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jednotný rezoluční výbor / single resolution board

SRF
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         Není-li dále uvedeno jinak, jsou všechny předpisy v textu citovány ve znění pozdějších předpisů.






Abstrakt

Tato publikace se zaměřuje na stabilizační prvky finančního trhu s důrazem na regulaci a dohled, které jsou základními stavebními kameny stability finančního trhu z právního úhlu pohledu.

Co se vědeckých metod týče, jsou použity především metody analýza, deskripce a syntéza. Mimo tyto základní metody je užita také metoda indukce a dedukce.

Deskripce vymezí předmět této práce včetně zařazení do oblasti práva, ve které se lze s finančním trhem setkat. Z takto položených základů lze analyzovat nejen samotný finanční trh, ale také problematiku jeho stability spojenou zejména s regulací a dohledem nad finančním trhem. Po provedené deskripci a na ni navazující analýzy tématu vyplynou základní stavební kameny stability finančního trhu. Výsledkem je souhrn těch nejzásadnějších definičních znaků toho, co pojem finanční trh obsahuje, a zejména jaké společenské a právní vztahy se na finančním trhu uskutečňují. Analýza finančního trhu společně s analýzou společenských vztahů odehrávajících se na finančním trhu pomůže přesněji vymezit prostřednictvím metody indukce také oblast, případně výseč práva, ve které se předmět této publikace nachází. Pomocí deskripce, následné analýzy a také indukce lze směřovat a dosáhnout cíle této publikace.

Cílem této publikace je sumarizace oblastí, které pomáhají zajišťovat stabilitu finančního trhu, což ve výsledku vede ke komplexní publikaci, kde tyto jednotlivé oblasti jsou dány do vzájemných souvislostí a vytvářejí komplexní celek pojednávající o finančním trhu a jeho stabilitě.

Pro správné uchopení problematiky je v úvodních kapitolách vymezen a definován finanční trh jako takový a na něj navazující právo finančního trhu se svými specifiky. S tím také souvisí zařazení této právní oblasti do systému práva, kdy právo finančního trhu je definováno jako součást finančního práva v rámci jeho nefiskální části.

V obecné rovině je stabilita finančního trhu ovlivňována mnoha kritérii. Pro tuto knihu jsem si zvolil kritéria, která považuji za stěžejní a tato kritéria, resp. oblasti zajišťující stabilitu, byla zde rozdělena do několika kapitol. Jednak je to regulace dané oblasti a dále dohled nad dodržováním regulace jak z pohledu finančních institucí, tak z pohledu ostatních účastníků finančního trhu. 

Dohledu nad finančním trhem přisuzuji zvláštní a zásadní roli, neboť má významnou stabilizační funkci nejen v podobě dohledu samotného, ale mnohdy výkon dohledu funguje regulačně. V této oblasti se obsah této publikace zaobírá také otázkami centralizace regulačních a dohledových pravomocí a jejich tendencemi do budoucna. 

Další oblastí, která jde napříč všemi spektry finančního trhu, je odpovědnost, a to hned optikou různých odpovědnostních vztahů, které na finančním trhu vznikají a dotvářejí základní předpoklad řádného fungování trhu.

Oblast měnové unie může také stabilitu v jistých ohledech upevňovat a z toho důvodu je jí zde věnována pozornost, mimo jiné také ve vztahu k jednotlivým otázkám souvisejícím se vstupem do eurozóny a významem plynoucím z přijetí eura pro finanční trh.

Lze konstatovat, že v závěru je cíl tohoto pojednání relevantně a dostatečně vyhodnocen, přičemž při vyhodnocování cíle byly jednotlivé aspekty stability finančního trhu a jejich význam podrobně definovány. Cílem této publikace je sumarizace oblastí, které pomáhají zajišťovat stabilitu finančního trhu a tohoto cíle bylo jednoznačně dosaženo nejen v závěru, ale v rámci celého textu této knihy. 








Úvod

Finanční trh je oblastí, která se bezpochyby vyvíjí extrémně dynamicky, a to ve všech ohledech. Jednak z pohledu vývoje trhu jako takového, kdy neustále rozšiřuje svůj samotný záběr, a jednat také z pohledu účastníků a nástrojů, které se na trhu vyskytují a s kterými se na finančním trhu obchoduje. Zcela jistě to není náhoda a jedná se o stav relativně přirozený, neboť celá oblast ekonomie, jejíž je finanční trh součástí, se dynamicky vyvíjí snad po celou dobu její existence. Finanční trh však není jen výsadou ekonomie, ale jedná se o významný segment jak ekonomie, tak práva. Nelze jednoznačně definovat, která oblast ekonomie nebo práva se vyvíjí nejdynamičtěji, ale zcela určitě lze konstatovat, že finanční trh je jednou z nich.

Onen dynamický vývoj je však v posledních desetiletích ještě výraznější. Důvodů pro takový dynamický vývoj je hned několik. Globalizace je obecným důvodem zrychlování, propojování a současně také invencí, neboť zrychlená komunikace a výměna názorů, zkušeností a zejména peněz, produkuje nové možnosti. Těmito možnostmi jsou v případě finančního trhu například širší záběry nejen do stávajících společenských vztahů, které v sobě nově reflektují něco z finančního trhu, ale také invence úplně nových společenských oblastí a vztahů, které vznikají nově přímo na finančním trhu. Následně pak vznikají instituce poskytující služby v rámci nových společenských vztahů a současně s tím vznikají také nové a nové nástroje, které rozšiřují spektrum těch stávajících. Dochází ke zrychlování oběhu peněz, zejména těch bezhotovostních, přičemž používání těch hotovostních je dlouhodobě na ústupu, a také vznikají nové formy peněz jako jsou například virtuální měny. Na tyto inovace následně, někdy i s odstupem času, reaguje zákonodárce v podobě regulace a dohledový orgán.

Mimo to, paralelně dochází k integračním procesům na finančním trhu. Jednak se jedná o integraci institucionální, která se může projevovat vznikem finančních konglomerátů, které pokrývají více oblastí finančního trhu v rámci jedné instituce, či organizačně a personálně propojených subjektů. Jiným způsobem se institucionální integrace projevuje v integraci – koncentraci a centralizaci některých pravomocí do jednoho nebo několika málo dohledových orgánů, které se dohledem nad finančním trhem zabývají. 

