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Uvod

Integrace a harmonizace finan¢nich trhi stati Evropské unie byla jednim z ptedpokladd pro
naplnéni vize jednotného trhu od jeho formalniho vytvoteni v roce 1993. Ackoliv byla tehdy
pfijata fada norem pro usnadnéni kapitalovych tokd, pfeshrani¢nich transakci a bankovnich
sluzeb, s blizicim se datem ptfechodu nékterych evropskych statl na jednotnou ménu bylo
evidentni, Ze dosazena mira integrace nebude efektivni a naopak bude branit ekonomickému
a hospodarskému rozvoji Evropské unie.'

Harmonizace a spravy jednotného finan¢niho trhu mélo byt dosaZeno prosttednictvim
nastroji Akéniho pléanu finan¢nich sluzeb (Financial Services Action Plan - FSAP). K jeho
vytvoreni dalo prvotni impuls jednani Evropské rady v Cardiffu v ¢ervnu 1998. Z hlediska
finan¢niho trhu to bylo velmi dilezit¢é obdobi, které bylo charakterizovano nékolika
vyznamnymi milniky.>

Byla ustavena expertni Skupina pro politiku finan¢nich sluzeb (Financial Services
Policy Group) za ucasti ministri ECOFIN, zastupcti Evropské centralni banky (ECB) a za
predsednictvi zastupcii Evropské komise (EK).> Od této chvile iniciativu plné pievzala
Komise, kterd v fijnu 1998 publikovala obsahovy ramec budouciho akéniho planu. Komise
byla také Evropskou radou instruovana, aby v této oblasti pravidelné ptedkléddala vysledky
dosazeného pokroku. Prvni vystupy Komise ptedlozila na jednom z nésledujicich evropskych
summitti ve Vidni v prosinci 1998.

FSAP

Zasadnim vystupim politik napiiklad z oblasti socidlnich véci nebo Zivotniho prostiedi
pfedchazi narocné obdobi, které je rdmovano fadou jednani a vydavanim tzv. zelenych
a bilych knih. Jde o citlivé oblasti, které se evropské vetejnosti pfimo dotykaji a také jsou
mediadlné zajimavé a srozumitelné. V piipadé FSAP byla Komise vzhledem k blizicimu se
uvedeni eura v ¢asové tisni. V pocatecnich fazich do procesu vyjma expertnich skupin zddné
dalsi aktéry neptizvala. Podoba FSAP se utvaiela béhem tfech setkani jiz zminéné Skupiny
pro politiku finan¢nich sluzeb v prvnich mésicich roku 1999.

Vysledkem jednani byla konkretizace tematickych oblasti pro budouci agendu
a zdaraznéni obtizi, které¢ byly v souvislosti s harmonizaci ocekdvany. Jednu z hlavnich
ptekazek predstavoval fakt, ze detekce problému a nasledné legislativni odpovéd’ v podobé
ptijaté normy trvala evropskym institucim zpravidla ctyfi roky. Disledkem bylo, ze jakakoliv
finan¢ni legislativa v Evropské unii na rozdil od mezindrodnich standardii permanentné

! Ze zakladnich norem je tfeba zminit druhou smérnici o bankovnictvi 89/646/EEC z roku 1989 a smérnici o
investi¢nich sluzbach 93/22/EEC z roku 1993. Ob¢ byly zakladem pro integraci finan¢nich trhii a pro pozdéjsi
upravy pfijaté v této oblasti po pfelomu tisicileti.

23, kvétna 1998 bylo oficialné potvrzeno, Ze 11 evropskych statd splituje formalni podminky pro piijeti jednotné
meény euro, 1. Cervna byla zalozena Evropska centrdlni banka a 1. ledna 1999 se mélo uskutecnit pfedstaveni
eura v nehotovostni formé.

3 Skupina se sela celkem na patnacti setkanich, které s piestavkami probihaly od ledna 1999 do kvétna 2002. Je
zajimavé, ze evropske instituce zpravidla reprezentovali dva nejvysSe postaveni zastupci — napf. za EK ve slozeni
nejvyssi reprezentant ifadu (Komisar) a generalni feditel ptislusného DG.
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zastaravala (Evropskd komise, 2010). Kone¢nd podoba FSAP zvetejnénd v kvétnu 1999
Evropskou komisi obsahovala celkem 42 opatfeni s orientacnim ¢asovym harmonogramem
postupu normotvorného procesu a seznam odpovédnych aktér.* Plan Komise byl formalng
schvalen na evropském summitu v Kolin€ nad Rynem v ¢ervnu 1999. Aby FSAP ziskal mezi
Clenskymi zemémi vétsi vahu, byl o rok pozdé€ji prohlaSen za soucast Lisabonské strategie
s cilem integrovat finan¢ni trhy nejpozdéji do roku 2005.

