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Pfedmluva

Ackoliv bylo pavodnim umyslem provést v priabéhu doktorského studia analyzu regu-
lace finan¢niho a kapitalového trhu v Ceské republice a prava Evropské unie na tuto
oblast dopadajici, jiz zahy bylo zfejmé, ze bude nezbytné provést faktické zuzeni té-
matu. Jiz na pocatku zahajeni doktorského studia, poté co se autor zucastnil nékolika
prednasek tykajicich se Komise pro cenné papiry, jeji ¢innosti a budoucnosti, a poté
co mél autor moznost konzultovat n¢které teoretické otazky tykajici se regulace jako
takové s nékterymi vrcholnymi zaméstnanci Ceské narodni banky, bylo zfejmé, Ze
regulace kapitalového trhu projde v blizkém obdobi dalsi vyznamnou zménou. Tak se
nakonec stalo a Komise pro cenné papiry jakozto vrcholny organ dohledu nad kapi-
talovym trhem zanikla v dasledku konsolidace dohledu nad finanénim trhem ke dni

31. bfeznu 2000.

Navic v tomto meziobdob{ byl ¢esky kapitalovy trh pfestavén kvuli nové pfijaté legisla-
tivé (vyznamnou novelou zakona o cennych papirech, novym zakonem o podnikani na
kapitalovém trhu, novelou ziakona o kolektivnim investovani atd.") a pfedevsim ztrate
davéry investort. Mnozstvi emisi v roce 2002 na hlavnim trhu Burzy cennych papira
Praha dosahovalo nezavratné hodnoty péti emisi, celkové pak bylo obchodovano néco
pfes 70 emis{ akcii a obdobné mnozstvi dluhopisu ve vSech burzou organizovanych
trzich®. V prabéhu zpracovavani této prace cesky kapitalovy trh nezaznamenaval zad-
nych vyraznych zmén. Ke konci roku 2007 se pocet emisi akcif jesté snizil a to na 32

emis{ akcif a podilovych listt, u dluhopist dosdhl ¢isla 132.°

Vyvoj na evropskych trzich nebyl také nikterak zavratny*. Diky probihajici harmoni-
zaci evropského prava jednotlivymi zemémi EU, diky rozsifovani EU o nové cleny a
diky nejasnosti o osudu EU a o alokaci kompetenc{ v ramci nové vznikajicich evrop-

skych struktur se autor v prvotni fazi zpracovani této prace zacal zabyvat samotnou

1 Zakon 256/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitalovém trhu,
Zikon 189/2004 Sb. ze dne 1. dubna 2004 o kolektivnim investovani, Zikon
362/2000 Sb. ze dne 14. zafi 2000, kterym se méni zakon ¢. 591/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znéni pozdéjsich pfedpist, a nekteré dalsi zakony

2 Viz Vyro¢ni zprava Burzy cennych papirt Praha, 2002
Viz Vyroéni zprava Burzy cennych papirt Praha, 2007

4 Viz Vyroc¢ni zpravy Bafin, 2005 a 2006 (viz www.bafin.de)



teorii regulace.

V roce 2004 autor pusobil jako stazista v Evropské centralni bance, kde mél na sta-
rost analyzovani bankovniho sektoru v ramci zemi Evropské unie, zejména aspek-
ty dodrzovani opatrnostnich kritérii pfednimi bankami puasobicimi v jednotlivych
¢lenskych zemich. Navic mél moznost analyzovat nové pfijaty mechanismus pfijimani
legislativy. V prubc¢hu této staze se nejen vyvinul zdjem autora vénovat se v ramci
analyzy finan¢nfho trhu pfedevs$im trhu bankovnimu, nicméné s ohledem na pozoro-
vanou konzistentni flexibilitu pfi formovani a dodrzovani pfijatych koncepci se autor

rozhodl opustit myslenku hloubkové, ¢i jakékoliv jiné analyzy ,,evropského® prava.

Z toho duvodu se pfedkladana prace zabyva pfedev§im teorii bankovni regulace,
pficemz tam, kde nenf stanoveno specificky, Zze se jedna o analyzu bankovniho trhu,
autor uvazuje regulaci trhu finanéniho. Ctenaf tedy mize mnohdy abstrahovat od
konkrétnich argumentt pouzivanych pro bankovni trh, a pouzit je jako argument ap-
likovatelny na jakoukoliv instituci pusobici na finan¢nim trhu. V tomto kontextu také
byla studovana literatura dopadajici jak na trh bankovni, tak ta zabyvajici se trhem
kapitalovym a trhem s pojisténim tak, aby bylo mozno abstrahovat od konkrétni apra-

vy platné v daném okamziku a prace dosahla dlouhodobéjsi aktualnosti.

Cilem této dizertacni prace je provést zakladni analyzu ekonomické opodstatnénosti
regulace financniho, respektive bankovniho trhu a to prizmatem prava a ekonomie.
Tato metoda je zvolena zamérné, nebot’ intelektudlni parciaci pravni a ekonom-
ické discipliny povazuje autor za jeden z mala - nicméné veskrze zasadnich - nega-
tivnich dopadd Smithova teorému specializace. Ackoliv je tato metoda pravni analyzy
v Cechich relativné pouze okrajové vyuzivanym ptistupem® ke studiu prava’, v mod-

erni pravni véd¢ se stale castéji pouziva.

5 Tradice vyuZivat ekonomickou analjzu v priavnim mysleni byla v Cechach a
byvalém Rakousko-Uhersku dobfe zavedend — pfed prvni svétovou valkou se
ckonomie a hospodafska véda vyucovaly pifedev$im na pravnickych fakultich a
jedni z nejvyznamnéjsich evropskych ekonomickych teoretikd prvni poloviny
20. stoleti byli pravniky — v Cechach napiiklad Karel Englis, svétové pak napii-
klad Friedrich August von Hayek.

6  Prvnimi snahami o popularizaci a rozsifeni prizmatu prava a ekonomie v ana-

Ijze prava v Cesku je zizen internetového portilu www.LEblog.cz



V prubé¢hu studia mél autor diky podpofe prof. JUDr. Milana Bakese, CSc. moznost
paralelniho doktorského studia na Vysoké skole ekonomické a tcasti na zahrani¢nich
stazich na Goethe University, Harvard University a Yale Law School. Diky takto zis-
kanym zkuSenostem ziskal pfesvédceni, ze neni az tak podstatna snaha porozumét
vyhradné litefe zakona, aplikovatelnosti a nedostatkim norem, amyslu zakonodarce
pfi jeho tvorbé, anebo problémum, které mohou vyvstat v prabéhu rozhodovani o
sporech z téchto predpisu vyvérajicich. Za daleko podstatnéjsi zacal povazovat samot-
né pochopeni procesu, jak pfislusné normy meéni chovani jednotliveu a jak jednotlivci

pusobi na vznik norem.’

Terminologické poznamky

Absence ceskych teoretickych zdroju zabyvajicich se tématikou zpracovavanou v této
praci by neumoznila zpracovani obdobné studie bez moznosti vyuziti literatury
cizojazycné, zejména pak literatury publikované v jazyce anglickém; pfestoze mnoha
dila, zejména klasickych autora byla pfelozena do jazyka ceského, trpi vzajemnou
terminologickou nejednotnosti, coz mnohdy kontextualné vylucuje pouziti ¢eskych
pfeklada. Terminologické obtize l1ze také spatfovat v existenci mnoha instrumentd,
pojmu ¢i instituci typickych pro angloamerické pravni prostfedi, které bylo pro ucel
této analyzy nezbytné nutno zminit a to jiz z davodu vyznamnéjsi vyspelosti finanénich
trhu a jeho regulace — to je také divodem pro existenci vétstho mnozstvi zahrani¢ni

literatury tuto oblast analyzujici nikoliv vyhradné¢ klasickymi prizmaty.

Také z téchto duvodu jsou mnohé terminy uzivané v této praci pfelozeny s tim, Zze pro
lepsi identifikaci s popisovanym terminem tak, jak je uvadén v zahrani¢nf literatufe, je
uvadén puvodni pojem v zavorkach ¢i uvozovkach, nebo piipadné ztustava nepfelozen;
fada téchto termina a dél na né odkazovanych je v anglickém jazyce a to i pfesto, ze

puvodni prameny mohou byt provenience i némecké, italské ¢i jiné.

7 Diky tomuto pfesvédceni nebude v této praci uc¢ivana Cisté formalisticka analy-
za, nebot’ smyslem této prace neni vytvofit pouhy popis toho, co zakonodarce
chtél ¢i toho co plati (historicko-interpretacni pfistup). Smyslem této prace je
prednést vysledky dlouhodobého teoretického vyzkumu, ktery byl veden smeé-
rem k postizen{ dasledka regulace, které jsou mnohdy vyznamné odlisné od

deklarovaného umyslu zakonodarce.



Metodologie a terminologie

Vychozim fundamentem metodologického pfistupu této prace bude jednotlivec v sys-
tému smluvnich a potencialnich smluvnich vztaht ve spole¢nosti, jakozto komplexnim
systému spolecenskych vztahu. Spolecenska kooperace, tedy interakce mezi jednotliv-
ci, je vymezena moralnimi, etickymi normami ¢i pravnimi (tyto lze vSak povazovat za
normy od moralnich a etickych odvozené) pravidly tak, aby bylo dosazeno prosperity

harmonickym a jednotlivce respektujicim zpusobem.

Pokud harmonické, tedy jediné moralni uspofadani je nasim - a jako jediné by vzdy
mélo byt® - cilem, pomoci regulace vytviafend uméld kategorizace privilegujici jed-
notlivce ¢i skupiny jednotlived na zakladé jakychkoliv, byt’ pozitivné deklarovanych,

proklamaci, je vzdy vzdalujici se této pozici.

8 Kant, I. and H. J. Paton (1964)



Kapitola 1 - Uvod

V poslednim stoleti minulého milénia jsme byli svédky vyznamnych zmén ve finanénim
svete, v bankovnictvi zejména. Prvni obdobi po 2. svétové valce, které bylo ovlivnéno
novym svétovym uspofadanim a doznivajici celosvétovou hospodatskou krizi, jez
zapocala ve 30. letech ve Spojenych statech, se vyznacovalo vyznamnym pfesunem od
témér neregulovaného k preregulovanému financnictvi za vzniku de facto monopolis-
tického (¢i oligopolistického) uspofadani v jednotlivych zemich. Podobné uspofadani
se diky svétovému izolacionismu nastoupiv§imu po druhé svétové valce udrzelo ve
vyznamné nezménéné podobé az téméf do skonceni ,,studené valky™ na konci 80. let
minulého stoleti. Od té doby doslo k faktickému zaniku hranic pro kapitalové transfery,
a uvolnéni obchodovani s ménami mélo do té doby nevidany dopad na mezinarodni
trh - financni predevsim. Ten v poslednich desetiletich, vedle technologického, snad
nejvice prochéazi kvalitativhimi zménami jak strukturdlnimi, tak produktovymi. Je
tomu pfedevsim diky masivnimu nastupu elektronickych systému, globalizaci, zvySeni
pohybu pfeshrani¢niho spekulativniho i investiéniho kapitalu, kontinualnim rastem
obchodovanych aktiv atd. Nikoliv nevyznamné se na tomto vyvoji podepisuje roz-
voj ve Spojenych statech americkych, kde reforma tradicniho schématu oddéleného
bankovnictvi’ spoleéné se zminénymi technologickymi zménami a pfisunem inves-
tic modifikovala tamni trh natolik, ze pfevazné bankovnimu sektoru dffve dominujici
Evropa (a Japonsko) ztraceji v globalnim méfitku svou pozici. Aktiva, obrat a rozsah
sluzeb americkych bank rostou, integrované financ¢ni spolecnosti vice pusobi na mez-
inirodnim trhu a nabizeji mnozstevné vice produkta pfi jejich zvysené komplexite!'.
Navic diky enormnimu hospodafskému ristu zaznamenanému v poslednich dekadach
v Ciné se i tamni banky zaéinaji dostavat mezi globalni hrace'!, ktetfi diky kulturnim
odlisnostem obohacuji trth o nové instrumenty. V mensim meéfitku to plati i o ros-

toucim bankovnim trhu na stfednim vychodé'.