Pak je zde také integrace ve funkčním smyslu, kdy dochází ke sjednocení a harmonizaci dohledové praxe a spolupráci na nadnárodní úrovni za tímto účelem, tak jak je chápán proces integrace v mezinárodním (EU) měřítku.

Je bez pochyb, že jen stabilní finanční trh může zajišťovat veškeré své funkce a současně být hnacím motorem zdravé a stabilní ekonomiky. Stabilního finančního trhu lze mimo jiné1 docílit zejména správnou regulací a dohledem a jejich nastavením do optimální podoby tak, aby neumožňovaly neúměrnou volnost na trhu, ale současně nevytvářely příliš těsný prostor pro samotné účastníky finančního trhu. Základním cílem regulace a dohledu nad finančním trhem je tedy právě stabilita finančního trhu. Finanční konglomeráty obsazují čím dál větší procento finančního trhu a je třeba kriticky zhodnotit, zda jsou regulace a dohled v této oblasti správně nastavené také z pohledu hospodářské soutěže a jejího zachování.

Základ samotné regulace je třeba hledat v jednotlivých finančních systémech jednotlivých států a vyjadřují vysokou snahu o zabezpečení stability finančního systému i finančních institucí. Zjednodušeně by se dalo říct, že regulace dohledu je primárně zaměřena na stanovení pravidel vzniku a fungování finančních institucí tak, aby byla možnost oslabení stability finančního systému co nejmenší. 

Je mimo veškerou pochybnost, že právní předpisy o regulaci a dohledu nad finančním trhem nemohou zcela postihnout a obsáhnout složitost finančního trhu. Vývoj finančních trhů v každé době přinášel a stále přináší nové situace, jejichž řešení vyžaduje redefinovat platné předpisy a doplnit je tak, aby bylo dosaženo cílů regulace. Na předním místě zde stojí ochrana spotřebitele spojená s postihem nežádoucích praktik a zachování funkčnosti a efektivnosti finančních trhů.2

Bez ohledu na dynamické inovace, vývoj, zrychlování a nové záběry finančního trhu, princip finančního trhu zůstává neměnný, stále se jedná o alokování volných finančních prostředků od subjektů s jejich přebytkem k těm, které jich mají nedostatek. Jedná se také o jednu ze zásadních funkcí finančního trhu – funkci alokační. Finanční trh soustřeďuje finance od domácností a vlád s jejich nadbytkem a poskytuje je těm, kteří mají finančních prostředků nedostatek, čímž se zabezpečuje efektivní alokace kapitálu z neproduktivního využití na produktivní využití.3

Je třeba tedy zajistit a stále zajišťovat stabilitu měnícího se finančního trhu bez ohledu na šíři společenských vztahů, které upravuje, a další funkce, které zajišťuje. Právě tradiční nástroje jako je regulace a dohled je tedy třeba doplňovat o nástroje a možnosti nové, které veškeré inovace mohou reflektovat a stabilitu finančního trhu v ideálním případě zajistit. Zhodnocení toho, zda je reakce prostřednictvím tradičních i nových stabilizačních nástrojů a způsobů pro dynamicky se vyvíjející finanční trh dostatečná, je jedním z cílů této publikace.

Tato publikace má také ambici zkoumat finanční trh jako systémový stabilizační prvek, tj. zjistit, zda stabilní finanční trh má zásadní vliv na stabilitu ekonomického systému. Druhou, a ještě významnější úlohu si klade ve vztahu ke stabilitě finančního trhu jako takového. Záměrem je tedy zjistit, co a jak přispívá ke stabilitě finančního trhu, co je nutné zajistit, regulovat a na co dohlížet, aby byla zachována možnost jisté svobody a volnosti jak spotřebitelské, tak podnikatelské. V tomto případě je důležité si odpovědět na otázku nejen co regulovat a na co dohlížet, ale hlavně jak to dělat efektivně a prostřednictvím koho. 

Předkládané téma lze považovat za významné především z toho důvodu, že komplexně zpracované doposud není a lze v tomto spatřovat jistou literární mezeru. Otázky a oblasti pomáhající utvářet stabilitu finančního trhu jsou v již existující odborné literatuře vázány povětšinou jen k jednotlivým tématům separátně, nezávisle a bez souvislostí s dalšími oblastmi. Z tohoto důvodu jsou jednotlivé oblasti vytvářející stabilitu finančního trhu spojeny právě touto publikací v komplexní a ve vzájemných souvislostech systematicky vymezený celek. Přínosem takovéto unifikace je zejména přehledný soubor jednotlivých oblastí zasahujících a ovlivňujících finanční trh.

Záměrem této publikace je sumarizace oblastí vytvářejících stabilitu finančního trhu a posouzení jejich významu pro samotný finanční trh právě z pohledu zachování jeho stability.

Tohoto záměru se tato publikace pokusí dosáhnout prostřednictvím analýzy některých oblastí či problémů, které mají na stabilitu finančního trhu významný vliv.

Stabilita finančního trhu je zajišťována zcela jistě z pohledu ekonomického zejména stabilitou ekonomického systému jako celku, což lze nejlépe demonstrovat na velkých finančních krizích, naposledy v letech 2007 až 2008. Ekonomický systém je do jisté míry na právní úpravě nezávislý, avšak bez jeho stability, která může být ovlivňována válečnými konflikty, klimatickými změnami, rozsáhlými pandemiemi a mnohými dalšími faktory, je tím základním předpokladem pro stabilní finanční trh. Pak teprve se uplatní vlivy právní. Pokud budeme hledat oblasti, které právo a právní věda ovlivnit může, tak se lze domnívat, že regulace a dohled finančního trhu jsou stěžejními oblastmi, do kterých právo zasahuje a které ovlivňují stabilitu finančního trhu. Nadto je třeba vždy nalézt adekvátní míru jak regulace, tak dohledu, aby byla zachována jistá podnikatelská a spotřebitelská volnost, kterou účastníci finančního trhu potřebují.