Lamfalussyho proces

Uvazovana opatfeni zminéna v FSAP se dotykala nejriznéjSich subjektti na finan¢nim trhu —
investord, emitentl, makléfi a narodnich organl. Rozsahly soubor opatieni vyzadoval
praktické posouzeni jejich dopadu na spolecné politiky EU a legislativy narodnich statd.
Zaroven bylo tfeba navrhnout co nejjednodussi postup implementace s ohledem na Casovy
harmonogram a hloubku problematiky.

Rada ECOFIN na svém zasedani v ¢ervenci 2000 vySe zminénymi ukoly povétila
Vybor moudrych muzi (Committee of Wise Men) za predsednictvi byvalého bankéte,
ekonoma a barona Alexandra Lamfalussyho a Komisi, kterd méla vyboru asistovat. Ukolem
,moudrych muzi*“ byla analyza nejlepSich moznych feSeni pro implementaci a transpozici
opatieni FSAP zejména v oblastech preshrani¢nich finan¢nich operaci, ochrany zakazniki
a investorti a kazdodenni ¢innosti takto regulovanych trhi (ECOFIN Council, 2000).

Vystupy zavérecné zpravy uvetejnéné v unoru 2001 se staly zakladnimi kameny pro
legislativni proces, ktery mél podle vyboru spocivat na Ctyf-roviiovém systému spoluprace
evropskych instituci a ¢lenskych statd. Prvni faze pfedpokladala schvaleni ptfislusnych norem
standardnim legislativnim procesem - norma navrzend Komisi podléhala spolurozhodovacimu
postupu (kodecizi) Rady a Evropského parlamentu. V druhé fazi zprava navrhovala vytvoieni
dvou novych vybori, které mély Komisi vypomoci pfi navrhovéani implementa¢nich norem.’
Dalsim krokem méla byt posilena spoluprace narodnich regulatorti obchodu s cennymi papiry
pfi implementaci vysledk ptfedchozich fazi a poslednim opatfenim byl dohled Komise
kontrolujici transpozici pfijatych norem do pravnich systému ¢lenskych stati (Committee of
Wise Men, 2001).

Do konec¢né podoby zpravy se promitly pifipominky EP, ktery mél moznost
komentovat prvni vysledky prace vyboru.® Systém konzultaci a piijimani legislativy, ktery byl
postupem casu prekitén na Lamfalussyho proces, svou slozitosti do jist¢é miry predcil vse,
s ¢im se musely evropské instituce bézn€ vypotradat. Princip spoluprace byl navrzen pouze
ramcove a zprava naznacovala, ze bude zalezet na kazdodenni praxi a konkrétnich piipadech,
jakym zptisobem bude probihat. Nejvétsi zodpovédnost v legislativnim procesu byla

* Opatfeni nebyla pouze legislativniho charakteru — doporuceni se tykalo napf. zahjeni konzultaci, vytvoreni
vybort atp.

> EU Securities Committee (regulaéni funkce) a EU Securities Regulators Committee (poradni funkce)

6 Poslanci zejména kritizovali zminény viceGroviiovy systém, ktery podle nich snizoval roli EP pfi
spolurozhodovani. Zaroven upfednostiiovali nafizeni ped smérnicemi a navrhovali rychlejsi legislativni postup
(tzv. fast track procedure) — norma by tak vstoupila v platnost uz po prvnim ¢teni v EP (po konzultacich s Radou
a Komisi).



ptisouzena Komisi, coz Lamfalussy neopomnél zduraznit pfi tiskové konferenci u pfilezitosti
zvefejnéni zavéredné zpravy.’

Oficialné zprava vyboru podléhala schvaleni Rady ECOFIN (bfezen 2001) a EP, ktery
se k dokumentu dostal az o rok pozd¢ji (inor 2002). Za Komisi se zpravu snazil podpofit
komisaf pro vnitini trh a sluzby Frits Bolkestein, kdyz poslal ptfedsedkyni parlamentniho
Vyboru pro hospodarstvi a ménu obsahly dopis ujist'ujici ji mimo jiné o dileZzité roli EP pfi
pfijimani finan¢ni legislativy v nadchazejicim obdobi (Bolkestein, 2001).

