v oblasti penzijnich spoleénosti a fondd. In: CNB [online]. 2024
[cit. 29.05.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-
dohledu/regulace-a-dohled-v-oblasti-penzijnich-spolecnosti-a-fondu/.
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v seznamu akcionatt do 10 dntl po zapisu zmény v daném seznamu a piedkladat CNB usneseni
soudu o zapisu zmeény nebo zaniku zapisovanych skutecnosti, a to bez zbyte¢ného odkladu po
provedeni zapisu do obchodniho rejstiku. S ohledem na to tak CNB vede seznam viech penzijnich
fondu, ktery dalkovée uvetejiuje.

CNB je dale opravnéna v piipadé poruseni povinnosti stanovenych penzijnim fondiim
ukladat jim népravna opatieni a sankce (§ 43 az § 43¢ ZPP). Penzijnimu fondu, ktery se poruseni
stanovenych povinnosti dopusti, tak CNB muize ulozit, aby nedostatky ve stanovené lhité
odstranil, pozastavit na omezenou dobu opravnéni predstavenstva nakladat s majetkem penzijniho
fondu, nebo v krajnim ptipadé odejmout penzijnimu fondu udélené povoleni. V piipade, ze
poruseni povinnosti penzijniho fondu dosdhne urovné ptestupku, je opravnéna mu ulozit podle
zavaznosti prestupku pokutu az do maximalni vyse 1.000.000 K¢ pro fyzické osoby (Cleny organt
penzijniho fondu), nebo u pravnickych osob az do maximalni vyse 20.000.000 K¢&.

Vyse uvedené &innosti CNB v zasadd vykonava v obdobném rozsahu i ve vztahu
k penzijnim spole¢nostem a dal$im subjektiim dle ZDPS, ZDS a ZZPP (udé&luje napt. povoleni dle
§ 29 ZDPS, vykonavé dohled nad dodrzenim povinnosti a uklada népravna opatfeni a sankce za
prestupky dle § 141 az 164 ZDPS, § 94 az § 105 ZDS, § 9 a7 § 10 ZZPP). CNB pii vykonu dohledu
v této oblasti dale spolupracuje s Ministerstvem prace a socialnich véci.

Souhrnné lze vymezit rozsah &innosti CNB nad penzijnimi fondy a spole¢nostmi dle vyse
uvedenych zikonti tak, z¢ CNB rozhoduje o udéleni povoleni, provadi kontrolu dodrzovéni
povinnosti a informace a stanovené povinnosti vymaha skrze uklddani opatfeni k napravé
a sankci.”” Rozsah opravnéni CNB nicméné nijak zasadné nevyboluje z mantineld, které jsou
v souvislosti s vykonem dohledu CNB stanoveny napf. v ZPKT, ZoB, nebo ZoP. Souhrnné by se
ve zkratce dalo fici, s pfihlédnutim k mirnym odchylkdm, ze zde vzdy existuje pfedem dana
informaéni povinnost subjekti dohledu, regulace CNB v podobé vydavani povoleni a souhlast,
eviden¢ni funkce CNB (vedeni seznamil subjektll) a opravnéni CNB vyméhat dodrzovani
povinnosti skrze ukladani népravnych opatieni, donucovacich pokut, odebirani povoleni nebo

ukladani sankci za spravni delikty.

2.5.3. Dohled v pojistovnictvi
CNB provadi dohled v oblasti pojistovnictvi za uéelem dosazeni stability trhu a zachovani

divéryhodnosti pojiStoven, zajistoven, pojiStovacich zprostiedkovateli a dalSich osob

7 Tbid.
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v pojistovnictvi. Ugel dohledu je tak stejny, jako tomu je u bankovni regulace a dohledu nad
kapitalovym trhem.’®

Opravnéni pro vykon dohledu CNB v oblasti pojistovnictvi vychazi primarné z § 44 odst.
1 pism. ¢) ZCNB, nicméné stézejnim piedpisem, jez se na oblast pojistovnictvi zaméfuje, je zdkon
¢. 277/2008 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale také jen jako ,,ZoP*), vCetné
souvisejicich unijnich predpisti. Vedle dohledu nad pojistovnami a zajistovnami dle ZoP CNB
dale dohlizi i na ¢innost pojistovacich zprostfedkovatelt dle zdkona ¢. 170/2018 Sb., o distribuci
pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdéjsich predpist.

Vykon pojistovaci a zajistovaci ¢innosti na izemi CR podléha na zékladé § 4 ZoP
povoleni, jez udéluje CNB. V piipadé pojistovny, ktera pochazi z &lenského statu EU, miiZe tato
pojistovna vykonavat svoji ¢innost na tizemi CR, a to na zakladé prava ziizovat pobo¢ky nebo na
zakladé svobody docasné¢ poskytovat sluzby. Povoleni k provozovani pojistovaci cinnosti
tuzemskou pojistovnou udéluje CNB dle § 13 a nasl. Pojistovna je opravnéna provozovat svoji
¢innost pouze na zdkladé¢ a vrozsahu udéleného povoleni. Paklize zrozsahu stanoveného
v povoleni vyboéi, dopusti se tak poruseni ZoP, za coz mize byt ze strany CNB sankcionovana.
Podrobné podminky pro udéleni povoleni jsou stanoveny v § 13 odst. 6 ZoP.

Z hlediska dohledu je ve vztahu k CNB relevantni zejména § 84 aZ 125 ZoP, ktery upravuje
bliz&i podminky vykonu dohledu CNB nad pojistovnami a zajisfovnami. Dohled CNB je zejména
zalozen na pravidelném monitoringu, ktery je vykonavan transparentnim a odpovédnym zptisobem
(§ 84 odst. 2 ZoP). Dohledu ze strany CNB se musi podrobit viechny pojistovny a zajistovny,
které na izemi CR provozuji pojistovaci nebo zajistovaci &innost (§ 84 odst. 3 ZoP).

Piedmét dohledu CNB upravuje § 85 ZoP. DileZité je upozornit na to, Ze se jedna
o demonstrativni vy&et, tudiz do pfedmétu dohledu CNB v oblasti pojistovnictvi lze zahrnout
i jiné nez uvedené skute¢nosti. CNB je tak napiiklad opravnéna kontrolovat vedeni iéetnictvi,
pouziti a vySe technickych rezerv pojistoven nebo zajist'oven, ¢i jejich fidici a kontrolni systém
a hospodateni. ZoP dale stanovuje pojiStovnam a zajiStovnam povinnost ziidit vnitini kontrolni
mechanismy (§ 86a ZoP). Tento systém ma4 tak preventivni povahu a umoziuje CNB v&asné
odhalit pfipadny hrozici finan¢ni problém v konkrétni pojistovné nebo zajiStovné. Kromé
zavedeni téchto vnitfnich kontrol maji pojistovny a zajistovny také povinnost zavést, udrzovat
a uplatiiovat G€inny vnitini audit, ktery ma byt nezavisly na provoznich ¢innostech (§ 7e ZoP).

V souvislosti s auditem a Gcetnictvim jsou pojistovny a zajiStovny zatiZzeny velkym mnozstvim

78 CESKA NARODNI BANKA. Regulace a dohled nad pojistovnami a zajistovnami. In: CNB [online]. 2024
[cit. 28.05.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-
dohledu/regulace-a-dohled-nad-pojistovnami-a-zajistovnami/#.
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informacnich povinnosti ve vztahu k CNB. To se tyka jak tuzemskych poji§toven a zajistoven,
tak i téch z €lenskych statti EU a tietich zemi. Napf. jsou pojistovny a zajisStovny povinny oznamit
CNB auditora, kterého je CNB za splnéni uréitych podminek dokonce opravnéna odmitnout (§ 80
ZoP), nebo maji povinnost CNB zvefejnit po skongeni uéetniho obdobi svoji vyroéni zpravu,
predkladat CNB pozvanku na valnou hromadu nebo oznameni o jejim konani a zapis z valné
hromady (§ 83 odst. 4 ZoP). V souvislosti s usnesenim valné hromady je CNB napf. opravnéna
podat k soudu navrh na vysloveni neplatnosti takového usneseni, je-1i v rozporu se zakonem (§ 26
ZoP). Informacni povinnost tuzemskych pojistoven a zajiStoven je vtomto ohledu jesté
rozsahlejsi.

Jak je vidét, pojistovny a zajistovny jsou nuceny dodrzovat pomérné velké mnozstvi
povinnosti. Pokud CNB pfi vykonu dohledu zjisti, ¢ dochazi k poruseni nékterych povinnosti
stanovenych v ZoP, které se vztahuji k provozovani pojistovaci nebo zajiStovaci Cinnosti, tak je
opravnéna na zaklad¢ § 95 a nasl. ZoP ulozit pojistovné nebo zajistovné, kterd se poruseni
dopousti, opatieni k napravé a odstranéni nedostatktl. K splnéni uloZeného opatieni CNB uréi
pfimé&fenou lhiitu. Nad rdmec uloZeni opatieni k napravé je CNB sou¢asné opravnéna (samoziejmé
za predpokladu, Ze pojisStovna nebo zajistovna svym jedndnim naplni nezbytné zakonné
pozadavky) ulozit takové pojistovné nebo zajiStovné sankci v podob& pokuty, a to v souladu
s § 120 a nasl. ZoP. Nad ramec téchto sankénich a napravnych opatieni je CNB v uréitych situacich
vsouladu s § 116 a nasl. opravnéna zajiStovné nebo pojistovné odebrat udelené povoleni.
Takovéto odnéti povoleni méa zpravidla kriticky dopad na existenci takové pojisStovny nebo
zajistovny. Okamzikem nabyti pravni moci rozhodnuti CNB o odnéti povoleni miize napi.
tuzemska pojistovna a zajistovna vstoupit do likvidace (§ 116 odst. 3 ZoP). Vycet okolnosti, na
zakladd kterych mize CNB k odebrani povoleni pfistoupit, je vymezen taxativné. Jedna se
o ptipady, kdy je napt. dana pojiStovna nebo zajiStovna predluzena, nebo o odebrani povoleni
pozéadala.

Shrneme-li vy3e uvedené, je ziejmé, ze CNB ma zna¢ny vliv na oblast pojistovnictvi. CNB
reguluje udélovani povoleni k vykonu ¢innosti, kontroluje dodrzovani podminek stanovenych
v udélenych povolenich, kontroluje dodrzovéani piedpisti v oblasti pojistovnictvi, ziskdva od
pojistoven a zajiStoven velké mnozstvi informaci, je opravnéna pojiStovny a zajiStovny
sankcionovat za nedodrzovani stanovenych povinnosti, a dokonce je opravnéna zasahovat do
rozhodovani valné hromady pojistovny nebo zajistovny. CNB tak ve vztahu k pojistovnam,
zajiStovnam a zprostfedkovatelim pojisténi zastava pozici vrcholného regulacniho a dozorového

organu. Systematika a struktura opravnéni CNB je velice podobna té, jez upravuje ZDKT.
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2.6. Banka bank a banka statu

CNB kromé vyse uvedenych funkci plni také funkci tzv. banky bank a banky statu.
Pojmové oznaceni banka statu se vzilo pro vztah banky a statu, na jehoz zékladé centralni banka
plni na stran€ jedné funkci zdroje financi statu, na stran€ druhé je usttednim subjektem, ktery statni
finance presouva.” S funkci CNB jako banky statu se nicméné poji i vykon spravy devizovych
a statnich rezerv.

Obecné zmocnéni CNB k vykonu funkce banky statu vyplyva z § 30 ZCNB. CNB na jeho
zaklad¢ vede ucty podle rozpoctovych pravidel. Bliz§i podminky jsou tak stanoveny v sektorech
pfedpisech. Rozpoctova pravidla jsou konkrétné¢ upravena v zakon¢ ¢&. 218/2000 Sb.,
o rozpoctovych pravidlech, ve znéni pozdéjsich predpist (dale také jen jako ,,ZoRP*). Spravu
penéznich prostfedkll statni pokladny upravuje § 33 ZoRP. Na zédklad¢ § 33 odst. 2 ZoRP vede
CNB souhrnné uéty statni pokladny a uéty podiizené statni pokladné dle § 3 pism. h) ZoRP, a to
v korunach ceskych a v jednotné evropské méné, pripadné v dalSich ménach dohodnutych ve
smlouvé podle § 33 odst. 4 ZoRP.

CNB tak konkrétné vede napf. pfijmové a vydajové téty statniho rozpodtu, uéty statnich
finan¢nich aktiv, Gcty spravcl dani, poplatkti nebo jinych obdobnych penézitych plnéni, na kterych
jsou spravovany daiiové piijmy, Uty rezervnich fondl organizacnich slozek statu a ucty fondt
kulturnich a socialnich potieb organizacnich slozek statu, ucty ptispévkovych organizaci, statnich
fondt a Narodniho fondu, anebo tieba Uty statni organizace Spravy Zeleznic. CNB predmétné
ucty zfizuje na zakladé smlouvy o G¢tu, jeZ s danym subjektem uzavira. S vyjimkou zaméstnanct
CNB si u ni nemohou z¥idit bankovni uéet fyzické osoby viz § 34 ZCNB. CNB sama o sobé nijak
neomezuje pocet ucth ziizenych pro jednoho klienta, avSak urCitd omezeni mohou vyplynout
piimo ze zakona, viz napf. ustanoveni § 45 odst. 5 ZoRP. CNB poskytuje svym klientiim pouze
standardni platebni sluzby, jako vklady a vybéry hotovosti, bezhotovostni pfevody, inkasa, sluzby
internetového bankovnictvi a platebni karty.3

V souvislosti s vykonem funkce banky statu CNB nesmi dle § 34a ZCNB poskytovat
moznost piederpani ziistatku bankovnich uéti nebo jakykoli jiny typ uvéru. Rovnéz je CNB
zakdzano, aby provad¢la ptimy nakup dluhovych nastrojti stdtnich nebo unijnich vefejnych organt
nebo instituci (véetné samospravnych celkil). V souvislosti s poskytovanim sluzeb tak CNB

neposkytuje ani Gvéry, bankovni zaruky, dokumentarni platby ani neumoziuje erpani penéznich

7 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 27. ISBN 978-80-7261-230-7.
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[cit. 20.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Ucty-komu-muze-CNB-vest-ucet-
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prostfedkil do debetniho ziistatku uétu. P¥imé uvérovani ze stran CNB je tak v obecné roving
zakdzano.

Ze shora uvedeného omezeni nicmén¢ zakon ptipousti vyjimku. V naléhavém ptipad¢, kdy
Garanéni systém finanéniho trhu nema dostatek volnych finanénich prosttedkil, je CNB opravnéna
mu dle §33a ZCNB poskytnout kratkodoby uvér, piipadné s nim uzaviit repo obchod, a to na dobu
nejvyse 3 mésicii. Repo obchod se nicméné mize tykat pouze statnich dluhopisti nebo jinych
cennych papirt se statni zarukou a samotny tvér musi byt zajistén statnimi dluhopisy nebo jinymi
cennymi papiry se statni zarukou, jejichz vlastnikem je pravé Garanéni systém finan¢niho trhu.

Nelze dale opomenout ¢innost CNB stanovenou v § 31 ZCNB, na jehoz zékladé (v souladu
s upravou v DluhZ) dava CNB do prodeje statni dluhopisy a v uréitych piipadech (po dohod&
s ministerstvem financi) miize CNB za tplatu vykonavat spravu statnich dluhopisti, popiipads
dal3i pozadované innosti. V souvislosti se statnimi dluhopisy CNB v pozici spravce provadi napf.
vyplatu uroki a jistiny. CNB je dale na zakladé § 33 ZCNB opravnéna sama vydavat cenné papiry
a obchodovat s nimi (kratkodobé dluhopisy SPP, sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy DPP).

Kromé vyse popsaného postaveni CNB, jakozto banky statu, plni CNB i tzv. funkci banky
bank. Na zakladé § 32 ZCNB je CNB opravnéna k plnéni svych tikolii mimo jiné vést uéty bank,
pobocek zahrani¢nich bank, spofitelnich a tvérnich druzstev a pfijimat jejich vklady. Soucasné je
CNB opravnéna provadét obchody s investiénimi nastroji, cennymi papiry nebo drahymi kovy,
a dale je také opravnéna provadét ivérové operace. Ve vyjime&nych piipadech tak mize CNB
poskytnout bance, pobocce zahrani¢ni banky, nebo spofitelnimu ¢i tvérnimu druzstvu kratkodoby
uvér nebo repo obchod. Musi byt vSak dostatecné zajistén a 1ze jej poskytnout nejvyse na dobu
3 mésictl. Bliz$i podminky CNB pti vykonu funkce banky bank nicméné stanovi aZ ZoB.

Pokud bychom vs$ak méli ¢innost CNB, jakozto banky bank, shrnout, tak CNB primarné
vede ucty mezibankovniho platebniho styku jednotlivych komerénich bank, Gty pro vybéry
a skladovani hotovosti. Souhrnné tedy zajiStuje mezibankovni platebni styk komer¢nich bank
v platebnim systému CERTIS viz ZoPS. Taktéz vede komerénim bankdm i ucty povinnych
minimalnich rezerv. Déle s nimi provadi jiz vySe uvedené repo operace, obchoduje s nimi cenné
papiry a poskytuje jim kratkodobé uvéry. V souvislosti s repo operacemi a cennymi papiry si

dovoluji odkézat na kapitolu 2.1.2 této prace.

3. Vykon dohledu a postaveni CNB na unijni urovni
V dosavadni ¢asti své prace jsem se zabyval pravnim postavenim, dohledem a obecné
¢innosti CNB ve vnitrostatnim pojeti. JelikoZ je viak dohled CNB zna&né ovliviiovan smé&fovanim

EU, velmi stru¢né se v této kapitole vyjadiim k integraci CNB do unijnich struktur a organii
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dohledu, zejména do Evropské rady pro systémova rizika (dale také jen jako ,,ESRB“)
a Evropského organu pro bankovnictvi (déle také jen jako ,,EBA®).

Dohled nad finan¢nim trhem podléhd na unijni Grovni neustalému sjednocovani. Mezi
hlavni divody pro integraci patii vyvoj ekonomiky v podobé stale se propojujicich finan¢nich trht,
zvySujici se pocet velkych nadnarodnich skupin finan¢nich instituci a mezinarodni harmonizace
pravidel jejich ¢innosti. Samotnou integraci dohledu nad finan¢nim trhem lze chéapat ve vice
rovinach. Bud’to jde o sjednoceni dohledu do jedné instituce (integrace institucionalni) anebo jde
o harmonizaci dohledové praxe a spoluprace na nadnarodni Grovni (integrace funkéni).®! Jako
organ dohledu nad finanénim trhem je CNB zapojena do Evropského systému dohledu nad
finanénim trhem (dale také jen jako ,, ESFS“), a to prostiednictvim svého &lenstvi v evropskych
organech dohledu (déle také jen jako ,,ESAs®), kterymi jsou EBA, Evropsky organ pro cenné
papiry a trhy (déle také jen jako ,,ESMA*) a Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (dale také jen jako ,,EIOPA*). CNB dale velmi tizce a intenzivné spolupracuje
s centralnimi bankami jinych stata stejné€ jako s jinymi ndrodnimi dohliziteli.

Schéma dohledu nad finan¢nimi institucemi v EU je zalozeno na zdsadé¢ uzemni
ptislusnosti. V souladu s touto zasadou vykonévaji narodni dohledové organy své pravomoci
toliko na izemi piislusného statu a dohled nad ¢innosti organiza¢nich jednotek svych finan¢nich
instituci na cizim uzemi pienechavaji orgdniim dohledu ptislusného ptijimajiciho statu, pokud tedy
nejde o jejich pobocky. Subjekty finan¢niho trhu tak mohou v jinych ¢lenskych statech EU otevirat
a provozovat pobocky (bez pravni subjektivity), vii¢i kterym bude vykondvat dohled organ
dohledu domovského statu. Pokud vSak dany subjekt ziidi na zemi jin¢ho ¢lenského statu EU
napft. dcefinou spolecnost, nebo jakoukoliv jinou entitu s pravni subjektivitou, tak dohled ptebira
organ hostitelského statu, a to v€éetné nutnosti ziskani opravnéni nebo licence nutné k provozovani
této ¢innosti u piislusného organu hostitelské zemé. Mojmir Hampl, byvaly viceguvernér CNB,
toto nejednou oznacil za paradoxni, nefunkéni a nedotazeny princip.?

