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Abstrakt:

Nas prispevok sa zaobera regulatornymi opatreniami prijatymi v oblasti ochrany spotrebitela vo finan¢nych
sluzbach v dosledku dosahov finanénej a hospodarskej krizy na trhy v USA aEU. V USA sa ochrana
spotrebitel’a vyznamne zvysila prijatim Dod Frankovej legislativy a vytvorenim Consumer Financial Protection
Bureau. Uvedeny urad ma opravnenie monitorovat rizika spotrebitelov a jeho uloha spociva v prevencii
neférovych, klamlivych ¢i urazlivych praktik finanénych institacii vzhladom na klienta, ¢i finanény produkt.
V roku 2009 Eurdopska komisia navrhla rozsirit opatrenia zroku 2004 tykajuce sa direktivy o trhoch
s finanénymi inStrumentmi (Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) o ustanovenie o investi¢nych
sluzbach. V sucasnosti su uvedené sluzby predmetom regulacie viacerych sektorovych a cezhrani¢nych opatreni
scielom ochrany spotrebitela. Ich ucelom je zamedzit neStandardnym praktikdim a pouzitiu neférovych
Standardnych zmluvnych podmienok v celom finanénom sektore zo strany poskytovatelov finanénych sluzieb.
Existujtice legislativne poziadavky na transparentnost’ produktov v EU, predaj a poradenstvo st odlisné podla
pravnej formy investi¢ného produktu a predajného kanalu, pricom niektoré produkty a kanaly stale eSte nie st
legislativne pokryté. Cielom néasho prispevku je porovnanie prinosov predkrizovej a pokrizovej regulacie
v oblasti ochrany spotrebitel’a vo finanénych sluzbach s poukazanim na prinosy, ale i mozné nedostatky a rizika
zavedenych opatreni na oboch trhoch-v USA i EU.
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Abstract:

Our contribution deals with the regulatory measures adopted in the area of consumer protection in financial
services as the impact of the financial and economic crisis on the markets in the U.S. and the EU. In the U.S.,
consumer protection significantly increased in adopting Dod Frank legislation through creating the Consumer
Financial Protection Bureau. The said office has the authority to monitor risks of consumers and its task is to
prevent unfair, deceptive or abusive practices of financial institutions regarding the client, or financial product.
In the EU in 2009, the European Commission proposed to extend the measures of the year 2004 concerning the
directive on markets in financial instruments (Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), with
provision of investment services. Currently, the financial services are subject of regulation of several sectoral
and cross-border measures to protect consumer. Their purpose is to avoid non-standard practices and use of
unfair standard terms and conditions across the financial sector by financial service providers. Existing legal
requirements for transparency in EU products, sales and advice are different according to the legal form of the
investment product and sales channel. Some products and channels are still not covered by the existing
legislation. The objective of this paper is to compare the pre-crisis and post-crisis regulation on consumer

! Uvedeny prispevok je spracovany ako sucast’ rieSenia projektu VEGA 1/1185/12: Zmeny v spotrebitel'skych trendoch podmienené dosahmi
finan¢no-hospodarskej (spolocenskej) krizy, ich odraz v modifikaciach marketingovych programov podnikatel'skych subjektov v snahe
udrzania ich konkurencieschopnosti na medzinarodnych trhoch (s aplikaciou na podmienky EU s akcentom na SR)

2 The contribution is treated as part of the project VEGA 1/1185/12: Changes in consumer trends conditional to impact of the financial-
economic (social) crisis, reflected by modifications in the marketing programs of business entities in order to maintain their competitiveness
in international markets (with application to the conditions EU with an emphasis on SR)
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protection in financial services, highlighting the benefits but also the risks and possible shortcomings of the
adopted measures.
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Uvod

Sucasna ekonomicka situacia je v mnohych krajinach sveta, najmé vyspelych ekonomikach poznacena
vplyvom pretrvavajucej krizy, ktora sa povazuje za jednu z najzavaznejsich kriz v poslednych desatrociach.
Krizy sa v poslednej dobe nielen opakuju, ale i ¢astejSie vyskytuju, avsak ich dosah aj s ohladom na narastajucu
globalizaciu a prepojenost’ ekonomik je v&acsi a tazSie predvidatelny. Sucasna kriza presla viacerymi
vyvojovymi fazami, kedy z finan¢nej krizy, prerastala do krizy hospodarskej az po krizu dlhovid, obzvlast
zdvazni najmi pre EU a krajiny eurozony. Zaroveii je viak mozné konstatovat, e nie je len krizou
hospodarskou ale i krizou hodnét. Zivot na dlh, nad pomery, nadmernd spotreba, populizmus zo strany
narodnych politikov, to vietko vplyva na nédrast zadiZenosti nielen krajin, municipalit, ale i koneénych
spotrebitelov. Toto kratkodobé videnie zial' aplikovali i organy, ktoré mali dohliadat nad ochranou trhu-
regulatorne institacie. Otazkou ostava, ¢i ide o zlyhanie systému dohladu nad finanénym trhom, alebo
nedostatocné, ¢i nespravne nastavené regulatorne pravidla. Cielom nasho prispevku je identifikacia, analyza a
komparacia regulatérnych pravidiel v USA a EU v oblasti ochrany spotrebitela-klienta finanénych institacii v
kontexte sticasnej krizy ako i poukazat’ na jeho mozné nedostatky a hroziace rizika.

1 Kriza ako dosledok nedostato¢nej regulacie finanéného sektora

Podl'a Moshiriana F. Velka hospodarska kriza mala za nasledok vzajomnu izolovanost’ krajin, pricom vela
krajin prijalo vlastné pravidla narodnej regulacie izolovane, bez koordinacie. Po druhej svetovej vojne sa
vytvorili medzinarodné institicie ako IMF, WB, ¢ GATT?, ¢o malo za nasledok lep$iu medzinarodna
koordinaciu a medzinarodnu finan¢nu stabilitu, vol'ny obchod a rozvoj. Upustilo sa od krytia meny na zaklade
zlatého, ¢i strieborného Standardu. Zlaty Standard v boji s inflaciou a v prevencii menovej depreciacie nebol
efektivny tak s ohladom na umelé limitovanie ponuky penazi ako i s ohl'adom na presun problémov z jednej
krajiny do druhej. Bez zlatého Standaru je vSak nutnd vicsia regulacia. (17) V obdobi po II. svetovej vojne mali
USA vigsiu regulaciu finanénych sprostredkovatelov ako v akomkol'vek inom obdobi historie. Zadalo sa
pravidelné stretavanie lidrov svetovych ekonomik. V roku 1957 bol Rimskymi zmluvami polozeny zaklad pre
vznik EU. Podl'a E. Helleinera a S. Pagliariho sa od polovice rokov 1970 ako i pocas globalizacie vedci zaoberali
stanovenim regulatornych medzinarodnych Standardov. Prva reguldcia sa zaoberala bankami pocnuc
Bazilejskym konkordatom (Basel Concordat) konéiac v roku 1988 vydanymi Bazilejskymi dohodami ohl'adom
kapitalovej primeranosti pre medzinarodne pdsobiace banky. Tieto boli nasledne upravené dohodou Basel II
(1998-2004). Azijska menova kriza v roku 1996-97 predchadzala vytvoreniu G-20 ako medzinarodného fora,
pozostavajuceho z ministrov financii a guvernérov centralnych bank z 19 krajin EU a Brettonwoodskych
institacii.(9) V ramci regulacie sa vedci a akademici sa zaoberali najmé bankovym sektorom, mensia pozornost
sa venovala poistovnictvu a obchodnikom s cennymi papiermi, ¢i hedgovym fondom a derivatom. V pripade
medzinarodnych finan¢nych Standardov navrhovali hybné sily ako EU a USA sadu novych medzinarodnych
Standardov ako i inStitucie ako Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad - Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS). Novou institiciou bolo aj Financné féorum pre stabilitu - Financial Stability Forum (FSF), ktorého
tlohou bola koordinacia regulatérneho procesu od roku 1999 ako odpoved na Azijski krizu.(9) Mnoho vedcov
konStatuje, ze regulatorny ramec, vytvoreny pred globalnou finan¢nou krizou bol chybny z dévodu jeho
mikroekonomickej orientacie. Aj autori ako Scialom, L. konStatuji, ze kriza zrokov 2007-2008 potvrdila
potrebny prechod z mikroprudencialnej orientacie regulacie na makroprudencialnu politiku v zdujme zachovania
finan¢nej stability. (22). Autori ako Hanson, S. G., Kashyap, A. K. ako 1 Stein, J. C. v svojej stidii nacrtdvaja
moznu viziu makroprodencidlneho dohladu nielen v USA ale i v globalnom meradle. Konstatuju, ze Teorie
finan¢nej regulacie vychadzaji z mikro a makroprodencialnej regulacie. Z pohl'adu mikroprudencialnej regulécie
sa banky financuju z vkladov, ktoré st regulatorom chranené, priCom ulohou mikroprodenciadlneho dohladu je
zabezpeCenie ochrany fondu na ochranu vkladov, prevencia pred moralnym hazardom ako i snaha
o internalizaciu moznych strat. V pripade, ze su mozné straty s prostrednictvom ochrany vkladov znaSané
danovymi poplatnikmi, davaji manazérom priestor na Spekulacie arizikd. Makroprudencialny pristup
k finan¢nej regulacii znamend snahu regulatora o kontrolu socidlnych nakladov. (7) Kriza vsak odhalila
mnozstvo limitov, ktoré sprevadzaju doteraz uvadzané postupy ato v pochopeni medzistatneho rozlozenia sil,