Velkým problémem stability finančního trhu je veřejnoprávní finanční pomoc, která se projevuje zejména jako forma záchrany velkých finančních institucí (zejména se jedná o banky nebo pojišťovny) u kterých by jejich úpadek byl hrozbou pro celý finanční systém. Z toho důvodu vlády tyto velké instituce raději zachrání formou návratných či nevratných finančních dotací, než aby podstupovaly hrozbu kolapsu finančního trhu či jeho segmentů. Taková situace pak může vyústit v rizikové chování managementu finančních institucí, které jsou si toho vědomy, a tak více riskují při svých podnikatelských, potažmo investičních aktivitách. Morální hazard vyjadřuje tendenci k rizikovému jednání (managementu) v případě, že si je vědom toho, že nebude jakkoliv sankcionován za toto riskantní chování. Sankcí je pak úpadek finanční instituce. Lze tedy předpokládat, že rizikové jednání finančních institucí může vyústit v systémovou krizi finančního trhu, kdy se více finančních institucí přiblíží úpadku, anebo veřejný rozpočet bude z důvodu finanční záchrany těchto subjektů výrazně deficitní se všemi negativními důsledky z toho vyplývajícími.

Finanční trh je jednoznačně významný finanční zprostředkovatel. V rámci finančního trhu dochází k přesunu velkého množství finančních prostředků od subjektů, které jich mají přebytek k těm, které jich mají nedostatek. Finanční trh toto umožňuje, a stal se tak prostředníkem těchto finančních toků. Bez jeho stabilního fungování nelze adekvátní zprostředkování toku významné části finančních prostředků v ekonomice zajistit. Lze tedy presumovat, že bez existence takto významného zprostředkovatelského prostředí nelze zachovat aktuální standardy ekonomického systému, a tím pádem podporovat ekonomický rozvoj. 

Ke stabilitě finančního trhu přispívá taktéž správné a očekávatelné řešení likvidace a úpadku, výrazně napomáhá důvěře v trh a tím i přispívá ke stabilitě finančního trhu. Jedná se o správně nastavené legitimní očekávání zejména investorů, ale i všech ostatních účastníků finančního trhu (tj. finanční instituce, ale také se jedná o dohledový orgán). Pokud všichni účastníci vědí, co se stane a jak jsou nastaveny procesy zániku subjektů finančního trhu, může to přispět ke stabilitě samotného finančního trhu. Důvěra jednotlivých účastníků je budována nejen regulací a dohledem v rámci vstupu do odvětví či poskytováním služeb v odvětví. Je možné také předpokládat, že důvěra ve finanční trh je podporována jistou a přehlednou regulací a dohledem v situaci, kdy se ocitne finanční instituce ve finančních problémech.

Vstup ČR do eurozóny může ovlivnit finanční trh a jeho stabilitu. Jistě existuje více vazeb mezi měnovou politikou a finančním trhem, avšak měnová unie v podobě eurozóny představuje dlouhodobě velmi aktuální téma, které má významný vliv také na finanční trh a do jisté míry i na jeho stabilitu. Stabilita může být také zajišťována vyšší úrovní integrace spočívající v měnové unii, což ve výsledku směřuje k reálnému jednotnému vnitřnímu trhu. Už tak je český finanční trh prostředím zásadně ovlivněným finančními trhy zemí eurozóny. Lze předpokládat, že vstup do eurozóny minimálně zefektivní, případně zjednoduší fungování významně propojeného celoevropského finančního trhu, například nabídkou finančních instrumentů v měně euro. Právě vyšší efektivita finančního trhu je jeden z instrumentů podporujících jeho stabilitu.

Otázkou tedy zejména je, zda je regulace a dohled významným stabilizačním prvkem. Mimo to je otázkou, jaký je jejich vývoj, jak rychle reagují na procesy a inovace v reálném světě a jak zajistit, aby byly efektivní a skutečně ke stabilizaci finančního trhu přispívaly společně s dalšími nástroji. 

Co se týče uspořádání obsahu publikace, tak po úvodu do problematiky se její první část bude zabývat obecně finančním trhem, jeho regulací a dohledem, a to včetně teoretických východisek jednotlivých směrů a nástrojů přispívajících ke stabilitě finančního trhu. 

V další kapitole následuje pojednání o finančním trhu a jeho regulaci a dohledu jak v EU, tak následně v ČR. Tato kapitola je zařazena jako třetí právě z toho důvodu, že jsem zvolil postup od obecnějšího k tomu konkrétnímu, kdy obecnější a v současnosti daleko širší právní úprava evropská a konkrétnější právní úprava tuzemská – česká, vycházejí z úpravy evropské. Co se týče evropské úpravy, tak významnou úlohu hned v několika oblastech hraje bankovní unie a její aktuální stav.

Mimo jiné se publikace zabývá prameny práva s důrazem na soft law instrumenty, které jsou pro tuto oblast typické už na té mezinárodní úrovni až po tu úroveň národní. Soft law instrumenty jsou velmi specifické a je jim v této práci věnována speciální pozornost, neboť jejich regulatorní vliv je mnohdy stejný jako u klasické regulace, a současně velmi často tvoří kostru dohledu. 

Velmi podstatnou pasáží této publikace je pojednání o odpovědnosti na finančním trhu ze tří úhlů pohledu, které tvoří stěžejní průsečíky společenských vztahů a porušování jejich regulatorního rámce.

Dále je řazena kapitola o specifických situacích spojených se zánikem subjektů finančního trhu. Vhodně nastavená regulace v oblasti ukončení činnosti a zániku hlavních subjektů finančního trhu přispívá ke stabilitě finančního trhu právě proto, že už předem je dáno co nastane, jaké budou kroky a jaké následky neúspěšného podnikání v této oblasti, a zejména jde o to, že subjekty jako jsou banky jsou natolik významné, že i jediná taková instituce v úpadku může ohrozit systém jako celek. Z tohoto důvodu je věnována speciální pozornost právě i oblasti insolvenční spojené s úpadkem finančních institucí.

Další kapitola se zaobírá měnovou unií – eurozónou zejména ve vztahu k ČR, její připravenosti, vhodnosti a polemice nad otázkou, kde a jak by vstup do eurozóny ovlivnil finanční trh a jestli by jeho stabilitu tímto posílil.

Jako poslední pasáž je závěr, kde celá publikace a předkládané téma bude zhodnoceno a sumarizováno.