Markets in Financial Instruments Directive — MiFID

Po piedlozeni vysledki vyboru ,,moudrych muzi“ pod vedenim Lamfalussyho se do centra
pozornosti opét dostala Komise (respektive DG pro vnitini trh a sluzby), kterd z pozice
inicidtora navrhu smérnice organizovala pfipominkovani a konzulta¢ni setkdni expertl
a aktéri na finan¢nich trzich. Jejim cilem bylo ziskat odezvu od odborné vetejnosti
1 pravnickych osob na tehdy platnou normu (vysSe v textu zminénd smérnice o investicnich
sluzbach 93/22/EEC) a na zaklad¢ jejich ptipominek pfipravit pro Radu a EP finalni navrh
smérnice, ktery by vychazel z ptivodni normy nebo by ji zcela nahradil.

Prvni oteviena konzultace se konala v ¢ervenci 2001 a prostfednictvim zasilani
odpovédi na predem dané otazky se ji po internetu zucastnilo celkem 69 aktért
z 16 evropskych stat, z nichz 13 bylo ¢leny EU (Evropska komise, 2001). V zafi Komise
v Bruselu uspotadala dvoudenni vetejné slySeni za ucasti odborné vetejnosti, ¢leni EP
a zainteresovanych vybord.. Ugastnici komentovali zmény a zaméry Komise ve vztahu
k novelizaci smérnice 93/22/EC. Zéavére¢né kolo konzultaci probehlo v bieznu a dubnu 2002,
které bylo zarovein posledni moznosti ovlivnit podobu ndvrhu smérnice. Projednavani navrhu
MiFID bylo velmi zasadni, protoze bylo nutné zohlednit pohledy Sirokého spektra subjekta,
zvlasté pak proto, Ze nckteti ptipominkovani pochopili jako Sanci pro lobbing a prosazeni
vlastnich zajma. I z téchto diivodl faze projednévani do oficidlni publikace navrhu smérnice
trvala 16 mésict.®

Smysl a ucel smérnice za Komisi vysvétloval komisaf Bolkenstein, kdyz tvrdil, ze
MiFID je zakladnim kamenem FSAD. Investi¢ni firmy budou schopné bez zabran investovat
se jednalo o pfelomovou normu, kterd zavadéla kontrolni a dozor¢i rdmec pro sjednocujici se
finan¢ni trhy. Nahrazovala plivodni smérnici 93/22/EC z roku 1993, ktera byla pro potieby
nového tisicileti (a Lisabonské strategie) zcela nevyhovujici.

7 Musim podtrhnout, 7e vé&fime jak dillezité je, aby Komise své navrhy pted oficialnim uvefejnénim velmi
otevien¢, transparentn¢ a systematicky konzultovala“ (Lamfalussy, 2001) .
¥ Vezmeme-li v ivahu, Ze proces konzultaci byl zahajen v Gervenci 2001 a navrh publikovén v listopadu 2002.
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Schvalovani MiFID

Aby navrh smérnice vstoupil v platnost, byl nutny souhlas Rady a Evropského parlamentu. Za
projednani byl zodpoveédny Vybor pro hospodatstvi a ménu (ECON) a zpravodajem urcena
Theresa Villers z frakce EPP (Evropska lidova strana). V ramci prvniho ¢teni EP pozadal
o stanovisko Evropsky hospodaisky a socidlni vybor (EESC), ktery uvital reformu ptivodni
smérnice, avSak srozumnou mirou regulace, kterd by nebranila konkurenceschopnosti
(Evropsky hospodatsky a socidlni vybor, 2003). K ndvrhu se taktéz v kratkém sdéleni
pozitivn¢ vyjadfila Evropska centrdlni banka, avSak s nékolika vyhradami tykajicimi se
detailngjsiho rozpracovani zamyslenych opatfeni (Evropska centralni banka, 2003).
Aktualizaci navrhu Komise o piipominky ESSC, ECB a parlamentniho Vyboru pro vnitini trh
a ochranu spotiebitelti (IMCO) provedl Vybor pro pravni zalezitosti (JURI). Dodatky byly
ECON zahrnuty do zavére¢ného reportu, ktery byl schvalen 2. zafi 2003. Koncept rezoluce
EP pfijal o tii tydny pozd&ji. Jako celek navrh Komise obstal, nicméné text byl mirné
obsahov¢ a formalné upraven (tj. se zvyraznénymi nové dosazenymi vétami) s odkazem na
ptipominky EP a ECB.