9 K oddéleni bankovnictvi ve Spojenych statech doslo po Velké hospodarské kri-
zi ve 30. letech minulého stoleti Glass-Steagall Act pfijatym v roce 1933, ktery
zustal v platnosti az do roku 1999, kdy doslo k jeho zruseni.

10 Stiroh, K. (2000), Flannery, M. J. (1999)

11 'V roce 2008 se poprvé objevily mezi 25 nejvétsimi svétovymi bankami 3
banky ¢inské. Viz  http://www.chinadaily.com.cn/china/2008-02/20/con-

tent 6469197.htm

12 Mnohé z mezinarodné pusobicich bank se zacinaji specializovat i na tzv. Is-



Mnozi zastupci regulatornich autorit a politici a tradi¢n{ financni regulaci naklonéni aka-
demici tvrdi”, Ze veskeré tyto zmény trhu je nezbytné reflektovat v pfijimané legislative,
nebot’ v opacném pfipadé muze dojit k ekonomickym kolapsim a finanénim krizim.
Pro jejich argumenty hovofi také napifiklad Mezinarodnim ménovym fondem publiko-
vana zprava't, kterd dokumentuje pfipady z fady zemi", v nichz dochédzelo k finan¢nim
a bankovnim krizim, jez nasledovala hospodafska stagnace; jinymi slovy tato zprava
argumentuje pfimou kauzalitu mezi kolapsem finan¢niho sektoru a hospodafskym
kolapsem. Z této pficinné souvislosti se pfimo nabizi definovani fundamentalnich a

tradi¢né uvadénych davodu pro existenci financéni a zejména bankovni regulace's.

Zaprvé je mozno fici, ze hlavnim cilem regulace (z pohledu mikroekonomického) je

ochrana jednotlivce (spotfebitele, investora) na finanénim trhu.'” Jednotlivec (pro

lamic Banking, které nebyvale roste. V roce 1999 byl dokonce pfedstaven na
newyorské burze piedstaven Dow Jones Islamic Market Index (DJIM) jako
soucast Dow Jones Global Indexes (DJGI). Viz Asad, S. I.-u.-D. (2008)

13 Aktualné pak napifklad http://www.jsonline.com/story/index.
aspx?id=796630

14 Lindgren, C.-]., G. G. Garcia, et al. (1996)

15  Typickym piikladem bankovnich resp. financ¢nich krize jsou ptiklady z Latin-
ské Ameriky jako napiiklad krize v Mexiku v 80. a 90. letech minulého stoleti,
krize v Chile v roce 1985 atp. Krizim o rizné intenzité¢ byly vSak vystaveny
v minulém stoleti snad vSechny zemé, nevyjimaje ty nejvice rozvinuté jako na-
piiklad Japonsko v 90.letech, kde krize v bankovnictvi dosdhla odhadovanych
naklada az 30 procent HDP. V prab¢hu roku 2008 — v obdobi finalizace této
prace — propukla krize finan¢niho sektoru ve Spojenych statech americkych,
ktera je tak intenzivni, Ze ovliviiuje negativné celou svétovou ekonomiku.

16 Financni trh lze vymezit ,,jako systém instituci a instrumentt zabezpecujicich
pohyb penéz a kapitalu ve vsech formach mezi rdznymi ekonomickymi sub-
jekty na zakladeé nabidky a poptavky viz Revenda, Z. (1999) Jak je z uvedené
definice zfejmé, financéni trh, ¢ systém, je velmi komplexni. Z tohoto a jisté z
dalsich davodu je pak ¢asto délen na subsektory, a to podle raznych kritérif —
zname trh bankovni, pojist’ovnicky, kapitalovy, derivatovy atd.

17 Ceska narodni banka si vzala za cil pii své ¢innosti regulitora a dohliZitele
nad finanénim trhem dbat na to, aby subjekty, nad nimiz vykonava dohled,
dodrzovaly piislusné pravni predpisy, zaméfit i na zkvalitnovani institucional-
ni infrastruktury ¢eského finanéniho trhu, na zvyseni jeho transparentnosti,

konkurenceschopnosti, davéryhodnosti ve vztahu k vefejnosti a atraktivity



ucely této prace budeme uvazovat jednotlivce jakozto neprofesionalnfho a ,,malého*
konzumenta finan¢nich instrumentu, véetné standardnich bankovnich sluzeb) vstu-
puje na finanéni trh s minimalnimi znalostmi a v ,v dobré vife* odevzdava své
finanéni zdroje v ocekavan{ ,,jistoty® jejich nepromarnéni. Finanéni sektor hraje roli
zprostfedkovatele (mediatora) a penézni prostfedky jednotlivcovy — alespon dle zazité
doktriny'® — investuje déle. Pfi této mediaci vSak také vznikd rozdil mezi splatnosti
aktiv jednotlivce svéfené financ¢ni instituci a splatnosti pasiv ,,cilového® subjektu'
vuci financni instituci (témef vzdy alespon v horizontu n¢kolika mésict) — takzvany
problém durace®. Toto zprostfedkovani se také vyznacuje vznikem problému prin-
cipala a agenta na dvou trovnich? — mezi zprostfedkovatelem (bankou) a jednotliveem
a také mezi cilovym subjektem (zapujcitelem) a bankou. Problém principala a agenta

je provazen fenoménem informadni asymetrie? (asymetric information problem),

pro podnikani. Ceska narodni banka chce usilovat o to, aby byla vnimana jako
kompetentni, dynamicka a flexibilni instituce, kterd je uznavana trhem, sirokou
vefejnosti i odborniky jak diky tomu, ze jeji ¢innost odpovida niroénym me-
fitktm, tak i diky profesionalnimu, citlivému a zaroven i efektivnimu pifstupu
k regulaci finanéniho trhu a vikonu dohledu. Viz Poslan{ Ceské narodni banky

pii dohledu nad finanénim trhem Ceské republiky. http://www.cnb.cz/m2ex-
port/sites/www.cnb.cz/cs/dohled fin trh/poslani cnb dohled FT.pdf

18 Blize rozpracovava nesouhlasny postoj s touto klasickou doktrinou napf. pro-

fesor Jilek. viz Jilek, J. (2004)

19  Pod pojmem cilovy subjekt budeme rozumét subjekt, ktery je ve vztahu dluz-
nika viaci bance, kterd v daném vztahu vystupuje jako financéni medidtor v roli
vétitele.

20 Durace je definovana jako vazeny prameér dob penéznich toku pevné drocenych
instrumentd, kde vahami jsou soucasné hodnoty pfislusnych penéznich tokul
pevné drocenych instrumentd. Napifklad viz Ziegler, K. (2005)

21 Sappington, D. E. M. (1991)

22 Problém, jak naznaceno, lze identifikovat na obou stranach zprostfedkovani
- tedy ulozitel (principal) versus mediator-finanéni instituce (agent) a media-
tor (principal) a vypujcitel (agent). Je zfejmé, ze v obou pfipadech ma agent
veétsi informaéni zdkladnu o své trzni a interni rizikové pozici nez o této ma
principal, ktery vsak poskytuje agentovi penézni prostiedky. V obou piipadech
tedy vznikaji naklady principala spojené se zjist’ovani relevantnich informaci
tykajicich se pfislusného agenta (external finance premium) - sestavajici se z
monitorovan{ agenta (monitoring costs) a z rizikové prémie (risk premium).
V kontextu bankovni regulace by autorita bankovniho dozoru méla naklady

tohoto typu na primarn{ arovni (ulozitel v. banka) minimalizovat ¢i eliminovat



ktery iniciuje jev zvany moralni hazard (moral hazard) a jev oznacovany jako problém
rizika nepfiznivého vybéru nebo také problém protichidnych zajmu (adverse selec-
tion). Ackoliv by se mohlo zdat, Ze oba problémy budou diky pfitomnosti mediatora
umocnény®, pfitomnost medidtora snizuje (¢i by méla) uvedené problémy. Regulace
na mikroekonomické urovni je tedy zaméfena na to, aby zprostiedkovatel — subjekt
nabizejici financni produkty — snazici se zprostfedkovat alokaci nabizenych zdroji k je-
jich podavatelim zohlednoval vsechna rizika s touto ¢innosti spojena, a aby zaroven
pii popsané vyznamné informacni asymetrii nemohlo dochazet k jeho nekontrolo-

vatelnému oportunistickému chovani a konsekvenéné k ohrozeni aktiv jednotlivce.

Druhym standardné uvadénym, tentokrate makroekonomickym duvodem, je snaha o
zachovani ekonomické stability v daném trznim prostoru. Obavy z jejiho naruseni
a ohrozeni funkcnosti trzniho prostoru (skrze paniku k jeho téméf aplné destrukci)
patfi mezi fundamentalni obavy pfedstavitela regulatornich autorit a zakonodarcu, ale
také teoretiku i praktika financi, finanéniho priva a makroekonomie.?* Tato obava je
vybudovana na povazovani zakladni komodity, se kterou se obchoduje na finanénim
trhu - tedy penéz - za komoditu sui genesis, tedy specialni, zvlastni ¢i unikatni® - na ex-
istenci penéz spociva nejen finanéni sektor sam, ale potazmo cely trzni prostor a jeho
makroekonomicka stabilita a také celé spolec¢enstvi. Shodné, jako prvni zminovany
duvod, i tento vSak ma jisty pfesah, nebot’ v podstaté vézi v chovani jednotlivce. Ten
je hnan stadnim chovanim (,,herd effect®, ,herd behavior®) a ztrata davéry v penize,

které jsou pokladany za universalniho zprostfedkovatele transakci a reprezentanta

o v . . 3 . . vz

u efektu stadového chovani
tim, Ze je pfesouva na sebe.

23 Dalo by se ocekavat, ze paklize jednotlivec ¢ini ulozku v umyslu tuto poskyt-
nout zprostiedkované jako zdroj pro jiné subjekty, pak ulozitel bude mit vzdy
omezené informace o medidtorovi a jeho ¢innosti, pficemz mediator sim vzdy
bude mit omezené mnozstvi informaci tykajicich se budouciho vypujcitele.

24 Témef kazda ucebnice financi, finanéniho prava, bankovnictvi a makroekono-
mie traktuje nutnost zavedeni finanéni regulace za Gcelem vylouceni ekonomic-
kych krizi. Napifklad Macey, J. R., and G. P. Miller (1992), Revenda, Z. (1999),
Jackson, H. E., and E. L. Symons (1999).