3 IMF-Medzinarodny menovy fond, WB- Svetova banka, GATT- V3eobecni dohoda o clich a obchode st niekedy nazyvyné
aj ako Brettonwoodské institicie
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vplyvu domacej politiky ako ivo vyzname transnacionalnych hracov v ramci medzinarodnej financnej
regulatornej politiky. Vyvoj vSak potvrdzuje potrebu zmeny zamerania vyskumu z vysvetlovania posiliiovania
oficidlnych medzinarodnych $tandardov smerom k analyze ich slabych miest, neformalnej regulatornej
konvergencii, regulatornej fragmentacii ako i kooperativnej regulatornej decentralizacii (9) Manuchehr, Sh.
konstatuje, ze strategickym dosledkom krizy je strata dominancie USA medzi svetovymi silami, Casté krizy
a zraniteI'nost’ neoliberalizmu. Podl'a uvedeného autora je otazkou i d’al$ia buducnost’ kapitalizmu, napriek tomu,
ze sa historicky potvrdil ako najzivotaschopnejsi zo vSetkych systémov. Autor konstatuje, Ze je potrebné priat
opatrenia na realne a efektivne umiestnenie zdrojov na maximalizaciu bohatstva vSetkych strdn a vazne sa
zamerat’ na prijmovu nerovnost. Je potrebné zaviest’ skuto¢nu regulaciu finanénych trhov, a instittcii, ukoncit
korporatny socializmus a zamerat’ sa na Strukturalne systémové nedostatky.(16) Podl'a Roubini, N. a Mihm, S.
bola kriza vyvolana nie sub-prime hypotékami, ale sub prime finanénym systémom. Prvy z autorov naznacoval
uz v septembri 2006, ze sa blizi katastrofa v podobe prasknutia realitnej bubliny. Obaja autori tvrdia, Ze korene
krizy siahaji davno do minulosti a ze v minulosti pred 100 ¢i 200 rokmi tu podobné krizy uz boli.(16)
Manuchehr, H. konstatuje, Ze zaciatkom roka 1980 sa zrodilo obchodovanie so sekuritizovanymi cennymi
papiermi zabezpeCenymi aktivami - asset backed securities. Tato skutocnost’ podl'a uvedeného autora napomohla
vzniku sGc¢asnej krizy a umoznila vynat’ bankam, poistovniam i inym finanénym institiciam zo bilancii aktiva
a predat’ ich investorom ochotnym znasat riziko. Ziskané peniaze znovu investovali do aktiv a projektov, ktoré
sa nasledne rovnako stali predmetom sekuritizacie. Za pomoci sekuritizacie sa nelikvidné aktiva stali likvidnymi.
Rozdiel medzi Cistymi aktivami sa pasivami a povazoval za Uctovy problém, nie realitu. Obchodni partneri
z neregulovanych trhov mohli vytvarat d’al’Sie institicie mimo regulacie a vstupovat’ do stale riskantnejSich
obchodov. Tento model ,originate to distribute vytvaral nové informac¢né asymetrie, Co prakticky
znemozhovalo screening dlznikov, ¢im sa zabezpecenie akiv stavalo vel'mi nizkym. (16) Podl'a Peretz, P.-
Schroedel, J. R. vo finanénom sektore prehibili sii¢asnii recesiu nasledujice formy rizika: (20)

-nedostato¢né informacie-velké mnozstvo financénych institucii a potreba velkého poctu rozhodnuti nutia
vkladatel'ov, investorov robit’ rozhodnutia pri nedostato¢nych informaciach. Asymetrickost’ informacii umoziuje
I'ud’om s informaciami vyuzivat’ nedostato¢nu informovanost’.

-zadiZenost- rasticim problémom je excesivna zadiZenost' a narastajuca splatnost averov. V stu¢asnosti ludia
maju uvery na nehnutelnosti za cenu vyssiu aka skutocne maji. Banky na vrchole konjunktiry, predchadzajuce;j
stcasnej krize, boli zadizené 35:1. Tento ukazovatel’ bol dokonca vyssi pre hedzové fondy a investiéné banky.
Autori konstatuju, ze napriek nizkemu podielu subprime hypoték v Eurdpe, tento ukazovatel’ bol u niektorych
europskych bank dokonca 61:1.

-finan¢né inovacie — finan¢éné inovacie na jednej strane prinasaju sibené benefity, ale i zvySuju riziko.

-rizikové cykly —prevzatie rizika je cyklické. V dobrych Casoch financéné institicie riziko zvysSuji s vidinou
vysokych ziskov, v zIych ¢asoch naopak znizuji zadizenost' a vytvéraju rezervy. Cim dlhsia doba je po dozneni
krizy, o to viac st l'udia ochotni ist’ do vic¢sieho rizika.

-Strukturalne problémy — aj Struktura regulatora sa potyka s problémami, ¢o zniZuje jej efektivnost. Ide
o problémy s ciel'mi, regulatornym pokrytim, iniciativami, ale i politickymi zasahmi.

-konfliktnost’ cielov- je najzakladnej$im problémom a to problémom medzi rastom a stabilitou. V skuto¢nosti
prili§ vel'a regulacie robi odvetvie menej efektivnym a oslabuje firemnu konkurenént poziciu. Uvedené plati
najmé pre finanény sektor, kde konkurenciu netvoria len domace firmy ale i firmy z inych $tatov a krajin.
-neregulované spolocnosti - jednym z najvac¢Sich problémov su neregulované, ¢i slabo regulované casti
finan¢ného trhu. Narast deregulovanych aktivit nechal nepovsimnuta vyznamnu Cast’ trhu. Tieto firmy vytvaraju
sprostredkované riziko svojim obchodnym partnerom a ich partnerom. Ak je nereguovany sektor velky, moze
existovat’ $piralové riziko a m6zu vzniknit' vel'ké straty. Pritomnost’ deregulovaného sektora oslabuje regulaciu
regulovaného sektora, nakol'ko firmy poukazuju na konkurenénu nevyhodu.

-prili§ mnoho regulatorov- pricom kazdy z nich reguluje svoju Cast’ a nikto nezastresuje integrovany dohlad nad
finanénym odvetvim.

-politické intervencie - politikom ide o znovuzvolenie, pricom finan¢nad regulacia je dolezity a komplexny
subjekt o Com voli¢i nevedia ni¢, alebo len malo. V dobrych ¢asoch politici nemaju dovod regulaciu zvySovat'.
-regulacné autority- su vécSinou rizikovoaverzné. Silnd regulacia vSak zamedzuje zisk finanénym
sprostredkovatel'om, ¢o vyvolava tlak na zmenu.

-moralny hazard — vlady maju tendenciu podcenit’ moralny hazard pocas vzostupu ekonomiky a precenit’ ho
pocas padu. Rizikovoorientované institiicie musia niest’ plni zodpovednost. Vlady by mali nastolit’ vacsiu
regulaciu pocas vzostupu ekonomiky, k comu vsak nie je politicka vola. A tak regulatori i politici prijimaja
potrebné opatrenia az v pripade nudze.

Nizke urokové sadzby pretrvavali v USA uz dlh$iu dobu. Krajny vysokym deficitom bezného uctu

platobnej bilancie vytvarali nadmernu spotrebu a krajiny s prebytkovm hospodarenim nadmerné uspory, ¢o by
skor ¢i neskor bez ohladu na subprime hypotéky sposobilo zlyhanie trhov.(16) Okrem masivnych $tatnych
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zasahov, Fed znizil kratkodobu urokovi sadzbu na stabilizaciu ekonomiky. Historicky nizke urokové sadzby
znizuju uz dlhodobo deficit USA o miliardy dolarov ro¢ne. Pavelka, L. konstatuje, Ze znizovat’ vladne dlhy
predstavuje v skutocnosti relativny pojem, nakol'ko ide len o zniZenie pomeru verejnych dlhov k HDP, nie ich
absolutnej hodnoty. V pripade pomalého rastu ekonomik (teda menej ako predstavujii uroky zo S$tatnych
dlhopisov) verejny dlh rychlo rastie, ato i napriek ispornym opatreniam. Krajiny situaciu zvladaju za pomoci
anaslednym predrazovanim zadiZenia. Nastupuje kvantitativne uvoliovanie, kedy centrilna banka dava do
ekonomiky nové peniaze, ¢i uz prostrednictvom uveru, alebo odkupovanim S$tatnych dlhopisov za netrhovych
podmienok, nasledkom ¢oho je zvySena vladna spotreba, ¢i zvySenie uverov poskytovanych bankami a rast
inflacie, ¢im sa realna hodnota dlhov zniZuje. Rekapitalizacia bank tak znizuje uspory milénov obCanov na
dochodok. (19)