V souvislosti s novym evropskym ramcem dohledu a jeho strukturalnimi zménami, CNB
Casto, podle mého nazoru velmi spravné, akcentuje pravé potiebu zachovat rovnovédhu mezi

pravomoci a odpovédnosti.®? Pravomoci ve znaéné mife piechazeji v procesu evropské integrace

81 JANOVEC, Michal. Dohled nad financnim trhem a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 1. ISBN 978-
80-7552-877-3.

2 HAMPL, Mojmir. Jacquese de Larosiére a jeho navrhy — nékolik kritickych komentait. In: CNB [online]. 2009
[cit. 17.06.2024].  Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-
seminare/prezentace-a-vystoupeni/Jacquese-de-Larosiere-a-jeho-navrhy-nekolik-kritickych-komentaru.

83 CHUCHVALCOVA, Jana a Mojmir HAMPL. Nesnesitelna lehkost vzniku evropské regulace. In: CNB [online].
2009  [cit. 17.06.2024]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-
rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Nesnesitelna-lehkost-vzniku-evropske-regulace-00001.
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dohledu na unijni dohledové organy, avSak zodpovédnost stale zlistavd na narodnich organech
dohledu.

CNB se na poli mezinarodniho posilovani stability finanéniho trhu a jeho transparentnosti
podili jako pomérn¢ aktivni organ. Ve vztahu ke koordinacnim funkcim a vysledklim ¢innosti
ESAs CNB akceptuje a nasledné schvaluje jejich doporudeni, podporuje snahy o zvyseni
transparentnosti ve financnim sektoru, harmonizaci pravidel, sniZzeni diskreci v ramci EU
a souhlasi se sdilenim informaci. Pokud jde ale o otazky jednotného evropského ramce dohledu
nebo bankovni unie, CNB je v tomto sméru rezervovanéjii a zdrzenliv&jsi.®

CNB nepodporuje pfenos pravomoci na evropskou troven a zasahovani do fiskélni
suverenity ¢lenskych statii. Z pohledu mezinarodnich studii, které posuzovalo Ministerstvo financi
CR, nevyplyva pro CR doporudeni usilovat za soudasnych podminek o vstup do jednotného
mechanismu dohledu (dale také jen jako ,,.SSM*) bankovni unie. Cesky bankovni sektor lze
dlouhodobé hodnotit ve srovnani s fadou jinych ¢lenskych stati EU jako velmi stabilni a je zde
spise hrozba participace na ztratich uvérovych instituci jinych zemi.®5 Vstupem do SSM by CNB
ztratila pravomoci dohledu nad vyznamnymi tvérovymi institucemi a CR by musela zarovei
participovat na financovani vykonu dohledu ECB. Co se stfednich a malych tverovych instituci
ty&e, za soutasného aranzma by dohled nadéle stéZejn& vykonavala CNB, aviak musela by se Fidit
instrukcemi a nafizenimi ECB, aby byl zaji$tén jednotny pfistup k vykonu dohledu. Z mého
pohledu by tak prakticky dochazelo k prolomeni ustavni nezavislosti CNB, coZ povazuji za
nepiijatelné. Cesky finanéni trh je dle mého nizoru ve srovnani s jinymi &lenskymi zemémi
dlouhodobé vyrazné stabilngjsi a tato stabilita by rozhodné nebyla posilena zvySenim solidarity
pfi feSeni krizi bank v rdmci bankovni unie. Tento mij ndzor nicméné fada odbornikii nesdili.
Kuptikladu Janovec uvadi, Ze na evropské pude¢ jiz néco jako vnitrostatni financni trh ve své Cisté
podobé neexistuje, a ze financni trh je vice evropsky nez narodni. S ohledem na to tak zastdva

spiSe centralizaci a harmonizaci regulace i dohledu v ramci EU.%¢

3.1. De Larosierova zprava
Za zrodem existence ESFS stala nepochybné pravé Larosierova zprava ze dne 25. unora

2009 (The High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére:

$ MORA, Marek. Bankovni unie. Vratime se o pét policek zpét? In: CNB [online]. 2022 [cit. 17.06.2024]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Bankovni-
unie.- Vratime-se-o-pet-policek-zpet/.

85 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. CR prozatim nebude usilovat o uéast v bankovni unii. In:
MFCR [online]. 2021 [cit. 17.06.2024]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-
zpravy/2021/cr-prozatim-nebude-usilovat-o-ucast-v-ba-40537.

8 JANOVEC, Michal. Dohled nad financnim trhem a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 122. ISBN
978-80-7552-877-3.
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Report). Jedna se o expertni dokument Evropské komise, jez analyzuje pticiny velké finanéni krize
zroku 2008, a dale obsahuje doporuceni na zlepSeni stavajiciho regulacniho ramce za Gcelem
posileni stavajicich pravidel a vyplnéni regula¢nich mezer zjisténych v disledku zminované
finan¢ni krize.?” Larosiérova zprava dosla v otazce dohledu v evropském finanénim systému
k zavéru, ze neni zadouci, aby obezietnosti dohled nad finan¢nimi spole¢nostmi byl svéien ECB.58
Za ucelem posileni finan¢ni stability byl tak v ndvaznosti na zavéry Larosierovy zpravy ziizen
ESFS a doslo k zésadni reorganizaci institucionalniho uspofadani finan¢ni regulace a dohledu
v EU. Povazuji za nezbytné k tomuto dodat, Ze na zaklad¢ Larosiérovy zpravy byl vykon
,,kazdodenniho* dohledu nadale ponechan v rukou vnitrostatnich dohledovych organti kazdého
statu.®® V ndvaznosti na vySe uvedené byla pfijata smérnice Evropského parlamentu a Rady
2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010 (dale také jen jako ,,Omnibus I*), kterou fakticky doslo
k vyty¢eni nového systému dohledu prostfednictvim novelizace 11 sektorovych smérnic.
Konkrétni dohledové organy byly zfizeny na zakladé natizeni®® (Nafizeni ESAs).

CNB podrobila Larosiérovu zpravu pomérné velké kritice. Zejména upozoriiovala na to,
e zprava otevira mnoho zasadnich otizek a problémil bez stanoveni jasnych priorit. CNB také
nesouhlasila se zdvéry ohledné finan¢ni krize a nespatfovala tak souvislost mezi navrhovanymi
doporuéenimi a tehde;jsi krizi. CNB zastdvala nazor, ze dosavadni evropsky systém a jeho instituce
jsou dostacujici, a neni nutné vytvaret instituce nové. Nové vzniklé organy tak povazovala za
nadbyteéné. V neposledni fadé Larosiérova zpriava podle CNB postradala patii¢né analyzy
u kli¢ovych doporuceni®’ CNB kromé vyse uvedené kritiky dale nardzi na faktickou
(ne)odpovédnost unijnich orgénti a projevuje obavy, ze narodni organy tak budou odpovédné za
pochybeni tfeti strany (unijniho organu).”
Shrneme-li dopady Larosiérovy zpravy, tak z pohledu CNB se nejednalo o krok spravnym

smérem a CNB své zapojeni do unijnich organti dohledu vnimala spiSe negativng. Pokud bych se

87 De Larosiére Report (2009), Kapitola I paragrafy 6-37 a Kapitola Il paragrafy 38-143.

88 De Larosiére Report (2009), Kapitola III paragraf 171 a 172 prvni véta.

8 JANOVEC, Michal. Dohled nad financnim trhem a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 10. ISBN 978-
80-7552-877-3.

0 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobezietnostnim
dohledu nad finan¢nim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika
(ESRBR); nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu, o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/78/ES;
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského
organu dohledu, o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES; natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského organu
dohledu, o zmén¢ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.

91 JUROSKOVA, Lenka. Bankovni regulace a dohled. Praha: Auditorium, 2012, s. 91. ISBN 978-80-87284-26-1.
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mél ke kritickym zavérim CNB vyjadfit, pak timto uvadim, 7e zavéry CNB povazuji

pfinejmensim za racionalni a opodstatnéné.

3.2. Systém Evropského finanéniho dohledu a Evropska rada pro systémova rizika

ESFS je zaloZzen na dvou zékladnich pilifich. Prvni pilif pfedstavuje zajisténi dohledu na
makrotrovni, ktery provadi ESRB. Za zminku jisté stoji, Ze ESRB neni orgdnem EU a nema pravni
subjektivitu (na rozdil od ESAs). Mimosmluvni odpovédnost ESRB tak jde primarné za EU.”
Jejim rozhodovacim orgénem je generalni rada, které predseda prezident ECB. V generalni rad¢
dale zaseda zejména viceprezident ECB, guvernéfi narodnich centralnich bank, zastupci Evropské
komise a pfedsedové EBA, ESMA a EIOPA. Generalni rada pfijima rozhodnuti, jeZ jsou nezbytna
pro zajisténi plnéni kol svéfenych ESRB.%* Cilem makroobezietnostniho dohledu ESRB, jak jej
definuje ¢l. 3 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 (dale také jen
jako ,,ESRBR®), je pfispét k predchazeni systémovych rizik pro financni stabilitu v EU, nebo
k jejich zmirnovani, pfi zohlednéni makroekonomického vyvoje, tak aby nedochazelo k vyskytiim
rozséhlych finan¢nich problémi. K naplnéni tohoto cile ESRB mimo jiné urcuje, shromazd'uje
a analyzuje vesker¢ relevantni informace pro dosazeni svych cilli, identifikuje systémova rizika,
vydava varovani a doporuéeni.”> ESRB tizce spolupracuje s ESAs na vypracovavani souboru
kvantitativnich a kvalitativnich ukazateli za tcelem identifikace a méfeni systémovych rizik,
koordinuje svou ¢innost s mezinarodnimi finanénimi institucemi, jakoz i s pfislusnymi organy ve
tietich zemich, pokud se jednd o zalezitosti vztahujici se k makroobezietnostnimu dohledu.

CNB je s ESRB takté tizce propojena a v zasadé respektuje doporuéent, jez ESRB vydava,
jelikoz se piedstavitelé CNB na ¢innosti ESRB sami pfimo podileji, a to jak formou uéasti
guvernéra CNB a dalsiho ¢lena bankovni rady CNB v generalni radé ESRB, tak tiasti expertil
CNB v dalsich pracovnich skupinach ESRB. CNB tak vykonava v CR makroobezietnostni
politiku v souladu s doporu¢enimi ESRB. Kromé¢ toho je ESRB také uzce propojena s ECB, a to
zejména na personalni urovni (Generalni rada, Ridici vybor). Kromé toho ECB poskytuje ESRB
analytickou, statistickou, logistickou a administrativni podporu. Dle mého nézoru tak lze prohlasit,
ze ECB je v organiza¢nim systému EU zasadné propojena s ESRB.

Kladu si vSak otdzku, zda ,,poradni® a analytické kompetence ESRB jsou z hlediska

makroobezietnostniho dohledu dostacujici. Ptiklanim se spiSe k nazoru, ze bez dalSiho nejsou.

93 VERHELST, Stinj. Renewed Financial Supervision in Europe — Final or Transitory? Egmont Paper. 2011, ro¢. 44,
s. 22. ISBN 978-90-382-1733-8.

% Clanek 4 (2) natizeni ESRBR.

95 JANOVEC, Michal. Dohled nad financnim trhem a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 17. ISBN 978-
80-7552-877-3.
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ESRB ptisobi spise jako organ upozoriujici na nebezpeci a rizika. I s piihlédnutim k vyznamné
propojenosti ESRB s ECB jsem ptesvédceny, Ze personalni slozeni ESRB neni schopné (v ptipadé
krize) zajistit permanentni dobrovolnou akceptaci a aplikaci ¢i implementaci toho, co ESRB
vyprodukuje. Pro uplnost jsem viak nucen uvést, ze CNB pfistupuje k implementaci vystupti
ESRB v oblasti makroobezietnostniho dohledu velmi profesionalné a nezaujaté.

Druhy pilit spoc¢iva v dohledu na mikrotirovni, rozdélené¢ho do tii hlavnich sektort
finan¢niho systému EU, jez provadi ESAs (EBA, ESMA a EIOPA), dale pak spole¢ny vybor
ESAs, narodni dohledové organy a aktualné i ECB. Organizacni struktura vSech tfi orgdnt ESA je
de facto shodna. V cele stoji ptedseda (Chairperson) a vykonny feditel (Executive Director). Dale
maji dva hlavni fidici organy, tj. radu organt dohledu (Board of Supervisors) a spravni radu
(Management Board). Spole¢nymi jednotkami ESAs pak jsou spole¢ny vybor (Joint Committee)
a odvolaci senat (Board of appeal). V neposledni fad¢ je také potifeba zminit tzv. skupiny
zucCastnénych stran (Stakeholder group), které plni pfevazné konzultacni ulohu. Orgény ESAs
a spolecny vybor ESAs jsou primarnimi orgdny mikroobezietnostniho dohledu na unijni tirovni.
Pravomoc ESAs lze obecné rozdélit do tii sekei, a to na dohledové pravomoci, pravomoci kvazi
regulatorni a dale vydavani zavaznych rozhodnuti.

Za nejzasadnéjsi opravnéni ESAs osobné povazuji moznost nahradit vnitrostatni organy

% a to

dohledu, pokud tyto organy nevyhovi stanoviskim Komise nebo rozhodnutim ESAs,
v pfipad€ poruseni norem evropského prava vnitrostatnim organem dohledu (ESAs nejprve vyda
doporuceni, poté formalni stanovisko), v pfipadé mediace mezi vnitrostatnim organem dohledu
a finan¢ni instituci (ESAs pfijimaji rozhodnuti, jez jsou pro vntitrostatni organ dohledu zavazna,
pfipadné vydaji rozhodnuti, jez bude piimo zdvazné pro finan¢ni instituci a bude piednostné
aplikovatelné¢), a dale v dobé vyhlaSeni mimofadného stavu (ESAs vydavaji individualni
rozhodnuti adresované narodnim dohledovym organiim. Pfi neadekvatnim provedeni rozhodnuti,
dochazi ke stejné proceduie, jako pfi poruSeni prava EU).”” Zajimavou vyjimkou v rdmci dohledu
ESAs ma ESMA, ktera vykonava mimo jiné ptimy dohled nad n€kterymi subjekty finan¢niho trhu
a souvisejicimi registry (napf. ratingové agentury, registry sekuritizace, ¢i obchodnich udajit).

EBA ani EIOPA té€mito pfimymi pravomocemi dohledu (zatim) nedisponuji.®®

% GORTSOS, Christos V. Theory of banking regulation, international standards, evolution and institutional aspects
of European banking law. Cham: Palgrave Macmillan, 2023, s. 384. ISBN 978-3-031-32858-9.

97 JANOVEC, Michal. Dohled nad financnim trhem a jeho integrace. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 28-30. ISBN
978-80-7552-877-3.
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3.3. Evropsky organ pro bankovnictvi a Ceska narodni banka

Jak jiz bylo uvedeno vyse, EBA je soucasti uskupeni ESAs a spada do systému ESFS. Svoji
¢innost zahdjil dne 1. ledna 2011 a byl zfizen na zéklad€ nafizeni Evropského parlamentu a Rady
1093/2010 (dale také jen jako ,,EBAR®). Pivodné sidlil v Londynég, nicméné v soucasné dob¢ ma
sidlo v Paftizi. Stejné jako zbylé¢ ESAs (ESMA a EIOPA), ma pravni subjektivitu (na rozdil od
ESRB). Cilem EBA je dle ¢l. 1 odst. 5 EBAR ochrana vetejného z4jmu. Tohoto cile EBA dosahuje
tim, Ze pfispiva ke kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé stabilité a G€innosti finan¢niho systému
EU. EBA tak konkrétné pfispiva zejména k lepSimu fungovani vnitiniho trhu, k zajiSténi integrity,
prihlednosti, u¢innosti a fddného fungovéani financ¢nich trhl, posileni ochrany spotiebiteld,
pfedchazeni regulatorni arbitrazi a prosazovani rovnych podminek hospodaiské soutéze. Pomérné
rozsahlé ikoly EBA jsou obsaZeny v kapitole I EBAR (v ¢lancich 8-39). Clanek 8 odst. 1 EBAR
obsahuje seznam ukoll, které jsou pak v ¢lancich 10 az 39 EBAR konkretizovany a rozvijeny.
Clanky 8 a 9 EBAR obsahuji vy&erpavajici seznam viech regulaénich a jinych pravomoci
svétenych EBA.

Aby bylo zajisténo, ze EBA bude vykonavat ¢innost dle vyse uvedenych pravomoci fadné,
bylo nutné ustanovit jeji nezavislost. Instituciondlni nezavislost EBA je v zadsadé zalozena na
obecné klauzuli v €l. 1 odst. 5 EBAR, na zéklad¢ které EBA: ,,Pri plnéni svych ukolii jedna orgadn
pro bankovnictvi nezavisle, objektivne, nediskriminacnée a transparentné v zajmu Unie jako celku
a v prislusnych pripadech dodrzuje zasadu proporcionality. “ Kromé nezéavislosti EBA, jakoZzto
organizace, pocCitd nafizeni EBAR 1 s nezavislosti ¢lenli orgdnt EBA, a to konkrétné¢ v ¢l. 42
EBAR. Dle ¢l. 1 odst. 5 EBAR je dadle EBA za svoji ¢innost odpovédna, ma povinnost jednat
estnd a zajistit, aby se se viemi zi¢astnénymi subjekty zachazelo spravedlivé. Cinnost EBA je
pfezkoumatelnd prostfednictvim odvolaciho sendtu dle ¢l. 58 a nasl. EBAR. Jednd se o formu
spravniho pfezkumu pfed zahajenim soudniho fizeni (proti rozhodnuti odvolaciho senétu je mozné
podat zalobu u Soudniho dvora EU dle ¢l. 61 a nasl. EBAR). Odvolaci senat je zcela nezavisly
a skladad se ze Sesti Clenli a Sesti ndhradnikii, ktefi musi byt vysoce uzndvanymi osobami
s prokdzanymi relevantnimi znalostmi prava EU a mezindrodnimi odbornymi zkuSenostmi
souvisejicimi s finanénim systémem. Jak vyplyva z ¢l. 59 EBAR, c¢lenové jsou nezavisli pfi
rozhodovani, nejsou vazani zadnymi pokyny.

Rozsah spoluprace CNB a EBA je intenzivnéjsi, nezli tomu je mezi CNB a ESRB. Zasadni
je spoluprace CNB a EBA v otazkach dohledu nad Gvérovymi institucemi. Za uéelem ovéieni

odolnosti jednotlivych komerénich bank probéhly ze strany CNB v roce 2023 zatéZové testy,
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jejichZ metodologie vychazela z pravidel EBA pro zatéZové testy bank v EU.” CNB se déle
aktivné zapojila do Ginnosti EBA v souvislosti s posuzovanim dopadii nariistu zakladnich
urokovych sazeb v EU. V této souvislosti EBA uskutecnil mimotadny sbér dat za ucelem
posouzeni kvality fizeni Girokového rizika v bilancich bank.!%

Shrnu-li vySe uvedené, EBA je nezdvislym organem, jez vykonava mikroobezietnostni
dohled nad finan¢énim trhem. CNB s EBA spolupracuje a pii mikroobezietnostnim dohledu
postupuje v souladu s pokyny a postupy EBA, ¢imz taktéz ptispiva ke zlepSovani fungovani

vnitiniho unijniho trhu.