Rada ECOFIN knavrhu EP zatitkem fijna 2003 zaujala kladné stanovisko.'
Ve spole¢ném prohlaSeni vyzvala EP k zahdjeni jednani s Komisi, které by umoznily zac¢atek
druhého ¢teni ( Council of the European Union, 2003). V reakci na spole¢né stanovisko EP
a Rady Komise nékteré dodatky pfijala pfimo, vétSinu vSak musela pfeformulovat nebo
zahrmout do jinych ¢asti  pavodniho textu zddvodu lepSi  srozumitelnosti
(Evropska komise, 2004).

Béhem druhého cteni v EP ECON vyzdvihl nékolik dodatkii, které Rada v ramci
prvniho ¢teni do svého zavéru nezahrnula. Jednalo se predevS§im o vyjasnéni nékterych
definic, napf. souslovi ,standardni velikost podniku® apod. Spornd mista byla nakonec
vyfeSena kompromisnim balickem, ktery byl pfijat na jedndni COREPER v poloviné bfezna
2004 ve shodé vsech c¢lenskych statli a Komise. Druhé ¢teni bylo v EP zakonceno 30. biezna
schvalenim finalniho textu smérnice, Rada text normy pfijala o tyden pozdéji. Poslednim
krokem byl formalni podpis smérnice 21. dubna 2004 a zveiejnéni v Ufednim véstniku
30. dubna 2004. Schvéleni normy trvalo bezmala 22 mésicl, a i pfes naléhavost s jakou
k tématu integrace financ¢nich trhli pfistupovaly instituce a Clenské staty, se délka procesu
neligila od tehdejsiho priméru zhruba 20 mésict (Slosaréik, 2006).

V momenté uvefejnéni smeérnice v oficidlnim véstniku zacala bézet dvouleta
implementacni lhiita, kterou se vét$ing Clenskych stati nepodaftilo dodrzet.

? ECB pozadovala detailngjsi rozpracovani zejména aplikace legislativni metodologie navrhnuté Lamfalussyho
vyborem, pozadavkli na vyménu informaci a reportovani a jiné.
0 Hlasovalo se kvalifikovanou vétsinou, proti bylo Lucembrusko, Velka Britanie, Irsko, Finsko a Svédsko.
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Implementace, ¢lenské staty a dalSi aktéri

Piijeti MiFID bylo pouze prvnim krokem k integraci finan¢nich trhti, pfesto se v fadé
¢lenskych statl transpozice této smérnice do narodniho prava zadrhla a mnozstvi investi¢nich
firem a podnikil se v prizkumech opakované vyjadtilo, Zze své vnitini struktury nestihnou
pozadavkiim pfizptsobit. V €ervnu 2005 ctyfi finanéni asociace zformovaly Spolecnou
pracovni skupinu MiFID (MiFID Joint Working Group), kterd zastupovala londynské
investi¢ni firmy. Z jejich dotaznikového priizkumu naptiklad vyplynulo, Ze 80% respondentt
dosud nezavedlo poZadovany systém a pokud ano, tak o tom nev&dély. Obdobné se
vyjadiovaly o zjednodusujicich pravidlech nadndrodni vymény informaci, pro které se
uchytilo oznaceni ,,désivé, ale milé¢* (MiFID Joint Working Group, 2005). Na zaklad¢
realného stavu véci Komise pftistoupila k prodlouzeni implementacéni lhiity pro clenské staty
a pravnické osoby do 31. ledna, pozdg&ji posunuté do 1. listopadu 2007."!

Mezitim v souladu s Lamfalussyho procesem (faze 2) Komise v bieznu 2005
ptistoupila ke konzultacim s experty ohledné norem technického razu, které mély zajistit
hladkou implementaci MiFID. Do projedndvani se také zapojily jiz zminéné EU Securities
Committee a EU Securities Regulators Committee slozené ze zéstupcli ¢lenskych stath.
Protoze Komise méla v tomto ptipadé Radou delegované legislativni pravomoci, plisobily oba
vybory spiSe jako kontrolni organy. Ovlivnit vyslednou podobu norem se snazila naptiklad
Federace evropskych bank, kterd komunikovala s feditelem DG pro vnitini trh a sluzby
(Federation of European Banks, 2004), pfipadné Asociace britskych bankétti zastupujici
zajmy 220 ostrovnich bankovnich ustavi (British Bankers' Association, 2007). Vysledkem
byly dvé dileZité normy — nafizeni Komise ¢. 1287/2006 a smérnice Komise 2006/73/ES
z 10. srpna 2006, které uptesniovaly technické a organiza¢ni podminky provadéni MiFID.
Staty 1 pravnické osob tak mély k dispozici potiebné podklady, bez kterych spravna
transpozice probihala velmi obtizn¢. Jejich neexistence byla faktickou pfi¢inou posunuti data
implementace MiFID. Evropskym vladam zbyvalo pouhych 11 mésicii, aby termin splnily.
Novy komisaf pro vnitini trh a sluzby Charlie McCreevy se dokonce vyjadfil v tom smyslu,
7e Komise zahaji proti nezodpovédnym zemim napravné kroky (Euractiv, 2006)."> Podle
studie IMF pouze 8 stati EU v ¢ervenci 2007 ptijalo ptislusnou legislativu (v lednu to byly
pouze dva), pficemz dal§i zdrzeni by vyslalo Spatny politicky signdl a poskodilo
Lamfalussyho proces (Haas & Tamirisa, 2007).