2 Finan¢ny system a regulacia

Finan¢ny sektor predstavuje systém, pozostavajucich z finan¢nych institicii, regulaénych autorit, z ich
vzajomne] interakcie ako ajz ich vztahov k d’al$im subjektom narodné¢ho hospodarstva (Stat, domacnosti,
podniky, zahranicie). M. Voit definuje pojem finan¢ény sektor z pohl'adu Teoérie financovania. Tato rozliSuje
medzi inStitucionalnou a funkénou perspektivou. Institucionalna perspektiva uvazuje so $truktirou existujicich
finan¢nych institicii ako danou, pricom skuma ich efektivnost a profitabilitu. Funkéna perspektiva podla
uvedeného autora neskuma existujice institicie, ale zaobera sa len nimi poskytovanymi sluzbami.(23) M. Bitz
a S. Paul prinasaju pohlad anglo-americkej $koly, v ktorej sa otdzkou definovania finanéného sektora zaobera
Tedria finan¢ného sprostredkovania. Uvedena teoria rozliSuje medzi finanénymi sprostredkovatelmi v uzSom
a §irSom zmysle. Pod sprostredkovateImi v uzSom zmysle chape institicie, ktoré prispievaju k vyrovnaniu
ponuky a dopytu po finan¢nych sluzbach. Finanéni sprostredkovatelia v $irSom zmysle prispievaji k uzatvoreniu
jednoduchsich a vyhodnejsich finanénych kontraktov medzi povodnymi poskytovateI'mi finanénych prostriedkov
a/ alebo sprostredkovate'mi. K uzatvoreniu finanénych kontraktov mézu napomoct’ aj bez toho, aby sami boli
zmluvnou stranou (t.j. ide o nepriame financovanie).(23) Podl'a M. Bitza a S. Paula na prispdsobenie sa §truktur
finan¢nych institicii bezprostredne vplyva rastiica konkurencia a rozvoj informa¢no-komunikaénych technologii.
Aj podl'a tvrdenia J. Belasa st balicky sluzieb finanénych sprostredkovatel'ov stabilnejSie nez samotna Struktira
institacii, ktoré poskytuju finanéné sluzby, pricom mézu prekonavat’ ¢asové a geografické hranice.(1) Financné
operacie a finan¢né sluzby su neoddelitelnou stcastou procesov, prebiehajicich v nairodnom hospodarstve. J.
Belas konstatuje ich pdsobenie na zmenu ekonomickej zasoby u subjektov narodného hospodarstva (firmy,
domacnosti, $tat, zahranicie) s cielom tvorby a rozdelenia narodného déchodku.(1) Z dévodu charakteru penazi,
sa finan¢né sluzby zakladaju na vztahu, zaloZzenom na dovere. Podstatou finanénych sluZzieb je ochota pozic¢iavat
ako 1 ochota pozicat’ si. B. Hrvol'ova konstatuje, Ze finanény systém je $irSia kategoria ako financény trh. Uvadza,
ze kym sa na finanénom trhu stretavaju ponuka a dopyt po finanénych nastrojoch, finan¢ny systém obsahuje aj
také pohyby prostriedkov, ktoré sa uskutocniuju mimo samotny trh.(11) Struktira finanéného systému sa vyvija
posobenim rdznych faktorov - historickych, ekonomickych, politickych a inych, pricom je uzko prepojend na
finan¢nt politiku Statu. Financény trh je mozné rozdelit’ na viacero jeho sucasti ako st penazny a kapitalovy trh,
devizovy trh, trh drahych kovov, ¢i poistny trh, pricom existuje tak ich vzajomna previazanost, ako aj prepojenie
medzi jednotlivymi subjektmi, operaciami, nastrojmi. Podl'a B. Hrvol'ovej pozostdva mechanizmus finan¢ného
trhu z komplexu metdd, nastrojov a opatreni, umoziujicich presun volnych finanénych prostriedkov
z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného sektora.(11) Finanény trh plni zaroven viacero funkcii.
Z viacerych jeho vyznamnych funkcii mozno spomenut’ vytvaranie podmienok pre ulozenie volnych zdrojov
a ich poskytovanie, ako aj moznost’ uchovania bohatstva v podobe finan¢nych nastrojov, ktoré je mozné vymenit
za hotovost. Zaroven stanovuje aj pravidla pre poskytovanie Gverov. Umoziuje realizaciu platieb, ale umoziuje
aj poistovat’ riziko jednotlivym subjektov narodného hospodarstva. Ulahcuje efektivne umiestiiovanie volnych
zdrojov do investicii, ktoré umoziuju vyrabat’ tovary a poskytovat’ sluzby, ktoré st na trhu pozadované a ktoré
podporuji ekonomicky rast. Svoje nezastupitelné miesto ma aj v prerozdelovacich procesoch ato tym, ze
umoziiuje zmenit' vlastnicke prava k finanénym zdrojom a zarovenn zabezpecuje likviditu cennych papierov.
Dohlad nad finanénym sektorom je zaloZzeny na medzinarodnych dohodéch a pravidlach. Podl'a E. Horvathovej
z celosvetového hladiska neexistuje jeho univerzalna regulacia, priCom samotna globalizacia poskytuje vela
sposobov ako regulaciu obist. Autorka konstatuje, ze problémy spojené s kompetenciami organov dohladu
aregulacie zacali najmd s ¢innostou zahrani¢nych bank a poistovni na domacom trhu.(10) NBS na svojich
internetovych strankach charakterizuje regula¢né opatrenia......... "ako pravidla, tykajuce cinnosti v oblasti
bankovnictva, kapitalového trhu, poistovnictva a dochodkového sporenia, konani a rozhodovani vo veciach
dohladu (Ziadosti o udelenie povoleni, suhlasov alebo predchadzajicich suhlasov v oblasti financného trhu a
konania a rozhodovanie o ukladani sankcii a opatreni na napravu), samotny vykon dohladu na mieste a na
dialku, ako aj priprava ndvrhov vykonavacich predpisov (sekunddrnej legislativy) k zdkonom v oblasti
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financného trhu."(18) E. Horvatova konstatuje, Ze institucionalne usporiadanie dohladu nie je v jednotlivych
statoch EU rovnaké. (10)

2.1 Regulatérne opatrenia v bankovom a poistnom sektore

Produktmi finan¢nych institicii st finan¢né sluzby, ktoré mézeme $pecifikovat’ ako............ sakukolvek
cinnost' alebo uzitok, ktoru moze ponuknut jedna strana druhej, je nehmatatelnd ajej vysledkom nie je
nadobudnutie vlastnictva“.(14) Podla H. Labskej moézeme ponuku finanénych produktov rozliSovat na
niekol’kych trovniach: (15)

[1  zakladny produkt,

[1 ocakavany produkt — tvori ho zakladny produkt a suhrn zakladnych podmienok, ktoré zakaznik
ocakava,

[1  rozsireny produkt, ktory je hlavnou oblast'ou diferenciacie (spolahlivost’ a odbornost),

[l potencialny produkt — suhrn vSetkych moznych pridanych vlastnosti a zmien produktu, ktoré
prinesu zakaznikovi d’al3i Gzitok

Odlisnost’ bank od ostatnych sektorov narodného hospodarstva spociva v tom, ze predavaji a kupuju peniaze
za sluzby. Cena je pefiaznym vyjadrenim hodnoty pontkanych finanénych sluzieb a vzhl'adom k nehmotnému
charakteru sluzieb sa stdva vyznamnym ukazovatelom kvality. V SirSom ponati je cena sumou hodnét, ktora
spotrebitelia vymienaju za uzitok z vlastnictva, alebo pouzivania produktu, resp. sluzby. (8) Ako trendy
stucasného podnikania vo finanénom sektore definuje E. Horvatova tendenciu nedostatoc¢nej tvorby uspor
prevaznej Casti narodnych ekonomik ako i financovanie investicii zo zahranicia, ¢o sa nasledne prejavuje
v deficitoch platobnych bilancii a potrebe stale védcsieho zadlzovania. K inym vyznamnym trendom podl'a E.
Horvatovej patri zvyseny tlak na ochranu spotrebitela financnych institicii a reformy penzijnych systémov.
Autorka zaroven konstatuje, ze buducnost bude patrit narastu produktov priameho bankovnictva (direkt
banking), priCom rozvojovy potencial vidi najmé v retaili.(10)