25 Prof. Friedman dostate¢né zfetelné na komparaci trhu finanéniho a trhu $pen-
dlikt demonstroval nejen zasadni rozdily mezi nimi, ale také ukazal, ze da-
véra v trh napf. $pendlikd, ¢i jeji ztrata, nebude mit natolik zasadni dopad na
ekonomiku, jako tomu bude u penéz, resp. financniho trhu. Viz Friedman, M.

(1969)



v celkovém kolapsu penézniho, financniho a hospodafského systému.* Cil regulace
spocivajici v ochrané jednotlivcovych aktiv tedy pusobi zprostfedkované také tak, ze
modifikuje jednotlivcovo chovini®’ a tim nepfimo dochazi k minimalizovani ekonom-

ickych distorzi a kriz{ a fluktuaci celého hospodaftstvi.

Oba zminované duvody pro zavadéni financni regulace — tedy ochrana jednotlivce
a snaha o pfedchazeni ekonomickym krizim — vsak vyplyvaji ze samého charakteru
tinan¢niho trhu. Ten (ostatné jako kterykoliv jiny) je charakterizovan relativni mirou
nestalosti a kontinualnim nalézanim optima mezi nabidkou a poptavku po nabizenych
produktech a sluzbach. Zakonodarce - resp. jim ustanovend autorita - se snazi na
tomto trhu navodit umély rovnovazny stav a to v dlouhodobém dynamickém hori-
zontu. Ackoliv jiz prvni a logicky nevyvratitelné argumenty pro zachovani maximalné
trznfho prostfedi ve vSech oblastech, jakozto optimaln{ feseni veskerych trznich vyvo-
jovych vad zaznivaly od zakladatele ekonomie Adama Smithe®, a ackoliv tyto byly
dale rozpracoviny v dile mnoha jeho nédsledovnikt®, pfesto obdobi “nesvobody” na
finanénich trzich pfetrvava dodnes. Nynéjsi ekonomicko-pravni skola™, kterd se po
obdob{ studia dopadu regulace na trzni uspofadani a snah o promyslené vytvafeni
trznfho prostfedi pomoci pravnich norem, regulaci a omezen{ opét vraci k teoretickym
aspektim opodstatnénosti regulace alespon v pripadech, kdy odhali jeji negativa, za¢ina
mit a v dalsich obdobich, doufejme, bude mit stale zasadné¢jsi dopad i ve finanénim

sektoru.

Pied rokem 1989 finan¢ni trh na tzemi Ceské republiky prakticky neexistoval. V

prubéhu poslednich 15 let byl “narychlo” vytvofeny trh pfedmétem nékolika desitek

26 Tyto masové projevy, mohou také vychazet z nedostate¢né informacni zaklad-
ny o jednotlivych portfoliich bank a z toho vyplyvajici neschopnosti vkladatelt
ocenit spravné aktiva “vazana” na vklady. Kombinace zminéného resp. jeji pro-
jev je oznacovan jako bankovni “run” nebo panika.

27 Analyza a zakladni argumentace je dale v kapitole 3 nebo napfiklad v Diamond,
D. W, and P. H. Dybvig (1983)

28  Smith, A. (1776)

29  Napiiklad Hayek, F. A. v. (1999), Kerber, W. (2006), Rothbard, M. N. (1990)

30 Hovofime zde o $kole privatniho (soukromého) zajmu a z ni se formujici
prizma Law and Economics. Viz napiiklad: Posner, R. A. (2003), Posner, R. A.
(1974), Peltzman, S. (1976)



legislativnich turbulenci, které byly odrazem rapidnich zmén nejen na ¢eském finanénim
trhu, ale zejména zmén celosvétovych, odrazem globalizace souvisejici s nasi inkor-
poraci do evropskych a svétovych struktur, odrazem diversifikace, ale také integrace,
probihajici intelektualizace a institucionalizace’, a které mély natolik zasadni vliv na
jeho vyvoj a fungovani, ze obcasné dochizelo k jeho krizim a disharmonizujicim?

narusenim?.

V soucasné dobe¢, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie a harmonizovala
pravni fad s acquis communantaires, dochazi ke konsolidaci financntho trhu, ktera vSak
bude i nadile “narusoviana” celosvétovymi trendy v oblastech ucéetnictvi®, ke vzniku
novych finanénich instrumentl a jejich rozvoji®®. Témto trendam se bude muset vzdy
pfizptsobovat nejen pravni prostfedi, ale také vykon regulace uskutecniovany jednot-

livymi regulatornimi subjekty.
» «

Domnivam se, ze z vySe uvedenych duvodu je vhodné se regulaci a jejimu vyvoji
intenzivné vénovat, studovat ji a podrobovat kritickym analyzam tak, aby mohlo dojit

k jeji optimalizaci, maximaln{ racionalizaci a zefektivnéni™.

Hlavni organizaci pisobici v tomto sméru je Banka pro mezinarodni platby (Bank for
International Settlements, BIS), ktera po nékolik poslednich let navrhuje novatorské
pristupy k fizeni rizik a k efektivhimu dozoru, zejména na konsolidovaném zakladé, a

to nikoliv pouze pro oblast bankovnictvi, nybrz jeji pfistupy dopadaji svym vyznamem

31 Musilek, P. (1999)

32 Houdek, P. and P. Koblovsky (2003)

33 Prikladem muze byt hromadné “pfelicencovani” subjektd v gesci Komise pro
cenné papiry, ke kterému doslo v letech 1999 - 2000 a které prakticky paralyzo-
valo kapitalovy trh.

34  Jsou kontinualné pfipravovany nové ucetni principy zahrnujici nové vznikajici
kapitdlové a financéni produkty, jako jsou derivaty atp. Jilek, J. (2004); Jilek, J.
(20006)

35 Jilek, J. (1997)

36 Empiricky dikaz fundamentalniho selhani vykonu bankovniho dohledu spise
neuskute¢novaného Ceskou narodni bankou miZe byt spatfovan v selhani In-
vesti¢ni a postovni banky, a.s. Viz vice v kapitole 3.
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na cely finanéni trh’’.

Vedle BIS se nové¢, konkrétné v Evropské unii, zacal na zakladé doporuceni “Komise
moudrych muza”®, kterd méla za tkol zpracovat navrhy na rychlejsi a racionalnéjsi
pfijimani normativnich pravnich akta na celoevropské urovni a ktera tyto shrnula do
tzv. Lamfalussy report, formovat tzv. komitology systém™. Dle takto navrzeného kon-
ceptu se maji setkavat jednotlivi regulatofi, informovat se o probihajicich procesech
a ptipadnych zménach na financ¢nich trzich, promptné na né reagovat a pripadné ini-
ciovat legislativni kroky k fadnému a dokonalému podchyceni negativnich udalosti*.
Jelikoz se ceské regulatorn{ autority tohoto procesu ucastni, lze doufat, ze nasledujici
vyvoj na tuzemském regulatornim prostoru bude veden v celoevropském harmonizu-

jicim se kontextu a ze nakonec nedojde k selhani finan¢niho trhu, jak predikuji néktef{

autofi.

Dynamika s jakou se vyviji bankovni sektor je z davodu jeho vyznamného ovliviiovani
regulatornimi organy a pfislusnou legislativou velmi diskutované téma, které déli
spektrum odbornfkt a subjektt participujicich na financnich trzich na zastance
liberaliza¢nich tendenci, tvrdicich, Ze soucasny financni trh je jiz pferegulovan a z
davodu jeho oziveni je nezbytna jeho liberalizace* a na zastince zasadnéjsi a ptfisnéjsi
regulace, ktera ma mit za cil snizit trzni fluktuace a jesté vice ochranit drobného
spofitele®. Obé¢ skupiny teoretikt v§ak mnohdy vnimaji regulaci selektivné jako pravni

¢i ekonomické téma, vétsinou pak pfi vyuziti modelu racionalni volby*. Tato prace se

37 V posledni dobé napiiklad pfelomovy New Basel Accord, tzv. Basel II, ktery
navrhuje a popisuje novy ptistup ke kapitalové pfiméfenosti bank. Text lze na-
1ézt na http://www.bis.org/publ/bcbsca.htm

38 ,,Wise men committee®, jiz pfedsedal B. Lamfalussy, také obcas ,,Lamfalussy
committee® a vystup “Lamfalussy report®.

39 Raffan, M. and D. Freshfields Bruckhaus (20006)

40 Blize viz Lamfalussy report viz http://europa.cu.int/comm/internal mar-
ket/securities/docs/lamfalussy/fb-letter-2001-10 en.pdf a také Koblovsky, P:
Lamfalussy report and its influence on the current system of legislative proce-
dure, Semester paper, ILF, 2004, nepublikovano.

41 Napiiklad Jilek, J. (2004)

42 Choj, S. J., and A. C. Pitchard (2003); Daniel, K., D. Hirshleifer, and S. H. Teoh
(2002); Hayek, F. A. v. (1999); Rothbard, M. N. (2001)

43  Galbraith, J. K. (1973)

44, Proc je vyuziti modelu racionalni volby i v analyze prava, ergo axiomu — lidé
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v$ak pokousi oba pohledu spojit a analyzovat problematiku regulace finan¢niho trhu
prizmatem priava a ekonomie® a upozornit na to, ze model racionalni volby nelze vzdy

bez dalsitho vyuzivat.*

Metoda ekonomické analyzy prava' je zvolena zdmérné, nebot’ zdlraznuje faktick-
ou nemoznost oddéleni obou védnich disciplin — prava a ekonomie, a naopak vy-
chazi z faktu, ze nelze povazovat pravo jakozto jediné ztélesnéni spravedlnosti a “ze
pouze ekonomicka analyza muze poskytnout védecko-teoreticky pohled na moznost
predpokladat (pfedvidat) duasledky pravnich sankci (v tomto smyslu jakékoliv regu-
lace - pozniamka autora) na chovani subjekta*“*®. Analyza je, jak jiz naznaceno, vedena

v abstraktnéjsi roviné a duraz je vedle teoretickych aspektt kladen na analyzu tradicné

voli nejlepsi prostiedky k dosazeni svych cild, tak dominantni? Zdavodnéni
spociva v argumentu, ze jde o nejlepsi mozné zobecnéni lidského jednani a
rovnéz i svoji prostou jednoduchosti, coz jsou nezbytné charakteristiky pro
formalizaci, jenz mimo jiné dale umozni snadné vytvofeni parametrizovaného
modelu, ktery bude s to stanovit efektivnost variantnich uspofadani pravnich
vztahl a urcit pak optimum.” Houdek, P., and P. Koblovsky (2007)

45 Cooter, R. and T. Ulen (2000)

46 Sima, J. (2004b); Jolls, C., C. R. Sunstein, and R. Thaler (1997), resp. Houdek,
P, a P. Koblovsky, op. cit. ,,Pii zodpovézeni tohoto dilematu je ilustrativni
studie Gabaix, X., and D. Laibson (2000) zaméfena na analyzu trhu statkd s na-
vazanymi sluzbami (kupi. zdkladni verze automobilu a dopliikové vybaveni
jako klimatizace ¢i kryty kol, bankovni konta a zpoplatnéné sluzby typu vybéra
hotovosti ¢i zasilani v{pist). U téchto statkl je zdkladni statek prodavan za
nizkou cenu, zatimco dopliikové sluzby jsou predrazené. Ve svété racionalni
volby by byl tento ¢asty empiricky jev anomalii, pfipustime-li v§ak heterogenitu
rozhodovacich schopnosti kupujicich s tim, ze néktefi nevyhodnost doplikt
neodhali, firmy zacnou zavadét obchodni politiku konkurujici ostatnim firmam
nizkymi (pod meznimi naklady) cenami zdkladnfho statku a zna¢nou ziskovou
pfirazkou u dopliki. Ve svété behavioralni ekonomie jde — piekvapive — o rov-
novazny stav, sofistikovani i naivn{ zakaznici budou dané prostfedi preferovat.
Sofistikovani zdkaznici vitaji pfedrazené doplnky, jelikoz z nich maji prospéch,
i kdyz je nekupuji — dana politika jim umoziuje koupi pouze zakladniho statku
za nizkou cenu. Naivnf zakaznici, jenz kupuji zakladni statek i s dopliky, pro-
toze jejich cenovou nevyhodnost neodhali, jsou @ priori se svou koupi spokoje-

b3

ni.
47 Posner, R. A. (2003)
48 Cooter, R. and T. Ulen (2000)
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vedené argumentace a jeji logické spravnosti a adekvatnosti. Pfedkladana analyza je
podpofena také piiklady mnohdy uvedenymi v poznamkach takovymi, které dokresluji,

pfipadné podporuji, pouzitou argumentaci a podtrhuji spravnost provedené analyzy.