Je velkou otázkou, kam až regulace může jít aby zajistila stabilitu trhu. Bezpochyby není možné regulaci a následně také praktiky dohledu neustále zpřísňovat a podrobovat robustní a nové regulaci. Spíše je zde otázka efektivity regulace i dohledu jako primárního cíle při jejich tvorbě a aplikaci. V momentě, kdy bude regulace přísnější, podrobnější, možnosti finančních institucí užší a omezenější, může nastat to, čemu říkáme overkill, tedy jistá přeregulace. Ta způsobuje neochotu podřídit se pravidlům, jejich obcházení a současně také mnohdy ukončování činnosti některých subjektů. Nehledě na to, že více a více regulace a dohledu se stejně vždycky dá nějak obejít, a jediný efekt bude ve zdražení služeb na finančním trhu, které se následně přenese na koncové klienty. Na druhou stranu není možné ponechat zcela volné pole působnosti pro všechny účastníky finančního trhu. Spotřebitelé nebo malí klienti jsou vždy v nevýhodnějším postavení a je třeba je chránit. Hlavně však finanční instituce jsou natolik ekonomicky důležité a jejich stabilita podstatná, že není možné regulační „mantinely“ nenastavovat vůbec.

Další vývoj v této oblasti by měl směřovat právě k nalezení a udržování rovnováhy. Rovnováhy mezi přesnou a jasnou (nikoliv příliš svazující) regulací, aktivním a precizním dohledem a zachováním jisté otevřenosti, volnosti a svobody podnikání tak, aby byla dána možnost volby pro klienty. To vše je třeba zasadit do globalizovaného rámce mezinárodně propojeného finančního trhu s postavenými otázkami vázanými právě na vhodnost či nevhodnost centralizace regulačních a dohledových pravomocí. Právě taková regulace a dohled jsou efektivními.



1 
         Ke stabilitě finančního trhu je hlavním a nezbytným předpokladem stabilní ekonomický vývoj, který právo příliš ovlivnit nemůže.

2 
         PAVLÁT, V.  In PAVLÁT, V., KUBÍČEK, A. Regulace a dohled nad finančními trhy. VŠFS Praha: EUPRESS, 2010, s. 51.

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




    
      

      Finanční trh

      Pro účely této publikace bude pracováno s termínem finanční trh, nikoliv v množném čísle finanční trhy, a to z toho důvodu, že se nedomnívám, že by existovalo více finančních trhů, ale je jen jeden mezinárodní, globalizovaný finanční trh v rámci kterého se vyskytují různé národní finanční trhy. Je tomu tak zejména proto, že globalizace smazává v oblasti financí hranice nejen mezi jednotlivými státy, ale také mezi jednotlivými finančními instrumenty poskytovanými na finančním trhu. To vše platí i při vědomí toho, že samozřejmě jednotný, kompletně propojený finanční trh není realitou, avšak provázanost a mezinárodní vazby v této oblasti jsou silné a umožňují tvrzení o existenci finančního trhu.

      Na finanční trh se lze dívat jednak z pohledu ekonomického a také jej podle toho definovat, anebo z pohledu právního. Právní vymezení finančního trhu však pravděpodobně nebude nikdy úplně přesné, neboť právo obecně upravuje společenské vztahy a nevymezuje společenské systémy. V tomto případě takové systémy, které se realizují při jisté cirkulaci volných finančních prostředků od těch subjektů, které jich mají přebytek k těm, které jich mají nedostatek. Lze také konstatovat, že právně vzato je finanční trh determinován okruhem právních norem upravujících ekonomicko-právní vztahy obdobných subjektů, které poskytují obdobné finanční služby.

      Pokud však chceme určit, jak peněžní prostředky na finančním trhu cirkulují a jaké vztahy tím vznikají, je třeba využít ekonomie. Samotné právo, jakožto etablovaný společenský systém v souvislosti s finančním trhem, relativně přesně vymezuje, resp. upravuje interakce mezi subjekty finančního trhu, jakožto segmentu ekonomiky. Samotná regulace finanční trh vymezuje, avšak jen částečně. Kotáb1 definuje finanční trh jako systém vztahů, nástrojů, subjektů a institucí, umožňujících shromažďování, soustřeďování, rozdělování a rozmísťování dočasně volných peněžních prostředků na základě nabídky a poptávky. Finanční trh umožňuje redistribuci dostupných peněžních zdrojů na dobrovolném smluvním principu.

      Takovéto vymezení je spíše abstraktní, není ani úplně striktně právní a neposkytuje přesnou definici samotného finančního trhu. Pokud se však podíváme na finanční trh jako na oblast ekonomiky nebo ekonomického systému, pak lze pravděpodobně najít vymezení přesnější. Rejnuš2 definuje finanční trh pomocí jeho členění na peněžní trh, kapitálový trh, trh s cizími měnami a trh drahých kovů. Jedná se o definici a členění dle základních druhů finančních investičních instrumentů, avšak ani takové vymezení není přesné, neboť nepostihuje celou škálu interakcí subjektů ještě předtím, než na samotný trh vstoupí, např. tím, že investují. Členění a dělení finančního trhu je samozřejmě možné podle různých kritérií a bude provedeno dále v textu, avšak nikdy neposkytuje nejpřesnější obraz toho, co ve skutečnosti finanční trh je.

      Podle mého názoru nelze úplně přesně finanční trh definovat, a to už jen s odkazem na skutečnost, že se vlastně definice finančního trhu neustále vyvíjí a rozšiřuje, neboť jsou stále nové a další oblasti, které do finančního trhu spadají či zasahují. Lze se však pokusit o nalezení definice, která bude co nejblíže přesné, avšak stále přehledné specifikaci finančního trhu. Pro tento účel je velmi vhodné rozvést a rozšířit právě to, co bylo už zmíněno výše, že finanční trh je místo, kde dochází k cirkulaci volných finančních prostředků, o ekonomický pohled, jak tyto prostředky cirkulují, resp. odkud kam a prostřednictvím koho. Pokud bychom zůstali jen u tohoto obecného, relativně abstraktního vymezení cirkulace financí od přebytkových subjektů k těm nedostatkovým, nedostaneme odpověď na otázku, které subjekty se v této cirkulaci vyskytují a kde přesně k takové cirkulaci dochází. Současně lze pak také dospět k závěru, že k takové cirkulaci dochází jen na nějakém trhu spojeném s investováním. To je sice pravda, ale jen částečně, protože finanční cirkulace se neodehrává ani nemůže odehrávat pouze na investičním trhu, ale je třeba si uvědomit, že zde hrají významnou roli zprostředkovatelé, kteří mohou být ti finální investoři, avšak s cizími finančními prostředky. Takovými zprostředkovateli jsou nejčastěji banky, přestože však vztah mezi vkladatelem a bankou nelze primárně považovat za investiční, lze jej vnímat jako počátek cirkulace volných finančních prostředků, které banka následně dále využívá a posílá je v rámci ekonomické cirkulace jinam, aniž by to svému klientovi musela ve většině případů sdělovat. Pak je zde samozřejmě i ta druhá strana oné finanční cirkulace, a to je poptávka subjektů, které mají finančních prostředků nedostatek a ty samozřejmě poskytují jisté protiplnění.