V oblasti reguldcie bankovnictva zohravaji vyznamnu ulohu dohody o kapitalovej primeranosti.*
V stcasnosti s najviac diskutovanymi regulaénymi pravidlami Basel II a Basel III pre oblast’ bankovnictva
a Solvency Ia Solvency II pre poistny sektor. Na medzinadrodnu regulaciu bank vyznamne vplyva Bazilejsky
vybor pre bankovy dohlad a Bankovy poradny vybor Eurdpskej tinie.(18) Podl'a J. Belasa Basel II vzniesol
poziadavky na regulaciu bankového sektora. Uprava prinasa regulaéné poziadavky na meranie trhového rizika
ako 1 poziadavky na operacné riziko. Autor d’alej udava, ze Basel Il zavadza krytie rizika kapitalom aj v pripade
investi¢nych firiem, koncepciu obchodného a bankového portfolia, moznost’ merania rizika viacerymi metédami,
citlivy pristup k regulacii, odstranenie stimulov k mordlnemu hazardu, déraz na kvantitativny vypocet
kapitalovej primeranosti, ale i stanovenie kvalitativnych kritérii na banky a rozsirenie poziadavky na krytie rizika
v celej bankovej skupine v konsolidovanych a subkonsolidovanych celkoch.(1) Basel II spolu so smernicami
Eurépskej komisie CAD I, CAD II a CAD III° vytvorili zékladny rdmec pre podnikanie komerénych bank
v Eurdpskej unii.(1) Na internetovej stranke Banky pre medzinarodné platby (BIS) sa konstatuje, Ze navrhovana
dohoda Basel III uz zavadza striktnejSie vymedzenie jednotlivych zloziek kapitalu oproti Basel 1I, z dovodu
poziadavky na vysSie vybavenie kapitdlom komerénych bank ako iglobdlne a systémovo vyznamnych
finanénych institacii (SIFIs).® Basel IIT d’alej zavadza nové pravidla posudzovania kreditného rizika protistrany,
stanovuje opatrenia na znizenie vplyvu hospodarskeho cyklu na podnikanie bank v oblasti pristupu akcionarov
k vysledku hospodarenia, stanovuje nové ukazovatele — ,leverage ratio’, ,liquidity coverage ratio“® a
ukazovatel’ ,net stable funding ratio“ ako i navrh na zmenu zloZenia regulatorom pozadovaného kapitalu

4 Kapitalova primeranost’ je ekonomicka kategoria, ktorej podstata spociva v kryti moznych strat spojenych s rizikami zo sti¢asnej ¢innosti
vlastnym kapitalom. Zistené straty st tak zahrnuté v hospodarskom vysledku banky, zuctovavaju sa oproti vlastnému kapitalu
a neohrozuju zdroje vkladatel'ov.

5 CAD I, CAD II, CAD I vytvorili spolo¢né Standardy pre kapitdlova primeranost’ bank a investi¢nych podnikov, definovali rizika
finanénych nastrojov, komoditné rizikd, vnitorné modely merania a riadenia rizika, dohl'ad nad Gverovymi instituciami a investi¢nymi
spolo¢nostami, opera¢né riziko.

6Kl’ﬁéov3’lmi kritériami na urcenie systémovej vyznamnosti trhov a institucii st vel'kost’ (objem finan¢nych sluzieb poskytovanych

jednotlivymi ¢astami finanéného systému), nahraditelnost’ (rozsah, v akom mozu ostatné ¢asti systému poskytnit’ rovnaké sluzby v pripade

zlyhani) a vzajomna prepojenost’ (prepojenia s ostatnymi ¢astami systému). Posudzovanie zalozené na tychto troch kritériach by malo byt
doplnené o informacie o slabych strankach finanéného systému a schopnosti institucionalneho ramca riesit’ finanéné zlyhania.

7 ukazovatel' na sledovanie pomeru kapitalu banky ajej aktiv bez zohladnenia akéhokol'vek zabezpeCenia expozicii, pricom by sa
neuplatiiovala politika zmierfiovania kreditného rizika jednotlivych expozicii.

8 ukazovatel kratkodobej likvidity, na krytie jednomesaéného odlivu likvidity transformaciou vysokolikvidnych aktiv na hotovost'.

9 ukazovatel dlhodobe;j likvidity vyjadrujuci schopnost banky zabezpecit' financovanie dlhodobych aktiv pomocou stabilnych pasiv so
splatnost'ou nad jeden rok.
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komerénej banky.(1) Podl'a E. Horvathovej je oblast’ bankovnictva jednotného vnitorného trhu EU upravena
smernicou Europskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo dna 26.6.2006 o zacati a vykonavani ¢innosti
verovych ingtitacii.(10) Neskor na fiu nadviazali dalsie smernice EU upravujuce ¢innost’ bank.!ORegulaéné
pravidla Solvency I a Solvency II upravuju spdsob regulacie v poistnom sektore. Ich ilohou je stanovenie vysky
regulatorneho kapitalu, ktory je poistoviia povinna drzat’ na krytie nepredvidateInych udalosti. Na internetovej
stranke Komisie EU sa uvadza, ze poziadavky na mieru solventnosti boli v platnosti uz od roku 1970, pricom
smernice EU v oblasti poistenia prijaté v roku 1990, stanovili, Ze pravidla solventnosti maji byt dodatoéne
prehodnotené. Komisia EU pravidla preskimala, na zaklade ¢oho Eurépskym parlamentom a Eurdpskou radou
schvalena ich reforma v roku 2002. Tato reforma je zndma ako Solvency I. V priebehu zavadzania procesu
Solvency I sa vSak ukazala potreba zasadnejSieho, SirSieho a rozsiahlejSieho preskumania celkovej financnej
situdcie poistovne, ako i s prihliadnutim na aktudlny vyvoj v oblasti poistenia, riadenia rizik, medzinarodného
vykaznictva a Standardov obozretného podnikania. Tento projekt sa stal znamy ako Solvency II. Solvency II uz
zahffia prehibenie integricie poistného &i zaistného trhu EU, ako i zlepSenie ochrany poistnikov, osdb
a zaistitelov zo $tatov EU. Ulohou smernice je priniest pohl'ad na skutoéni finanénu situaciu poistitel'ov,
zvySenie transparentnosti a dovery v celé odvetvie. Podl'a informacii na internetovej stranke NBS, uvedena
smernica pozostava ztroch pilierov. Prvy sa zaobera kapitdlovymi poziadavkami, druhy kvalitativnymi
informaciami a dohl'adom a treti pilier trhovou disciplinou.(18) Podl'a zdémerov Eurdpskej Komisie, Solvency 11
sa ma jednotne aplikovat’ na poistny sektor v celej Eurdpskej unii, ¢o ma sluzit’ k vytvoreniu jednotného trhu
poistnych sluzieb.(3)

2.1.1 Regulicia vo finanénom sektore EU a ochrana spotrebitel’a vo finanénych sluzbach

Podla Pointner, W-Wolner-Rosslhuber, K., finanéna kriza poukzala na nedostatoéni regulaciu
finanénych trhov a dohlad nad finanénymi institiciami EU. S rasticou intergaciou sa dohl'ad nad finanénym
trhom vykonaval nie na integrovanej, ale na narodnej trovni, o bolo nepostacujuce. (21) Rovnako sa ukazalo,
7e je potrebné klast vacsi doraz aj na systémové rizika. REU!! a EP!2 schvalili na navrh EK!3 nova architektiru
dohladu nad finanénym trhom, ktora vstupila do platnosti 1.11.2011 s cielom zachovania a udrzania finan¢nej
stability, ochrany spotrebitela, prevencie paniky akrizy finanénych trhov, ako iuplatnenia systémového
pristupu. Dohl'ady nad finanénym trhom na narodnej trovni neboli adekvatne s ohl'adom na rozrastajice sa
cezhrani¢né operacie finanénych institicii. Spravy ako De Larosiére report!4 a Turner Review!d uvadzaju
doporucenia ohl'adom regulacie a dohl'adu. Pred krizou bola vytvorena regulacia finanéného sektora na zaklade
Lamfalussyho procesu, tykajuceho sa dohl'adov nad finanénymi trhmi, ktory sa zacal uplatiiovat’ v roku 2001 a
mal za ciel’ konvergenciu dohl'adu nad finanénymi trhmi.(21) Tabul'lal uvadza porovnanie regulatérnych autorit
pred krizou a novonavrhovant finanénu architektiru mikro a makroprudencialneho dohladu v EU vritane ich
povodnych a navrhovanych kompetencii.

Tabulka | Predkrizové a pokrizova regulicia finan&ného sektora v EU

predkrizova regulacia, zalozena na | pokrizovy regulacny organ- | oblast regulacie kompetencie
vytoreni 3 turoviiovych vyborov- | European Supervisory
“level 3 committees™: Authorities: European

Systemic Risk Board (ESRB) /
European System of Financial

Supervisors (ESFS)
—Vybor pre eurdopsky bankovy | -Eurdpsky bankovy dohliadaci | bankovnictvo -poskytovat’ stanoviska pre institicie EU
dohlad - the Committee of | organ-European Banking a vypracuvat usmernenia, odporucania
European Banking Supervisors | Authority (EBA) anavrhy regulatnych a vykonavacich
(CEBS), technickych predpisov,

-prispievat’ ku konzistentnému
uplatiiovaniu pravne zaviaznych aktov
EU, najmi predchadzanim regulagnej
arbitrazi, zblizovanim praxe pri vykone
dohladu  nad  finanénym  trhom,

10 axo napr. Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2006/49/ES, ¢.2008/24/ES, ¢.2008/48/ES ¢. 2009/44/ES, ¢. 2009/110/ES, ¢.
2009/111/ES, ktoré upravuju oblast’ kapitalovej primeranosti investicnych a Giverovych institicii, zmluvy o spotrebitel'skom uvere, ochranu
vkladov atrovenl ich krytia, kone¢né zuctovanie v platobnych systémoch, vykon dohladu nad elektronickym penaznictvom, krizové
riadenie, velkti majetkovu angazovanost’ a pod.