4. Role Ceské narodni banky v oblasti udrZitelného financovani

Jak jsem jiz uvedl v uvodu této prace, rozvoj udrzitelného financovani je v poslednich
letech pomérné aktudlnim tématem, jez se promita zejména do oblasti fady regulatornich snah EU,
majicich za cil dostate¢né upravit pravidla pro fungovani evropskych ,,zelenych* finan¢nich trht.
Jednim z moznych investi¢nich nastrojii udrzitelného financovani, které slouzi k financovani
projektt Setrnych k Zivotnimu prostiedi, jsou tzv. zelené dluhopisy, jez jsou mezi investory stale
vice popularni.!®! Podnétem ke vzniku svétové mySlenky zelenych dluhopisi byla dle mého
nazoru zejména potieba naplnit zavazky z Kjotského protokolu k Ramcové umluvé Organizace
spojenych narodti o zmén& klimatu z roku 1997, ktery byl Ceskou republikou podepsan 23. 11.
1998 na zékladé¢ usneseni vlady ¢. 669/1998 a ratifikovan 15. 11. 2001 viz Sdéleni ¢. 81/2005 Sb.
m. s (Kjotsky protokol)!?2, a dale také k naplné&ni zavazkl z Pafizské dohody o zméné klimatu
z roku 2015, kterou Ceska republika podepsala dne 22. 4. 2016 a ratifikovala dne 5. 10. 2017
(Pafizska dohoda).!%3

Vzhledem k tomu, 2¢ CNB je sohledem na §1 odst. 1 ZCNB mimo jiné organem

vykonévajicim dohled nad finan¢nim trhem, do sféry jejiho dohledu a také regulace se tak

9 CESKA NARODNI BANKA. Zat&zové testy opét prokazaly vysokou odolnost domacich bank a pojistoven. In:
CNB [online]. 2023 [cit. 18.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/Zatezove-
testy-opet-prokazaly-vysokou-odolnost-domacich-bank-a-pojistoven/.

10 CESKA NARODNI BANKA. Sdéleni CNB o obecnych pokynech EBA, kterymi se méni obecné pokyny EBA k
charakteristikdm piistupu zaloZeného na posouzeni rizik v souvislosti s dohledem v oblasti boje proti prani pencz
a financovani terorismu. In: CNB [online]. 2024 [cit. 18.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-dohledu/Sdeleni-CNB-oobecnych-
pokynech-EBA-kterymi-se-meni-obecne-pokyny-EBA-kcharakteristikam-pristupu-zalozeneho-naposouzeni-
rizik-vsouvislosti-sdohledem-voblasti-boje-proti-prani-penez-afinancovani-terorismu/.

101 WEBER, James a David M. WASIELESKI, eds. Corporate social responsibility. United Kingdom Norht America
Japan India Malaysia China: Emerald Publishing, 2018, s. 133—147. ISBN 978-1-78754-260-0.

12 MINISTERSTVO ZIVOTNIHO PROSTREDI. Kjétsky protokol k Ramcové timluvé OSN o zméné klimatu. In:
MZP [online]. 2024 [cit. 25.05.2024]. Dostupné z: Dostupné z: https://www.mzp.cz/cz/kjotsky protokol.

103 UNITED NATIONS TREATY COLLECTION. Status of Treaties. In: UN [online]. 2024 [cit. 26.05.2024].
Dostupné z: https://treaties.un.org/pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY &mtdsg no=XXVII-7-
d&chapter=27&clang=_en.
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dostavaji pravé i zelené dluhopisy. S ohledem na to, Ze problematika regulace udrzitelnych financi
prosla za poslednich n¢kolik let vyznamnymi zménami, povazuji za vhodné se v této diplomové
praci zam&fit na otazku upravy zelenych dluhopisti ve spojitosti s CNB, jakozto relativné nového
finan¢niho nastroje, jez miZe pfedstavovat adekvatni alternativu k jinym dluhopisim. Tato
kapitola bude zaméfena na vymezeni soucasného pojeti zelenych dluhopisii na mezindrodni, unijni
a vnitrostatni urovni CR a budou v ni stru¢né analyzovéany pravni akty, které ptedchazely vzniku
zelenych dluhopist, a dale bude v této kapitole pojednano o piistupu CNB k dohledu a regulaci
zelenych dluhopist.

4.1. Obecné vymezeni zelenych dluhopisii na mezinarodni trovni

Prvotni emise zelenych dluhopistt mizeme datovat k listopadu roku 2008, kdy na popud
skupiny Svédskych penzijnich fondl vydala sviij prvni zeleny dluhopis Skupina Svétové banky
(dale také jako ,,World Bank Group“ nebo jen ,,WBG“).!%* Vroce 2013 je nasledovala
Mezinarodni finan¢ni korporace (dale také jako ,,International Finance Corporation® nebo jen
,LIFC*), kterd vydala globalni zelené dluhopisy v hodnoté jedné miliardy dolart.!®® Pravé diky
institucim, jako jsou WBG a IFC, doslo ke znaénému rozvoji trhu se zelenymi dluhopisy. Pokud
nahlédneme na dnesni emitované zelené dluhopisy mezinarodni optikou, pak si miiZzeme v§imnout,
ze se ¢ast z nich fidi tzv. Green Bond Principles (déale také jen jako ,,GBP*), které vydava
International Capital Market Association (dale také jen jako ,,JCMA®). Kromé GBP vydava ICMA
napiiklad i tzv. Social Bond Principles (dale také jen jako ,,SBP*) a Sustainability Bond Guidelines
(dale také jen jako ,,SBG*). Tato pravidla pro vydavani zelenych dluhopisii jsou ¢ist¢ dobrovolna
a nezavazna. Cilem GBP je snaha podpofit emitenty zelenych dluhopisi ve financovani
environmentalnich projektl, nicméné zaroven kladou velky diiraz na transparentnost, presnost
a integritu informaci, které emitenti ptfi emisi zelenych dluhopist podavaji. Timto zpiisobem
rovnéz poskytuji jakousi vyhodu pro investory, nebot’ ti si mohou byt do urCité miry jisti, ze
finanéni prosttedky ze zelenych dluhopisi budou opravdu putovat k financovani
environmentalnich projektt. %6

Jiz na mezinarodni Grovni se tak miizeme setkat s prvotnim vymezenim zelenych dluhopist

prostiednictvim GBP. Konkrétné doporucujici standardy GBP z Cervna 2021 definuji zeleny

104 WORLD BANK GROUP. From Evolution to Revolution: 10 Years of Green Bonds. In: World Bank Group
[online]. 2018 [cit. 12.06.2024]. Dostupné z: https://www.worldbank.org/en/news/feature/2018/11/27/from-
evolution-to-revolution-10-years-of-green-bonds.

105 ' WORLD BANK GROUP. Green Bonds. In: World Bank Group [online]. 2017 [cit. 16.06.2024]. Dostupné
z: https://www.worldbank.org/en/results/2017/12/01/green-bonds.

106 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION. Green Bond Principles (GBP). In: ICMA [online].
2024 [cit. 18.06.2024]. Dostupné z: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-
and-handbooks/green-bond-principles-gbp//.
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dluhopis jako typ dluhopisového nastroje, jehoz vynosy nebo jejich ekvivalentni ¢astka budou
pouzity vyhradné na financovani environmentélnich (zelenych) projektt, a které jsou v souladu se
¢tyfmi zakladnimi slozkami GBP, tedy (i) uziti vynost pro zpiisobilé environmentalni projekty
(GBP uvadi demonstrativni vycet kategorii, které povazuje za zplsobilé ve smyslu
enviromentalnich projektd. Jednd se zejména o kategorii obnovitelnych energii, energetické
ucinnosti, prevence znecisténi, ekologické dopravy, udrzitelného hospodaieni s vodou anebo
klimatickych zmén), (i) hodnoceni a vybér environmentalnich projekti transparentné
komunikovat s investory, (iii) nakladat s vynosy dluhopisii v souladu s pravidly GBP a (iv)
podavat pravidelné aktudlni zpravy ohledné vyuzivani vynost z dluhopisti. GBP ve své ptiloze
¢. 1 zroku 2022 dodateéné rozliSuje zelené dluhopisy do Ctyt typt. Jedna se o (i) Standard Green
Use of Proceeds Bonds (standardni dluhopis s pravidelnym vynosem a zpétnym odkupem, jez
odpovida pozadavkim GBP), (ii) Green Revenue Bonds, (iii) Green Project Bonds (dluhopisy
vazané ke konkrétnimu enviromentalnimu projektu) a (iv) Green Securitised Bonds.!” Na zakladé
uvedenych informaci si vSak dovoluji tvrdit, Ze primarni kritérium, na zakladé kterého GBP
odlisuje zelené dluhopisy od jinych dluhopisti, spo¢iva pouze ve specifickém ucelu investovani
finan¢nich prostfedkti z dluhopisu do projektd s pozitivnim dopadem na zivotni prostredi.
V ostatnich aspektech se zeleny dluhopis dle pravidel GBP nikterak nelisi od jinych dluhopisi.
ICMA v GBP dale doporucuje emitentim zelenych dluhopisii, aby dostatecné vysvétlili svym
investorim soulad vydavanych dluhopisi s GBP a za timto G¢elem zpracovali tzv. Green Bond
Framework, nebo jiny, obdobny pravni dokument. Nezbytné vsak je, aby takovy dokument byl
investorim jednoduse dostupny. ICMA v GBP rovnéz emitentim doporucuje, aby si pfed emisi
zelenych dluhopisti nechali externi tieti osobou posoudit soulad jejich rdmce zelenych dluhopist
s pravidly a zdkladnimi slozkami GBP. Pro externi posuzovatele ICMA rovnéZ zpracovava vlastni
doporucujici postupy, které maji externi posuzovatelé pii posuzovani ramce zelenych dluhopisii
aplikovat. Tyto doporucujici postupy ICMA souhrnné oznacuje jako Guidelines for External
Reviewers (dale také jen jako ,,GER*). Seznam moznych externich posuzovatelil, kteti se zavazali
GER pfi posuzovani zelenych dluhopisii aplikovat, ICMA uvadi i na svych webovych strankach. !0
Zde si dovolim poukdzat na potencialni problém, jez mlize u takovychto externich posuzovatelt

nastat, a sice ze zde fakticky neexistuje kontrolni organ, kterému by tito externi posuzovatelé

107 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION. Green Bond Principles: Voluntary Process
Guidelines  for Issuing Green Bonds [online]. 2021 [cit. 18.06.2024]. Dostupné
z: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/202 1 -updates/Green-Bond-Principles-
June-2021-140621.pdf.

108 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION. External Reviews. In: ICMA [online]. 2024
[cit. 12.06.2024]. Dostupné z: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/.
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podléhali. Obavam se tak, Ze mohou nastat situace, pii kterych nebude hodnoceni zelenych
dluhopisti napt. z divodu svévole externiho posuzovatele objektivni, nebot’ jim v tomto ohledu
nehrozi zadna finanéni sankce.

Obdobou doporucujicich standardd GBP jsou dale tzv. Sustainability-Linked Bond
Principles (dale také jen jako ,,SLBP*), které vydava rovnéz organizace ICMA a které jsou taktéz
postaveny na principu dobrovolnosti. Tyto dluhopisy vazané na udrZzitelnost definuji SLBP jako
jakykoliv typ dluhopisového nastroje, jejichz financni a/nebo strukturdlni charakteristiky se
mohou liSit v zavislosti na tom, zda emitent dosahuje piedem stanovenych cilii udrzitelnosti.
Emitenti téchto dluhopist se tak do budoucna zavazuji k lepsim vysledkiim na poli udrzitelnosti.
Jejich cile jsou méfeny prostifednictvim predem definovanych kli¢ovych ukazatelti vykonnosti
(dale take jen jako ,,KPI*) a posuzovany na zaklad¢ predem definovanych cilii vykonnosti v oblasti
udrzitelnosti (dale také jen jako ,,SPT*).!%°

Jestlize bychom méli na zdklad€ vySe uvedenych informaci vyvodit n¢jaké zavéry tykajici
se vymezeni zelenych dluhopisti na mezinarodni Urovni, pak je potfeba zdlraznit, ze zdvazna
normovana definice zelenych dluhopisti v tomto smyslu absentuje. Dosavadni mezinarodni tprava
zelenych dluhopisti ma v zasad¢ doporucujici a nezavazny charakter. S ohledem na tuto skutecnost
mam za to, Ze Cisté z pohledu mezindrodni upravy zelenych dluhopisii se mohou vyskytovat
1 takovi emitenti, jeZ pii emisi dluhopisti nebudou postupovat dle GBP, ale piesto emitované
dluhopisy oznaci jako zelené. Tento muj zavér 1ze aplikovat pouze za predpokladu, Ze emitenty
v tomto sméru neomezuje jina, jmenovité vnitrostatni, regulace. Bez tohoto jiného omezeni je
z mého pohledu pro emitenty skute¢né mozné své dluhopisy oznacit jako zelené a postupovat pfi
jejich emisi dle vlastnich pravidel pro posuzovani environmentdlni udrZzitelnosti, aniz by jim
v tomto ohledu hrozila néjaka sankce. Je nicméné otazkou, do jaké miry je tento stav zadouci.
Tento postoj k zelenym dluhopisim v kontextu jejich mezinarodniho pojeti mé do jist¢ miry
nepiekvapuje. S ohledem na mnoZstvi stati a jejich pravnich fadi prakticky nebude mozné
jednotné, nebo vétSinove zelené dluhopisy vymezit napt. ve formé mnohostranné mezinarodni
smlouvy. Vzhledem k tomu, Ze zelené dluhopisy na této urovni fakticky ovliviluji vnitrostatni
pravidla pro emisi dluhopisti, CNB tak bude v tomto sméru vykonavat i viéi takto emitovanym

dluhopistim stejnou funkci, a sice primarné v podobé dohledové ¢innosti v ramei kapitalového

109 INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION. Sustainability-Linked Bond Principles: Voluntary
Process Guidelines [online] [cit. 15.06.2024]. Dostupné
z: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/Sustainability-Linked-
Bond-Principles-June-2023-220623.pdf.
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trhu. Pokud jde o emisi vlastnich dluhopistt CNB (statnich zelenych dluhopisti), k tomuto CNB

prozatim nepfistoupila a ani tomu nic aktualn€ nenasvédcuje.

4.2. Relevantni unijni p¥edpisy a z nich vyplyvajici role Ceské narodni banky

Na evropskych trzich dochazi k obchodovani se zelenymi dluhopisy jiz pomérné dlouhou
dobu, a to pfiblizn¢ od roku 2007, kdy Evropska Investicni Banka (dale také jen jako ,,EIB*)
vydala prvni environmentalni dluhopisy oznacené jako Climate Awareness Bond (dale také jen
jako ,,CAB*).!"" Emise &asti zelenych dluhopist, zejména téch prvotnich, se i v Evropé fidila
postupy dle standardtt GBP, piipadn¢ dle internich pravidel danych emitentl pro environmentalni
udrzitelnost.!!! Pokud se ale zamé&fime na Evropskou unii (EU) a jeji regulaci v oblasti zelenych
dluhopisii, nalezneme zde hned nékolik pravnich aktl, které dne$ni podobu emise zelenych
dluhopisii v EU v urcitém sméru reguluji a soucasné zajist'uji integraci faktord udrzitelnosti do
svych procest. Pocatek vyznamnéj$i pravni regulace a unifikace prava v oblasti zelenych
dluhopisii Ize v prostiedi EU datovat k roku 2016 az 2019.!!? Zakladnim stavebnim kamenem pro
zavedeni environmentalnich iniciativ v oblasti financi a investic byl tzv. Investi¢ni plan pro
udrzitelnou Evropu (dale také jen jako ,,EIGBP),!'* nicméné za prvni vyznamné unijni akty
s realnym dopadem na subjekty finan¢niho trhu, které se dotykaly oblasti zelenych dluhopisi, 1ze
oznacit natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni
ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a 0 zméné natizeni (EU) 2019/2088 (dale také jen jako
,»TAX*) a natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019
o zvefejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb (dale také jen
jako ,,SFDR®), s kterym tizce souvisi nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2022/1288 ze
dne 6. dubna 2022, které obsahuje regulacni technické normy upfesiiujici obsah a strukturu
ne¢kterych z povinné zvefejnovanych informaci dle pozadavkii SFDR, a nafizeni Komise
v pfenesené¢ pravomoci (EU) 2023/363 ze dne 31. fijna 2022, kterym se opravuji a dopliuji

regulacni technické normy k nafizeni SFDR. Natizeni SFDR a snim souvisejici ptredpisy

110 EUROPEAN INVESTMENT BANK. Climate Awareness Bonds. In: EIB [online]. 2024 [cit. 28.05.2024].
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pfedstavuji prvotni upravu v oblasti zvetfejiiovani finan¢nich informaci v souvislosti
s udrzitelnymi investicemi.

Kromé toho, Ze nafizeni SFDR zavedlo rozsahlou informacni povinnost ve vztahu
k investi¢nim nastrojim, zavedlo téZ definici udrzitelné investice. Nafizeni TAX pak pojmové
stanovilo kritéria pro urceni toho, zda se hospodaiska ¢innost kvalifikuje jako environmentalné
udrzitelnd, pti¢emz zaroven pracuje i s informacni a ohlaSovaci povinnosti povinnych subjektt ve
vztahu k finan¢ni, respektive investini oblasti, jakoz i v oblasti neinvesticni. Informacni
a ohlaSovaci povinnost stanovenou v nafizeni TAX mimo jiné dale rozvadi i nafizeni Komise
v pienesené pravomoci (EU) 2021/2178 ze dne 6. 7. 2021, s upfesnénim obsahu, struktury
a metodiky zvefejnovanych informaci v souvislosti s environmentidlné¢ udrzitelnymi
hospodafskymi c¢innostmi. V souvislosti s nafizenim TAX jsou tak napf. banky povinny
uvefejiiovat informace o jejich politikach udrzitelnosti, nebo informace o tom, jakym zptsobem
dochazi zjejich strany k zohlednéni pozadavkd na udrzitelnost.!'* S nafizenim TAX se
neoddélitelné poji 1 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/2139 ze dne 4. 6. 2021
(dale také jen jako ,,TSC*). Toto nafizeni v pfenesené plisobnosti stanovuje blizsi kritéria pro
ureni toho, za jakych podminek se hospodaiskd cinnost kvalifikuje jako environmentalné
udrzitelna ve vztahu k vybranym environmentalnim cilim natizeni TAX, kterymi jsou zmirfiovani
zmény klimatu a adaptace na zménu klimatu.

StéZejnim unijnim aktem v oblasti ohlaSovani nefinan¢nich informaci je smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 (dale také jen jako ,,CSRD®), kterd se tyka
podavani zprav podnikl o udrzitelnosti, a kterou se méni smérnice 2013/34/EU a s ni souvisejici
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/95/EU (dale také jen jako ,,NFRD*), ktera stanovila
povinnosti tykajici uvetejiiovani nefinan¢nich informaci. Pro ptedejiti ptipadnych pochybnosti
jenicméné nutné zdlraznit, ze smérnice CSRD od 5. ledna 2023 nahrazuje smérnici NFRD. Kromé
jiz zminéného natizeni TAX, SFDR nebo CSRD, provazi tuto oblast regulace i dalsi unijni akty.
Na trovni regulace jednotlivych subjektl finan¢nich trhi je nutné poukazat na jednotlivé smérnice
a nafizeni, které zavadéji organizacni pozadavky na faktory udrZitelnosti.!!> Jmenovité jde napf.
o smérnici MiFID I a MiFID II. VSechny vySe uvedené unijni akty krom jiného ptedstavuji pravni
zaklad tzv. ESG. Pod touto zkratkou si mizeme zjednodusené ptedstavit vliv daného subjektu

(spolecnosti) na zivotni prostfedi, pfi¢emz zkratka ESG predstavuje souhrn pozadavka

114 DOYLE HENRY, David. A Short Guide to the EU’s Taxonomy Regulation. In: spglobal [online]. 2021
[cit. 20.06.2024]. Dostupné z: https://www.spglobal.com/esg/insights/a-short-guide-to-the-eu-s-taxonomy-
regulation.