      V této souvislosti můžeme vymezit finanční trh v užším smyslu a v širším smyslu, kdy to užší vymezení by nejlépe vymezovalo členění finančního trhu dle Rejnuše3 výše, avšak nereflektuje subjekty vstupující na finanční trh, ale pouze finanční trh jako místo, kde různé subjekty investují své volné finanční prostředky a jiné subjekty právě tyto prostředky poptávají. V širším pojetí, a podle mého názoru nejpřesnějším pojetí finančního trhu, lze finanční trh vymezit právě kombinací ekonomického a právního pohledu. Z ekonomického pohledu jde o cirkulaci finančních prostředků4 v ekonomickém systému a z právního pohledu se jedná o společenské vztahy odehrávající se v rámci cirkulace financí v ekonomickém systému. Nejlépe a nejpřehledněji lze definovat finanční trh graficky na následujících schématech.

      

      Obr. č. 1. Finanční trh v užším smyslu – základní členění dle finančních instrumentů
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      Zdroj: Vlastní zpracování

      

      Obr. č. 2. Finanční trh v širším smyslu
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      Zdroj: HUSTÁK, Z., vlastní zpracování5

      

      Je jednoznačné, že vymezení finančního trhu v širším smyslu poskytuje reálný a celkový obrázek toho, co to vlastně finanční trh je a jak zhruba ona cirkulace volných finančních prostředků probíhá. Vymezení prostřednictvím finančního trhu v užším smyslu nám nedodá kompletní přehled vztahů, které vznikají ještě před samotným vstupem – investicí na jednom ze segmentů finančního trhu, a tím pádem nepokryjeme kompletní cirkulaci volných finančních prostředků.

      Na první pohled se může zdát, že vztahy mezi bankou a vkladateli nemají ani nemůžou mít nic společného s finančním trhem, stejně tak jako vztahy mezi bankou a příjemci úvěrů od banky. To ale není správný úhel pohledu. Pokud bychom nezahrnovali do finančního trhu bankovní služby, tedy vztahy mezi bankou a jejími klienty, a oddělovali regulačně a dohledově tyto služby od investičních aktivit banky, ohrozíme tím stabilitu bankovního sektoru.6 Z logiky věci je nejprve nutné dostatečně upravit způsob, jak se finanční prostředky do banky dostávají, aby s nimi mohlo být následně dále nakládáno. Není možné štěpit regulaci a dohled jedné entity (banky) na různé segmenty její činnosti, zejména když se jedná z pohledu ekonomického systému o nejdůležitějšího finančního zprostředkovatele. Takového štěpení dosáhneme právě v případě, že nezařadíme komplexní bankovní činnost do finančního trhu. To by vedlo k rozdílnému přístupu zákonodárce a regulátora k bankovním činnostem. Rozhodně platí premisa, že finanční trh, jakožto zásadní oblast ekonomického systému, je třeba precizně regulovat. Pokud by na vztahy mezi klienty a bankou nebyl kladen takový důraz, neboť by nebyly součástí finančního trhu, tak by nastala jistá dvoukolejnost v regulaci a dohledu v rámci jedné entity, a to je zcela jistě systémově nežádoucí. Navíc to ani není technicky možné. A ještě jako další a možná hlavní důvod je ten, že prostřednictvím těchto vztahů se dostávají peněžní prostředky do banky a bez nich žádná další regulace není nutná, neboť nejsou jen základním stavebním kamenem tvorby kapitálu bank, ale i základním pilířem celého ekonomického systému. To stejné samozřejmě platí pro další finanční zprostředkovatele – poskytovatele finančních služeb, jako jsou například pojišťovny.

      Proč je však definice finančního trhu důležitá? Zejména proto, že nám poskytne jistý rozsah společenských vztahů, které jsou právem regulovány jako vztahy tvořící finanční trh. Právní úpravu těchto vztahů poté můžeme nazývat právem finančního trhu. Dále také přesné určení toho, čím je finanční trh, poskytuje základ a následně i vodítko pro komplexní nastavení stabilizačních prvků jako jsou regulace a dohled na finančním trhu. Jen pokud víme, jaké se odehrávají společenské vztahy v určité oblasti a jaký je jejich charakter, můžeme si následně odpovědět na otázku, co přesně potřebujeme regulovat a nad čím je třeba dohlížet, a hlavně jakými způsoby. Toto je důvod pro co nejpřesnější definici a pochopení finančního trhu jako takového.

      Kromě finančního trhu je v odborné literatuře využíván termín obsahově a významově velmi podobný, a to je finanční systém a s tím související právo finančního systému. V rámci práva EU se tento pojem začal objevovat v kontextu stability finančního systému.7

      Finanční systém je obsahově širší pojem oproti pojmu finanční trh, přestože mohou být používány tyto termíny jako synonyma.

      Finanční systém lze definovat jako:8

      
        	
          souhrn všech trhů (peněžního, kapitálového, devizového a derivátového),

        

        	
          souhrn všech subjektů poskytujících finanční služby na uvedených trzích, které vytvářejí infrastrukturu umožňující vznik, změnu a zánik právních vztahů, jejichž předmětem je nakládání s finančními fondy,

        

        	
          problematiku měny a péči o ni (výkon monetární politiky).

        

      

      Finanční systém je následně dotvářený orgány regulace a dohledu (všeobecnou právní regulací anebo individuální rozhodovací činností).

      Hlavním rozdílem finančního systému oproti finančnímu trhu je zařazení měnového práva v rámci finančního systému, což víceméně „kopíruje“ definici nefiskální části finančního práva v rámci které je právo finančního trhu významnou oblastí. O systematickém zařazení je pojednáno níže. Z výše uvedeného mimo jiné vyplývá i konstatování, že obecně nelze zaměňovat pojem finanční systém s finančním trhem.

      Je zajímavé zamyslet se nad vztahem stabilita finančního systému – stabilita finančního trhu – stabilita bankovního systému.

      Bankovní systém lze definovat jako soustavu institucí, které poskytují bankovní služby. V ČR je tvořen centrální bankou a komerčními bankami a mluvíme proto o dvoustupňovém bankovním systému. Bankovní systém zahrnuje vztahy mezi bankami navzájem, dále vztahy mezi ČNB a jednotlivými bankami. Součástí bankovního systému mohou být ale také vztahy mezi bankami a třetími subjekty, kdy banka funguje jako finanční zprostředkovatel.