11 Rada EU

12 Eurdpsky parlament

13 Eurodpska komisia

14 skupina na vysokej tirovni finanéného dohl'adu v EU 2009

organ finanénych sluzieb 2009
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zmierovanim a urovndvanim sporov
medzi prislusnymi organmi, a prijimanim

opatreni okrem iného v krizovych
situdciach,
-skvalitnovat’  spolupracu  dohladov,

delegovanie tuloh, fungovanie kolégii
organov dohladu, organizovat’ vzajomné
hodnotenia organov dohl'adu,

-spolupracovat s ESRB,  analyzovat’
vyvoj na trhu vo svojej pdsobnosti,

-zvySovat ochranu vkladatel'ov
a investorov, posiliiovat’ transparentnost
a zverejilovat’ informacie.

-Vybor eurdpskych regulatorov pre
obchodovanie s cennymi papiermi
- Committee of European
Securities Regulators (CESR)

cenné papiere

-poskytovat’ stanoviska pre institicie EU
a vypracuvat usmernenia, odporucania
anavrhy regulaénych a vykonavacich
technickych predpisov,

-prispievat’ ku konzistentnému
uplatiiovaniu pravne zaviaznych aktov
EU, najmi predchadzanim regulagnej
arbitrazi, zblizovanim praxe pri vykone
dohladu  nad  finanénym  trhom,
zmierovanim a urovndvanim sporov
medzi prislusnymi organmi, a prijimanim
opatreni okrem iného v krizovych
situdciach,

-skvalitiiovat’ spolupracu dohl'adov,
delegovanie tloh, fungovanie kolégii
organov dohl'adu, organizovat’ vzajomné
hodnotenia organov dohl'adu,
-spolupracovat’ s ESRB, analyzovat’
vyvoj na trhu vo svojej pdsobnosti,
-zvySovat’ ochranu investorov, posiliiovat’
transparentnost’ a zverejiiovat’ informacie.

-Vybor pre eurdpsky poistovaci
a penzijny dohlad- the Committee
of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS)

poistovnictvo a
penzijné fondy

-poskytovat’ stanoviska pre institacie EU
a vypracuvat’ usmernenia, odporucania

a navrhy regulaénych a vykonavacich
technickych predpisov,

-prispievat’ ku konzistentnému
uplatiiovaniu pravne zaviaznych aktov
EU, najmi predchadzanim regulagnej
arbitrazi, zblizovanim praxe pri vykone
dohl'adu nad finanénym trhom,
zmierovanim a urovnavanim sporov
medzi prislusnymi organmi, a prijimanim
opatreni okrem iného v krizovych
situdciach,

-skvalitiiovat’ spolupracu dohl'adov,
delegovanie tloh, fungovanie kolégii
organov dohl'adu, organizovat’ vzajomné
hodnotenia organov dohl'adu,
-spolupracovat’ s ESRB, analyzovat’
vyvoj na trhu vo svojej pdsobnosti,
-zvySovat’ ochranu poistnikov, ucastnikov
dochodkového systému a opravnenych
0s0b, posiliiovat’ transparentnost’

a zverejilovat’ informacie.

European Systemic Risk Board
(ESRB)

- makroprudencialny
dohlad nad
finanénym
systémom vEU
(pred krizou
neexistoval)

-poslanim ESRB je

prispievat’ k
predchadzaniu alebo
zmierilovaniu

systémovych  rizik

-zhromazd'ovat’ a analyzovat’ vSetky
vyznamné informacie pre dosiahnutie
svojho poslania,

-identifikovat’ systémové rizika a uréovat’
poradie ich vyznamnosti,

-vydavat’ varovania, ak sa takéto
systémové rizika povazuju za vyznamné,
a podla potreby tieto varovania
zverejiiovat’,

-vydavat’ odporucania na napravné
opatrenia ako reakciu na identifikované
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pre finan¢nt | rizika a podl'a potreby tieto odporucania
stabilitu v EU, ktoré | zverejiiovat’ a monitorovat’ ich plnenie,
vyplyvaju z vyvoja v
ramci  finan¢ného
systému, a to pri
zohl'adneni
makroekonomického
vyvoja tak, aby sa
zabranilo obdobiam
rozsiahlych
finan¢nych otrasov.

-spolupracovat’ s ostatnymi organmi
ESFS, medzinarodnymi a narodnymi
institiciami.

Pramen: POINTNER, W-WOLNER-ROSSLHUBER, K. 2011. [online]. European Financial Supervision: The Long Road to Reform In:
Monetary Policy and the Economy, 3rd Quarter 2011, pp. 62-81. [citované 2012-08-13]. Dostupné na internete: <
http://www.oenb.at/en/presse_pub/period_pub/volkswirtschaft/geldpolitik/monetary_policy and the economy.jsp>, zdatabazy Web of
Science, ISSN 3945857X, s. 3

V tabulke st uvedené vybory - ,3level commitees®, ktorych tilohou bola priprava legislativneho procesu
v danych oblastiach, dohl'ad nad jeho implementaciou ako i doporucenia v oblasti dohl'adu pre ¢lenské krajiny.
Nemali vSak vytvorené nastroje na rieSenie sporov cestou arbitrazneho konania, ¢i mediaciou medzi spornymi
stranami — bankovymi dohladmi, ktoré vznikali koli cezhraniénym bankam, ¢i pripadne na rieSenie
nedodrziavania legislativy EU jednotlivymi dohladmi. Vi¢3inou sa zameriavali na banky, pri¢om tiloha dohl'adu
na makroprudencialnej Grovni nebola dostatocna a zanedbavali sa systémové rizika.(12) Ako poznamenava De
Larosiérova sprava — priinou prenesenia krizy bolo aj nedosatoéné vcasné varovné signaly na
makroprudencialnej Grovni. Sprava okrem stanovenia pri¢in krizy obsahovala aj 31 doporuceni pre dohl'ad nad
finanénymi trhmi a regulaciu. Navrhovala novy systém europskeho finanéného dohladu zavedenim Rady pre
europske systémové rizikd (ESRB) na monitorovanie makroprudenciadlnych rizik, posilnenie kompetencii
narodnych regulatorov, ako i transformovanie ,level 3 committees” na nezavislé institicie.(21) Tieto by mali
mat’ zavdzné kompetencie ohladom mediacie sporov u dohladov v pripade cezhraniénych bank a boli by
opravnené prijimat’ zavdzné dohliadacie Standardy a technické rieSenia. Sprava vyzyvala k vy$sej harmonizacii
dohliadacich a regulatérnych kompetenci. Cielom reformy finan¢nych trhov bolo zabezpecit, aby vsetci
ucastnici finanéného trhu boli predmetom primeranej regulacie a dohladu zaloZzeného na hodnotach ako
zodpovednost,, transparentnost’, integrita a konzistencia.(21) Navrhovala zvysit kompetencie ECB a europskeho
systému centralnych bank (ESCB) v makroprudencialnom dohlade na ukor centrdlnych bank, s cielom
zabezpecCenia financnej stability. Na zaklade tejto spravy Eurdpska komisia navrhla vytvorenie ESCB
s makroprudencidlnym zameranim, s tym, Ze mikroprudencialny dohlad aregulacia maji byt na tGrovni
Eurdpskeho systému finanénych supervizorov - European System of Financial Supervisors (ESFS). Tento mal
pozostavat’ z troch Europskych dohliadacich organov - European Supervisory Authorities (ESAs) —Eurdpskeho
bankového dohliadacieho organu-European Banking Authority (EBA), Eurdpskeho organu pre cenné papiere
a trhy-European Securities and Markets Authority (ESMA) a Eurdpskej institiicie pre poistenie a dochodok-
European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) — a narodnych finanénych supervizorov ako
i vytvorenie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika-European Systemic Risk Board (ESRB). Na zaklade
navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o zmene a doplneni nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 o
ratingovych agenturach, [2009/0143(COD)] maji byt kompetencie narodnych organov dohl'adu prevedené na
ESMA, ktory ma prijimat zakladné rozhodnutia vo vztahu k ratingovym agentiram, ako rozhodnutia o
registracii, tak aj rozhodnutia v ramci vykonu dohladu. Na zvysenie kompetencii uvedenych institacii boli
legislativne upravené i platné direktivy o finanénych sluzbach prostrednictvom dvoch omnibus direktiv z oktdbra
2009 (Omnibus I) a z januara 2011 (Omnibus II).(6) Doporu¢enia ESRB nie s pravne zavazné, ale adresat,
ktorému st uréené, musi svoju pripadnt nec¢innost zdévodnit. Doporucenia ESA narodnym regulatorom nie st
zavdazné. Ako prevencia pripadnych dosahov rozhodnuti ESA na narodnii ekonomiku a jej rozpocet bola
zavedena tzv. bezpe¢nostna dolozka, ktora takymto spésobom chrani narodni ekonomiku v pripade vazneho
ohrozenia napr. rozpoétu. Rada EU nasledne rozhodne, ¢i vyuzit, alebo nevyuzit aplikovanie uvedenej
bezpeénostnej dolozky. (21) Na arovni rady EU st zodpovedni za dohliadaciu reformu ministri hospodarstva ¢i
financii na urovni EP je to Vybor pre ekonomické a monetarne zalezitosti - Committee on Economic and
Monetary Affairs (ECON).(5)