115 HORAK, Filip. Neudrzitelna regulace udrzitelného financovani. Bulletin advokacie. 2021, ro&. 2021, &. 6, s. 44-
47. ISSN 1805-8280..
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(environmentalnich, socidlnich a governance) pro dosazeni ekologické udrzitelnosti a spolecenské
odpovédnosti daného subjektu pfi jeho hospodéiské Cinnosti. Na zdkladé hodnoceni ESG
je danému subjektu, poptipad¢ konkrétnimu investicnimu néstroji, sestaven profil z hlediska jeho
vztahu k udrZitelnosti.!'® ESG tak pokryva otazku udrzitelnosti velmi Siroce a komplexné& (zde
je zmého pohledu zajimavy piistup CNB k otazce obsahového vymezeni ESG. CNB obecné
povazuje problematiku ESG za problematiku udrzitelnych financi, a to bez ohledu na to, ze ESG
dopada i na nefinané¢ni subjekty).!!”

Dohled nad problematikou udrzitelného financovani provadi na unijni Grovni primarné
EBA, ESMA a EIOPA. Ku ptikladu EBA vytvofila provadéci technické normy (dale také jen jako
LITS“) k zvefejiiovani informaci o rizicich ve vztahu k ESG.!'"®* ESMA vydala obecné pokyny
k pozadavkiim na fizeni produktl podle smérnice MiFID II, jejichZ G¢elem je zavedeni efektivnich
a predevsim jednotnych postupt v rimci dohledu nad finan¢nim trhem.!'® EIOPA se pro roky 2022
— 2024 zamé&fuje na integraci rizik ESG ve vztahu k pojistiteliim a penzijnim fondlim a propagaci
udrzitelnosti.'?* V neposledni fadé EBA, ESMA a EIOPA vytvofili v souladu s nafizenim SFDR
regulacni technické normy (dale také jen jako ,,RTS*) o zvefejiiovani informaci souvisejicich
s udrzitelnosti.'?!

Nad ramec vSech shora oznacenych smérnic a nafizeni, jez reguluji, nebo se jinak dotykaji
oblasti udrzitelnosti ve vztahu k investicnim i1 neinvestiénim néstrojim nebo subjektim, je dle
mého nazoru ve vztahu k regulaci zelenych dluhopisti nejzasadnéj$im unijnim aktem pomérné
recentni nafizeni EU, které ke dni vyhotoveni této diplomové prace jeSt¢ nenabylo ucinnosti,
nicméné pomérné radikalnim zplsobem ovlivni dosavadni pravni Upravu zelenych dluhopist.

Jedna se o nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 ze dne 22. 11. 2023,

116 RADA EVROPSKE UNIE. Environmentalni, socialni a spravni ratingy: Rada a Parlament dosahly dohody. In:
Evropska rada [online]. 2024 [cit. 14.06.2024]. Dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-
releases/2024/02/05/environmental-social-and-governance-esg-ratings-council-and-parliament-reach-
agreement/.
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o evropskych zelenych dluhopisech a o volitelném zvefejiovani informaci o dluhopisech
nabizenych jako environmentalng udrzitelné a informaci o dluhopisech vazanych na udrzitelnost
dale také jen jako ,,EuGBS®).

Na zaklad¢ shora uvedenych informaci 1ze uzavfit, ze unijni uprava zelenych dluhopist,
potazmo obecné problematiky udrzitelnosti a ESG, je velmi Siroka a v poslednich letech je jeji
vyvoj velice dynamicky. Postoj EU ve svétle faktorit ESG je k uprave zelenych dluhopist nicméné
zfejmy. Vzhledem k tomu, Ze stéZejni unijni akty jsou provedeny ve formé& nafizeni, jakoZzto
legislativniho aktu Evropského parlamentu a Rady ve smyslu ¢l. 289 odst. 1 a 3 SFEU, Ize z tohoto
vyvodit, Ze s ohledem na ¢l. 288 SFEU je primarnim cilem EU ucelena harmonizace pravni Gpravy
zelenych dluhopisti nap#i¢ viemi jejimi ¢lenskymi staty. CNB bude v kontextu unijni Gipravy
primarné dohliZet na dodrzovani povinnosti emitentli (zejména téch informacnich). Pro Gplnost je
nutné¢ uvést, ze vycet vyse uvedenych unijnich aktdl ma vyhradné demonstrativni povahu
a v zadném piipadé tak nezahrnuje vSechny unijni akty, které dopadaji na oblast regulace zelenych
dluhopisi, environmentalné udrzitelnych investic a principtit ESG, nebot’ cilem této diplomové
prace, respektive této jeji kapitoly, neni provedeni detailniho rozboru soucasné environmentalni
regulace, nybrz pouze zakladni analyza zelenych dluhopisti a ptistupu CNB k jejich regulaci

a dohledu.

4.2.1. Natizeni o taxonomii (TAX)

Naftizeni TAX je jednim ze zptsobi, jakym EU provadi realizaci cili dle Patizské dohody
a také Zelené dohody pro Evropu (dale také jen jako ,,Green Deal®).!?? Primarnim p¥inosem
nafizeni TAX je, Zze vramci EU zdvazné stanovuje podminky pro posouzeni toho, zda urcita
¢innost nebo projekt budou povazovany za environmentalné udrzitelné. Natizeni TAX spojuje
kritéria, na zakladé¢ kterych dochdzi k posouzeni hospodaiskych cinnosti s urcitymi
environmentalnimi cili. Za tyto environmentalni cile jsou ve smyslu ¢l. 9 nafizeni TAX
povazovany prizpisobeni zmirfiovani zmény klimatu, udrzitelné vyuzivani a ochrana vodnich
a moiskych zdroji, pfechod na obéhové hospodaistvi, prevence a omezovani znecisténi, ochrana
a obnova biologické rozmanitosti a ekosystémil. Na tyto cile pak navazuji kritéria pro
environmentalné udrzitelné hospodarské cinnosti uvedend v ¢l. 3 nafizeni TAX. Za
environmentalni udrzitelnou hospodaiskou cinnost, se dle vySe uvedené¢ho ¢lanku povazuje
¢innost, ktera: ,,a) vyznamné prispiva k jednomu nebo vice environmentalnim ciliim stanovenym

v ¢lanku 9 v souladu s ¢lanky 10 az 16, b) vyznamné neposkozuje Zadny z environmentalnich cilu

122 EVROPSKA KOMISE. Zelena dohoda pro Evropu: Chceme se stat prvnim klimaticky neutralnim kontinentem.
In: Evroska komise [online]. 2024 [cit. 27.05.2024]. Dostupné z: https://commission.europa.eu/strategy-and-
policy/priorities-2019-2024/european-green-deal _cs.
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stanovenych v clanku 9 v souladu s clankem 17, c) je vykonavana v souladu s minimalnimi
zarukami stanovenymi v clanku 18, d) spliiuje technicka screeningova kritéria, kterda Komise
stanovila v souladu s ¢l. 10 odst. 3, ¢l. 11 odst. 3, ¢l. 12 odst. 2, ¢l. 13 odst. 2, ¢l. 14 odst. 2 nebo
¢l. 15 odst. 2.* Hospodarska Cinnost je tedy environmentalné zpiisobild, pokud splituje vSechna
vySe uvedena kritéria. Tento krok EU povazuji ve svétle environmentdlné udrzitelného
financovani za velice vyznamny, nebot’ ve vztahu k zelenym dluhopisiim pfedstavuje vymezeni
environmentaln¢ udrzitelnych hospodarskych ¢innosti zdklad pro jejich budouci regulaci.
Dosavadni pojeti environmentalné udrzitelnych hospodaiskych ¢innosti a projektti mélo v zésadé
pouze doporucujici charakter, bez zavazného vykladu (viz napt. GBP), coz je v souvislosti
s environmentalnimi investicemi a zejména zelenymi dluhopisy pon€kud problematické. Jestlize
zde totiz neexistuje zdvazny vyklad tohoto pojmu, nelze bez dalSiho pozadovat po dalSich
institucich, aby jej propagovaly nebo aby vykonavaly dozor nad jeho uzivanim ve spojitosti
s investicnimi prostfedky ve smyslu udrzitelného financovani.

Na natfizeni TAX navazuje jiz zmifiované nafizeni TSC. S ohledem na povahu nafizeni
TSC se jedné pouze o dopliujici unijni akt, ktery dle ¢l. 1 a 2 TSC rozsifuje piivodni natizeni TAX
o podrobny vycet screeningovych kritérii vztahujicich se k environmentalnim cilim, jez urcuji, za
jakych podminek se hospodatska ¢innost dle natizeni TAX klasifikuje jako vyznamné pfispivajici
ke zmirnéni zmény klimatu (nebo k pfizpisobeni zmény klimatu) a zda nepoSkozuje néktery
z dalSich environmentalnich cili stanovenych v ¢l. 9 natfizeni TAX. Toto nafizeni vSak pokryva
pouze dva zSesti environmentdlnich cilti nafizeni TAX. Na udrzitelné vyuzivani a ochranu
vodnich a motskych zdrojt, prechod na obéhové hospodarstvi, prevenci a omezovani znecisténi,
ochranu a obnovu biologické rozmanitosti a ekosystémtl, se nevztahuje. Evropska komise nicméné
v pifenesené¢ pravomoci ptijala dne 27. 6. 2023 dalsi nafizeni, oznacované jako Taxonomy
Environmental Delegated Act dale také jen jako ,,TEDA®), které jiz upravuje technicka
screeningova kritéria pro vyse uvedené zbyvajici environmentdlni cile nafizeni TAX. Tato
provadéci natizeni Evropské komise byla nezbytna pro naslednou aplikaci pravni upravy natizeni
TAX v praxi. V neposledni fad¢ je nutné zminit, ze dle ¢l. 21 a 23 TAX je svéfena kontrola nad
dodrzovanim povinnosti stanovenych v nafizeni TAX a ukladani souvisejicich sankci a opatieni
na pfisluiné organy ¢lenskych stati. V CR tuto funkci plni CNB.

Natizeni TAX dale klade velky diraz na transparentnost zvefejiiovanych informaci
o investi¢nich a neinvesti¢nich produktech (reporting). Kli¢ovymi pozadavky reportingu jsou dle
¢l. 5, 6, 7 a 8 nafizeni TAX zejména informace o environmentalnich cilech, popis priab&hu
a zpusobu investice, podil obratu, jez plyne s udrzitelnymi aktivitami, nebo podil kapitalovych

a provoznich vydaji tykajicich se procest souvisejicich s udrzitelnymi aktivitami.
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Co se tyc¢e postaveni CNB, ta v kontextu nafizeni TAX vykondva primarn¢ dohled nad
dodrzovanim podminek tykajicich se zvetfejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti,

a v piipadé€ poruseni téchto povinnosti je opravnéna dané subjekty sankcionovat.

4.2.2. Narizeni o zverejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich
sluzeb (SFDR)

Naftizeni SFDR zavadi vymezeni udrzitelnych investic a urcuje rdmec pro informacni
povinnost povinnych osob ve vztahu k udrzitelnym investicim v odvétvi finanénich sluzeb.
Zatimco nafizeni TAX stanovuje, co ma byt obsahem zvetejiilovanych informaci, nafizeni SFDR
definuje, u jakych produktii je vibec tato informacni povinnost nutnd, kterych osob se dana
informacéni povinnost dotykd, respektive kterym osobam nafizeni danou informacni povinnost
uklada, a jaké informace maji byt viibec povinnou osobou zvetejnény. S ohledem na ¢l. 1 nafizeni
SFDR je mozné konstatovat, Ze smyslem natizeni SFDR je tedy harmonizace pravidel tykajicich
se transparentnosti a poskytovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti ve vztahu k financnim
produktim.

Naftizeni SFDR pfineslo déale svoji vlastni definici udrZitelné investice. Jeji vymezeni se
prolind s definici environmentalné¢ udrzitelné hospodaiské cCinnosti dle nafizeni TAX, coz
s ohledem na jejich Gzké propojeni neni piekvapivé. Vymezeni udrzitelné investice 1ze dle mého
nazoru aplikovat i na definici zeleného dluhopisu dle mezinarodnich standardi GBP a SLBP.

Informacni povinnosti stanovené v nafizeni SFDR lze dle mého ndzoru rozdélit do dvou
skupin. Prvni skupina pfedstavuje obecnou informacni povinnost ucastnikli finanéniho trhu
a finan¢nich poradct zamétujici se na jejich politiku zohledilovani rizik udrzitelnosti ve vztahu
k jejich investiénim rozhodnutim. Druhd skupina naopak dopadd na zvefejiiovani informaci
o vztahu konkrétniho investiéniho produktu s faktory udrzitelnosti. Tyto finanéni produkty pak
nafizeni SFDR nadale rozliSuje na tzv. svétle zelené finanéni produkty, jez prosazuji
environmentalni a socidlni vlastnosti, a tmavé zelené financni produkty, jejichz cilem je dosahnout
ptiznivého dopadu na zivotni prostfedi. U obou skupin investic jsou nicménég tcastnici finan¢niho
trhu a finan¢ni poradci povinni objasnit, jakym zptisobem maji byt podminky udrzitelnosti ve
smyslu faktord ESG dosazeny. Tyto informace museji byt soucasti finanéni dokumentace pted
uzavienim smlouvy a zaroven i ve finan¢nich dokumentech vydavanych pravidelné (napt. vyro¢ni
zpravy).

Kontrola dodrzovani povinnosti uvedenych v natizeni SFDR je stejné jako v natizeni TAX
ponechana na organech ¢lenskych stati EU v jednotlivych sektorovych odvétvich, které maji
veskeré dohledové a vySetfovaci pravomoci. Ty maji dle ¢l. 14 odst. 1 SFDR monitorovat, zda

ucastnici finan¢niho trhu a finanéni poradci dodrzuji pozadavky stanovené v natizeni SFDR. Praveé
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zde se do procesu zveiejiiovani informaci dostava i CNB, a to konkrétné v pozici dohledového
organu. Tuto pozici CNB zaklada piimo ¢&l. 14 natizeni SFDR, jez byl transponovan do &eské
pravni regulace zdkonem €. 96/2022 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti finan¢niho trhu
zejména v souvislosti s implementaci predpistt Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhi.
CNB vykonava vi¢i uéastnikiim finanéniho trhu a finanénim poradctim funkci vnitrostatniho
organu dohledu, jemuz je svéfena kontrola dodrzovani povinnosti souvisejicich se zvetejiiovanim
informaci v souladu s SFDR. CNB je pak opravnéna vymahat po ucastnicich finan¢niho trhu
a finan¢nich poradcich plnéni povinnosti stanovenych v SFDR prostiednictvim napravnych
opatieni a sankci.!??

Zeleny dluhopis ve svétle SFDR predstavuje investi¢ni produkt, ktery sleduje cil
udrzitelnych investic, nebo ktery prosazuje environmentalni vlastnosti a ke kterému se tak bude
vztahovat i pfislusna reportingova povinnost, a to jak pfedsmluvni, tak i ta pravidelna. Konkrétni
specifické vymezeni zeleného dluhopisu zde nicméné taktéz absentuje, byt je bezpochyby jej
mozné zahrnout do definicniho pojmu investi¢niho nastroje dle natizeni SFDR. Jak natfizeni TAX,
tak natizeni SFDR zavadi soucasné povinnost ¢lenskych statl, zajistit skrze jejich organy dozor
nad dodrzovanim pozadavkl stanovenych v téchto nafizenich. Dle mého nazoru je tak mozné
konstatovat, ze natizeni SFDR do jist¢ miry zamezuje tzv. greenwashingu, coz ve spojitosti se
zelenymi dluhopisy ve stru¢nosti pfedstavuje cilené mateni investorti o povaze dluhopisu tak, Ze
na prvni pohled se zd4, Ze dany dluhopis je zeleny, nicméné ve skutecnosti finan¢ni prostfedky
z dluhopisu, nebo jejich pomérnd ¢ast, nejsou investovany do environmentalné udrzitelnych
projektt a takovyto dluhopis pak neplni sviyj ,,zeleny* ucel. Tyto machinace byly pravé mozné
zejména z diivodu nedostatené regulace této oblasti, kdy napf. jednotlivé investi¢ni spole¢nosti
vyuzivaly mezer v pravni Gpravé.!?* Natizeni SFDR je tak nutné povazovat minimalné v tomto

sméru za piinosné.

4.2.3. Smérnice o zverejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v nefinanénim odvétvi
(CSRD)

Informaéni povinnost ve vztahu k neinvestiénim produktim a podnikiim obsazena
v nafizeni TAX tzce souvisi se smérnici CSRD, prostfednictvim které doslo bezpochyby

k harmonizaci postupti pii zvetfejiiovani informaci tykajicich se udrzitelnosti a faktori ESG. Cilem
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2024 [cit. 06.06.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2024-19/.
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[cit. 30.05.2024]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3142887.
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smérnice CSRD je rozsifit povinnost zvefejiiovat informace o rizicich ESG a dopadech ¢innosti
jednotlivych podnikii na Zivotni prostiedi na co nejvice spolecnosti. Tyto spolecnosti tak museji
zvetejiiovat hlubsi a rozsahlejsi informa¢ni dokumenty o faktorech udrzitelnosti a dopadech jejich
¢innosti na Zivotni prostiedi.!?> Smérmice CSRD obsahuje detailni instrukce, jaky druh informaci
bude zprava o udrzitelnosti muset obsahovat (viz napf. ¢l. 19a, ¢l. 29a CSRD).

Smérnice CSRD tedy definuje konkrétnim spolecnostem povinnost uvetejiiovat zpravy
o udrzitelnosti, jez budou povinné subjekty zvetejiiovat jako soucést zpravy vedeni podniku
v jednotném elektronickém formatu. Zpravy o udrzitelnosti pak podléhaji ovéfeni, které¢ zasadné
provadi auditor, nebo auditorskd spolecnost, jez provadi povinny audit ucetni zavérky
kontrolovaného podniku. Vzhledem k tomu, ze se smérnice CSRD nezaméfuje na investi¢ni nebo
finan¢ni oblast, neobsahuje proto Zadné vymezeni zelenych dluhopisi. Na druhou stranu,
vymezeni osob, které jsou dle smérnice CSRD povinny podéavat zpravy o udrZzitelnosti, je tak
Siroky, Ze dopada i na ucastniky finan¢niho trhu ve smyslu natizeni SFDR. Zpravy o udrzitelnosti

126 nebo pojistovny.'?’

tak v soucasné dob¢ podavaji naptiklad banky
CNB v kontextu smérnice CSRD plni spise vedlejsi roli ve vztahu k auditorskym spole¢nostem.
Pii své ¢innosti vici auditorskym spolecnostem posuzuje jejich kvalifikacni kritéria pro konkrétni
auditni zakézky u finan¢nich instituci. Auditofi musi splnit ptisné pozadavky souvisejici napft.
s jejich kapacitou k posouzeni predmétu auditu, nebo rozsahem jejich zkuSenosti. V ptipadé
pochybnosti CNB piislusnou zakazku pro auditorskou spole¢nost neschvali. Zpravy ovéfované
auditorskymi spole¢nostmi, zejména pak uéetni zavérky, jsou pak pro CNB vyznamnym zdrojem
informaci, zejména pro potieby vykonu dohledu CNB nad povinnymi subjekty, napf. ve vztahu

k natizeni TAX nebo SFDR.!28

4.2.4. Narizeni o evropskych zelenych dluhopisech (EuGBS)
Ocekavané natfizeni EuGBS je bezpochyby v soucasné dobé nejvyznamnéjSim unijnim
ptedpisem v oblasti zelenych dluhopisti. Vzhledem k tomu, Ze v rdmci EU nebyla pfijata doposud

jednotna definice toho, co je mozné povazovat za zeleny dluhopis, odhodlala se EU pfijmout pravé
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nafizeni EuGBS.!?° S ohledem na povahu unijniho pravniho aktu, tedy nafizeni EU, je zjevna
snaha EU sjednotit pojmové pojeti zelenych dluhopisti napfi¢ unijnim finanénim trhem.
S ptihlédnutim k diivodové zpravé EuGBS je patrny 1 tcel predmétného natizeni, tj. naplnit cile
EU stanovené Zelenou dohodou pro Evropu a zavazky EU v oblasti klimatu a Zivotniho prostiedi
¢l. 2 odst. 1 pism. c) Pafizské dohody. Natizeni EuGBS tak sjednocuje vykladova pravidla pro
zelené dluhopisy, stanovuje zavazné procesy jejich emise a souvisejici informacni povinnosti,
uréuje organy dohledu a zavadi adekvatni sankce za poruSeni stanovenych povinnosti.'*°

Jak bylo uvedeno jiz vySe, nafizeni EuGBS je tzce provazano s natfizenim TAX
a nafizenim SFDR. Natizeni SFDR piedstavuje ve vztahu k natizeni EuGBS zastfeSujici pravni
ptedpis v oblasti reportingu a informac¢nich povinnosti. Zavazuje povinné subjekty k tomu, aby
fadné plnily stanovené publika¢ni povinnosti u finan¢nich produkti, jez prosazuji environmentalni
vlastnosti nebo sleduji cile udrzitelnych investic. Natizeni TAX je ve vztahu k natizeni EuGBS
pouze doprovodnym pramenem prava, ktery definuje environmentalné¢ udrzitelné hospodarské
Cinnosti a Sest zakladnich environmentalnich cilii. Zarovenl stanovuje obecny ramec pravidel
a postuptl, jejichz konkretizaci ponechdva na navazujicich unijnich ptedpisech (viz napt. TSC).
Na natizeni EuGBS je tak v kontextu nafizeni TAX a SFDR mozné nahlizet jako na provadéci
predpis, jez podrobné upravuje nalezitosti jednoho konkrétniho investi¢niho néstroje, kterym je
praveé zeleny dluhopis.!'?!