» «

V této uvodni ¢asti a z ¢asti v kapitole dalsi je provedena primarni deskripce zakladnich
argumentu, kterymi standardné disponuji zastanci regulace finanénich trhu, vycho-

disek prace a pouzité metodologie.

Hlavni analyticka cast je clenéna do ¢tyf zakladnich kapitol, pficemz v prvni z nich
s nazvem Teoretické pfistupy k regulaci je provedena obsahla analyza tradi¢nich
pristupt k otazkam regulace a to nejen regulace financnfho trhu. Tato ¢ast je zalozena
na vyzkumu provadéném spolec¢né s Petrem Houdkem na téma “Disharmonicka regu-
lace jako pfi¢ina nestability na finanénim a ménovém trhu, ktery byl uskuteé¢nén v roce
2003 a hrazen z prostfedku Interni grantové agentury Vysoké Skoly ekonomické v

Praze (projekt IGA 26/2003).

V dalsi kapitole s niazvem Duvody finanéni regulace je analyzovino mnozstvi
argumentt tradicné pouzivanych pfi obhajovani regulace. Universalni argument
“ochrany neinformovaného jedince” vystaveného trznimu prostfedi o vysoké mife
informacni asymetrie je nejen argumentacné rozpracovan v mnoha alternativnich leg-
islativnich aspektech, nicméné je také doplnén o dalsi literaturou uvadéné sekundarni
davody. Jsou zde také analyzovany alternativni piistupy k ekonomickému oduvodnéni

regulace. Bude také — véfim — prokazano, ze mnohé z argumentut uzivanych ve prospéch

regulace jsou v pfimé kontradikci s jejich podkladovym (underlying) ucelem.

Ve ctvrté kapitole je provedena analyza nakladnosti regulace financnfho trhu — kapi-
tola ma nazev Naklady financni regulace. SpiSe nez kvantifikace konkrétnich
dat jsou provedeny kvalitativni odhady a systematizace naklada. Jak bude zminéno,
pfesna kvantifikace je mnohdy nemozna, nebot’ se bude uvazovat i o nakladech realné
nevydislitelnych, nicméné vznikajicich a existujicich, jako napfiklad naklady snizené

nabidky sluzeb a produkta a z toho vychazejicitho omezeni uzitku spotfebitela.
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Nasledné v paté kapitole budou pfedneseny odpovidajici Navrhy na upravu finanéni
regulace, nikoliv v podob¢ precizovanych de lege ferenda navrhu ¢i navrha zmeén
jednotlivych norem, jejich pfislusnych paragrafti, nicméné v podobé konceptualni
strategie k regulaci financnfho trhu. Ta by v pfipadé¢ promitnuti se do regulatorni
normotvorby dopadajici na finanéni trh zajistila nejen ochranu jednotlivce a celého
trhu, pomohla by odstranit mnoha rizika soucasnou regulaci zptisobovana, ale navic by
umoznila nebranit dal§imu dynamickému vyvoji na finané¢nim trhu a pfispét tak k jeho

vyssi efektivnosti.

V zavéru je provedeno zhrnutf vysledt provedeného vyzkumu a navrhovanych zmén.
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Kapitola 2 - Teoretické pfistupy k regulaci

Kdykoliv se ti jakdkoliv teorie jevi jako jed-
ind mognd, vexmi to jako signdl, Zes ji bud
nepochopil, nebo jsi neporozumél problému,

ktery méla v simysin vyresit.

Karl Popper

Finanéni trh je jiz po staleti pfedmétem intenzivn{ regulace a tudiz pro mnohé je té-
méf nemozné jeho fungovani oddélit od statnich zasaht ¢i dozoru. Argumentace se
tak diky historicky vytvofené “nezpochybnitelnosti” finan¢ni regulace vede pouze o
jeji form¢, nikoliv o jeji podstaté.! V této kapitole vsak budou nastinény teoreticko-
ekonomické argumenty o neopravnénosti takto jednostranného pfistupu k finanéni,
a de facto jakékoliv regulaci, majici proximacné slouzit k dosahovani politickych cila
na ukor dosahovani spontannim objevovanim a evolu¢ni selekci nejvice efektivnich
feseni vedoucich k optimalni alokaci vzacnych zdroji? a tedy k maximalizaci uzitku

jednotlivych, a agregatné vsech, trznich participantu.

Testovani primarniho, vyse nastinéného, vseobecné rozsifeného pfedpokladu o ne-
zbytnosti regulace a navazujicich vychodisek soucasné regulativni normotvorby by
mélo vést k vyhnuti se chybam tradi¢nich teoretickych pfistupt k pravu.’ V piipadé,
ze bude mozno nalézt logické nedostatky v pfedpokladu nezbytnosti regulace, a tyto
navic podpofit empirickymi daty (vice v dalsich kapitolach), bude nezbytné pro op-
timalizaci fungovani trhu k jeho dal$imu rozvoji a dosazeni vy$si prosperity provést

fundamentalni zménu konceptu regulace a tak nepotvrdit Nietzscheho slova, Ze:

“Tracionalita véci neni argumentem proti jeji existence, spise jeji podminénost.”™

V uvedeném smyslu se v prvni ¢asti této kapitoly budeme vénovat teoretickym vycho-
diskim regulace, pficemz za pfedpoklad bude slouzit idea regulace sméfujici k dosazeni
1 Houdek, P. and P. Koblovsky (2003)
2 Hayek, F. A. (1960)
3 Jak je tomu napifklad u normativni nebo pozitivai analyzy prava. Viz napiiklad
Unger, R. M. (1996)
4 Nietzsche, F. W. and G. J. Handwerk (1997)
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maximalni mozné miry spolecenské efektivity, tedy minimalizace spolecenskych nakla-
da’ pfi zachovini maximalni miry svobody jednotlivce, jakozto nezbytného vychodis-
ka pro dosazeni spolecenské prosperity®. Z tohoto pohledu tedy pujde o prokizani, ze
zvolena forma regulace - paklize ma byt smysluplna - musi byt nezbytné spojena s vy-
tvafenim nizsich spolecenskych nakladu, nez jaké by vznikly v situaci jeji neexistence,
¢i existence jakékoliv jiné implementované alternativy’. Vychodiskem bude hypotéza
moznosti dosazeni stability pfedpokladajici harmonii zajmua jednotlivych ucastnika,

tedy absenci donucovéni k jistému druhu ekonomického rozhodovani.®

2.1.  Uvod do teorie regulace

V roce 1776 Adam Smith publikoval své “Bohatstvi narodd” a poprvé vyznamné roz-
pracoval ekonomickou podstatu pozitivnich a netrivialnich dasledkt vzajemnych in-
terakcf mezi jednotlivei vedené sobectvim a schopnost jednotlivea diky jejich inter-
akcim v agregaci (tedy na drovni celého trhu) rozvijet bohatstvi ke spolecenskému
prospéchu. Tato publikace byla bezpochyby vyznamné ovlivnéna obdobim, ve kterém
vznikla - Velkd Britanie zazivala historicky nevidany hospodaisky rust, ve Spojenych
statech probihala revoluce, Evropa se na své revolu¢ni obdobi “chystala” a pfedevsim

zacinaly byt evidentni nedostatky ochranafské (jinymi slovy paternalisticky izolacio-

5  “Za spolecenské naklady oznacujeme naklady snizujici bohatstvi spole¢nosti;
jako opak oznacujeme privatni (soukromé) naklady, které nesnizuji spolecenské
bohatstvi, nicméne¢ je preskupuji.” Posner, R. A. (2003)

6 ,,0 prosperite, tedy ekonomické vyhodnosti, lze hovofit pouze ve spojeni se
spolec¢enskou harmonii, tedy mirem. Jen pak se lidé vymanuji z pout totali-
tarismu a otevird se jim prostor, ve kterém mohou napliiovat svou pfedstavu
¢inorodého zivota. Jen na pevnych spolecenskych zakladech prava lze budovat
rozmanitost (ekonomického) spolecenského Zivota. Sima, J. (2000)

7  Jinak by se dalo pfi existenci efektivnéjsi alternativy dojit v piipadé zmény ke
zvySeni spolecenské efektivity tzv. paretoefektivnimu stavu (respektive v mékci
interpretaci Kaldor-Hicksovy efektivity), a to i pfi zachovani konstantniho vy-
stupu — tj. ekonomického vykonu. Viz Kaldor, N. (1939); Hicks, J. (1939). Vice
také v kapitole 4 pojednavajici o nakladech regulace.

8  Vylouceni donuceni je nezbytné pro umoznéni uplného spontinnfho evolucni-
ho vzniku ¢i zaniku instituci (v neoinstitucidlnim ekonomickém smyslu) a entit,
které se v procesu hledani uspokojovani potieb jednotlivct osvéddily jako tyto
pottfeby schopné dosahovat ¢i nikoliv. Viz North, D. C. (1990)
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nistické ¢i regulacni) politiky merkantelismu. Pfestoze je Smithovo Bohatstvi naroda
povazovano za ekonomickou bibli a Adam Smith pravem za prvniho ekonoma, ne-
mnoz{ autofi a majorita vefejnosti nedavéfovali (a stale nedavétuji) schopnostem trhu
dosahovat efektivnich stavt. Prestoze zasahy do fungovani trhu (v té dobé predevsim
ve formé tarift) byly popsany jako opatfeni brzdici hospodafsky rtust, mnozi pochy-
bovali o existenci spontinniho’ nikym nefizeného nalézini trznfho optima v redlném

1/10

¢ase na kontinualn{ bazi. Mnozi poukazovali na trzni selhani'® a bez hlubsi analyzy se

nechali ovlivnit “intelektudly”!!

proklamujicimi nezbytnost provedeni spolec¢enskych
zmén a zmensSeni chaoticnosti a zivelnosti trhu ,,ponechanému samu sob¢®, kterézto je
v$ak nutno povazovat za fundamentalni vlastnosti trzntho prostfedi. Jakdkoliv zazna-

menana, byt’ docasna, trzni nedokonalost byla povazovana za trzni selhani a konsek-

9  Jednotlivci jsou vedeni ve svém ¢inéni snahou o ziskani maximalni miry uzit-
ku, pficemz vysledkem jejich ¢inénf je spolecenska harmonie, a to i pfesto, ze
nebyla pivodnim zamérem jednotlivych subjektd. Pavlik, J. (2004). V prab¢hu
tohoto procesu jsou nalézany a vyuzivany vSechny potfebné informace, kterych
je potfeba k vytvofeni spole¢enského optima, jez je nedmyslnym resultitem
nezavislych autonomnich aktd, jinymi slovy spontannim procesem. Viz noto-
rické vyjadieni Adama Smitha (1776/2002): ,,Ze se mizeme naobédvat, to nenf
z dobré vule feznika, sladka nebo pekate, nybrz proto, ze dbaji svych vlastnich
zajmu. Nedovolavame se jejich lidskosti, nybrz jejich sobectvi, a nikdy jim ne-
vykladime o svych potfebach, nybrz o vyhodach, které z toho budou mit ...
/Kazdého z nich/ vede tu jakasi neviditelna ruka, aby napomaihal k dosazeni
cile, o ktery mu vubec nejde. ... Tim, Ze jde za svym vlastnim zdjmem, prosp¢je
mnohdy zajmu spole¢nosti Gc¢innéji, nez kdyz mu chce opravdu prospét.” (str.
16 a 398).