Podl'a zdkona o ochrane spotrebitel’a je spotrebitelom fyzicka osoba, ktora nakupuje vyrobky, alebo pouziva
sluzby pre priamu osobni spotrebu fyzickych 0sob, najmi pre seba a prislusnikov svojej domacnosti. (Canik
a kol., 2005) Odstranenim pravnych, technickych, regula¢nych a administrativnych opatreni a vznikom vol'ného
pohybu tovarov, sluzieb, 'udi a kapitalu vznikol v EU trh, ktory ma okolo 502 miliénov spotrebitelov, ktorych
spotreba tvori takmer polovicu HDP.(6) Hoci trh nepodlieha obmedzeniam, pre firmy ide o zostrovanie
konkurencie, pre spotrebitelov v§ak o VA¢Si vyber a niz§ie ceny, umocnené moznostou porovnania cez internet.
Medzi zékladné ciele spotrebitel'skej politiky v EU patri posilnenie postavenia spotrebitelov, zlepSenie
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spokojnosti spotrebitelov v oblasti cien, vyberu, kvality, rozmanitosti, dostupnosti a bezpe¢nosti ako i u¢inna
ochrana spotrebitel’a pred vaznymi rizikami a hrozbami, ktorym ako jednotlivec neméze ¢elit'.(5) EU kazdy rok
na jar a na jesenn vydava hodnotiacu tabulku problémov a staznosti spotrebitel'ov za prislusné obdobie, ktora sa
sustred’'uje na ukazovatele ako kvalitu tovarov a sluzieb, st'aznosti spotrebitelov, ceny tovarov a sluzieb a ich
rozdiely v ¢lenskych krajinach, bezpecnost tovarov a sluzieb a moznosti porovnavania ponuk. V narodnych
ekonomikach moézu existovat’ rozdiely medzi vnitro$tatnymi zmluvnymi pravami, ¢o moze prispievat’ k mensej
dovere spotrebitelov k vnlitornému trhu. Systém ADR (Alternative Dispute Resolution) predstavuje systém
alternativneho rie$enia sporov v pripade spotrebitel'skej politiky EU. V stéasnosti je v EU viac ako 700 takychto
systémov, ktoré si zavadzané verejnymi organmi, priemyslovymi odvetviami, ¢i organizaciami spotrebitel’ov.
Sluzby ktoré poskytuju st bezplatné a ich urovnanie v porovnani so sidmi je v kratSej lehote. Spotrebitel'ské
znalosti a zruénosti moézu viest’ k prevzatiu aktivnejSej ulohy samotnym spotrebitelom, ktora sa v praxi zac¢ina
Coraz vyznamnejsie presadzovat’. Spotrebitel'sky vzdelani 'udia dokazu Ziadat’ idaje o tovaroch a sluzbach, ktoré
moézu mat’ vyznamny vplyv na ich rozhodnutie a v pripade akéhokol'vek problému sa obratit’ na spotrebitel'ské
poradenské centra, &i zdruzenia. Cherednychenko, O. O.(12) konstatuje, Ze napriek tomu, Ze v EU existuje zikon
na ochranu drobnych investorov, trhy v retailovych investiénych sluzbach a produktoch zostali fragmentované.
Finanéna kriza podkopala doveru investorov vo financné trhy a balickované retailové investicné produkty
("packaged" retail investment products-PRIP) najmid investicné fondy, ¢i zivotné poistenie. Na
zvovuvybudovanie dovery a aktivne vyuzivanie investorskych prav drobnych retailovych investorov, navrhla
Eurdépska komisia v roku 2009 rozsirit' opatrenia zroku 2004 tykajice sa direktivy o trhoch s finanénymi
inStrumentami (Markets in Financial Instruments Directive-MiFID) o PRIP. (12) Stasné pravo potrebuje
roz§irit’ svoj legislativny ramec o ustanovenie o investicnych sluzbach. Vyznam finan¢nych investi¢nych sluzieb
vEU je velky, nakol’ko umozZiiuje investorom priame zapojenie sa do diania v ekonomike. S vytvorenim
jednotného trhu pre obchod s finanénymi sluzbami, liberalizaciou kapitdlovych tokov bolo potrebné vytvorit
ipatri¢nu legislativu, ktord sa spociatku sustredila najmi na wholesalové finanéné sluzby, neskor upriamila
pozornost’ aj na retailova oblast’. Retailové investi¢né sluzby predstavuji ponuku finanénych nastrojov (akcie ¢i
obligacie), ¢i investi¢nych produkov (investiéné poistenie) a sluzieb (investicné poradenstvo) jednou stranou
(poskytovatel' investiénych sluzieb-uverova institicia, firma) druhej strane (klient-spotrebitel-retailovy
investor).(21) V sti¢asnosti st uvedené sluzby predmetom regulacie viacerych sektorovych a cezhraniénych
opatreni s cielom ochrany spotrebitel'a. Takymito opatreniami st napr. Direktiva o marketingu na dialku
u klientov spotrebitel'skych finanénych sluzieb (Distance Marketing Directive of Consumer of Financial
Services), Direktiva o neférovych obchodnych praktikach (Unfair Commercial Practices Directive ) ako
i Direktiva o Spotrebitel'skych pravach (Consumer Rights Directive). Ich cielom je zamedzt' neStandardnym
praktikdm a pouzitiu neférovych Standardnych zmluvnych podmienok v celom finanénom sektore zo strany
poskytovatel'ov finanénych sluzieb. (12) Finan¢na kriza priniesla zvySenu potrebu transparetntnosti ako i vysoké
naklady znaSané danovymi poplatnikmi za nezodpovedné spravanie finanénych institucii. Podla néazoru
Eurdpskej komisie, existujuce legalne poziadavky na transparentnost’ produktov, predaj a poradenstvo st odlisné
podla pravnej formy investi¢ného produktu ako i predajného kanalu, pricom niektoré produkty a kanaly stale
eSte nie st pokryté sucasnou legislativou. Takze systém ako taky v sti€asnosti nie je jednotnou a prepojenou
bazou pre ochranu spotrebitel'a v retaili. (12) Vyznamnym aspektom MIFID je zavedenie katalégu poziadaviek-
tzv.“conduct of business rules”—tykajiceho sa poskytovania finanénych sluzieb vramci predkontraktacnej
a kontraktacnej fazy. Jeho ucelom je zabezpecit vysoku uroven ochrany spotrebitel'a a zaroven zabezpecit
integritu a celkovu efektivnost’ finanéného systému. Vychadza z predchodcu uvedenych pravidiel-Direktivy
o investiénych sluzbach — a v ramci neho z principu lojality, (t.j. poskytovat’ jasné, férové a nezavadzajiice
informacie, vysvetlit’ rizikd v svislosti s produktom, vhodnost produktu pre klienta a pod.) informovaného
sthlasu a principu ,,poznaj svojho klienta“. SamotnyMIFID klientov deli na tri skupiny-retailovy klient-vyzaduje
detailné poradenstvo, profesional-nevyzaduje detailné poradenstvo atzv. ,spoOsobila prostistrana“-skoro
profesional, ktory si vyzaduje urCity stupen poradenstva. MIFID vychadza z principu rovnakej ochrany
retailového investora pre vietky krajiny EU a zavadza rovnaké obchodné pravidla. Aviak ekonomické, kultirne
i socialne potreby sa moézu lisit od krajiny ku krajine v EU. MIFID viak jednoznagne negarantuje prava
retailovych investorov z pohladu vypracovania obchodnych pravidiel, ani nedava kompetencie retaiovému
investorovi zasiahnut' a vymahat’ svoje prava ak poskytovatel’ investi¢nych sluzieb porusuje obchodné pravidla
stanovené v MiFID.(21) V tomto pripade ide skor o verejné vymahanie ochrany investora prostrednictvom
dohliadacieho organu, pricom v pripade nedodrziavania pravidiel je investicny poradca vystaveny
administrativnym sankcidm zo strany dohliadacej institicie. MIFID sa teda nestal sGcastou ustanoveni
obc¢ianskeho zakonnika, ani legislativy ohl'adom ochrany spotrebitel’a, ako iné direktivy ale stiCastou dohliadace;j
legislativy. Pri vymahani prava retailového investora opierajuceho sa o ustanovenia MIFID z hl'adiska uplatnenia
svojich narokov smerom k investiénému poradcovi neexistuje jednotnost’ u vietkych krajin EU v pravnych
systémoch jednotlivych krajin. (12) Kym v Anglicku sa tato moznost’ uplatiiuje, v Nemecku, ¢i Holandsku
neexistuje ziaden priamy efekt z hl'adiska uplatnenia si narokov retailového spotrebitel’a v investi¢nych sluzbach.
V krajinach EU existuju rozdielne dohliadacie $tandardy z hladiska uplatnenia MIFID s nepriamym t&inkom na
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vztah poskytovatel’ finanénej sluzby-retailovy klient. V EU ma 13 krajin mechanizmus uplatiiovania masovych
investorskych narokov, tieto st vSak rozdielne zpohladu ich rozsahu, legalneho stavu financovania ¢i
distribucie.' RieSenie sporov prostrednictvom medidtora, & ombudsmana je v élenskych 3tatoch EU takisto
rozne legislativne upravené. (12) V rozhodnuti Eurépskeho parlamentu o Zelenej knihe o retailovych finanénych
sluzbach sa ziada, aby mal klient pristup k urovnavaniu sorov mimosudnou cestou a to tak na narodnej ako
i cezhrani¢nej urovni, pricom Eurépsky parlament vyzval Komisiu na pripravu “best practices”. V tom istm roku
sa scielom zlepSenia efektivity mimosudnych konani vytvorila pan-eurépska diskusnd arozhodovacia siet’
s narodnymi mimosudnymi rozodnutiami, ktorej koncept bol vytvoreny uz v roku 2001 — FIN-NET. (21) Klient
modze takto jednoduchym a lacnym spdsobom ziskat informacie o rozhodnuti v pribuznom probléme. Avsak
dokazné bremeno lezi stale na retailovom investorovi. Uvedeny spdsob je vel'mi obtiazny z pohladu klienta,
ktory musi dokazat’ kauzalne prepojenie medzi porusenim pravidiel obchodovania MIFID a vzniknutou Skodou.
Moze ist’ napr. o nejasne podantt nformaciu, nedostato¢né upovedomenie na rizika produktu a pod.. Pozicia
retailového klienta je na rozdiel od MIFID uz uplne ina pri Direktive o marketingu na dialku u klientov
spotrebitel'skych finanénych sluzieb (Distance Marketing of Consumer Financial Services). Tu ak klient namieta
porusenie svojich prav pri obchode na dialku, dodavatel nemdze od klienta pozadovat’ platbu za poskytnutt
sluzbu, kym nepreukaze, ze zdkaznik bol o vyske hradenej sumy riadne informovnay. Dokazné bremeno je na
poskytovatelovi sluzieb, rovnako ako u Direktivy o platobnych sluzbach. (12) MIFID teda plne zavisi na
narodnom stikromnom prave a tak individualne naroky investora ohladom porusenia jeho prav su zavislé na
dohliadacom $tandarde a dokazné bremeno lezi plne na pleciach klienta. Na druhej strane MIFID neobsahuje
povinnosti investora (napr. oboznamit’ sa s informaciou o produkte), len povinnosti poskytovatela sluzieb. Z
tohto pohladu teda pravidla nie st vyvazené. Rovnako neobsahuje stat’ o pravnych nasledkoch v dosledku
nedodrzania povinnosti zo strany klienta- retailového investora.(12) V sucasnosti teda vymozitenost’
sukromného prava zregulacie obchodovania scennymi papiermi zavisi vo velkej miere od narodnych
sukromnych legisltivnych systémov, ¢o znamena, ze nie je mozné jednoznacne urcit, do akej miery sa zlepsila
ochrana spotrebitel’a v retailovych investicnych sluzbach. Tu treba podotknit, Zze samotné pravidla nemdzu
eliminovat’ rizika investovania v retailovych finanénych sluzbach. Je potrebné investorov neustale vzdelavat’ ako
i podporovat transparentnost’ v riadeni retailovych investicii.(12)