Natizeni EuGBS ve svém ¢l. 1 vymezuje svij piedmét ve titech bodech. V prvé tade
EuGBS zavadi (troufam si tvrdit, Ze toto ¢ini jako Uplné¢ prvni unijni akt) jednotnou definici
zelené¢ho dluhopisu pro EU, ktery je pro ucely natfizeni EuGBS oznacovan jako tzv. evropsky
zeleny dluhopis, viz ¢l. 1 pism. a) EuGBS. Uziti oznaceni evropsky zeleny dluhopis je ovSem
dobrovolné. Toto je potifeba zdiraznit. Celd koncepce nafizeni EuGBS pocitd s rezimem
dobrovolnosti. Natizeni EuGBS kogentnim zplsobem nestanovuje vydavani vSech moznych
zelenych dluhopisii a nestanovuje emitentim vSech zelenych dluhopisii povinnost oznacovat
emitované dluhopisy jako evropsky zeleny dluhopis. Je vSak potieba si fici, Ze ve chvili, kdy jako

emitent budu chtit pouzivat pro své dluhopisy oznaceni evropsky zeleny dluhopis, budu muset
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dodrzet veskeré zavazné postupy, pravidla a povinnosti stanovené natfizenim EuGBS. Dle ¢l. 3
natizeni EuGBS je totiz mozné pouzivat oznaceni evropsky zeleny dluhopis, nebo zkratku EuGBS,
pouze u dluhopist, jez splituji pozadavky dle natizeni EuGBS. V tomto sméru je dle mého nazoru
nutné polozit si do budoucna otazku, jak ¢asto budou v praxi emitenti oznacovat své dluhopisy
jako evropské zelené dluhopisy, respektive co bude k tomuto emitenty motivovat. V pfipad¢, ze
emitenti pouziji oznaceni evropsky zeleny dluhopis, vystavi se tim dobrovoln¢ riziku sank¢énich
opatfeni stanovenych v EuGBS.

Nad ramec vymezeni evropského zeleného dluhopisu natizeni EuGBS pracuje jeste
s dal$im pojmovym oznacenim zelenych dluhopist. Prvni z nich je tzv. dluhopis nabizeny jako
environmentalné udrzitelny, za ktery je dle ¢l. 2 odst. 5 EuGBS povazovan: ,, dluhopis, jehoz
emitent se viiCi investorum zavazuje nebo jim poskytuje jakoukoli formu predsmluvnich tvrzeni, ze
penézni prostredky ziskané vydanim tohoto dluhopisu budou alokoviny na hospodarské cinnosti,
které prispivaji k nekterému environmentalnimu cili. “ Druhym je dluhopis vazany na udrzitelnost,
za ktery je dle ¢l. 2 odst. 6 EuGBS povazovan: ,,dluhopis, jehoz financni nebo strukturalni
charakteristiky se lisi v zavislosti na tom, nakolik emitent dosdhne predem stanovenych cilu
environmentalni udrZitelnosti. “ Pro Uplnost je nutné dodat, ze dle ¢l. 2 odst. 22 EuGBS operuje
nafizeni dodate¢n¢ se sekuritizaénim dluhopisem, ktery je definovan jako: ,, dluhopis vydany
sekuritizacni jednotkou pro specidlni ucel v souladu s hlavou II kapitolou 3. V kontextu nafizeni
EuGBS nicméné netvoii specialni typ zeleného dluhopisu v pravém slova smyslu, ale je za splnéni
stanovenych podminek povazovan taktéz za evropsky zeleny dluhopis viz €l. 16 az 19 EuGBS. Ve
zkratce vSak pro sekuritizacni dluhopisy primarné plati, ze dluhopisy vydané pro syntetickou
sekuritizaci nelze oznacit jako evropské zelené dluhopisy. Ty sekuritiza¢ni dluhopisy, které mohou
a jsou oznaceny jako evropsky zeleny dluhopis, musi ve svém prospektu uvadét povahu dluhopisu.
Jejich emitenti dale musi potvrdit, Ze nesou odpovédnost za pouziti vynost z téchto dluhopist
a musi také poskytnout dalsi informace o podporovanych hospodafskych ¢innostech.!3?

Pokud se budeme zabyvat konkrétni definici a podobou evropského zelené¢ho dluhopisu,
jeho zékladni charakteristiku mizeme nalézt v ¢l. 4 az 7 natizeni EuGBS. Jak bylo uvedeno jiz
vySe v této praci, primarnim kritériem, na zéklad¢ kterého se emitované zelené dluhopisy maji od
ostatnich dluhopist odliSovat, je v icelu alokace finan¢nich prostfedkii ziskanych jejich emist,
které maji byt primarné pouzity na financovani environmentalné udrzitelnych projekti. Proto také

dle ¢l. 4 odst. 1 nafizeni EuGBS maji byt finan¢ni prostfedky ziskané emisi evropského zeleného

132 EVROPSKA UNIE. Evropsky standard zelenych dluhopisi. In: EUR-lex [online]. 2024 [cit. 20.06.2024].
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/CS/legal-content/summary/european-green-bond-
standard.html#keyterm_E0002.

64



dluhopisu pted jeho splatnosti alokovany v plné vysi pouze pro: ,,a) dlouhodoba aktiva, ktera
nejsou financnimi aktivy; b) kapitaloveé vydaje podle bodu 1.1.2.2. prilohy I narizeni v prenesené
pravomoci (EU) 2021/2178; c¢) provozni vydaje podle bodu 1.1.3.2. prilohy I narizeni v prenesené
pravomoci (EU) 2021/2178, které vznikly nejdrive tri roky pred vydanim evropského zeleného
dluhopisu; d) financni aktiva, ktera byla vytvorena nejpozdéji peét let po vydani evropského
zeleného dluhopisu; e) aktiva a vydaje domdacnosti.“ Dovolim si upozornit na skutecnost, ze
finan¢ni prostfedky z evropskych zelenych dluhopistt musi byt pouzity v jejich plné vysi na
environmentalni projekty. Zakladni obecnou premisou evropskych zelenych dluhopisti je tedy to,
ze vSechny finan¢ni prostfedky ziskané jejich emisi budou putovat na environmentalni
hospodatské ¢innosti, které spliuji taxonomické pozadavky a na environmentélni cile dle natizeni
TAX. Jmenovité tedy musi vyznamné pfispivat ke zmiriovani klimatu, pfizplisobovani se zmeéné
klimatu, udrzitelnému vyuzivani a ochrané¢ vod a motskych zdroji, prechodu na obc&hové
hospodafstvi, prevenci a omezovani znecisténi, ochrané¢ a obnové biologické rozmanitosti
a ekosystéml a souCasn¢ vyznamné neposkozovat jakékoliv environmentalni cile. Konkrétni
¢innosti pak stanovuji screeningova kritéria v nafizeni TSC a TEDA. Povinnost alokace penéZnich
prostfedkii ziskanych emisi evropskych zelenych dluhopisti v souladu s témito screeningovymi
kritérii je stanovena v ¢l. 8 odst. 1 pism. a) EuGBS. Rozhodné znéni screeningovych kritérii je
v dobé& vydani dluhopisu. Pokud dojde v mezidobi ke zméné screeningovych kritérii, maji emitenti
dle ¢l. 8 odst. 1 pism. b) EuGBS povinnost zajistit, aby byla alokace dal$ich finan¢nich prosttedka
v souladu s novymi zménénymi screeningovymi kritérii, nejpozdé€ji do 7 let po dni pocatku
uplatiiovani téchto novych screeningovych kritérii.

Co se tyCe transparentnosti a podminek externiho posouzeni evropskych zelenych
dluhopisi, tomu je primdrné vénovana druhd kapitola natfizeni EuGBS. Emitenti jsou v prvé fadé
dle ¢l. 10 odst. 1 EuGBS povinni pfed samotnou emisi evropskych zelenych dluhopisti vyplnit
prehled udaji o evropském zeleném dluhopisu. Vzor tohoto ptehledu je obsazen v piiloze
I natizeni EuGBS. Po vyplnéni tohoto piehledu musi emitenti dale zajistit, ze pfedmétny prehled
bude podroben pfedemisnimu posouzeni, jez provadi externi posuzovatel, pfi¢emz pro emitenta je
podstatné, aby vysledek pfedemisniho posouzeni byl kladny. Externi posuzovatel v souladu
s ¢l. 10 odst. 3 EuGBS hodnoti, zda emitent vyplnil pfehled udajti fadné, tj. v souladu se zavaznymi
podminkami dle ¢l. 4 az 8 a ptilohy I a IV EuGBS. PakliZe externi posuzovatel dospé&je k zavéru,
ze emitent podminky pfedemisniho posouzeni splnil, vyda kladné stanovisko. Po emisi dluhopist
museji emitenti dle ¢l. 11 odst. 1 EuGBS pravideln¢ (kazdych 12 mésicli) zpracovavat zpravu
o alokaci penéznich prostiedki, a to az do doby tplné alokace penéZnich prosttedkl z emitovanych

evropskych zelenych dluhopisti a do splnéni pfipadného planu kapitdlovych vydaja dle ¢l. 7
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EuGBS. K tomu museji vyuzit vzor zpravy o alokaci penéznich prostfedki, ktery je obsazen
v ptiloze II EuGBS. Obdobi prvnich 12 mé&sict se pocita od data emise dluhopisu, avSak emitenti
mohou stanovit kone¢né datum prvniho vykazovaného obdobi jako posledni den kalendainiho
roku nebo ucetniho roku vydani. Pro pfipadné emitenty je jisté pozitivni zpravou, ze zpravu
o alokaci nemuseji vypracovavat zvlast' ke kazdé emisi evropskych zelenych dluhopisti, nebot’ dle
¢l. 11 odst. 3 EuGBS se zprava o alokaci penéznich prostfedkiti mlize vztahovat na vice nez jednu
emisi evropskych zelenych dluhopist.

Podminky externiho posouzeni dopadaji i na zpravy o alokaci, jeZ emitenti museji nechat
podrobit poemisnim posouzenim stran externiho posuzovatele. Nalezitosti poemisniho posouzeni
jsou stanoveny v ¢l. 11 odst. 8 EuGBS. Poemisni posouzeni se vztahuje jak na zavérecnou zpravu
o alokaci, vypracovanou po uplné alokaci penéznich prostfedka dle ¢l. 11 odst. 4 EuGBS, tak na
pribézné zpravy o alokaci dle ¢l. 11 odst. 6 EuGBS. U téchto pribéznych zprav se nicméné
poemisni posouzeni nevyzaduje v situaci, kdy béhem obdobi, ke kterému se zprava o alokaci
vztahuje, nedoslo ke zménam v alokaci portfolia aktiv. V takovém piipad¢ postaci, aby soucasti
zpravy o alokaci bylo prohldSeni, Ze poemisni posouzeni nebylo provedeno z diivodu neexistence
takovych zmén. Je tieba brat v potaz i povinnost emitentll uvetejnit dle ¢l. 11 odst. 7 EuGBS do
270 dnti od konce kazdého 12mési¢niho obdobi vyro¢ni zpravy o alokaci a pfipadné poemisni
posouzeni.

Emitenti jsou dale povinni dle ¢l. 12 odst. 1 natfizeni EuGBS vypracovat a uvetejnit po
uplné alokaci penéznich prostiedki z evropskych zelenych dluhopist (a nejméné jednou za obdobi
platnosti téchto dluhopisti) zpravu o dopadu evropského zeleného dluhopisu. Pro zpracovani této
zpravy museji emitenti pouzit jeji zdvazny vzor stanoveny v piiloze III natizeni EuGBS. Stejné
jako u zprav o alokaci i zde plati, ze v souladu s ¢l. 12 odst. 2 EuGBS se zprava o dopadu
evropského zeleného dluhopisu miize tykat vice nez jen jedné emise dluhopisti. Posouzeni zpravy
o dopadu externim posuzovatelem neni vyslovné povinné. Natizeni EuGBS v ¢l. 12 odst. 3
nicméné davd emitentim moznost, aby o jeji posouzeni externiho posuzovatele pozadali.
V neposledni fadé, aby emitent mohl pouzivat oznaceni evropsky zeleny dluhopis, nebo jeho
zkratku, musi mimo jiné uvetejnit i tzv. prospekt podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129 ze dne 14. 6. 2017 (dale také jen jako ,,PROSP*), ktery zaroven spliiuje podminky
dle ¢l. 14 odst. EuGBS. V takovém prospektu musi byt zejména uvedeno, ze dluhopisy, ke kterym
se vztahuje, jsou oznaceny jako evropsky zeleny dluhopis (nebo jeho zkratkou) a jsou vydavany
v souladu s EuGBS.

Napfi¢ celou upravou environmentalné udrzitelného financovani se klade pomérné velky

diiraz na jiz zminovanou transparentnost poskytovanych informaci. Natfizeni EuGBS z tohoto
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trendu nikterak nevybocuje. V ¢L.15 EuGBS je rozsahly vycet informaci, jez emitenti evropskych
zelenych dluhopist museji na svych internetovych strankach zvetejniovat. Jmenovité€ se napt. jedna
o zpravu o dopadu evropského zeleného dluhopisu, zpravy o alokaci penéznich prostredkil
ziskanych z evropskych zelenych dluhopisti, pfedemisni posouzeni apod. Vycet povinné
zvetejiiovanych informaci koresponduje s povinnostmi emitentd dle ¢l. 10 az 14 EuGBS. Za
vyznamny nicméné povazuji v ¢l. 15 EuGBS konkrétné jeho odst. 5, ktery zakotvuje povinnost
emitentd oznamit organu ESMA uvetejnéni vSech dokumentt zvetejiiovanych dle tohoto ¢lanku,
a to nejpozde€ji do 30 dnid po jejich uverejnéni. Za vyznamny jej povazuji pravé proto, ze zde
zakotvuje kontrolni a dozorovou ¢innost zelenych dluhopisti na unijni trovni. EuGBS tak nejenom
sjednocuje vyklad a pravni upravu zelenych dluhopisti, ale pfichédzi i s centralizaci, minimalné
tedy v oblasti zdvazného dozoru nad zvefejiiovanim informaci tykajicich se evropskych zelenych
dluhopist.

Mimo jiné se tak skrze organizaci ESMA dostavaji evropské zelené dluhopisy do pomysiné
sféry CNB, jelikoz &lenem rady organii dohledu, jeZ je hlavnim rozhodovacim organem ESMA, je
i zastupce CNB.!3> ESMA rovnéZ vydava tzv. obecné pokyny na zakladé zmocnéni uvedeného
v ¢l. 16 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 1095/2010 (napf. ve vztahu k CSRD!3
a MIiFID II'*), kterymi se CNB fidi. Lze predpokladat, Ze i ve vztahu k evropskym zelenym
dluhopisim ESMA vyda taktéz obecné pokyny.

Jak bylo uvedeno jiz vyse, krom pojmového oznaceni evropsky zeleny dluhopis, se
v nafizeni EuGBS setkdvdme i s oznaCenim environmentalné udrzitelny dluhopis a dluhopis
vazany na udrzitelnost. StéZejni upravu téchto dvou typti dluhopisti nalezneme v hlavé 111 natizeni
EuGBS. Od evropského zeleného dluhopisu se shora uvedené dluhopisy v kontextu EuGBS
odliSuji zejména tim, Ze zvefejiiovani predemisnich a poemisnich informaci je u nich zaloZeno na
principu dobrovolnosti. Dle ¢l. 20 odst. 1 EuGBS mé Evropska komise do 21. prosince 2024
zvetejnit Sablony pro dobrovolné zvetejiovani téchto informaci, které¢ budou mit emitenti moznost
vyuzit. Jinymi slovy, odliSna je pfedevSim uprava zvetejiiovani poemisnich a piedemisnich.

Spole¢né s témito Sablonami ma Evropskd komise v souladu s ¢l. 21 odst. 4 EuGBS pfijmout
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financni-trh/legislativni-zakladna/obecne-pokyny-evropskych-organu-dohledu/Sdeleni-CNB-o-obecnych-
pokynech-ESMA-k-pozadavkum-na-rizeni-produktu-podle-smernice-MiFID-I1/.

67



doplnéni natizeni EuGBS, kterym stanovi obsah, metodiku a strukturu informaci, které¢ budou ve
shora oznacenych Sablonach zvetejiiovany. Ke dni vypracovani této prace nicméné Evropska
s minimalnim obsahem Sablon pro dobrovolné zvetejiiovani informaci, nebot’ ten je jiz nyni
stanoven v ¢l. 21 a 22 EuGBS.

Environmentalné udrzitelné dluhopisy a dluhopisy vézané na udrzitelnost dale oproti
evropskym zelenym dluhopistim nepodléhaji dle EuGBS posouzeni externim posuzovatelem, coz
v praxi bude velmi zjednoduSovat jejich emisi. Nafizeni EuGBS rovnéz nijak neupravuje
minimalni vySi podilu vynosl, které je nutné u environmentilné¢ udrzitelnych dluhopist
a dluhopisii vazanych na udrZitelnost alokovat na environmentalné udrzitelné innosti.!3¢ Dle
mého ndzoru je vtakovém piipad€ sice mozné postupovat napt. pfi emisi environmentalné
udrzitelnych dluhopisti dle mezinarodnich doporucujicich standardi SLBP, nicméné to v zadném
sméru neni nezbytné, nebot’ EuGBS ma vlastni definici environmentalné udrzitelnych dluhopisit
a SLBP funguji na principu dobrovolnosti. Mam za to, ze emitentlim shora oznacenych dluhopist
je tak stran EuGBS ponechéna naprosta volnost ohledné poskytovanych informaci a alokace
vynosu z téchto dluhopist.