10 Ekonomicka literatura pod pojmem trzni selhani rozumi pfipad, kdy alokace
vzacnych zdroji v ramci svobodného trhu neni spolecensky optimalni, neboli
také, Ze nasledovani soukromych zdjmu vede ke vzniku spolecenskych nakladd,
které nenese ten, kdo je zpusobil, tzv. ,,negativni externalita® (obdobna definice
napifklad Holman, R. (2002)). Dle jiné definice, ktera nevyuziva nekonkrétni
oznaceni ,spolecenské naklady®, je pod pojmem trzni selhani rozuméno se-
lhani vice ¢i méné idealizovaného systému penézné trznich instituci podpofit
»chtené® aktivity, resp. eliminovat aktivity ,,nechténé”. Chténost dané aktivity
se posuzuje v komparaci s hodnotami na vyfesSeni nékterych explicitnich ¢&i
implicitnich problémt maximalizace spolecenského bohatstvi. (viz napiiklad
Bator, F. M. (1958))

11 Zde ve smyslu definice podané F. A. Hayekem v jeho dile Intelektualové a so-
cialismus (viz Hayek, F. A. (1949))
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vencné za duvod pro okamzity regulatorni zasah autority'?,”. Na zdkladech obdobné
argumentace vznikalo mnozstvi legislativné ¢i autoritativné povéfenych regulatornich
autorit, které mély za tukol eliminovat dopady obdobnych selhani a pfipadné jim pro

Jfuturo ptedchazet'.

Pies mnozstvi samozvanych ,,intelektuala® spocivala, az do zacatku prvni svétové val-
ky, regulace finan¢niho trhu spise v samoregulaci, nez v jeji centralné organizované
¢i institucionalizované formé. V samoregulovaném prostied{ se pfipadné vzniknuvsi
spory nebo problémy fesily formou dohody, popfipadé¢ pomoci soukromopravnich
soudnich sport nebo sport pfed organy zastupct daného odvétvi, av§ak vzdy bez sig-
nifikantniho zdsahu stitu'. Samoregulace ve formé cecht, asociaci a raznych dobro-
volnych spolecenstev byla casto doprovazena regulaci lokalniho charakteru'® vyrazné

formujici podobu soukromopravnich vztaht. Regulace, jinymi slovy, zistavala ve své

12 Pod pojmem ,,regulatorni zasah® rozumime jakoukoliv formu statni ¢i vladni
intervence, tedy politického anebo administrativniho zésahu do trzniho pro-
stfedi za ucelem zmény trzniho vystupu. At uz pfijmeme okfidlenou definici
Bastiatovu (Bastiat, I, and J. Pavlik (1998)) ”Stat je jednim velkym fiktivnim
prostfednikem, pomoci néhoz se jedni snazi zit na dkor druhych...”; Oppenhe-
imerovu (Oppenheimer, F, and J. M. Gitterman (1914)): ,,Existuji dva zasadn¢
odli$né prostiedky, pomoci nichZ je nucen ¢lovek potiebujici zivobyti ziskavat
nutné prostfedky k uspokojeni svych pfani. Jsou jimi prace a loupez, vlastni
prace a nasilné vyvlastnéni prace druhych. Navrhuji... nazyvat vlastni praci ¢lo-
veka a ekvivalentni sménu lidské prace za praci druhych lidi ,ekonomické pro-
sttedky‘ uspokojovani potfeb, zatimco jednostranné vyvlastnéni prace druhych
bude nazyvano ,politické prostfedky‘... Stat je organizaci politickych prostied-
ka.*; ¢i Nockovu (Nock, A. J., and E. E. Cummings (1946)): “Nanestésti se jen
malo rozumi tomu, Ze stejné tak jako plati, Ze stat nema zadné své penize, nema
ani zadnou svou moc. Veskerou moc, jiz disponuje, je moc, kterou mu dava
spole¢nost, plus ta, kterou ziskd ¢as od ¢asu znarodnénim z toho ¢i onoho du-
vodu. Neexistuje zadny zdroj moci, na které by stat jinak spocival. Vzdy, kdyz
tedy stat ziska vice moci..., spole¢nosti zbude o tolik moci méné. Nikdy nelze
posilit stat, aniz by nedoslo k pfiblizné stejnému vycerpani moci spole¢nosti.”;
dale viz Houdek, Koblovsky op. cit. Typickymi pifklady bude cenova kontrola,
licencovani, stanovovan{ limita atd.

13 Peltzman, S. (19706)

14  Pipes, R. (1999)

15 Glaeser, E. L. and A. Shleifer (2003)

16 Novak, W. J. (1996)
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»interni podobé.

V povalecném obdobi, coby disledek politické snahy o zamezeni dal§ich mezinarod-
nich konfliktd, zacala nabyvat na vyznamu izolacionisticka a intervencionisticka politi-
ka, ktera se projevovala také v hospodafstvi jednotlivych zemi'. Plinovand ekonomika
v zemich socialistického bloku a statn{ zasahy do hospodafstvi v kapitalistickych ze-
mich byly vedeny v kontextu tzv. normativni analyzy jako pozitivni teorie (,,normative
analysis as a positive theory®), tedy dle jiz shora nastinéného myslenkového konceptu,
dle kterého trzni selhani (a to i potencialni) ma byt nasledovano zavedenim takovych
regulatornich opatfeni, které by opétovné v budoucnosti takovéto selhani neumoznily.
Tato koncepce dominuje de facto jako vyhradni v ekonomické teorii do 60. let' a v hos-

podafské praxi dodnes.

V novodobé ekonomické teorii regulace 1ze identifikovat zakladni krajni pohledy. Prv-
n¢, klasickou teorii, ktera se vyvinula z koncepce normativni analyzy jako pozitivni
teorie a kterou zastavaji ekonomové a pravnici klasické skoly." Tato myslenkova $kola
povazuje regulaci za produkt, resp. servis, ktery slouzi k ochrané¢ spole¢nosti (ptipadné
jeji pocetné vyznamné casti) a jejimu prospéchu. Tato teorie je také oznacovana jako
teorie vefejného zajmu (public interest view theory). V jejim kontextu je teoretic-
kym divodem vzniku regulace snaha o limitaci a/nebo dplnou eliminaci trznich selha-
ni, pficemz dosazen{ tohoto stavu ma za nasledek ochranu celospolecenskych zajmau.
Vzacné zdroje maji byt v dusledku regulace realokovany tak, aby byly ucelné, avsak
predevsim “socialné® vyuzity. Pokud pfislusna regulace neni s to dosahnout efektivni-
ho pferozdéleni zdroju (iniciuje dodatecny vznik nakladi u ochranované spolecenské
skupiny), je argumentovano sympatizanty tohoto teoretického piistupu, Ze i pfesto
reflektuje dana regulace ,,jisty” spolecensky zajem. Tim se v praxi stava argumentace
tautologickou a davody pro regulaci fakticky nezpochybnitelné, jelikoz nalezeni speci-

fického spolecenského zajmu ve prospéch regulace je téméf vzdy mozné.

V teoretické roviné, aby vibec mohl byt povazovan tento myslenkovy smér za analy-
ticky validni, mus{ logicky prokazat, ze existuje objektivni stav (byt’ potencialni) trz-
niho selhan{ — v tomto kontextu tedy situace, kdy trzni alokace vzacnych zdroju je
17 ,Deprese a valka nam pfinasi vysoké dané a regulaci® Robert Hall v Peltzman,
S., M. E. Levine, et al. (1989)
18 Majone, G. (1994)
19 Piehled viz Posner, R. A. (1974)
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povazovana za ,,socialné” nespravedlivou ¢i nedokonalou — ktery nebude dostate¢né
vyfesen spontanné na volném trhu, a takovy, Ze jej zfizovana vladni intervence dokaze
»lépe vyfesit®.

S konzistentnimi mys$lenkami o nedokonalé Smithovské ,,neviditelné ruce trhu*

pfi-
Sel zfejmé jako prvni v ucelené koncepci A. Pigou®, ktery tvrdil, ze prokazatelné
existuj{ pfipady trznich imperfekci, pfi nichz neviditelna ruka trhu nefunguje, resp.
trh neni schopen imperfekei odstranit ani v dlouhodobém horizontu*. Dle Pigoua je
vhodné takovéto prostfedi vladné regulovat pokud (1) ma vlada na takovéto regulaci
zajem, pokud (2) je schopna piislusnou regulaci vytvofit a (3) je schopna pomoci takto
vytvofené regulace dosihnout sebou vytyceného cile”. Pokud jsou splnény tyto pfed-
poklady, je dle Pigoua mozno negativni externality jako napf. existenci monopola (v
tomto smyslu vyhradné pfirozenych), informacni asymetrii a dalsi regulaci vyfesit, a
tak zachovavat spolec¢enské bohatstvi (public welfare). Takto vedenou linii argumenta-
ce vSak Ize pouzit v realném — tedy nikoliv Coasovském svété* - de facto na kterykoliv
trzni segment ¢i trh jako takovy. Ronald Coase prokazal, ze v piipadé nulovych trans-
akénich nakladu vzdy dojde ke spravné alokaci vzacnych zdroju, a to i pfesto, ze prvot-
né vznika zdanlivé zavadny stav. Jak v§ak jeho oponenti® spravné namitali, v realném
svété témeéf neexistuje piipad, kdy by nevznikaly byt’ zanedbatelné transakéni naklady

jedné ¢i druhé strané potencialniho sporu.”

20  Smith, A. (17706)

21 Pigou, A. C. (1920)

22 Je ovSem mozné, ze stat, rozhodne-li se tak, odstrani divergenci v jakékoliv
oblasti pomoci ,,mimofadnych podpor® ¢i ,,mimofidnych omezeni* investic
v takové oblasti. Nejzfejméejsimi zptsoby ... jsou samozfejmé dotace a dané.*
Pigou, A. C. (1920)

23 Pfedpokladem platnosti této teorie je vedle extrémni citlivosti (kfehkosti) trhu
jeho velmi neefektivni a nespravedlivé fungovani. V pfipadé¢, ze je jeho fun-
govani ponechano bez zasahu také pfedpoklad, Zze vladni regulace je prakticky
beznakladova.