2.1.2 Regulacia vo finanénom sektore USA a ochrana spotrebitel’a vo finan¢nych sluzbach

Khademian, A. M. sa zaoberala reformou finanénych trhov v USA v stvislosti so suc¢asnou krizou.
Podl'a uvedenej autorky bolo jednym z prvkov reformy bolo aj vytvorenie Uradu na ochranu finanéného
spotrebitel’a - Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). Cielom uvedenej reform bolo zmenit’ postavenie
spotrebitel’a na finan¢nych trhoch, o vyvolalo vel'ké diskusie najmé v radoch opoziénych politikov a ekonémov.
(13) V roku 2010 americky kongres schvalil najva¢siu reformu finanénych trhov - Dodd-Frankovu reformu
Wall Street a Zakon na ochranu spotrebitela (Consumer Protection Act). (20) Tabulka 2 uvadza prehlad
regulacie na ochranu spotrebitel'a vo finanénych sluzbach v USA po prijati Dodd-Frankovho zékona. Z nej je
zrejmé, ze prakticky vsetky cinnosti tykajuce sa regulatornych institucii v oblasti ochrany spotrebitela vo
finan¢énych sluzbach ako i regulacné pravidla boli vo velkej miere prenesené na novovzniknuty urad na ochranu
spotrebitel’a.

Tabulka 2 PrehPad regulicie na ochranu spotrebitel’a vo finanénych sluzbach v USA po prijati Dodd-Frankovho zikona

regulatorne institicie komer¢ny kontrolny a | spotrebitel'sky  kontrolny a | spotrebitel'ské regulatorne
dohliadaci organ dohliadaci organ institicie a institucie
stanovujuce pravidla v oblasti
ochrany spotrebitel’a
Consumer  Financial  Protection | - ziadny - inStiticie neprijimajuce vklady | - vSetky existujice bankové
Bureau (Urad na ochranu spotrebitel’a vratane poskytovatelov | agentury, ako i inStiticie v
vo finanénych institiciach)- CFPB hypoték, brokerov a sikromné | oblasti preskusavania
vzdelavacie institicie v oblasti | ucastnikov trhu boli prenesené
poskytovania tverov  a ini | na CFPB s vynimkou institicii
veritelia podla  zdkona  Community
Reinvestment Act
Fed (centralna banka USA) - systtmovo vyznamné | - malé ¢lenské Statne charterové | - prenos na CFPB vr. 2011
nebankové finan¢né | banky (s mensimi aktivami ako
institicie, spradajuce pod | 10 mlrd. USD)
dohl'ad FSOB - implementacaia Community
- sprotitel'ne - holdingové | Reinvestment Act
spolo¢nosti
- bankové holdingové
spolo¢nosti
- ¢lenské Statne charterové
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banky

Office of the Comptroller of the | -narodné charterové banky | - malé narodné charterové | -prenos na CFPB vr. 2011
Currency (Urad Kontrolora Meny) — | -narodné charterové | banky (s menej ako 10 mlrd.
ocCC sporite'ne usd aktiv)

- malé narodné charterové
sporitel'ne

- ¢innost’ narodnych
charterovych bank a sporitelni
podla Community
Reinvestment Act

Federal Deposit Insurance Company | -Statne chartrové | -malé Statne charterové | -prenos na CFPB vr. 2011
(Federalna spolo¢nost’ pre Poistenie | neclenské banky neclenské banky (s menej ako
vkladov)-FDIC -Statne charterové | 10 mlrd. usd aktiv)
sporitel'ne -malé Statne charterové
sporitel'ne vykonavajuce

¢innost  podla  Community
Reinvestment Act

-Statne charterové neclenskych
bank a S§tatnych charterovych

sporitel'ni
National Administration od Union | -narodné charterové | -malé  narodné  charterové | -prenosna CFPB vr. 2011
Credits ~ (Narodna  administracia | Gverové zdruzenia uverové zdruzenia (s menej ako
zdruzenych uverov)-NAUC 10 mlrd. usd aktivami)
Financial Stability Oversight Board -poziadavka na preskiimanie
(Urad pre dohlad nad financ¢nou ¢lenov z pohladu bezpecnosti a
stabilitou)-FSOB doveryhodnosti

-z 2/3 prenos na CFPB vr. 2011

Securities and Exchange Commission | -investi¢ni poradcovia

(Komisia pre cenné papiere a menu) - | -brokeri-dealeri
SEC -Giverové ratingové
agentlry

-samoregulaéné institucie
-clearingové agentury
-agenti v oblasti transferov
-municipalni poradcovia

Commodity Futures Trading | -registrované entity a
Corporation (Spolo¢nost’ pre | clearingové organizacie a
obchodovanie s komoditnymi | trhy

futuritami)-CFTC

Pramen: KHADEMIAN, A. M. 2011. The Financial Crisis: A Retrospective. [online]. In: Public Administration Review, November-
December 2011, v. 71, iss. 6, pp. 841-49. [citované 2012-08-31]. Dostupné na internete: <
http://www.blackwellpublishing.com/journal.asp?ref=0033-3352>, ISSN 00333352, s. 845