      Je jednoznačné, že stabilita finančního trhu je jedním ze základních předpokladů pro stabilitu finančního systému, jakožto širšího pojmu. Měnové právo a problematika s tím spojená je ale natolik zásadní a komplexní, že nelze hovořit o tom, že pro stabilitu finančního systému je hlavním předpokladem stabilita finančního trhu, nicméně je předpokladem velmi podstatným. Dominantním sektorem na finančním trhu je jednoznačně bankovní systém, který je oproti ostatním oblastem finančního trhu natolik zásadní, že je tento termín samostatně užíván. V tomto případě je stabilita bankovního systému určujícím kritériem pro stabilitu finančního trhu. Lze konstatovat, že stabilita finančního trhu je zásadně determinována stabilním bankovním systémem.

      Vztah těchto tří systémů je vztahem velmi úzkým a provázaným a ve výsledku tvoří vzájemné podmnožiny, kdy nejobecnějším pojmem je finanční systém.

      

      1.1 Základní vymezení práva finančního trhu v systému práva

      Právní odvětví a výčet oblastí, které pod ně spadají je a vždy bude do jisté míry rozdílné v různých zemích, a proto bude tato systematika rozebírána v rámci českého právního prostoru. Právo finančního trhu není obecně přijímáno jako samostatné odvětví, přestože zejména v anglo-americkém právním prostředí jisté známky samostatnosti jsou evidovány, nejčastěji ve spojení s právem kapitálového trhu. Nicméně otázka samostatnosti není zásadní a pro determinaci práva finančního trhu podstatná.

      

      1.1.1 Právo finančního trhu jako právo veřejné

      Právo finančního trhu je víceméně právem veřejným vzhledem k důležitosti finančního trhu pro ekonomický systém, neboť veřejný zájem na úpravě tohoto odvětví je silný. S tím je spojena existence většinově kogentní právní úpravy. Na druhou stranu soukromoprávní prvky a vztahy v oblasti finančního trhu jsou, přestože se nějak vztahují k veřejnému zájmu. Jsou součástí celého systému finančního trhu, protože minimálně část právní regulace finančního trhu směřuje k ochraně soukromoprávních vztahů a k zajištění jejich bezporuchového průběhu. Pak tedy veřejnoprávní prvky finančního trhu (jako je dohled, ochrana investorů, ochrana před manipulací trhem) mají ochrannou funkci vůči těmto soukromoprávním vztahům. V této souvislosti je tak třeba poukázat na Knappův skepticismus9 ve vztahu k rozlišování veřejného a soukromého práva, který právě ochranné působení veřejného práva na soukromoprávní vztahy na finančním trhu potvrzuje.

      V tomto kontextu je zcela jistě relevantní položit si otázku, zda má soukromoprávní sektor nějaký zásadní význam v celém systému finančního trhu a pokud ano, tak jak ovlivňuje veřejnoprávní regulaci v této oblasti. V oblasti finančního trhu se setkávají a prolínají prvky veřejného i soukromého práva, vzájemně se ovlivňují a doplňují a je tomu tak jistě proto, že samostatně nebo odděleně nemohou upravovat velmi komplexní vztahy na finančním trhu vznikající a realizující se. Taková oddělená právní úprava v oblasti finančního trhu by nemohla fungovat efektivně, protože by bez pochyb vznikaly mezery v právu, které by velmi složitě musel vyplňovat dohledový orgán například pomocí soft law instrumentů anebo také judikatura. Ony mezery v právu existují i tak, ale v momentě, kdy se soukromé a veřejné právo prolíná a překrývá a dochází k významné a kontinuální interakci, je jejich výskyt omezen na akceptovatelné minimum. Odpovědět na otázku, jaký mají soukromoprávní prvky význam ve vztahu k veřejnoprávní regulaci, je pak nasnadě. Je to právě potřeba cirkulace finančních prostředků v ekonomice, kterou mimo jiné zajišťují soukromé subjekty v rámci soukromoprávních vztahů na finančním trhu. Tuto cirkulaci finančních prostředků, tj. jednu ze základních funkcí finančního trhu, potažmo ekonomiky, je třeba veřejnoprávní regulací ochraňovat. Stejně tak je třeba ochraňovat jednotlivé slabší účastníky těchto vztahů v podobě ochrany spotřebitele, ochrany před manipulací na finančním trhu a dalšími negativními jevy. Lze do jisté míry zobecnit, že veřejnoprávní regulace přichází až poté, kdy už jsou soukromoprávní vztahy realizovány.

      

      1.1.2 Právní normy a právní vztahy finančního trhu

      Právní normy veřejného práva jsou převážně kogentní. Jedná se o veřejnoprávní oblast, která i v případě institutů teoreticky soukromoprávních, přisuzuje takovým institutům charakter a význam veřejnoprávní nebo využívá veřejnoprávních regulačních postupů, aby naplnila funkce, které se od regulace očekávají, v tomto případě ochrana slabší smluvní strany.

      Soukromoprávní vztahy na finančním trhu tedy jednoznačně existují a jsou významné, avšak stejně tak významná a nutná je ingerence veřejného práva do těchto vztahů i do prostředí ve kterém se realizují. Bez veřejnoprávní ingerence do soukromoprávní vztahů zejména u bank a pojišťoven by docházelo ke zneužívání jejich postavení, profesionálního zázemí a celkové převahy v těchto vztazích. Jejich primární právní zakotvení je v oblasti, kterou můžeme nazvat sektorem finančního podnikání. Ten je natolik významný pro celou ekonomiku právě proto, že pomáhá významně zajišťovat cirkulaci finančních prostředků v ekonomice nebo v případě pojištění také jistou ochranu vlastnictví. Podnikání v těchto oblastech dosáhlo takového významu pro celou ekonomiku, že je veřejným zájmem velmi precizně chránit a podporovat stabilitu tohoto podnikatelského prostředí. Sice se stále jedná o podnikání a realizaci soukromých zájmů, ale ty jsou v tomto případě do jisté míry „povýšeny“ na veřejnoprávní úroveň v tom smyslu, že jejich existence musí být veřejnoprávními prostředky zajištěna, tj. podporována a chráněna. Je to zajímavá situace, kdy se tomuto podnikatelskému prostředí poskytuje specifická podpora a ochrana právě proto, že podnikání v tomto odvětví zajišťuje ekonomický veřejný zájem. Samotná ochrana se na jedné straně projevuje přísnými podmínkami vstupu do odvětví, ale také přísnými podmínkami výkonu podnikání s dohledem nad tímto podnikáním. To podnikatelskou volnost jednotlivých subjektů ale spíše omezuje, přestože prostředí samotné to chrání. Na druhou stranu ochrana poskytuje veřejnoprávní regulační a dohledovou podporu fungování finančního trhu10 s garantovanými unikátními a lukrativními podnikatelskými možnostmi, které jiné ekonomicky aktivní subjekty nemají (přijímání vkladů, poskytování úvěrů, pojištění atp.).