Jak je vidno, podminky pro vydavani environmentalné udrzitelnych dluhopisii a dluhopisii
vazanych na udrzitelnost jsou ve smyslu nafizeni EuGBS velice mirné. Pro¢ tento pfistup
k regulaci pravé téchto dluhopisti EU zvolila zistava otazkou. Objevuji se vSak nazory, Ze tyto
typy dluhopisii jsou uréeny primarné emitentim, ktefi maji zajem na tom vydavat zelené
dluhopisy, ale prozatim nejsou schopni naplnit pomérné ptisné podminky pro vydani evropskych
zelenych dluhopist.!*” Pro Gplnost je viak nutné dodat, Zze emitenti environmentalng udrzitelnych
dluhopisi a dluhopisiti vdzanych na udrzitelnost nesméji zapominat na piipadné povinnosti, které
na n¢ mohou dopadat zejména s ohledem na natizeni TAX, CSRD a SFDR.

Jak uz bylo vySe v této praci zminéno, proces emise evropskych zelenych dluhopisti se dle
EuGBS neobejde bez externiho posouzeni. Upravu externiho posouzeni nalezneme zejména
v hlavé IV. pfedmétného nafizeni. Do kapitoly 4 se nafizeni EuGBS zabyva externimi
posuzovateli z EU, od kapitoly 4 se zaméfuje na externi posuzovatele ze tietich zemi. Jestlize

vvvvvv

EuGBS pfinasi, pak je dle mého nadzoru nutné predevs§im zminit povinnost externich posuzovatelt

136 SCHEJBAL & PARTNERS. Emise zelenych dluhopistt (Green Bonds). In: AK Schejbal [online]. 2024
[cit. 20.06.2024]. Dostupné z: https://akschejbal.cz/zelene-dluhopisy.

137 THOMAS, Amanda et al. The EU goes for gold with its Green Bond Regulation. In: A&O SHEARMAN [online].
2024 [cit. 20.06.2024]. Dostupné z: https://www.aoshearman.com/en/insights/the-eu-goes-for-gold-with-its-
green-bond-regulation.
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evropskych zelenych dluhopisii dle €l. 22 EuBGS provést jesté pfed zahdjenim své cinnosti
registraci u organu ESMA, pfi¢emz kazdy takovy externi posuzovatel musi spliiovat podminky
v &l. 23 odst. 2 EuGBS. Obsah Zadosti o registraci je stanoven v ¢l. 23 odst. 1 EuGBS. Zadost je
podavana v jednom z ufednich jazykid EU viz ¢l. 25 EuGBS. Timto zplisobem je tak zajiSténa
jednotna kontrola externich posuzovateli, coz doposud v této oblasti chybélo. V ptipade, Ze
ESMA obdrzi netuplnou zadost o registraci, v souladu s ¢l. 23 odst. 3 nafizeni EuGBS vyzve
zadatele k jejimu doplnéni. Pokud je zadost Gplnd, ESMA v souladu s ¢l. 23 odst. 4 EuGBS
rozhodne o registraci do 45 pracovnich dnii ode dne obdrzeni Uplné Zadosti. Rozhodnuti
o registraci, nebo o zamitnuti registrace, musi dle ¢l. 23. odst. 5 EuGBS ESMA takovéto
rozhodnuti odiivodnit. Pro Gplnost je nutné dodat, ze tiprava v hlavé IV a V EuGBS se dle ¢l. 22
odst. 3 EuGBS nevztahuje na statni auditory, ktefi tak této regulaci nepodléhaji. Organizaci ESMA
je dale svétena v souladu s €l. 23 odst. 6 a 7 pravomoc vypracovat navrhy regulacnich technickych
norem pro kritéria zadosti o registraci a podminek pro externi posuzovatele, které nasledné
Evropska komise doplni a pfijme v podobé provadécich technickych norem (obdobné viz ¢l. 26
odst. 3, €l. 27 odst. 2, ¢1. 28 odst. 3, ¢1. 29 odst. 4, ¢l. 30 odst. 3 EuGBS apod.).

Mimo jiz zminénou organizaci ESMA vykondvaji dohled piislusné organy domovskych
Clenskych stati. Dle ¢l. 44 odst. 1 EuGBS se takovy orgéan urc¢i podle ¢lanku 31 natizeni PROSP,
pficemz tento organ pak dohlizi na: ,,a) emitenty evropskych zelenych dluhopisii, pokud jde
o plnéni jejich povinnosti podle hlavy II kapitoly 2 a ¢lankii 18 a 19; b) emitenty, kteri pouzivaji
spolecné sablony stanovené v clanku 21, pokud jde o dodrzovani téchto Sablon.* Vyjimku
z dohledu ptedstavuji dle ¢l. 44 odst. 3 EuGBS emitenti, na které se vztahuji pravidla dle ¢l. 1 odst.
2 pism. b) a c) nafizeni PROSP. Dohled stran organii ¢lenskych stati je tak primarné zaméfen na
plnéni povinnosti emitentll souvisejicich s uvetfejiilovanim informaci, zejména pak ve vztahu
k prospektu, pfedemisnimu a poemisnimu posouzeni, zprav o alokaci apod. Za uc¢elem provadéni
efektivni kontroly a dohledu je orgdnim ¢lenskych stati na zakladé ¢l. 45 odst. 1 EuGBS svéteno
pomérné velké mnozstvi pravomoci. Prislusné organy tak mohou zejména dle ¢l. 45 odst. 1 pism.
h) EuGBS: ,, pozastavit nabidku evropskych zelenych dluhopisii nebo jejich prijeti k obchodovani
na regulovaném trhu na dobu nejvyse deseti po sobé ndasledujicich pracovnich dnit v kazdéem
Jjednotlivéem pripade, pokud existuje diivodné podezrieni, Ze emitent nesplnil nékterou povinnost
podle hlavy II kapitoly 2 nebo clankii 18 nebo 19;* dle pism. i) EuGBS: , zakdzat nabidku
evropskych zelenych dluhopisii nebo jejich prijeti k obchodovani na regulovaném trhu, pokud
existuje ditvodné podezrieni, Ze emitent nadale neplni nékterou povinnost podle hlavy II kapitoly 2
nebo clanki 18 nebo 19;“ dle pism. k) EuGBS: ,,zakdzat reklamu nebo pozadovat, aby emitenti

evropskych zelenych dluhopisii nebo prislusni financni zprostredkovatelé zastavili reklamu, pokud
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existuje ditvodné podezrieni, Ze emitent nadale neplni nékterou povinnost podle hlavy II kapitoly 2
nebo clanki 18 nebo 19, dle pism. m) EuGBS: , zakdzat emitentovi vydavat evropské zelené
dluhopisy po dobu nepresahujici jeden rok v pripade, Ze emitent opakované a zavaznym zpiisobem
porusil hlavu Il kapitolu 2 nebo clanky 18 nebo 19; a nebo dle pism. o) EuGBS: ,, provadet
kontroly nebo Setreni na misté jinde nez v soukromych obydlich fyzickych osob a za timto ucelem
vstupovat do prostor s cilem ziskat pristup k dokumentiim a dalsim udajiim v jakékoli forme, pokud
existuje ditvodné podezreni, ze dokumenty a jiné udaje tykajici se predmétu kontroly nebo Setreni
mohou byt vyznamné pro ucely prokdzani, Ze doslo k poruseni tohoto narizeni.“ Shora uvedeny
vycet opravnéni, kterd jsou orgdniim Clenskych statd pfizndna, ma vSak pouze demonstrativni
povahu.

S pravomocemi organti ¢lenskych statu se neoddélitelné poji 1 moznost Clenskych stath
stanovit si v souladu s ¢l. 49 odst. 5 EuGBS za poruSeni natizeni EuGBS trestni sankce. Toto
rozhodnuti je tak v plné diskreci danych clenskych statti. Nad ramec téchto trestnépravnich
konsekvenci jsou nicméné ¢lenské staty naopak povinny v souladu s ¢l. 49 odst. 1 EuGBS ptijmout
v souladu se svym vnitrostatnim pravem patficné spravni sankce a opatieni, jez museji byt ucinné,
pfiméfené a odrazujici, a to ve vztahu k (i) poruSeni povinnosti emitenti dle ¢l. 18, 19, 21
a kapitoly 2 hlavy II EuGBS a (ii) neposkytovani sou¢innosti ¢i spoluprace pfi kontrolach, Seteni
a pozadavkil stanovenych v ¢l. 45 dost. 1 EuGBS. Clenské staty nemusi stanovit zvla$tni Gipravu
pro spravni sankce za pfedpokladu, Ze dana poruseni, kterd jimi maji byti sankcionovana, jsou jiz
pfedmétem trestnépravnich sankci dle vnitrostatniho prava daného ¢lenského statu, viz €l. 49 odst.
2 EuGBS.

Za dulezité¢ povazuji taktéz zminit, ze ¢lenskym statim je v souvislosti se stanovenim
spravnich sankci a opatfeni stanoven ve vztahu k ¢l. 49 odst. 1 pism. a) EuGBS minimalni rozsah
takovychto sankci a opatfeni. Jako ptiklad l1ze uvést ulozeni opatfeni zakazujici fyzické nebo
pravnické osob¢ vydavat evropské zelené dluhopisy po dobu neptesahuji jeden rok viz ¢l. 49 odst.
4 pism. c) EuGBS. Pti ukladani spravnich sankci maji brat pfislusné organy ¢lenskych statti v potaz
krom samotného poruSeni povinnosti emitentem i dal§i relevantni okolnosti, jako napiiklad
zavaznost a dobu trvani poruseni dle ¢l. 50 odst. 1 pism. a) EuGBS, nebo dopad poruSeni na zajmy
investora dle ¢l. 50 odst. 1 pism. d) EuGBS. Rozhodovéani pfislusnych ¢lenskych organti v ramci
ukladdani sankci musi byt odiivodnéné a s ohledem na ¢l. 51 EuGBS bude podléhat soudnimu
pfezkumu, ¢imz zajisté dojde k posileni ochrany prav sankciovanych emitentli a posileni jejich
prava na spravedlivy proces.

I ve vztahu ke kontrolnim organtim nalezneme prvky transparentnosti, nebot’ rozhodnuti

o uloZeni spravnich sankci jsou pfislusné organy clenskych stati povinny zvefejnit na svych
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oficidlnich strankach. Zvefejiovani takovychto rozhodnuti upravuje konkrétné ¢l. 52 EuGBS.
Piislusné organy clenskych statl jsou ddle povinny o vSech uloZenych sankcich pravidelné
informovat dle ¢l. 53 EuGBS organizaci ESMA. Lze tak uzavfit, Ze zdsada transparentnosti se
v ramci EuGBS dotyka vsech subjektt, jez jsou zapojeni do procesti souvisejicich s evropskymi
zelenymi dluhopisy. Nad ramec jiz uvedenych opravnéni a povinnosti ve vztahu k organtim
dohledu ma ESMA dale pravo dle ¢l. 54 vyzadat si zejména od osob, které fakticky vykonavaji
¢innosti externiho posuzovatele, nebo od clenti dozor¢ich, fidicich nebo spravnich organii
externiho posuzovatele, nebo jeho zaméstnancii, informace, které jsou nezbytné pro plnéni
povinnosti ESMA dle natizeni EuGBS, pficemz tak mize u€init formou prosté zadosti dle ¢l. 54
odst. 2 EuGBS, nebo formou rozhodnuti dle ¢l. 54 odst. 3 EuGBS. Dle § 55 odst. 1 mize dale
u téchto osob za tcelem plnéni povinnosti dle natizeni EuGBS provést veskera nezbytna Setfeni,
a to napf. v podobé zkoumani zdznamu, provadéni vyslechii osob, nebo pofizovani ovétenych
kopii, a dale je dle ¢l. 56 ESMA opravnéna provadet u téchto kontroly na misté (v provoznich
prostorach, na pozemcich ¢i v budovach).

V ptipadé, ze ESMA pfi provadéni kontrol zjisti, Ze se kontrolovand osoba dopustila
nékterého z poruseni uvedenych v €l. 60 odst. 1 EuGBS, pfijme ptislu$né sank¢ni opatieni. Dle ¢l.
59 odst. 1 EuGBS ESMA konkrétn¢: ,,a) zrusi registraci externiho posuzovatele; b) zrusi uznani
externiho posuzovatele ze treti zemé; c) docasné zakaze externimu posuzovateli vykonavat cinnosti
podle tohoto narizeni v celé Unii, dokud nebude porusovani ukonceno; d) pozastavi registraci
externiho posuzovatele ze treti zemé; e) naridi této osobé porusovani ukoncit; f) ulozi pokutu podle
Clanku 60, g) ulozi pendle podle clanku 61; h) vyda verejné oznameni.* Konkrétni procesni
pravidla a postupy, jez se aplikuji na proces vydavani sankcnich opatfeni stran ESMA, upravuje
primarné ¢l. 63 a 64 EuGBS. ESMA je v neposledni fad€ s ohledem na zasadu transparentnosti
povinna dle ¢l. 59 odst. 4 EuGBS uvefejnit vSechna svad rozhodnuti na svych internetovych
strankach a zaroven ma (obdobné jako ptislusné organy ¢l. stati ve vztahu k ESMA) povinnost
nahlasit ulozeni jakéhokoliv opatteni dal§imu subjektu, v tomto ptipadé¢ Komisi EU. Pfezkumnou
funkci rozhodnuti, kterymi ESMA uloZila pokutu nebo pendle, plni Soudni dviir EU. Ten ma dle
¢l. 65 EuGBS pravomoc uloZenou pokutu nebo pendle zrusit, snizit nebo zvysit. Systém pro
kontrolu a dohled je tak nastaven na unijni a vnitrostatni urovni v zdsad€ obdobné. V obou smérech
zde existuje piezkum spravnich rozhodnuti soudem a v obou piipadech jsou piislusné spravni
organy obecné povinny sva rozhodnuti s ohledem na zésadu transparentnosti uveiejnit, a taktéz
jsou v obou rovinach povinny informovat tteti ,,nadfazeny* subjekt (ESMA, Evropska komise).

Shrneme-1i vSe vyse uvedené, natizeni EuGBS v ramci finan¢nich trhit EU zavadi jednotné

vymezeni environmentaln¢ udrzitelnych dluhopist. Za zlaty standard, pokud jde o splnéni
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pozadavkll na environmentalni udrzitelnost a transparentnost pii poskytovani informaci, lze
povazovat evropsky zeleny dluhopis. I pfes pomérné ptfisnou regulaci evropského zeleného
dluhopisu poskytuje natfizeni EuGBS prostor pro vydavani jinych typt zelenych dluhopist, mezi
které jmenovité fadi environmentalné udrzitelné dluhopisy a dluhopisy vézané na udrZzitelnost,
u nichZ je rezim emise a zvefejiilovani informaci podstatné volnéjsi. Aby emitenti mohli pouzivat
oznaceni evropsky zeleny dluhopis, museji docilit toho, aby penézni prostiedky, jez z emise
dluhopisii ziskaji, byly alokovany vyluéné na environmentdlni projekty, které jsou v souladu
s pravidly nafizeni TAX, TSC a TEDA. Déle museji dodrzet zasadu transparentnosti v souvislosti
s alokaci penéz ziskanych emisi dluhopisti a v neposledni fadé musi takto emitované dluhopisy
zkontrolovat externi posuzovatel, jez musi byt registrovan u ESMA.!*® Kromé toho jsou emitenti
povinni pted emisi vypracovat piehled tdaji o emitovanych evropskych zelenych dluhopisech,
kde zvetejni jejich environmentalni strategii a plan alokace vynost dluhopisii. Samotna emise
musi byt vydana v podobé prospektu evropskych zelenych dluhopisti. Béhem emise museji
emitenti dale pravidelné vypracovavat zpravy o alokaci a v jejim zavéru i zpravu dopadu pouziti
vynosti na zivotni prostiedi.'** Podminky pro vydani environmentalné udrZitelnych dluhopist
a dluhopisti vazanych na udrZitelnost jsou vyznamné volngjsi. Neni u nich stanoven minimalni
podil vynosii alokovanych na environmentélni projekty, zvetejiiovani pfedemisnich a poemisnich
informaci je zaloZzeno na dobrovolnosti a emitenti se nemuseji podrobit posouzeni externim
posuzovatelem registrovanym u ESMA.

Dohled nad evropskymi zelenymi dluhopisy je primarné svéfen orgdnim ¢lenskych statt,
které jsou opravnény ukladat emitentlim spravni sankce a opatfeni, pfipadné i sankce v roviné
trestnépravni. Pfezkum rozhodnuti pfisluSnych organu je svéfen vnitrostatnim soudim. ESMA
provadi dohled a kontrolu primarné u externich posuzovatelll. Je opravnén jim ukladat sankce
a vykonavat u nich pfislusné kontroly. Pfezkum rozhodnuti ESMA o uloZzeni pokuty nebo penéle

provadi Soudni dviir EU, ktery je opravnén pokutu nebo penale zrusit, snizit nebo zvysit.

4.3. Dohled CNB nad zelenymi dluhopisy a jejich iiprava v CR

Pokud bychom se ve vySe uvedenych ¢eskych pravnich predpisech pokusili nalézt apravu
zelenych dluhopisi, hledali bychom marné, nebot’ ¢eské pravo ke dni zpracovani této diplomové
prace pojmové spojeni zeleny, environmentalni nebo udrzitelny dluhopis neznéd a ¢eskd pravni

uprava tak vydavani environmentdlné udrzitelnych dluhopisti v soucasné dobé neupravuje.