V suvislosti s krizou U.S. Treasury distribuovalo stovky miliard dolarov cez programy ako Capital Purchase
Program pre banky, Targeted Investment Program, Asset Guarantee Program, the Automotive Industry Finance
Program, a Treasury Housing Programs zastreSené pod programom Troubled Asset Relief Program (TARP),
vela znich uz bolo uz bolo spétne uhradenych. (13) Podpora obnove americkej ekonomiky sa prejavila aj
v ¢innosti Federal Reserve Board, nakupom mortgage-backed securities, kolateralizovanych tiverov finanénym
inStiticiam a inymi transakciami s cielom zastavit' prad bankrotov ako iudrzanim likvidity na finanénych
trhoch. Americky zakon o obnove a reinvesticiach zroku 2009 schvalil tzv. stimulacny bali¢ek ako formu
individualnych narokov, kontraktov, grantov, ¢i uverov S§tatom a pod. Podpora finanéného priemyslu Fedom
stala 2 triliony USD. (17) Pre suc¢asné ekonomiky, ale najmé ti americku je typické, Ze spotreba a dlh st hnacimi
faktormi ekonomiky, omnoho viac ako Gspoy, vyroba, ¢i export. Vel'ku ¢ast’ amerického dlhu, emitovaného US
Treasury vlastnia rozvijajuce sa ekonomiky ako napr. Cina, Brazilia a pod., pri¢om vzrastaju obavy zich
mozného vplyvu na americkil ekonomiku. Aj Dodd-Frankova reforma Wall Street a Zakon na ochranu
spotrebitela v USA st adaptované regulatormi na opatrenia a ich implementacia do praxe bude rovnako finan¢ne
naro¢na. Vytvorenim Uradu na ochranu finanéného spotrebitela - Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB) sa zacali problémy ohladom jeho kompetencii, financovania a riadenia. (17) Otazky tykajiice sa
regulacie v USA sa dotykali konsolidacie, prepojenia a organizacie regulatornej autonomie, dosiahnutia
transparentnosti finanénych trhov s ohl'adom na regulaciu systémovych rizik, ako i administrativnych moznosti
regulatora. Dodd Frankov zakon dal zaklady pre vytvorenie CFPB, ktorého kompetencie su nad ramec dovtedy
platnej legislativy v oblasti ochrany spotrebitela vo finanénom sektore. Uvedeny urad ma opravnenie
monitorovat’ rizika spotrebitel'ov ako i pdsobit’ v oblasti prevencie neférovych, klamlivych ¢i urazlivych praktik
a to bez ohl'adu na to, ¢i ide o klienta, ¢i finan¢ny produkt. Zakon sa d’alej dotyka systémovo vyznamnych
finan¢nych institicii a makroprudencialneho dohladu a regulacie, ktoré mézu byt zdrojom systémového rizika
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ako ireguldcie a to novovytvorenym tUradom - Radou pre dohlad nad finan¢nou stabilitou-Financial Stability
Oversight Council. Zahfha aj dosah existujucich federalnych organov na regulaciu finanénych
sprostredkovatelov na finanénom trhu ako su hedzové fondy, ktoré su prepojenim medzi bankovymi
a kapitalovymi trhmi. (20) Ochrana spotrebitel'a, makroprudencialna regulacia aregulacia tiefiovej bankovej
ekonomiky boli kIiovymi prvkami zdkona Dodd-Frank Act a zaroven slizia ako podklad pre vyvoj d’alsej
regulacie. Fed mal v minulosti kompetencie pre rozsiahle riadenie sytémového rizika, avSak tieto neboli vyuzité
tak, aby zamedzili krize. Od zaliatku roka 1969 bola schvaleny Truth in Lending Act, federalne agentiry
dohliadajice komer¢né banky zacali dohliadat’ Statutarne povinnosti pre banky ¢i podnikaju férovo smerom ku
klientovi. Schvalil sa fond na ochranu vkladov - Deposit Insurance Fund a National Credit Union Share
Insurance Fund. Ochranu spotrebitel'a a jej dodrziavanie s platnou legislativou v minulosti kontrolovali bankovi
regulatori. Kontrola prebiehala v oblasti bezpe¢nosti a v sulade s platnou legislativou. (17) Vytvorenie
§pecializovaného uradu na ochranu spotrebitel'a vo finanénom sektore a jeho oddelenie od finanéného dohl'adu
sa stretlo najmé s protiargumentami tykajucimi sa bezpecnosti a konkurencieschopnosti bankového systému,
najmi s tym, ze uvedeny Urad je vytvoreny ako d’al$i organ dohl'adu, ¢o prinesie vyznamny narast nakladov
bankovému sektoru. CFPB sidli vo Fede a je samofinancujica sa institucia, obdobne ako Fed a teda nezavisla od
Kongresu USA. Fed bol a je neustale predmetom kritiky nielen pre jeho necinnost’ pri Sireni nakazy zo subprime
hypoték ako jednej z pri¢in krizy, ale najmé z dovodu, ze od roku 1994 mal v rukach kompetencie na regulaciu
na trhu hypoték s dosahom na ochranu spotrebitel’a a nekonal. (17) Dodd Frankova legislativa opraviiuje Fed na
identifikaciu systémovo vyznamnych finan¢nych institucii. Ako dohliadaci organ ma kompetencie nariad’ovat
pre nich prisnejsie pravidla ohl'adom kapitalovych, ¢i likviditnych poziadaviek. Nova legislativa zaroven Fed
limituje poskytovat’ krizové uvery a umoziuje vladnemu uradu - Government Accountability Office auditovat’
niektoré aktivity Fed-u. (20) Vyskumy tiez poukazuji na to, Ze on-line zapojeni klienti si velkym prinosom pre
produktové inovacie a vacSiu transparentnost’ finanénych institucii. Nové technologie prinasaju klientom
finan¢nych institicii viac moznosti pre porovnanie, nakup doma i v zahrani¢i, ako ivysSiu informovanost
ohl'adom firiem, ale i poradcov od ktorych produkty kupuju a legislativna Giprava v oblasti ochrany spotrebitel’a
musi zohl'adnit’ aj tento vyznamny aspekt.(13)

Zaver

Cielom nasho prispevku bolo poukazat na krizova a pokrizovi regulaciu v podobe reforiem finanénych
trhov a finanéného dohl'adu na trhoch v EU a USA s prihliadnutim na legislativnu Gipravu, tykajiicu sa chrany
spotrebitel’a vo finanénych a investiénych sluzbach. Kym vyvoj predkrizovej legislativy v EU sa pomaly rozvijal
od jej vzniku a nadobudol vacsi vyznam v stvislosti s volnym pohybom kapitalu, v USA st legislativne pravidla
predmetom dlhodobého vyvoja, polemiky aj sporov. Legislativna iprava tykajiica sa ochrany spotrebitel'a vo
finanénych sluzbach sa stala obzvlast potrebnou najméd v obdobi narastajucej globalizacie a vzrastajicej
prepojenosti trhov, v stvislosti s liberalizaciou finanénych a kapitdlovych tokov. Jednotad tprava na
medzinarodnej Grovni v oblasti ochrany spotrebitela vo finanénych sluzbach neexistuje ato ani na Urovni
regionalnej - v EU. V EU na rozdiel od USA nevznikla jednotna centrélna a nezavisla institicia, ktorej ulohou
by bol dhl'ad nad ochranou spotrbitela vo finanénych sluzbach. I ked’ cielom spotrebitel'skej politiky v EU je
posilnenie postavenia spotrebitelov, zlepSenie ich spokojnosti a G¢inna ochrana pred rizikami, nedari sa tento
ciel’ komplexne naplnit’ najma pre oblast’ finanénych a investi¢nych sluzieb. V narodnych ekonomikach existuju
rozdiely medzi vnutroStatnymi zmluvnymi Upravami, ¢o zmensuje doveru spotrebitelov ohladom ich prav
a ochrany. Napriek tomu, 7e v EU existuje zdkon na ochranu drobnych investorov, trhy v retailovych
investiénych sluzbach a produktoch su roztrieitené. Vyznam najmi finanénych investi¢nych sluzieb v EU je
velky, avSak len roz$irenie smernice o trhoch s finanénymi in§trumentami (MIFID) o balickované retailové
investiéné produkty, ¢i zivotné poistenie (PRIP) to vSak neriesi. Poziadavky na transparentnost’ produktov,
predaj a poradenstvo st odli$né podl'a pravnej formy investicného produktu i podl'a predajného kanalu, pricom
vo vel'a pripadoch chyba potrebné legislativne pokrytie. MIFID negarantuje prava retailovych investorov, ani im
nedava kompetencie zasiahnut' proti neférovym praktikdm. V pripade MIFID ide o verejné vymahanie
prostrednictvom dohliadacieho organu, nakolko sa MIFID stal len stucastou dohliadacej legislativy Takisto
v 16znych krajinach EU existuji rozne dohliadacie $tandardy. Na rozdiel od Direktivy o marketingu na dial’ku
u klientov sporebitel'skych finan¢nych sluzieb, v pripade MIFID dbkazné bremeno lezi na pleciach retailového
klienta. MIFID neobsahuje ovinnosti investora, len povinnosti poskytovatel'a sluzieb. Porovnanim predkrizovej
a pokrizovej regulacie tak v USA ako iv EU mozno kontatovat vrazny posun vpred u USA, kde reforma
finan¢énych trhov vyznamne pokrocila prijatim Dod Frankovej legislativy ako i vytvorenim CFPB (Consumer
Financial Protection Bureau). CFPB dostala vyznamné kompetencie na federealnej Urovni. Je nezavislou
institiciou od §tatu, podobne ako Fed. Jeho tlohou je monitoring spotrebitel'skych rizik i prevencia v oblasti
neférovych, klamlivych ¢i urazlivych praktik a to tak smerom ku klientovi ako i s ohladom na finanény produkt.
V minulosti sa tak v USA ako i v EU ochrana spotrebitel'a zazila viac-menej na ochranu vkladov v bankéch,
pricom potreba ochrany spotrebitela vo finanénych ainvestiénych slzbach zacala vyznamne narastat’
s potupujucou globalizaciou a liberalizaciou finan¢nych a kapitalovych transferov a v neposlednej miere
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i s rozvojom informacno-komunkaénych technologii. Prave posledny menovany aspekt nie je vyznamne
v regulacnej legislative zohladneny, priCom poskytuje velké moznosti nielen na zvySenie transparentnosti
podnikania finanénych institacii, ale i moznost’ porovnania produktov a ich ceny ako i obchodnych podmienok
klientom, avsak len za podmienky jednoduchych a zrozumitel'nych produktov, aby toto porovnanie bolo mozné,
¢o by malo byt’ predmetom prislusnej legislativy.
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