24 Coase, R. H. (1960)

25 Pro cesky souhrn viz kupt. Sima, J., and Vysoka $kola ekonomicka v Praze.
Nirodohospodaiska fakulta (2004), resp. rozvinuti v Sima, J. (2004)

26 Navic naptiklad Coase ve svém konceptu nezohlednil tzv. ,,endowment effect®,
tedy efekt ,,vlastnictvi a drzby®, kdy vétsinou jednotlivei ocenuji aktivum, které
fakticky vlastni a drzi, vys$si cenou nez je cena, kterou by byli ochotni zaplatit,
kdyby danou véc nevlastnili, ale usilovali o jeji ziskani. Jiz tato rozdilnost oce-
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Pokud bychom pfesto vzali v uvahu pouze jakousi ,,oslabenou® verzi této teorie, pak
by v pfipadé spravnosti jejich hypotéz méla byt regulace trhu implementovana zejmé-
na v trznich segmentech, které generuji vyznamné externi spolecenské naklady nebo
vyhody?” - jinymi slovy, pokud bychom vysli z pfedpokladu, ze veskerd regulace je
de facto reakci na pozadavky spole¢nosti a je vytvafena v zajmu jeji ochrany (ochrany
spolecenského bohatstvi), pak by mélo plynout, ze nejvyssi mira intenzity regulace
ochranujici jednotlivee ¢i spolecenské bohatstvi by byla zejména v koncentrovanych
trznich oblastech (a to i pfirozené koncentrovanych), kde rizika zneuzit{ postaveni do-
minujicich subjektl jsou signifikantné zvysena. Toto vsak empiricky nelze pozorovat®,
naopak lze pozorovat opacny nexus, kdy diky regulaci vznikaji koncentrovana odvétvi
zneuzivajici své postaveni (de facto veskeré administrativni monopoly a oligopoly), za-
timco v oblasti pfirozenych monopolu - tedy také v oblastech koncentrovanych, avs§ak

regulace absentujicich - zneuzivani postaveni® lze jen stézi vysledovat. Lze tedy uza-

novani véci jednotlivci zpusobuje generovani nakladu (napiiklad transakénich),
a proto realny svét, ve kterém zijeme, bude vzdy nikoliv-Coesovskym. Téma
»endowment effektu® je rozpracovano v pravni literatufe napfiklad v Sunstein,
C. R. (2000)

27 Posner, R. A. (1974)

28 Posner, R. A. (1975)

29  Pod pojmem zneuzivani postaveni rozumime situaci, kdy subjekt majici posta-
veni na trhu takové, Ze mize determinovat cenu produktd, po nichz je poptavka
nezavisle na konkurenci, determinuje vyrobu a ceny produkta tak, aby maxima-
lizoval svij zisk pfi minimalni vyrobé¢, resp. tak, ze mira socidlniho pfebytku je
minimalni. Pfirozené monopoly, dle Posnera, vznikaji nejcastéji jako dusledek
uspor z vysstho mnozstvi vyroby (economy of scale). V pfipadé¢ vyraznéjsiho
zvysSeni cen nad ceny “konkurencni” by tudiz mohlo dojit k zaniku statusu ta-
kového monopolu v disledku jeho vystiidani jinym trznim subjektem. Cenova
politika pfirozenych monopolt bude tedy tento fakt sledovat a stanovovat ceny
na drovni blizici se cenam “trznim”. I v téchto pifpadech bude mit totiz pfiro-
zeny monopol zarucen jisty zisk jiz z davodu vylouceni naklada na napiiklad
reklamu a propagaci. U administrativniho monopolu potencialni ndhrada jinym
subjektem neexistuje bez piislusného rozhodnut{ administrativntho organu a to
vzdy s jistym zpozdénim. Lze tedy ocekavat, ze administrativai monopol bude
méné znepokojen zneuzivanim svého postaveni vici spole¢nosti, naopak se
bude vice angazovat v kooperaci a v zachovani ,,dobrych* vztaht s administra-
tivnim organem. Posner, R.A. (1975)
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viit, ze mnoha regulace nemuze byt vysvétlena

ha dkladé, e vysuje bobatstvi, & na vieobecné akceptovaném standardu slusnosti, upiimnosti

a spravedlnosti ve spoleinosti®’

Zda se byt zfejmé, ze teorie vefejného zajmu nemohla historicky jako jediny teoreticky
koncept v teorii regulace obstat. Pfestoze nejen logicka argumentace, nicméné i empi-
rické vysledky ukazuji na jeji nespravnost, néktefi jeji apologeti® odmitaji zavéry jejich
kritikd hovoficich o selhavani regulace, o jejich spolec¢enské nakladnosti a celkové za-
vadnosti. Kontraargumentace k tomuto spise dogmatickému a idealistickému postoji’?
spociva ve faktu, Zze jen stézi lze nalézt dostatek elementarnich empirickych vysledka
svédcicich ve prospéch této teorie, a navic v ni nenf mozno najit prostor k obhajobé

nékterych? selhdni systému regulace.

Jako prvni reakce na tuto myslenkovou §kolu se objevuje teorie vefejné volby* (,,pu-
blic choice theory®), kterou Ize interpretovat coby aplikaci mikroekonomické teorie na

zkoumani politického systému coby mista stfetu motivaci volicl, zajmovych skupin,

30 Posner, R. A. (1974)

31 Galbraith, J. K. (1973)

32 Literatura obhajujici teorii vefejného zajmu zanedbava napiiklad fakt o ,,nedo-
konalosti® lidského rozhodovan{ a chovani zejména zainteresovanych jednot-
lived — i v piipadé, ze by veskeré instituce byly vytvofeny bona fide a autority
by operovaly nezaujaté, nelze dosahnout ex definicione v teorii vefejné volby
chténého vysledku, nebot’ za autority vzdy jednaji jednotlivci, u kterych mutze
vzniknout motivace neshodujici se s konceptem nezaujatosti. Navic regulatorni
autority jsou tvofeny z rozhodnuti jednotliveua (sic legislativaim organem), ktef{
jak dale ukdazeme, majf vyznamnou motivaci k tvorbé regulatornich autorit bez
ohledu na jejich divod existence

33 Posner (1974) napifklad dokumentuje snahu americké spolec¢nosti AT&T lob-
bovat za zavedeni regulace telefonnich sluzeb, nebot’ tato jako nejsilnéjsi subjekt
na telekomunikaénim trhu méla zajem eliminace konkurence. Tento pifklad je
teorif vefejného zajmu prakticky nevysvétlitelny. (Naopak, toto je standardnim
vysvétlenim public choice theoty — ,,ovladnuti regulatora k prosazeni vlastnich
cila.)

34 Mezi jeji hlavni pfedstavitele patii napifklad Tullock, Seldon a Buchanan. Viz
napi: Tullock, G., A. Seldon, et al. (2002), nebo Buchanan, J. M., G. Tullock, et
al. (2004)
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statni spravy a politické reprezentace®. Jejim cilem je vytvofit pozitivai a deskriptiv-
ni teorii, jak skutecné slozky tohoto komplexu funguji. Tim se teorie vefejné volby
odlisuje od formalni ¢i normativni politologické teorie ¢i od prava, jez predpokladaji
a pojednavaji o statnich slozkach tak, jak by fungovat mély. Ekonomicti agenti vné
teorie vefejného volby jednaji ve svém vlastnim z4ajmu a nepfedpoklada se u nich idea-

lizované prosazovani zajmu vefejného’

. Jeho prosazeni proto obvykle selze z divodu
neexistujicich ¢i $§patné nastavenych motivaci autorit, v zavislosti na mife v jakém své
cile prosadi konkrétni zajmova skupina. Dalsim aspektem teorie vefejného zdjmu je
zaméfeni na neoptimalni informacni zajisténi autorit. I v pfipadech, v nichz autority
jsou motivovany ke snaze o prosazeni vefejného zajmu, nejsou schopny obsahnout
vSechny relevantni rozptylené informace a efektivné svou politiku provést’. Vladni
diskrecni politika tak muze zpusobit stav horsi, nez byl pavodni problém, ktery méla
odstranit. Ve financni oblasti jsou uvedena rizika mimofadna, jelikoZ se jedna o sektor
propojeny se vSemi dal$imi oblastmi hospodafstvi a zaroven i sektor kumulujici znac-
né informacn{ asymetrie. Stale ¢astéji se proto objevuji nazory, ze ,,vladni snaha napra-

vovat trzni proziravost bude spise plytvani zdroji a zvySovani ex ante nejistoty**®

Naproti teorii vefejné volby stoji tzv. teorie soukromého zajmu (private interest
theory”), ktera pfes akceptaci faktu o trznich disbalancich nepovazuje regulaci za ne-
zbytné opatfeni k jejich odstranéni; regulaci poklada spise za vysledek chovani zajmo-
vych skupin. Klasickym dilem traktujicim tuto teorii je nesc¢etnckrat citovany clanek
Stiglera®, ktery popisuje alternativni proceduru stojici za vznikem regulace. Zakladem
jeho teorie je i v procesu tvorby regulace existence trhu, na kterém se pohybuje nékolik
typu trznich hraca, a Stigler se snazi identifikovat zajmy vsech téchto participantu (jak
stranu nabidky regulace, tak stranu poptavky po regulaci). Regulaci tedy jinymi slovy
oznacuje jako vysledek sui gemeris podnikani, kdy na strané poptavajicich po regulaci
35 Mueller, D. C. (2003)
36 Buchanan, J. (1979); Tullock, G., A. Seldon, G. L. Brady, and G. Tullock
(2002)
37 Hayek, F. A. (1979)
38 Daniel, K., D. Hirshleifer, and S. H. Teoh (2002)
39 Také oznacovana za ,interest group theory®.
40 Stigler (1971). Stiglerav ¢lanek pfedstavoval prialom v teorii regulace. Nejen ze
nabidl novy teoreticky pohled na regulaci, nicméné Stiglerovy hypotézy byly
(a jak v dal$im textu uvadime, stale jsou) empiricky testovatelné a byly konzis-
tentni s do té doby sesbiranymi daty nepotvrzujicimi zadné dosavadni teorie.
(Peltzman, S. (1976))
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stoji jednotlivci a razné skupiny — v Stiglerové piipadé zastupci regulovaného priamys-
lu jako ucastnici trhu - kteff se snazi dosdhnout zisku (vyhody) (rent-seeking) za vyuziti
politické moci (standardné vlady, jakozto regulaci nabizejiciho subjektu). Tyto subjekty
na poptavkové strané se snazi napfiklad o zavedeni omezeni vstupu konkurence po-
moci zavadeni byrokratickych pfekazek, o nezbytnosti ziskan{ licenci konkurenénimi
subjekty, o regulaci cen substituta ¢i komplementt, anebo o ziskani pfimych kontrakta

s vladnimi, pfipadné regulatornimi subjekty.