138 REDAKCE. Komise navrhla novy standard EU pro zelené dluhopisy a o taxonomii. Obchodnépravai revue. 2021,
¢. 3,s.220-221. ISSN 1803-6554.
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V navaznosti na absenci tohoto vymezeni tak ¢eska pravni iprava neobsahuje ani specifické
¢innosti CNB pii vykonu dohledu nad zelenymi dluhopisy. Zavazné pojeti dluhopisti s piivlastkem
zeleny tak v CR prozatim podléha (pied piijetim natizeni EuGBS) standardni regulaci dluhopist,
viz zejména pravni Uprava DluhZ a ZPKT, a ve vétSiné piipadi tak emitenti zelenych dluhopist
vyuzivaji pii emisi mezinarodni standardy GBP, pfipadné¢ SLBP, nebo také standard oznaceny
jako Climate Bonds Standard (déle také jen jako ,,CBS*), jeZ publikuje neziskovad organizace
Climate Bond Initiative (dale také jen jako ,,CBI*). Pfiblizné 90 % objemu emitovanych zelenych
dluhopisi tak bylo vydavano v souladu s témito standardy.'* Vykon dohledu CNB nad zelenymi
dluhopisy tak priméarné spada do oblasti dohledu nad kapitalovym trhem, viz €l. 2.4.2 této prace.
Pokud se v§ak budeme zabyvat souc¢asnou, respektive budouci upravou zelenych dluhopist
v CR, je namisté zdiraznit, Ze primarné budeme vychéazet z unijni upravy, jelikoZ unijni akty, jez
byly vramci této prace uvedeny vySe, zejména tedy nafizeni TAX, SFDR a EuGBS, jsou
s ohledem na pfednostni aplikaci prava EU pfed narodnim pravem (k upevnéni tohoto principu
doglo napt. v rozsudku C-106/77 Amministrazione delle Finanze dello Stato v. Simmenthal) v CR
ptimo pouzitelné. Ceska pravni iprava tak pouze piebira specifickou regulaci zelenych dluhopisi,
kterou zavadi EU. Pfedmétnd unijni nafizeni nicméné v urcitych aspektech (napi. v oblasti
ukladani sankci) ponechéavaji lenskym statiim prostor pro vlastni upravy dané regulace v rdmci
implementace pfisluSnych ¢asti konkrétniho natfizeni. Pravé ve vztahu k sankénim opatfenim
k tomu zfetelné doslo naptiklad v souvislosti s nafizenim SFDR, kdy byl pfijat zdkon ¢. 96/2022
Sb., kterym se méni n¢které zakony v oblasti finanéniho trhu zejména v souvislosti s implementaci
ptedpisit EU tykajicich se unie kapitadlovych trhii, jez méni celkem 17 €eskych pfedpist a zavadi
vsouladu se SFDR  nové sankce do ZoB, ZPKT, ZISIF, nebo  také
z. €. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdé&jsich piedpist.'*! U nakizeni
EuGBS Ize do budoucna o&ekavat obdobny pribéh. V souvislosti s vyse uvedenym tak CNB
zastava v kontextu dluhopisti pfedevs§im pozici orgdnu dohledu (viz § 1 odst. 1, § 2 odst. 2 pism.
d), § 44 odst. 1 pism. a) ZCNB) a svoji ¢innosti tak pfispiva k bezpeénému fungovani a stabilité
finanéniho trhu v Ceské republice.'*? Napf. v kontextu jiz zmitiovaného nafizeni EuGBS je tak

v pozici pfislusného orgénu ¢lenského statu.
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Konkrétni zasahy CNB ve vztahu k dluhopisiim lze demonstrovat jednak na dohledovych
opravnénich CNB dle ZPKT, tak téeba i na emisnich povinnostech emitenta dle § 3 odst. 1 DIuhZ.
Emitent je povinen vydat vzdy emisni podminky, a to nejpozd¢ji k datu jejich emise. V této fazi
CNB do sféry emitenta sice nezasahuje, nicmén& pokud emitent hodla dluhopisy napf. veiejng
nabizet, musi zpravidla uvefejnit prospekt cenného papiru, ktery jiz schvaleni ze strany CNB
podléha (prospekt neni povinny pro dluhopisy s celkovou hodnotou protiplnéni, jez je nizsi nez 1
milion EUR za 12 mésicti, nebo pokud hodld emitent dluhopisy nabizet omezenému poctu osob,
kterych nesmi byt vice nez 150).'* Nad ramec uvedeného CNB rovnéz ve vztahu k dluhopistim
poskytuje tfetim osobam doporucujici informace. Konkrétné ve vztahu k ochrané spotiebitele
CNB publikuje na svych internetovych strankach napf. doporucujici stanoviska pro drobné
investory. !4

Pokud bychom méli shrnout vztah CNB k zelenym dluhopistim, tak lze konstatovat, Ze
z pozice regulatora CNB zastava vici zelenym dluhopistim v zasadé stejnou funkci, jako je tomu
u jinych dluhopist. Pfedeviim bude CNB vykonavat dohled nad dodrzovanim prav a povinnosti
dle § 125 odst. 1 ZPKT, a to i v souvislosti s povinnostmi v piimo pouzitelnych ptedpisech EU
v oblasti ¢innosti na finan¢nich trzich. Mezi takové predpisy 1ze bezpochyby zatadit napt. natizeni
TAX a SFDR. Po nabyti ti¢innosti nafizeni EuGBS bude CNB vykonavat rovnéz obdobnou funkci
1 ve vztahu k tomuto nafizeni. Uvedena uprava ZPKT v oblasti sank¢énich opatieni tak kuptikladu
koresponduje s jednotlivymi ¢lanky natizeni TAX a SFDR, na zaklad¢ kterych mély ¢lenské staty
zavést adekvatni sankce za poruSeni povinnosti stanovenych v danych nafizenich, a zaroven tak
byl CNB svéfen dohled nad dodrzovanim téchto povinnosti. CNB bude ve vztahu k zelenym
dluhopisim tedy primarn¢ dohlizet na dodrzovani informac¢nich povinnosti dle nafizeni TAX
a SFDR. Mimo to bude dohlizet na Cinnost auditorskych spole¢nosti pfi ovéfovani zprav
o udrzitelnosti ve smyslu smérnice CSRD anebo bude nadéale v souladu s nafizenim PROSP
schvalovat prospekty zelenych dluhopist, a to i v rdmci evropskych zelenych dluhopisii dle
nafizeni EuGBS.

Pokud jde o vnitini piistup CNB k zelenym dluhopistim, respektive k udrZitelnym
financim, tak byt CNB v souvislosti s unijnimi predpisy vykonava zejména dohled nad

dodrzovanim podminek stanovenych v téchto predpisech, sama o sobé nijak zdsadné udrzitelné
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Dostupné z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/jak-financovat-firmu-prostrednictvim-
dluhopisu.
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investice nepropaguje. CNB se napf. v roce 2019 vyjadiovala k udrzitelnému financovani velice
opatrné.'*S Tehdejsi viceguvernér CNB Marek Mora vefejné uvedl, ze¢ CNB je k propagaci
udrzitelného financovani extrémné zdrzenlivi. CNB byla napf. vyzvana, aby se piipojila
k Network for Greening the Financial System (dale také jen jako ,,NFGS*), coz je uskupeni, jehoz
soucasti jsou zejména centralni banky zfizené na zéklad¢ Patizské dohody za ucelem rozvoje
a podpory udrzitelného financovani (¢lenem je napi. Narodnd banka Slovenska a Evropska
centralni banka), nicméné CNB tak neuéinila.'*® Vtomto ohledu tak CNB zaujimala
k problematice propagace environmentalné udrzitelnych financi stejny postoj, jako nékteti ¢lenové
akademické obce v oblasti ekonomiky. Tak napf. Dirk Schoenmaker a Willem Schramade se
k tomu zdrzenlivému pfistupu bank piiklanéji. Banky by mély pii zohlediiovani environmentéalné
udrzitelnych investic zohlediovat kromé podminek ESG 1 finan¢ni vynosnost investic,
a nespoléhat pouze na napliiovani faktor ESG.!%

Jsem toho nazoru, Ze zdrZzenlivy postoj CNB v otazce propagace udrzitelného financovéni
je spravny, a to zejména s ohledem na relativné neurcité vymezeni zelenych finan¢nich produkti.
Je viak otazkou, do jaké miry se s nabytim uéinnosti natizeni EuGBS tento postoj CNB zméni
minimaln¢ ve vztahu k evropskym zelenym dluhopistim, jeZ budou podléhat pomérné jasné pravni
upravé.

Shrneme-li vySe uvedené, miizeme konstatovat, ze v souc¢asné dob¢ vnitrostatni pravo CR
nespojuje se zelenym dluhopisem specifickou regulaci, na zadkladé které by byla jeho emise
a souvisejici prava a povinnosti emitenta odliSna od upravy dle DluhZ a ZPKT. Stéle je u zeleného
dluhopisu nutné vyhotovit emisni podminky, pfipadné prospekt, a i nadale podléha dohledu ze
strany CNB. Vyjma rozdilného uéelu pii investovani penéznich prostiedki ziskanych z emise
takového dluhopisu, je jedinou moznou odlisnosti reportingova povinnost emitentd dle ptislusnych
unijnich ptedpist, a to za predpokladu, Ze se na dané emitenty bude vztahovat zejména natizeni
TAX, ptipadné smérnice CSRD nebo natfizeni SFDR. Vzhledem k tomu, Ze unijni uprava, ani
vnitrostatni pravo CR, nevyluduje moZnost pii emisi dluhopisti zohlediiovat mezinarodni
standardy (GBP, SLBP), mohou emitenti zelenych dluhopisii i nadéle zohlednovat pii vydavani
dluhopisii tyto standardy. S ohledem na nadchazejici ucinnost nafizeni EuGBS projde oblast

regulace zelenych dluhopistt v CR pomérné vyznamnou zmeénou. Uziti pojmového oznaceni
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evropsky zeleny dluhopis v EuGBS bude sice na dobrovolné bazi, nicméné v momenté, kdy budou
emitenti vydavat dluhopisy s takovymto oznacenim, se na né¢ bude vztahovat pomérmné piisna
pravni Uprava. Na druhou stranu nafizeni EuGBS ponechavad emitentim prostor vydavat i jiné
zelené dluhopisy, které takto prisné€ regulovany nebudou.

Primérni problém nicméné spatfuji v tom, ze pojmové oznaceni zeleného dluhopisu neni
jednotné, respektive ze pravni Gprava piipousti vice linii zelenych dluhopisti, coz miize ptsobit
matoucim dojmem, zejména pro nezkuSené emitenty a investory. Stejné¢ tak mam za to, Ze tato
nejednotnost miize taktéz &init obtize pfi vykonu dohledu ze strany CNB. Sou¢asna pravni iprava
zelenych dluhopisii mtize emitenty zelenych dluhopisti odrazovat od toho, aby je viibec emitovali,
a to s ohledem na nedostate¢nou motivaci z obchodniho hlediska. Krom toho zde vytvati i prostor
pro manipulaci s oznacenim zeleny dluhopis. Pokud bude emitentim umoZznéno, aby jako zeleny
dluhopis oznacovali prakticky cokoliv, tak se domnivadm, ze i pfes pfipadnou reportingovou
povinnost dle natizeni TAX, ptipadn¢ SFDR nebo smérnice CSRD, bude v praxi dochazet
k mystifikaci investort, a jistym zplisobem bude greenwashing u zelenych dluhopisti pokracovat.

Pokud jde o CNB, tak ta ma ve vztahu k zelenym dluhopisiim, respektive k udrzitelnym
financim (pokud jde o jejich propagaci), v zadsad¢ zdrzenlivy pfistup, a s investovanim do zelenych
dluhopisi se neundhluje. Hlavni roli ma tak CNB u zelenych dluhopisti zejména v pozici
vefejnopravni, zejména pokud jde o vykon dohledu v oblasti kapitdlového trhu. Cinnost CNB
v kontextu dohledu a regulace viak ziistava v zasadé stejna. Respektive to, co je CNB opravnéna
¢init ve vztahu k dosavadnim dluhopisiim, bude nadéale opravnéna Cinit i ve vztahu k zelenym
dluhopistim. Nad ramec toho bude CNB ve vztahu k zelenym dluhopistim zejména dohliZet na
dodrzovani povinnosti emitentd, jez souviseji s poskytovanim informaci o zelenych dluhopisech,
nebo vydavanim pravidelnych zprav. Tyto informacni povinnosti jsou piebirdny zejména
z unijnich nafizeni, jako je natizeni TAX, SFDR, EuGBS a smérnice CSRD. CNB bude
opravnéna emitenty zelenych dluhopisii kontrolovat (a to jak ve formé kontroly na dalku, tak
kontrolou na mist€), ukladat jim v pfipadé¢ zjiSténi poruSeni povinnosti ndpravna opatieni, nebo
v piipadé¢ spravnich delikti ptislusné pokuty. Soucasné s touto kontrolni a dohledovou cinnosti
bude CNB nadale plnit funkci organu, jez bude schvalovat jednotlivé prospekty zelenych
dluhopisit v souladu s natfizenim PROSP a EuGBS. V neposledni fadé¢ se bude podilet na

dodrzovani podminek pro oznaceni evropsky zeleny dluhopis dle natizeni EuGBS.
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Zavér

Pravni postaveni a ¢innost Ceské narodni banky je skute¢né téma s velmi Sirokym zabérem,
u kterého Ize v ramci jednotlivych Casti zachazet do vyraznych detailii. Za Gcelem respektovani
a dodrzeni stanovené¢ho zadani jsem se v ivodu své prace zaméfil na obecné vymezeni ¢innosti
a postaveni této instituce. CNB je pravnickou osobou vefejného prava sui generis, protoZe ji nelze
vzhledem k jejimu unikdtnimu postaveni zatfadit pod standardni skupiny subjektd préava.
Je vyc€lenéna zmoci statniho aparatu a jakykoliv zdsah do jejich cili je mozny pouze
prostfednictvim tustavniho zakona. Jsem piesvédéeny, Ze vysoka trovei nezavislosti CNB
vychazejici z 1. 98 Ustavy CR je pro uéely efektivniho provadéni jeji ¢innosti a naplnéni Ustavou
definovanych cilii zcela nepostradatelnd. Nesdilim nazory riznych evropskych proponentd, jako
je napiiklad Jézabel Couppey-Soubeyran, volajicich po instituciondlnich zménach napii¢ Evropou
zpochybnujicich oddélenost centralnich bank od politické moci a celkové jejich nezévislost.

Druha &ast prace je vénovana obecnému pojednani o konkrétnich funkcich CNB, kdy kazda
z jednotlivych funkci centralni banky CR by svou materii statila na vypracovani samostatné
publikace. Zabyval jsem se vymezenim piimych i nepfimych nastrojii ménové politiky CNB, jeji
emisni ¢innosti, devizovou politikou a dohledem nad finan¢nim trhem. Narozdil od ménové
politiky, kde opravnéni CNB vychazi z ¢l. 98 odst. 1 Ustavy CR, k vykonu dohledu nad finanénim
trhem je CNB zmocnéna pouze na zakladé zékona, konkrétné § 1 odst. 1 ZCNB. Nezavislost
postaveni CNB je tak v ramci provadéni ménové politiky, kde 1ze ovliviiovat jeji pravomoci jen
prostiednictvim ustavniho zdkona, jednoznacné silnéj$i nez v oblasti dohledu nad finanénim
trhem, kde lze dosdhnout zmény skrze bézny zdkon (za ptedpokladu, ze nedojde k naruSeni
tistavniho cile CNB).

Oblasti dohledu nad finanénim trhem, které shrnuje ZCNB, jsem rozdélil do jednotlivych
podkapitol na dohled nad Uve€rovymi institucemi, dohled nad kapitdlovym trhem a dohled
v pojistovnictvi. Bliz&i pravidla pro dohled CNB vzdy stanovuji zvla$tni sektorové piedpisy.

Cinnosti, které jsou do dohledu CNB zahrnuty, definuje § 44 odst. 2 ZCNB a obsahuji
zejména ziskavani informaci pottebnych pro vykon dohledu, rozhodovani o zddostech o udéleni
licenci, povoleni, registraci a souhlasii a kontrolu dodrzovani podminek v nich stanovenych, coz
v negativnich pfipadech miize vést k uklddani opatfeni k naprav€, spravnich tresti a s tim
souvisejici fizeni o ptestupcich.

CNB v ramci svého dohledu (ktery byva oznatovan jako vykon dohledu v uz§im slova
smyslu) vyuziva dvé metody, a to dohled na dalku a dohled na misté. V ramci dohledu na dalku

pro monitoring subjektd finan¢niho trhu vyuziva zejména informace, které ji musi byt témito

71



subjekty povinné predklddany, informace z vykazii a hlaSeni, z auditorskych zprav ¢i vetejné
dostupnych databazi. Na zaklad€ téchto dat provadi komplexni analyzu jejiz vysledkem mohou
byt vici danému subjektu dalsi kroky. Vykon dohledu na misté, kdy kontrolni ¢innost probiha
pfimo u daného subjektu, miize byt mimo jiné praveé vysledkem dohledu na délku.

CNB v souvislosti s vykonem dohledu nad bankami a druZstevnimi zaloZznami (ivérovymi
institucemi) disponuje pomérné silnym mandatem, coz je dalsi diivod pro kladeni dirazu na jeji
nezavislost, a to nejen s ohledem na ochranu trzniho hospodaistvi a stabilitu finan¢niho trhu.

Pii vykonu dohledu nad kapitalovym trhem CNB na unijni trovni intenzivné spolupracuje
dle § 4 ZDKT s Evropskym organem pro cenné papiry a trhy, na vnitrostatni urovni dle § 18b
ZDKT se Statnim Ufadem inspekce prace a v neposledni fadé na zaklad€ § 19 ZDKT s Komorou
auditort Ceské republiky. Do oblasti kapitalového trhu v krajnich piipadech zasahuji napf.
i organy ¢inné v trestnim Fizeni. V ramci dohledu nad kapitalovym trhem CNB pfedev$im chrani
investory i emitenty, pomaha v rozvoji kapitalového trhu a podporuje osvétu v oblasti kapitadlového
trhu. V souvislosti s osvétou, povazuji za zcela zdsadni zdroj aktualnich informaci velmi kvalitné
zpracované internetové stranky CNB.

Ve vztahu k pojistovnam, zajitovnam a zprostiedkovatelim pojisténi zastava CNB pozici
vrcholného regulaéniho a dozorového orgénid. Mimo obdobné ndstroje dohledu jako ma
k dispozici 1 v ostatni oblastech, je zde dokonce oprdvnéna zasahovat do rozhodovéani valné
hromady pojistovny ¢i zajistovny.

Zajimavym specifikem dohledu CNB nad platebnimi institucemi (na rozdil od ostatnich
oblasti) je mandat subjektil, jako je Ceska obchodni inspekce, Ufad pro ochranu hospodaiské
soutéze a Ministerstvo financi, v ramci ukladani sankci.

JelikoZ je dohled CNB znaéné& ovlivnén sméfovanim EU, a protoze celkové dohled nad
finan¢nim trhem v EU podléha neustdlému sjednocovani, rozhodl jsem se v tieti ¢asti své prace
kratce zaméfit na zapojeni CNB do evropskych platforem. Jako organ dohledu nad finanénim
trhem je CNB zapojena do Evropského systému dohledu nad finanénim trhem (ESFS),
a to prostiednictvim svého ¢lenstvi v evropskych organech dohledu (ESAs) a Evropské radé pro
systémova rizika (ESRB). CNB, podle mého nazoru, v tomto kontextu velmi spravné opakovang
zdiiraziiuje potfebu zachovat rovnovahu mezi pravomoci a odpovédnosti. Pravomoci ve znacné
mife prechazeji v procesu evropské integrace dohledu na unijni dohledové organy, avsak
zodpovédnost stale zlstava na narodnich organech dohledu. Dochazi tak potencialné k faktické
neodpovédnosti unijnich organti, kdy narodni organy mohou byt odpovédné za pochybeni unijniho

organu.
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CNB akceptuje a naslednd schvaluje doporu¢eni ESAs, podporuje snahy o zvyseni
transparentnosti ve finanénim sektoru a souhlasi se sdilenim informaci. Naopak nesouhlasi
s pfenosem pravomoci na evropskou uroven a se zasahovanim do fiskélni suverenity ¢lenskych
statl. Je vyrazné zdrzenlivéjsi, pokud jde o otdzky jednotného evropského ramce dohledu (SSM)
a bankovni unie. Vstupem do SSM by CNB ztratila pravomoci dohledu nad vyznamnymi
uvérovymi institucemi a ve vztahu ke sttednim a malym Gvérovym institucim by se v ramci svého
dohledu musela fidit instrukcemi a nafizenimi ECB. Jsem toho nazoru, Ze i timto by prakticky
dochézelo k prolomeni tistavni nezavislosti CNB, jejiz jsem zastincem.

ESRB na rozdil od ESAs neni organem EU a nema pravni subjektivitu. Pfestoze md ESRB
v ramci makroobezietnostniho dohledu spi$e poradni a analytické kompetence, CNB v zasadé jeji
doporudeni respektuje. Rozsah spolupraice CNB a ESAs v ramci mikroobezietnostniho dohledu
je (ve srovnani s ESRB) intenzivngjsi. Osobné¢ povazuji za nejzasadnéjsi opravnéni ESAs moznost
nahradit vnitrostatni organy dohledu, pokud tyto orgdny nevyhovi stanoviskim Komise nebo
rozhodnutim ESAs, a to v pfipadé poruseni norem evropského prava vnitrostaitnim organem
dohledu, v ptipad¢ mediace mezi vnitrostatnim orgdnem dohledu a finan¢ni instituci, a dile v dobé
vyhlaseni mimotadného stavu. Obecné lze nicméné podle mého nazoru konstatovat, 72 CNB
pfistupuje k implementaci vystupt jak ESRB v oblasti makroobezietnostniho dohledu, tak ESAs
v souvislosti s dohledem mikroobezietnostnim, velmi profesionalné a nezaujaté.

Posledni cast mé prace se vénuje velmi aktudlni problematice environmentalné
udrzitelného financovani, s diirazem na tzv. zelené dluhopisy, které je v mezinarodnich (zejména
evropskych) kruzich silné protéZzovano. Zabyval jsem se mimo jiné zdkladnim rozborem
nejvyznamnéjsich predpisti souvisejicich se zelenymi dluhopisy, vztahem CNB k zelenym
dluhopistim a vykonem dohledu CNB v této oblasti.