      Na základě výše uvedeného lze shrnout, že právo finančního trhu je právem víceméně veřejným. Význam rozlišení, jestli veřejné nebo soukromé právo, není pro právo finančního trhu až tak významné, resp. neposkytuje mnoho specifických informací o této oblasti.

      Zájem státu v tomto případě je zajistit nejen postavení jednotlivých účastníků finančního trhu, ale zejména zajistit řádné fungování ekonomického systému. Ekonomický systém je tedy třeba udržet stabilní, avšak nikoli ve smyslu „stagnace“, ale ve smyslu stability jisté úrovně ekonomické prosperity, nejlépe v podobě ekonomického růstu. Zájem státu je v tomto případě zájmem veřejným a jeho činnost spočívá ve veřejné finanční činnosti směřující k zajištění výše specifikovaných aktivit a cílů, tj. zejména zajištění stability finančního trhu, ochrany spotřebitelů nebo rovné postavení všech subjektů na trhu působících.

      

      1.1.3 Prameny práva finančního trhu

      Zkoumání pramenů práva tvoří základ vědeckého poznání jakéhokoliv právního odvětví anebo institutů práva. Prostřednictvím pramenů lze poznat jednotlivé normativní zdroje práva a ty nám zprostředkují možnost dozvědět se odkud se dané právní odvětví nebo instituty berou, co jim dává aktuální podobu a právní sílu. Specifikum pramenů práva napomáhá poznání konkrétní právní úpravy a poskytuje dostatečné informace o dané oblasti, a také možnosti jednotlivých subjektů realizujících se v dané výseči práva. Zásadním prvkem a velkým specifikem je role soft law ve finančním trhu, která je velmi významná. Prameny práva lze dělit podle právní povahy na právní předpisy, instrumenty soft law jako jsou doporučení, standardy atp., a dále pak je to judikatura soudů a rozhodování dohledových orgánů, která napomáhá právo dotvářet.

      Níže je uveden přehled pramenů práva a podotýkám, že z daného přehledu a rozsahu soft law instrumentů je evidentní jejich vliv a význam na finančním trhu. Podle mého názoru, právě soft law vztahující se k finančnímu trhu je velkou oporou finanční stability a to proto, že pomáhá operativně a efektivně právní normy v této oblasti doplňovat. Inovace jsou na finančním trhu velmi rychlé, a proto je mnohdy třeba reagovat regulačně rychle, což standardní zákonodárný proces přijímání právních norem spíše neumožňuje. Pak tu máme ještě judikaturu a ta je takovým instrumentem, který pomáhá vyplňovat mezery v právu, nejasnosti při aplikaci a interpretaci právních norem, ale také v případě soft law instrumentů.

      Prameny práva finančního trhu jsou tedy tyto:

      
        Právní předpisy (hard law):
        
          11
        
      

      
        	
          směrnice a nařízení (EU),

        

        	
          zákony a vyhlášky, nařízení vlády,

        

        	
          opatření obecné povahy.

        

      

      
        Standardy a doporučení (soft law):
      

      
        	
          mezinárodní – globální standardy,

        

        	
          obecné pokyny a doporučení evropských orgánů,

        

        	
          úřední sdělení (na evropské i vnitrostátní úrovni),

        

        	
          stanoviska a odpovědi na dotazy ČNB,

        

        	
          standardy a doporučení profesních organizací.

        

      

      
        Judikatura:
      

      
        	
          soudní rozhodnutí SDEU a tuzemských soudů,

        

        	
          správní rozhodnutí evropských ESA autorit a tuzemských rozhodnutí ČNB.

        

      

      

      1.1.4 Právní předpisy

      Na finančním trhu vzhledem k jeho ekonomickému významu, o kterém bylo pojednáno výše, hrají v ČR, stejně jako v ostatních členských zemích EU, hlavní roli harmonizované právní předpisy.

      Jedná se o předpisy práva EU, které zahrnují jednak primární právo v podobě SFEU, tak i právo sekundární vyjádřené jednotlivými nařízeními a směrnicemi, a to zejména těmi rámcovými, které přijímá Evropský parlament a Rada. Pramenem práva jsou taktéž prováděcí technické normy a delegované technické normy, které mají podobu nařízení nebo rozhodnutí Komise EU.12

      Kromě těch evropských právních norem jsou stále ještě významným zdrojem tuzemské zákony a další právní předpisy, přestože jejich role je do jisté míry nahrazována těmi evropskými. Lze pozorovat právě v oblasti finančního trhu nahrazování textu předpisů odkazy na konkrétní články evropských předpisů.13

      Ty nejdůležitější prameny práva jsou v textu této publikace průběžně uváděny, proto nebude na tomto místě nějaký seznamový výčet prezentován, neboť by byl velmi dlouhý a sám o sobě by na tomto místě nic nepřinášel.

      

      1.1.4.1 Opatření obecné povahy

      Podle sektorových zákonů je ČNB oprávněna vydávat opatření obecné povahy. Zde se projevují rysy správního práva, kde je tento institut upraven.