Z.da se, ze 1 pfestoze tato ¢innost a jeji vysledky pusobi na trzni prostfedi disharmonic-
ky, neni v tomto systému de facto zadného silného subjektu (krom zbylé, mnohdy znac-
n¢ stratifikované ¢asti spolecnosti), jehoz zajmem by bylo iniciovat a fakticky prosadit
zménu prostfedi ve vice trzni a harmonické. Subjekty, které ziskavaji legalni mandat k
vytvofeni oligopolniho nebo monopolniho prostfedi, v obou pfipadech dlouhodobé
nadmérny zisk pfinisejiciho*, stoji za uvedenym stavem prostfedi a jen stézi budou
¢init tak, aby pfisly o zaruceny zisk, pfestoze je tento dosazen za generovani spolecen-
skych neefektivit, pro jednotlivce ztratovych obchodu a spolecenskych ztrat. Regula-
tornim autoritam (¢i jinym vladnim omezovatelim trznfho prostiedi) tento stav - byt’
zprostfedkované - pfinasi zisk moci, ktera je silné ,,nivykova“** a se kterou mohou
nasledné uskutecniovat své cile. Jednotlivei — volici ¢i spotfebiteli — pak tento systém
zustava ve svych detailech nepruhledny, pficemz za jeho faktickou existenci plati nad-
mérné naklady®. Zda se tedy, ze v ptipadé, ze néktery subjekt nebo trzni segment ziska
staitem garantovou vyhodu, tato se negativné odrazi na ostatni spolec¢nosti.* Jinymi
slovy, v kontextu této teorie se tedy vskutku jedna o navrat ke Smithove neviditelné
ruce trhu rozsifené o uroven politického hrace — ten v§ak nema zajem vstupovat do

vzajemnych transakcénich interakci s ostatnimi subjekty, nicméné jeho cilem je zabez-

41 Ekonomicka teorie ukazuje, ze v dokonale trznim prostfed{ zadny ze subjektt
na strané nabidky dlouhodobé neni s to generovat ekonomicky zisk. Jakékoliv
uspésné a zisk pfinasejici chovani je na trhu nasledovano, pficemz rostouci
pocet subjektl na strané nabidky pusobi na trzni ceny ,,negativnim‘ smérem,
ty klesaji a konsekvenéné klesa ptivodné dosahovany zisk. Podrobnéjsi uc¢ebni-
cové vysvétlen{ viz naptiklad Holman, R. (2002)

42 de Vries, M., and F. R. Kets (1991) ¢i Galinsky, A. D., J. C. Magee, M. E. Inesi,
and D. H. Gruenfeld (20006)

43  Anderson, G. M.: v Boettke, P. ]. (1994)

44  Stigler, G. J. (1971)
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pecit a uchovat sobé politickou moc®.

Regulace, ktera je mnohdy zamyslena tak, aby méla na trh harmonizujici efekt, pfinasi

t46

dalsi, casto daleko zavaznéjsi obtize k tém, které méla odstranit*, navic za rostouci

>
inherentni nestability trzniho prostfedi. Namisto dosahovani rastu spolecenského bo-
hatstvi stoji regulace za vznikem tvorby dalsich soukromych naklada a také za snize-
nim spolecenského optima, nebot’ iniciuje tvorbu naklada mrtvé vahy* (dead weight

loss) jakozto dusledek neefektivnich redistribuci bohatstvi. Konsekvenéné dochazi k

rozkladu optimalni trzni struktury.

V pojeti konstruktu nabidky a poptavky po regulaci, s ohledem na fundamentalni eko-
nomické zakony plyne, ze regulace se dostane tomu, kdo ji bude nejvice ,,ocenovat®,
jelikoz ndklady ztstavaji pro vSechny ucastniky téméf stejné*. V tomto smyslu teorie
soukromého zajmu vychazi ze vS§eobecné ekonomické rovnovahy — zejména ze dvou
jejich fundamentalnich pfedpokladi a to, Ze subjekty vyhledavaji svij prospéch a ¢ini
tak racionalné. Rozsifuje vSak klasickou ekonomickou teorii o dva vyznamné — nicmé-
n¢ empiricky testovatelné — predpoklady a to, ze existuje schopnost vlady (¢i jiného
regulatornfho subjektu) prosadit regulaci v ramci legislativniho procesu a posléze ji
fakticky vymahat vaci trznim subjektim a Ze uvedena moc (donucovaci schopnost)

umozmnuje zvyhodait jisté jednotlivce ¢i skupiny®. Tuto teorii 1ze modelovat a snadnéji

45  Peltzman, S., M. E. Levine, et al. (1989)

46 Anderson, G. M.: v Boettke, P. ]. (1994)

47 Naklady mrtvé vahy jsou vyjadfenim ztraty efektivity zpisobené v pfipadé, ze
sledovany stav neni Pareto-efektivni — jinymi slovy mtze dojit ke zvyseni uzitku
jednéch, aniz by doslo ke snizenf uzitku druhych. Davodem vzniku a existence
naklada mrtvé vahy jsou pfevazné negativni externality, dang, stitni podpory a
rizna omezeni.

48 Nakladnost samotného legislativniho procesu spolu s naklady, které zajmové skupiny
mus{ platit za jeho iniciaci a za udrzovani, mohou byt tak vysoké, Ze mohou piesahovat
mezni bod, ve které se regulace organizovana skrze regulatorni autoritu nevyplaci — v
téchto pfipadech budeme svédkem existence volného trhu pfipadné kartelizace. Karte-
lizace je v$ak také nakladna - a to nikoliv pouze diky jeji zakdzanosti, nicméné také diky
vyraznym nakladim na pfekonavani problému ,,éerného pasazéra®. Celkové naklady
vydané na prosazovan{ vyhod se tedy — slovy Beckera (Becker, G. S. (1983)) - rovnajf
souc¢tu naklada na politickou aktivitu (naklady na vytvofeni politického tlaku nutného
k prosazenf legislativy) a naklada na kontrolu problému ¢erného pasazéra.

49 Posner, R. A. (1974)
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pochopit spolu s identifikaci pfislusnych kfivek nabidky a poptavky v modelu teorie
karteld™. V pfipadé existence vyznamného rozdilu mezi pozici trzniho subjektu v re-
gulovaném a neregulovaném prostfedi, bude mit subjekt (pfipadné jako ¢len zajmové
skupiny) zdjem na vytvofeni ochranné regulace, ktera bude nejvyraznéji podporovat

"a to i vadi ostatnim konkurentim. Zda se byt zfejmé, ze

jeho asymetrickou pozici,’
tato situace bude nastivat zejména u pfirozenych oligopolnich struktur®® kde jsou
transakéni naklady na dohodu mezi jednotlivymi subjekty nizké a je navic jednodussi
pfekonat, pfi snaze o vytvofen{ ochranafské regulace, tzv. ,.free rider* problém (pro-
blém ¢erného pasazéra). Cim je potencidlni asymetrie pozic vys$si, tim jednodussi je
pfekonat problém s vytvofenim koalic i v odvétvich s vétsim mnozstvim konkurenta.
Relativni velikost této asymetrie muze byt navic uméle zvysena v prostiedi, kde existu-
je striktni proti-kartelizacnf legislativa. Je tomu proto, ze naklady na vytvofeni soukro-
mych kartelt souvisejici s nezbytnosti pfekonat legalni bariéru zakazanosti (naklady
diky ilegalit¢ takové ¢innosti stoupaji diky potencialnim sankcim, nakladum na pravni
pomoc atp.) mohou prakticky soukromou kartelizaci vyloudit a tudiz je efektivnéjsi i

pfi vysokém poctu konkurentd prosazovat kartelizaci regulativai®. Také z téchto du-

50 Posner, R. A. (1974)

51 Pod pojmem asymetricka pozice v tomto kontextu minime rozdil mezi pozici,
ve které by se byval subjekt nachizel bez existence pfislusné regulace (tedy
zfejme na vysoce konkurenénim trhu), a pozici, ve které by se byval nachazel
v piipadé zavedeni pfislusné regulace.

52V pitipadé pfirozené oligopolnich struktur napiiklad v oblasti energetiky a spo-
ju je relativné jednoduché vytvofit dohody mezi jednotlivimi subjekty a tyto
prosazovat legislativnhim procesem jako potfebny standard. Snahu hledat legis-
lativni ochranu bude v$ak mozno identifikovat i v pfipad¢, kdy na trhu existuje
vysoké mnozstvi subjektt, které vsak spojuje jednotny specificky zajem. Pfi-
kladem mohou byt odbory — pfes velké mnozstvi subjektt je mozné vytvofeni
silné zajmové skupiny, nebot’ existuje pro vSechny potencialni ¢leny lehce iden-
tifikovatelny zajem.

53 Typickym piikladem mize byt vytvofeni oborové kartelizace — vznik komor
advokatud, lékaiu, architektd atp. Napiiklad se zvysujicim se mnozstvim advo-
katd v CR by mél vznikat pfirozeny tlak na snizovani ceny advokatnich sluzeb,
nicméné toto nelze pozorovat — zakladatelé advokatni komory (nikoliv nezbyt-
né soucasné) prosadili jeji vznik i proto, aby tato organizace sdruzujici povinné
véechny advokaty v CR mohla pasobit jako legilni kartel urcujici ceny svych
sluzeb, a to i vidi statu. Je zfejmé, ze pokud by se advokati (resp. osoby zaby-
vajici se zastupovanim pred soudy a poskytujici sluzby podobné sluzbam advo-
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vodu lze nalézt ochrannou legislativu (regulaci) u pomérné vyrazné stratifikovanych
trznich oblasti jako je napfiklad zemeédélstvi ¢i pracovni trh, kde soukroma kartelizace

je fakticky vyloucena.>

Pro ucely dalsi analyzy je také nezbytné podotknout, ze prostor pro vznik motivace
prosazeni benefitujici regulace je nejen v pfipadech, kde mnozstvi subjektd na trhu
je pfirozené nizké, ale i v pfipadech, kdy pfislusné trzni odvétvi zaméstnava vysoké
mnozstvi zaméstnancu, aniz by tito byli primarné zamyslenymi beneficienty regulace.
Implementace odvétvové ochranafské regulace nebude totiz benefitovat pouze samot-
né podniky ¢i vlastniky kapitialu®, ale takova regulace bude pfiniset potencidlni zisk
(a to nikoliv vyhradné penézni) také zaméstnancim, kterym je ¢ast zisku pravidelné

distribuovana.

2.2.  Regulatorni nastoleni optimality

I néktera soucasna mainstreamova a proregulatorni®

teorie tvrdi, Ze trzni sily nejsou
dostatecné pro vyfeseni veskerych disbalanci, které zpusobuji vedle hospodafskych
cykla i dalsi vyznamné krize. Na druhou stranu néktefi autofi’’ uvadi, ze krom parci-
alnich cili nelze pomoci nucené regulace dosahnout optimalniho prostfedi, pficemz
soucasné s pfijetim dané regulace vznikaji také nezamyslené dusledky narusujici trh,

jez je ,,potieba‘ fesit dalsi regulaci (interventionist dynamics).

Statni regulatorn{ autorita na rozdil od autorit vzniklych v dusledku evolu¢niho pro-
cesu vedouciho k samoregulaci, ma de facto neomezenou donucovaci pravomoc, ktera
je na ni delegovana nucenym omezenim jednotlivct. Takovato autorita je opravnéna
vytvafet normy limitujici trzni prostiedi (zakony ¢i jiné pravni normy) a tedy limitovat
rozhodovani jednotliveu pfi alokaci vzacnych (omezenych) zdroji, a to i bez jejich

souhlasu. V tomto prostfedi tedy zakonité¢ musi dochazet k arbitrarnimu rozhodovani

katd) pokouseli bez existence advokatni komory spojovat za ucelem stanoveni
cen svych sluzeb, dopadala by na né antimonopolni legislativa. Ceska advokatn{
komora je tak typickym piikladem legislativné vytvofeného kartelu.