Pokladam za dualezité¢ zminit, ze zdvazna normovana definice ,,zelenych dluhopisi“ na
mezinarodni Grovni absentuje. Dosavadni mezinarodni uprava zelenych dluhopisti mé v zasadé
doporucujici a nezavazny charakter. Z tohoto diivodu jsem piesvédceny, Ze se mohou vyskytovat
1 takovi emitenti, jez pfi emisi dluhopisii nebudou postupovat dle mezindrodnich standarda
vymezujicich zelené dluhopisy (jako je naptiklad Green Bond Principles vydavané International
Capital Market Association), ale ptesto své dluhopisy oznaci jako ,,zelené* a budou pii jejich emisi
postupovat dle vlastnich pravidel pro posuzovani environmentalni udrzitelnosti, aniz by jim
v tomto ohledu hrozila né&jakd sankce. Samoziejmé tento mulj zavér lze aplikovat pouze za
ptedpokladu, Ze emitenty v tomto sméru neomezuje jina (vnitrostatni) regulace.

V letech 2016 az 2019 pak Ize na ptidé EU datovat pocatek vyznamnéjsi pravni regulace

a unifikace prava v oblasti zelenych dluhopisi, kterou Ize podradit pod tzv. ESG regulaci. Na
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unijni trovni provadi dohled nad problematikou udrzitelného financovani primarné ESAs. CNB
bude v kontextu unijni upravy primarn¢ dohlizet na dodrzovani povinnosti emitentti (zejména téch
informacnich). Postoj EU je k tpravé ESG i zelenych dluhopist zcela ziejmy, jelikoZz stéZejni
unijni akty jsou provadény ve formé natfizeni. Primarnim cilem EU je tim pddem ucelena
harmonizace pravni Upravy napii¢ vSemi jejimi ¢lenskymi staty.

Za vyznamny krok v této souvislosti pokladam natizeni TAX, které¢ v ramci EU zavazné
stanovuje podminky pro posouzeni toho, zda urcita ¢innost nebo projekt budou povazovany za
environmentaln¢ udrzitelné, coz predstavuje zaklad i pro budouci regulaci a dozor zelenych
dluhopisti. CNB v kontextu nafizeni TAX vykonava primarné dohled nad dodrzovanim podminek
tykajicich se zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti, a v ptipad¢é poruseni téchto
povinnosti je opravnéna dané subjekty sankcionovat.

Naftizeni SFDR zavadi vymezeni udrzitelnych investic a urcuje rdmec pro informaéni
povinnosti povinnych osob. CNB je svéien dohled nad plnénim povinnosti uvedenych v natizeni
SFDR a v pfipad¢ jejich poruSovani je mimo jiné opravnéna ukladat ndpravna opatfeni a sankce.
Jako nejvyznamnéjsi posun s ohledem na natfizeni SFDR vnimam, Ze do jisté miry zamezuje tzv.
greenwashingu, coz je podle mého ndzoru zcela zasadni téma.

Ve vztahu k regulaci zelenych dluhopist je nicméné nejzdsadnéjSim unijnim aktem
bezpochyby pomérné nedavné nafizeni EuGBS, které ke dni vyhotoveni této diplomové prace jeste
nenabylo ucinnosti, ale pomérné zdsadnim zpltisobem ovlivni dosavadni pravni Gpravu zelenych
dluhopisii. Natizeni EuGBS v rédmci finan¢nich trhi EU zavadi jednotné vymezeni
environmentalné udrzitelnych dluhopisii. Za zlaty standard, pokud jde o splnéni pozadavki na
environmentalni udrzitelnost a transparentnost pii poskytovani informaci, je povazovan evropsky
zeleny dluhopis, jehoz regulace je pomérné piisnd. Natizeni EuGBS poskytuje prostor i pro
vydavani jinych typa zelenych dluhopisti, mezi které jmenovité fadi environmentalné udrzitelné
dluhopisy a dluhopisy vazané na udrzitelnost, u nichz je rezim emise a zvefejnovani informaci
podstatné volné&jsi. Neni u nich stanoven minimalni podil vynosi alokovanych na environmentalni
projekty, zvetfejiiovani predemisnich a poemisnich informaci je zalozeno na dobrovolnosti
a emitenti se nemuseji podrobit posouzeni externim posuzovatelem registrovanym u ESMA.

Ceské pravo tipravu zelenych, environmentalnich nebo udrzitelnych dluhopisii nezna a tim
padem neobsahuje ani specifické ¢innosti CNB pii vykonu dohledu nad zelenymi dluhopisy oproti
jinym dluhopistim. Budeme primarné vychézet z unijni Gpravy, kdy vySe uvedené natizeni TAX,
SFDR a EuGBS jsou s ohledem na piednostni aplikaci prava EU pied narodnim pravem v CR
pfimo pouzitelné. CNB tak bude ve vztahu k zelenym dluhopisim primarng dohlizet na

dodrzovani informacnich povinnosti dle nafizeni TAX a SFDR, schvalovat prospekty zelenych
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dluhopisit dle nafizeni EuGBS apod. Pfedmétna unijni nafizeni v urcitych aspektech (napf.
v oblasti ukladani sankci) ponechavaji ¢lenskym statim prostor pro vlastni tpravy dané regulace
v ramci implementace ptislusnych ¢asti konkrétniho nafizeni. Dohled nad evropskymi zelenymi
dluhopisy je primarn& svéfen organiim &lenskych statdl, v ptipadé CR se jedna samoziejmé o CNB.
Obecné Ize fici, ze¢ CNB je k propagaci udrzitelného financovéani extrémné zdrzenliva.

Musim konstatovat, ze jako problém vidim fakt, Ze pojmové oznaceni zelené¢ho dluhopisu
neni jednotné, respektive Ze pravni Gprava pripousti vice linii zelenych dluhopist, coz bude podle
mého néazoru pusobit matoucim dojmem, zejména pro nezkuSené emitenty a investory
(a potencialné¢ i pro dohledové organy). Timto se zaroven vytvari prostor pro manipulaci
s oznacenim zeleny dluhopis a dal$i rozvoj greenwashingu.

Jako jesté vyznamnéj$i problém vnimam, ze z ekonomického hlediska nenachdzim
v souCasné pravni Upravé zelenych dluhopisii ani pro emitenty, ani pro investory, dostatecnou
motivaci. Ba naopak registruji spise demotivaci v podobé zvysenych naklada (na reporting, externi
audit apod.) a zbytecného vystaveni se potencialnim sankcim. Za soucasného aranzma nesdilim
optimismus v podob¢ o¢ekavani masivni poptavky soukromého sektoru po investicich do zelenych
dluhopisti (nebo néstroj udrzitelného financovéani obecng).

Povazuji za absolutni nutnost vypotadat se s témito dvéma problémy. Pro dosazeni opravdu
vyznamné poptavky po udrzitelnych investicich o¢ekdvam motivaéni upravu v oblasti dani, a to
jak na stran¢ investori (naptiklad v podob¢ snizeni danového testu na 1 rok v ptipad¢ investic do
nastrojii udrzitelného financovani), tak na strané emitentd (kuptikladu ve formé snizeni sazby dané
z piijmu pravnické osoby zalozené¢ vyhradné za ucelem realizace zeleného a udrzitelného

projektu).
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predpisi.
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Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu,
ktery ma byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na
regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES.

Zakon €. 170/2018 Sb., o distribuci pojisténi a zajisténi, ve znéni pozdéjsich predpist.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2018/815 ze dne 17. prosince 2018, kterym se
doplituje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES, pokud jde o regulaéni technické
normy specifikace jednotného elektronického formatu pro podavani zprav.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvetejiiovani
informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb.

Smérnice Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019 o vydavani
krytych dluhopist a vefejném dohledu nad krytymi dluhopisy a o zméné smérnic 2009/65/ES a
2014/59/EU.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o zfizeni ramce
pro usnadnéni udrzitelnych investic a 0 zmén¢ natizeni (EU) 2019/2088.

Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2021/2139 ze dne 4. Cervna 2021, kterym se
dopliluje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852, pokud jde o stanoveni
technickych screeningovych kritérii pro urceni toho, za jakych podminek se hospodarska ¢innost
kvalifikuje jako vyznamné pfispivajici ke zmirnovani zmény klimatu nebo k pfizpisobovani se
zméné klimatu, a toho, zda tato hospodaiska ¢innost vyznamné neposkozuje néktery z dalSich
environmentalnich cilt.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/2178 ze dne 6. Cervence 2021, kterym se
dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 uptesnénim obsahu a struktury
informaci, které maji zvetejiiovat podniky podle ¢lankd 19a nebo 29a smérnice 2013/34/EU v
souvislosti s environmentalné udrzitelnymi hospodafskymi ¢innostmi, a upfesnénim metodiky za
ucelem plnéni této povinnosti zvetejiiovani informaci.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/1230 ze dne 14. cervence 2021 o
ptfeshranicnich platbach v Unii.

Natizeni Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2022/1288 ze dne 6. dubna 2022, kterym se
dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088, pokud jde o regula¢ni
technické normy, které uptesiiuji podrobnosti tykajici se obsahu a struktury informaci ve vztahu k
zasadé ,,vyznamné neposkozovat™ a které upiesnuji obsah, metodologie a strukturu informaci ve
vztahu k ukazatelim udrzitelnosti a nepfiznivym dopadim na udrzitelnost a obsah a strukturu
informaci ve vztahu k prosazovani environmentilnich nebo socidlnich vlastnosti a cil
udrzitelnych investic v dokumentech pied uzavienim smlouvy, na webovych strankdch a v
pravidelnych zpravach.

Zakon ¢. 96/2022 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti finan¢niho trhu zejména v
souvislosti s implementaci ptedpistit Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhi.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2023/363 ze dne 31. fijna 2022 kterym se méni a

opravuji regulacni technické normy stanovené v nafizeni v pfenesené pravomoci (EU) 2022/1288,
pokud jde o obsah a strukturu informaci v souvislosti se zvefejiiovanim informaci v dokumentech
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pfed uzavienim smlouvy a pravidelnych zpravach u financ¢nich produktd investujicich do
environmentalné udrzitelnych hospodatskych ¢innosti.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2464 ze dne 14. prosince 2022, kterou se
méni nafizeni (EU) ¢. 537/2014, smérnice 2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES a smérnice
2013/34/EU, pokud jde o podavani zprav podnikii o udrzitelnosti.

Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 ze dne 22. listopadu 2023, o evropskych
zelenych dluhopisech a o volitelném zvefejiiovani informaci o dluhopisech nabizenych jako
environmentalné udrzitelné a informaci o dluhopisech vazanych na udrzitelnost.

3. Seznam pouzité judikatury

Nalez Ustavniho soudu ze dne 20. 6. 2001, sp. zn. P1. US 59/2000.
Usneseni Ustavniho soudu ze dne 10. 7. 2001. sp. zn. US 278/01.

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 9. bfezna 1978 ps. Zn. C 106/77, Amministrazione delle Finanze
dello Stato proti Simmenthal SpA.

4. Seznam ostatnich zdroju

Evropska komise: Dlivodova zprava k Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2631
ze dne 22. listopadu 2023 o evropskych zelenych dluhopisech a o volitelném zvefejiiovani
informaci o dluhopisech nabizenych jako environmentalné udrzitelné a informaci o dluhopisech
vazanych na udrzitelnost.

The High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques de Larosiére: Report
(Larosi¢rova zprava).

Vlada: Dlvodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech, ¢. 240/2013 Dz.

Vlada: Divodova zprava k zdkonu ¢. 323/2016 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v oblasti
penézniho ob&hu a devizového hospodaistvi a kterym se zruSuje zékon €. 219/1995 Sb., devizovy
zakon, ve znéni pozd¢jsich predpisi.

Vlada: Dvodova zprava k zakonu €. 370/2017 Sb. o platebnim styku.
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Seznam zKratek

BIS — Basilejsky vybor

BMPS5 — manual platebni bilance z roku 1993

BMP6 — Manual platebni bilance z roku 2009

CAB — Climate Awareness Bond

CBI — Climate Bond Initiative

CBS — Climate Bonds Standard

CERTIS — systém mezibankovniho platebniho styku provozovany Ceskou narodni bankou
CRD IV — smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU

CRR — natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 575/2013

CSRD — smérnice o podavani zprav o udrzitelnosti

CNB — Ceské narodni banka

CR — Ceska republika

DluhZ — zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdé¢jsich predpisii
EBA — Evropsky organ pro bankovnictvi

EBAR — natizeni Evropského parlamentu a Rady 1093/2010

ECB — evropska centralni banka

EIB — Evropska investi¢ni banka

EIGBP — Investi¢ni plan pro udrzitelnou Evropu

EIOPA — Evropsky orgén pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
ESAs — souhrnné ozanceni pro EBA, ESMA a EIOPA

ESCB — Evropsky systém centralnich bank

ESFS — Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem

ESG — souhrn environmentélnich, socidlnich a governance pozadavkl pro dosazeni ekologické
udrzitelnosti

ESMA — Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy

ESRB — Evropska rada pro systémova rizika
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ESRBR — nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010

EU — Evropska unie

EuGBS — nafizeni o evropskych zelenych dluhopisech

GBP — Green Bonds Standard

GER — Guidelines for External Reviewers

Green Deal — Zelena dohoda pro Evropu

ICMA — International Capital Market Association

IFC — International Finance Corporation

ITS — technické normy k zvetejiiovani informaci o rizicich ve vztahu k ESG

KPI — klicové ukazatele vykonnosti

KR — zékon &. 255/2012 Sb., zakon o kontrole, ve znéni pozdgjsich piedpist

MiFID I — smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES

MiFID II — Evropského parlamentu a rady 2014/65/EU

MIFIR — natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014

NFGS — Network for Greening the Financial System

NFRD — smérnice o uvetejiiovani nefinan¢nich informaci

NKU — Narodni kontrolni uiad

Omnibus I — smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne 24. listopadu 2010
PROSP — natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. 6. 2017
RTS — regulaéni technické normy o zvetejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti
SBG — Sustainability Bond Guidelines

SBP — Social Bond Principles

SFDR — o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb
SFEU — Smlouva o fungovani Evropské unie

SLBP — Sustainability-Linked Bond Principles

SPT — cile vykonnosti v oblasti udrzitelnosti

SR — spravni tad
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SSM - Single Supervisory Mechanism

TAX — nafizeni o taxonomii

TEDA — Taxonomy Environmental Delegated Act

TSC — natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/2139 ze dne 4. 6. 2021
TZ — trestni zadkonik

WBG — World Bank Group

ZCNB — zakon o Ceské narodni bance

ZDKT — zakon o dohledu nad kapitdlovym trhem

ZDPS — zékon €. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spoteni, v znéni pozd¢jSich predpisii
ZDS — zékon €. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni, ve znéni pozdéjsich predpist
ZISIF — zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
ZoB — zakon o bankéach

ZOBM - zékon o ob¢hu bankovek a minci

ZISIF — zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

ZOK - zidkon o obchodnich korporacich

ZoP — zakon o pojistovnictvi

ZoRP — zakon o rozpoctovych pravidlech

Z0SC — zékon &. 277/2013 Sb., o sménarenské &innosti, ve znéni pozdgjsich piedpist
ZoSUD — zakon ¢&. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérnich druZstvech

ZPKT — zakon o podnikéani na kapitdlovém trhu

ZPP — zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojisténi se statnim piispévkem, ve znéni pozdéjsich
predpist

ZPS — zékon o platebnim styku

ZZPP — zékon ¢. 340/2006 Sb., o ¢innosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, ve znéni
pozd¢jsich predpisii
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Pravni postaveni a ¢innost Ceské narodni banky
Abstrakt

Tématem této diplomové prace je pravni postaveni a innost Ceské narodni banky (CNB).
Cilem prace je v prvé fadé obecné vymezit vnitrostatni postaveni a ¢innost CNB, poukazat na jeji
pozici v ramci unijni regulace a dohledu nad finan¢nim trhem, analyzovat soucasné pojeti zelenych
dluhopist, jakoZto néstroje environmentalné udrzitelného financovéni a v neposledni fad¢€ vymezit
ptistup CNB k zelenym dluhopistim, a to jak z pozice emitenta, tak z pozice regulatora. Diplomova
prace je rozdélena do ¢tyt hlavnich blok.

Prvni blok pojednava o obecném vymezeni innosti a postaveni CNB. Zahrnuje v sobé
ivodni charakteristiku CNB, jeji istavni zaklady a organizaéni strukturu.

Druha &ast prace se zabyvéa konkrétnimi funkcemi CNB. Zabyva se vymezenim piimych
i nepiimych néstrojit ménové politiky CNB, jeji emisni ¢innosti, devizovou politikou a dohledem
nad finan¢nim trhem. Prace analyzuje dohled nad tivérovymi institucemi, dohled nad kapitdlovym
trhem, dohled v pojistovnictvi, dohled nad penzijnimi fondy, dohled nad platebnimi institucemi
a institucemi elektronickych penéz a v neposledni fad¢ dohled nad sménarnami.

Tteti blok prace se zabyva Evropskym organem pro bankovnictvi, Evropskou radou pro
systémova rizika a Evropskym systémem dohledu nad finan¢nim trhem. Stru¢né zpracovava jejich
historické zaklady, organizaéni strukturu a dopady na CNB. Zaobira se postavenim CNB na unijni
tirovni a jakym zptsobem je CNB ovlivnéna zejména Evropskym organem pro bankovnictvi
a Evropskou radou pro systémova rizika.

Ctvrta, tedy posledni &ast této prace, se vénuje problematice environmentalné udrZitelnych
dluhopisi. Z hlediska jeji struktury se sklada z rozboru jednotlivych pfedpist, jeZ se jevi z hlediska
zelenych dluhopisti jako nejvyznamnéjsi, a to na Grovni vnitrostatniho, mezinarodniho a unijniho
prava. Dale je jeji souéasti vymezeni vztahu CNB k zelenym dluhopisiim. Prace se v tomto bloku
zaméfuje zejména na vykon dohledu CNB nad zelenymi dluhopisy a dale na to, jakym zpiisobem
CNB zasahuje do emise zelenych dluhopisii, co viechno jsou nuceni emitenti zelenych dluhopist

plnit, a jakym zptisobem CNB povinnosti emitentti dokaZe vynucovat.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, regulace a dohled nad finan¢nimi trhy,
zelené dluhopisy a udrzitelné financovani
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Legal status and operations of the Czech National Bank
Abstract

The topic of this thesis is the legal status and activities of the Czech National Bank (CNB).
The aim of the thesis is to define the national status and activities of the CNB in general, to point
out its position within the EU regulation and within the supervision of the financial market,
to analyse the current concept of Green Bonds as the instrument of environmentally sustainable
financing and to define the approach of the CNB to Green Bonds, both from the perspective of the
issuer and of the regulator. The work is divided into four main blocks.

The first one deals with the general definition of the CNB's activities and its status,
including the introductory characteristics of the CNB, its constitutional foundations
and organisational structure.

The second part deals with the specific functions of the CNB, its definition of direct
and indirect monetary policy instruments, its emission activity, foreign exchange policy
and supervision of the financial market. The work analyses supervision of credit institutions,
the supervision of the capital market, the supervision of the insurance industry, the supervision
of pension funds, the supervision of payment institutions and the electronic money institutions
and the supervision of exchange offices.

The third block deals with the European Banking Authority, the European Systemic Risk
Board and the European Financial Market Supervisory System. It briefly elaborates on their
historical foundations, organisational structure and impact on the CNB, deals with the position
of the CNB at the EU level and how the CNB is influenced in particular by the European Banking
Authority and the European Systemic Risk Board.

The last block is devoted to the issue of environmentally sustainable bonds. In terms of its
structure, it consists of an analysis of the individual regulations that appear to be the most
significant from the perspective of Green Bonds, at the level of national, international and EU law.
It also includes the definition of the CNB's relationship to Green Bonds. The work in this section
focuses mainly on the performance of the CNB's supervision over Green Bonds and also on how
the CNB intervenes in the issue of Green Bonds, what Green Bond issuers are forced to fulfil,

and how the CNB can enforce the issuers' obligations.

Keywords: Czech National Bank, Regulation and supervision of financial
markets, Green Bonds and Sustainable Finance
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