      Opatření obecné povahy je správním aktem s konkrétně určeným předmětem (vztahuje se tedy k určité konkrétní situaci) a s obecně vymezeným okruhem adresátů. Opatření obecné povahy nemůže nahrazovat podzákonnou normotvorbu, ani nad rámec zákona stanovovat nové povinnosti; slouží toliko ke konkretizaci již existujících povinností vyplývajících ze zákona, a nikoliv k ukládání nových povinností, které zákon neobsahuje.14

      Opatření obecné povahy v ČR využívá ČNB jako správní akt směřující obecně k subjektům ve vybraném sektoru finančního trhu. Jedná se však do jisté míry o specifický správní akt, kdy zmocnění pro ČNB vyplývá z jednotlivých sektorových zákonů pro specifické potřeby konkrétního charakteru. Nejedná se o interpretační nástroj, jak by se na první pohled mohlo zdát, ale o nástroj ke stanovení konkrétních povinností. Pomocí těchto opatření stanovuje ČNB například sazby kapitálových rezerv pro banky či způsoby oceňování aktiv. Například podle zákona o bankách se jedná o zmocnění podle § 12o až 12r, které slouží ke stanovení proticyklické kapitálové rezervy a kapitálové rezervy ke krytí systémového rizika. Specifikum spočívá v tom, že podle § 12x je vyloučeno použití správního řádu a opatření obecné povahy nabývá účinnosti dnem zveřejnění způsobem umožňujícím dálkový přístup.

      Dalším příkladem je použití opatření obecné povahy v oblasti investičních služeb dle § 199 odst. 5 z. p. k. t., které zmocňuje ČNB s odkazem na evropské předpisy.15 V mezích těchto předpisů je svěřena ČNB pravomoc udělovat výjimky nebo upravit použití stanovených pravidel obchodníkům s cennými papíry. V tomto případě opatření obecné povahy už nemá vyloučenu působnost správního řádu a účinnost je vázána na 15. den vyvěšení veřejné vyhlášky.16

      Logika vyloučení správního řádu v prvním příkladu tvorby kapitálových rezerv je zcela jasná. Jedná se o autoritativní a imperativní rozhodnutí, kde nemá smysl zveřejňování veřejné vyhlášky už jen proto, že tato opatření bývají zveřejňována dlouho předtím, např. jeden rok, než má vejít v používání to, co nařizují. Dále zde není možnost přezkumného řízení, které v případě klasického opatření obecné povahy je vázáno na lhůtu tři roky od účinnosti opatření.17

      

      
        1.1.5 Standardy a doporučení – soft law
      

      V této souvislosti se lze setkat také s českým pojmem pro soft law, a to „uznávaný standard“,18 ale nedomnívám se, že by reflektoval a zahrnoval veškerý aktuální obsah pojmu soft law, proto budu pracovat s pojem soft law, který je dle mého názoru vhodnější, přestože se nejedná o české slovní spojení. Jedná se však o termín natolik vědeckou i laickou veřejností adaptovaný, že jeho používání nezpůsobí jakékoliv jazykové rozdílnosti.

      
        Soft law jsou pravidla jednání, která jsou stanovena prostřednictvím nástrojů, které samy o sobě nemají právní závaznost, nicméně mají určité (nepřímé) právní následky, které mají za cíl vyvolat konkrétní účinky a jsou způsobilé tyto účinky zapříčinit.
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      Primární právo EU se soft law instrumenty výslovně počítá. Článek 288 SFEU řadí mezi právní akty EU doporučení a stanoviska, o nichž říká, že nemají závaznou právní sílu. Vedle toho unijní instituce, orgány a jiné subjekty vydávají další typy aktů, které lze podřadit pod nástroje soft law, jako jsou pokyny, standardy, zelené a bílé knihy, sdělení, závěry, deklarace nebo rezoluce.

      Pro finanční trh jsou tato pravidla významná zejména z toho důvodu, že poskytují relativně pružnější reakci na potřeby specifikace, interpretace a aplikace právních předpisů do dynamicky se měnící reality finančního trhu. Právní předpisy nemohou a ani by neměly obsáhnout veškeré možné životní situace, mnohdy pouze vymezují základní mantinely pravidel jednání. Ke konkretizaci právních předpisů slouží právě interpretačně a aplikačně pružnější soft law instrumenty, které celkový úmysl zákonodárce dotvářejí a předkládají daleko efektivnější pravidla, která taktéž mohou reagovat rychleji na měnící se potřeby a inovace na finančním trhu.

      Jednotlivé standardy, zejména na mezinárodní úrovni, sbližují například praxi výkonu dohledu napříč jednotlivými zeměmi tak, aby byla v ideálním případě shodná. Pokud uvážíme, že v EU funguje evropský pas pro finanční instituce, které mohou na základě povolení z jednoho členského státu poskytovat služby v jiném, tak pak je více než vhodné, aby regulace i dohled fungovaly minimálně velmi podobně.

      Pro účely předmětu této publikace je stěžejní oblast finančního trhu, na které se samozřejmě se soft law výrazně pracuje. Pravděpodobně nejdůležitějšími institucemi, které aplikují soft law, jsou agentury působící na finančním trhu. Obecně je evropských agentur relativně mnoho a jsou jim unijní úpravou ukládány různé úkoly, kdy některé z nich mohou vydávat individuální závazné právní akty, jiné zas slouží jako podpůrné entity shromažďující informace či koordinují činnosti v dané oblasti, ke které byly vytvořeny. Na finančním trhu fungují však tři agentury, jakožto pilíře jednotlivých sektorů finančního trhu. Tyto agentury jsou zřízeny zvláštními nařízeními. Dohromady tyto tři autority tvoří Evropské orgány dohledu.20

      Tyto orgány dohledu jsou tři sektorové autority, jedná se o Evropský orgán pro bankovnictví (EBA),21 Evropský orgán pro pojišťovnictví a zaměstnanecké penzijní pojištění (EIOPA)22 a Evropský orgán pro cenné papíry a trhy (ESMA).23 Struktura všech tří zakládacích nařízení je velmi podobná a rovněž pravomoci jednotlivých orgánů jsou v obecné rovině shodné.

      Jsou výslovně zmocněny k vydávání soft law instrumentů – standardů a doporučení. Jednotlivé formy standardů a doporučení mají formu obecných pokynů (guidelines), doporučení (recommendation) včetně odpovědí na dotazy a případně další metodické a výkladové dokumenty.

      Každá z ESA agentur má stanoven rozsah působnosti v článku 1 nařízení, kterými byly zřízeny, a kromě toho je důležitý také článek 16, kde je stanovena pravomoc vydávat obecné pokyny a doporučení určená příslušným orgánům nebo účastníkům finančního trhu. Mimo zajištění efektivního dohledu se jedná o nástroje pro harmonizaci a následně jednotné uplatňování práva EU.

    

    	
	


	
		Vážení čtenáři, právě jste dočetli ukázku z knihy  Finanční trh a jeho stabilita.
 
		Pokud se Vám líbila, celou knihu si můžete zakoupit v našem e-shopu.
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