V soukromém sektoru byla situace obdobnd. Konzultantska spole¢nost HandySoft
v bfeznu 2007 odhadovala, ze témét 60% evropskych financnich instituci neocekavalo, ze
splni listopadovou lhttu (HandySoft Global Corporation , 2007). Podobné cislo potvrdila v
Cervenci 1 McKinsey & Company, kterda odhad snizila na zhruba 50%
(McKinsey & Company, 2007).

" Smérnice Rady a EP 2006/31/EC
12 velka Britanie, Rumunsko, Irsko, Belgie, Némecko, Dansko, Francie a Lucembursko
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Aktualni vyvoj

Clenské staty musely piijmout celkem 9 smérnic, které upravovaly a zavadély podminky pro
integraci finan¢nich trhii na zdkladé doporuceni Lamfalussyho skupiny. Z posledni
transpozi¢ni tabulky Komise vyplyvd, Ze celkem 5 zemi do prosince 2008 tento pocet
nenaplnilo. Nejvyssiho transpozi¢niho deficitu dosahlo s 33% Polsko (implementovano pouze
6 smérnic), nasledovano Ceskou republikou s 22% (7 smémic) (Evropska komise, 2008).
VSechny hiiSné staty s Komisi spolupracuji a zddnému z nich sankce nehrozi. V ¢eském
ptipad¢é se situace zlepSila pfijetim zakona ¢. 230/2009 Sb., ktery novelizoval zdkony
o podnikani na kapitalovém trhu a o kolektivnim investovani. Novelizaci Ceska republika
splnila tkoly promitnout do pravniho fadu 5 smérnic souvisejicich s integraci finan¢nich trhii
(Ministerstvo financi CR, 2009).

Kazdy ze statl si na svém tizemi udrzuje tzv. regulované trhy, za které zodpovida dany
spravee urujici pravidla.'® Seznam takto regulovanych trhii je od statdi shromazd’ovéan
Komisi a kazdy rok publikovan v Ufednim vé&stniku.

Na zdkladé clanku 65 MiIFID je Komise povinna zodpovidat otazky Evropského
parlamentu a Rady, které zajiStuji pribéZznou kontrolu a vc€asnou detekci piipadnych
problému.

Zavér

Letos uplyne 12 let od chvile, kdy byly pfedstaveny zarodky Akcniho planu finanénich
sluzeb, ktery na tomto poli zah4jil postupnou integraci €lenskych stath EU. Deklarovany cil
harmonizace do roku 2005 se nepodafilo splnit, protoZze vyjednavdni nardzelo na nové
ptekazky, které zbrzdily samotnou implementaci smérnic ¢lenskymi staty.

Na ptikladu MiFID bylo dokazéno, ze normotvorny proces je komplikovanou
a zdlouhavou zalezitosti, kterda ma jasné stanovena pravidla a zazité postupy. Procesu se
ucastni pfimo ¢i nepfimo fada aktérd, ktefi maji zajem na prosazeni podminek, které by je
zvyhodnily oproti konkurenci. Nepotvrdilo se, ze pfijeti normy je utajovana aktivita, ktera se
déje za zdmi evropskych instituci. Odborna vefejnost méla moznost ovlivnit konecnou
podobu navrhu, ktery piipravila Evropské komise.

V soucasné dobé& nelze tvrdit, Ze integrace finan¢nich trhi Evropské unie je ukoncena.
Ackoliv je k dispozici potiebnd pravni Uprava, nékteré clenské zemé se sjejim pfijetim
opozd’uji. Pro integritu evropského finan¢niho trhu budou urcujici predev§im nadchazejici
roky, které budou ovlivnény preventivnimi zasahy v disledku celosvétové hospodarské krize.

BV Némecku to je naptiklad Berlinska burza (Borse Berlin), nebo britska Burza cennych papirti v Londyné
(London Stock Exchange) (Utedni véstnik C 158/3, 2009)
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