54 Posner, R. A. (1974)

55 Jak vSak tvrdi napfiklad Galbraith, J. K. (1973)

56 Napfiiklad Galbraith, J. K. (1973)

57 Napfiiklad Von Mises, L. (2002), Rothbard, M. N. (1971)
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o zplisobu a rozsahu zsahu do trzniho systému. Cim je autorité umoznéno zasahovat
ve vice oblastech a o potfebach a intenzité regulace, pak se takovy systém bude zfej-
m¢ vzdalovat individualni svobodé jednotlivce (kterazto je nejvyssi moralni kategorif
v Kantovském pojeti®®) a/nebot’ cely takto nastoleny systém bude konvergovat k vys-
simu nerespektovani jednotlivcova vlastnictvi®. Autorita totiz nema motivace jednat
efektivné tak, jako jednotlivec a tudiz bude dochazet k chybam, které vSak budou
zduvodnovany coby nedostatek pravomoci regulatora. Umoznén{ re-alokace zdroju v
dtsledku provedené autoritativni volby (byt’ ex definicione nezainteresovanou autoritou)
je totiz pfirozené provedeno od opravnéného a/¢i zainteresovaného subjektu ve pro-

60

spéch méné zainteresovaného subjektu ¢i ve prospéch ni¢i * a dosazeny spolecensky

v

zisk je tak vzdy nizsi.

Pfi existenci takové autority existuji de facto dvé moznosti uplatnovani jeji regulaéni
sily - absolutni droven regulace, kdy autorita vyuziva veskerych svych moznosti a za-
sahuje do vSech (¢i téméf vSech) oblasti spolecenského pfipadné i privatniho zivota
jednotlivce (tuto formu lze oznacit dale za socialismus), ¢i parcialni uroven, kdy je
regulatorni moznost vyuzivana pouze ve zvolenych oblastech - tzv. intervencionismus.
Jiz existence tohoto rozdé¢leni vsak podtrhuje arbitrarnost a nekonzistenci v pfistupu
autority. V obou pfipadech vsak bude dochazet spise ke zvétsovani regulatornfho ram-

ce za ekonomicky pfijatelnou hodnotu, nebot’ jak tvrdi M. Ricketts®":

\excistuje nemilosrdna tendence viddni regulace tadit se i na siroven, kde mezni spolecensky priristek

Je vyznamné nigsi, nes meni spolecenské ndklady*

Osoby jednajici za autoritu - politicti pfedstavitelé ¢i byrokraté — tedy arbitrarné - ni-

koliv vak nezi$tné®® prosazuji regulace ve prospéch riaznych skupin, av§ak na tkor

58 Kant, I., and H. J. Paton (1964)

59 'V teoretickych kruzich je vS§eobecné poklidiano za naprosto zfejmé, ze trans-
parentni systém, ktery zarucuje bezpecny a stabilni vikon vlastnického prava
je prospesny ekonomickému riastu a rozvoji. Takovy systém nejenze podporuje
dlouhodobé investice, ale také pomaha rastu produktivity, umoznuje dostup-
nost uvera a zlepsuje alokaci vzacnych zdroja smérem k nejvice zainteresova-
nym.

60 Von Mises, L. (1996)

61 Ricketts, M. (2000) v Blundell, J. and C. Robinson (2000)

62 Niskanen, W. (1971) a Parker, D. (2002) — “Plat, pozadavky na kancelaf, regulace ve-
fejnosti, moc, patronat, vystupy afadu, moznost ¢init jednoduse zmeény a zjednodusen{
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zbylé (ostatni) spolecnosti. V tomto kontextu dochdz{ mezi zdjmovymi skupinami k
boji o prosazeni pro né nejvyhodnéjsi regulace (pfeneseni nakladt, zamezeni vstupu
konkurence, harmonizace a dirigovana standardizace) a v tomto specifickém podnikani
tedy ke vzniku konkurenéniho boje. Skupiny snazici se ziskat legislativni vyhodu nejen
ze musi hledat podporu u téch, ktefi faktickou politickou moci disponuji (politickych
stran ¢i nezavislych volitelnych jednotlived), nicméné za pfipadné ziskani pifistupu k
moznosti ovliviiovat legislativni proces musi byt pfipraveny nabidnout odpovidajici

v/

cenu®. Ta v pfipad¢, ze bude niz$i nez hodnota potencialni vyhody, bude pfijatelna v

jejich motivu prosazovani daného opatfeni®

. Jednotlivci — danovi poplatnici — naopak
na zakladé bezné kalkulace naklada budou nezbytné dochazet k zavéru o nevyhodnosti
aktivniho protestovani proti jednotlivym regulatornim zménam. Jednotliveuv potenci-
alni zisk z odstranéni regulace je minimalni (odpovidajici podilu sumy vyhod z neexis-
tence regulace a poctu jednotlivct pusobicich na strané poptavky po zbozi a sluzbach

nabizenych regulovanym odvétvim) a v komparaci s osobnimi naklady, které zfejmeé

mohou byt obdobné nakladim na prosazeni regulace. Navic, v pfipad¢ prosazeni dané

fizeni Gfadu jsou primarni motivaci byrokracie a regulatort. Vystupem je pak pfemira
regulatornich opatfeni.*

63 Cena muze mit jak monetarni charakter (pfispévky na volebni kampan, na cin-
nost politickych stran), tak charakter nepenézni, naptiklad zabezpeceni dosta-
te¢ného mnozstvi voli¢skych hlast. Z divodu malého poctu hraca pusobicich v
bankovnim sektoru, tedy nemoznosti zajistit dostatecné mnozstvi volica, cena
placena za vyhody je standardné monetarniho charakteru — jedna se o rlzné
piispévky na chod politickych stran, volebni dary, ¢i napifklad vyhodnéjsi ave-
rové podminky sympatizujicim subjektam. (v nasledujici kapitole jsou uvedeny
piiklady provazanosti bankovniho sektoru s polickymi stranami.)

64 Relativni shodnost nakladd pro vsechny zijemce o regulaci pfedpoklidame
z faktu, ze kazdy ze zdjemct musi piesvédcit nadpolovi¢ni, resp. kvalifikova-
nou vetsinu legislativniho organu, resp. rozhodujicich pfedstavitelt regulatora.
Je pravdou, ze faktické naklady mohou byt znaéné rozdilné, nebot’ prosazeni
piislusné regulace muaze byt v politickém zajmu dostatecné skupiny legislatived,
a tyto nebude tedy nutno ,,pfesvédcovat™ o vhodnostech pfijimané regulace —
prosazeni regulace tak bude méné ndkladné. Na druhou stranu v pifipadeé, ze
bude ocekiavano vyrazné oponovani regulaci ze stran subjektd, na které ma
dopadat, bude pravdépodobné jeji prosazeni nakladnéjsi. Pfedpokladejme vsak,
ze rozdily budou spiSe marginalni, pfipadné ze legislativni organ, resp. regu-
lator je ambivalentni k prosazovani politiky preferujici specifickou zajmovou
skupinu.
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regulace se administrativn{ regulatorni organ také sam stava aktivaim v dobyvani renty
(rent seeking) a bude oponovat kazdé snaze limitovat rozsah svych opravnéni.®® Dle

66

Posnera® existuje dostatecné mnozstvi dikazt svédcicich o tom, Ze typicka regulator-

nf autorita neéini chyby neimyslné®’, nicméné Ze je ¢inf s
“dostatecnon mirou efektivity pri dosahovini damérné neefektivnich a chybnych cili”.

Z pravné teoretického hlediska neni vsak vyznamné studovat davody pro takové cho-

vani® nicméné demonstraci tohoto chovani a jeho vysledek, tedy nastoleny regula-
torn{ stav. Je tedy namist¢ se dotazovat na opravnénost existence jakékoliv netrzni
regulatorn{ autority, jez je hypoteticky nezainteresovana; navic — dale jiz v pohledu dy-
namickém - pokud vezmeme v uvahu, ze i pfes mozny deklarovany ,,dobry* umysl ta-
kovato autorita pfijima regulace branici spontannimu trznimu prostfedi volit optimal-
ni (provéfena ¢i aspésna) feSeni, kdy vysledkem (takovychto reguli) je konsekvencéni
vznik trznich defektd, jakoZzto snahy trznich participantt vyhybat se témto regulim ¢i
na né reagovat (optimalizovat své rozhodovani v takovémto pozménéném prostiedi),
navic pfi dale pfetrvavajicich pavodnich selhanich,” byt v omezené ¢i modifikované

podobé.

V tomto kontextu vSak neni Gcelem tvrdit, Ze veskera regulace ve vsech podobach je
ex definicione zavadna. Otazkou vsak je, zdali ma regulace ve své stitem organizova-
né podobé vibec néjaky kontrolovatelny ucel™. Ackoliv neni mozno a priori vytycit
»spravanych® cila z davoda nezbytné individualnosti urceni obsahu slova ,,spravny*
a tedy implicitné hodnotového, ergo nikoliv puristicky védeckého pfistupu k urceni
cile(tr), nelze zanedbat moznou vyhodnost ustanoveni mechanismu k dosahovani jed-

notlivcem zvoleného cile. Timto nastrojem - jakozto nejlépe obhajitelnym - muze byt

65 Parker, D. (2002)

66 Posner, R. A. (1974)

67 Posner, R. A. uvadi, ze klasicka teorie povazujici regulatorni autoritu za vytvo-
fenou bona fide pro spolec¢enské blaho, pficemz selhani jsou dusledkem lidského
selhani (mismanagement), nemuze v takto traktovaném argumentu obstit, ne-
bot’ dukazy o faktickém lidském selhani v ramci regulatora jsou nad ocekavani
slabé.

68 Touto oblasti se zabyvaji politické védy a politickd ekonomie. Shora uvedené
ma byt pouze uvedenim do problematiky nezbytné pro dalsi analyzu.

69 Sima, J. (2000)

70  Moran, M. (2002)
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stanovovani nedonucujici standardizace, jelikoz tato je postavena na vnitfni sepjatosti

lidského jednani v kooperaci s universalnimi pravidly.”

Ackoliv se autor domniva, ze lze identifikovat ,,jistou harmonizaci za prospésnou,
pfesto nelze dojit k zavéru o nezbytnosti jejtho nafizovani prostfednictvim statniho
zasahu ¢i jiné formy donuceni. Z faktu o omezenosti lidskych moznosti a faktické ne-
moznosti pfedpovédét trzni vyvoj plyne, ze nelze dopfedu za vsech okolnosti védét,
zdali vubec, pfipadné jak velky existuje pfinos ze zavedeni harmonizace jakékoliv dané
¢innosti. Tento prospéch musi byt objeven. A je dobfe znamo, ze konkurence (volny

vstup do podnikan)

72

/€ nejlepsim piisobem, jak optimdilni procesy objevit.

2.3. Regulace neefektivni a nicici

Otazkou souvisejici s tvorbou regulace a konsekven¢nim vznikem netrzniho resp. mo-
difikovaného trzntho prostfedi, tedy v obou pfipadech suboptimalniho, je pfipadny
vznik moralnfho hazardu. Ten je dusledkem pfijeti jakékoliv normy, ktera redistribu-
uje riziko na osoby jiné, nez osoby riziko pfirozené nesouci (takzvanych risk takers).
V piipadé ztraty vzniklé v dusledku zhmotnéni rizika tuto ztratu nesou tedy logicky

subjekty jiné nez ty, které ztratu zpusobily, mnohdy subjekty vibec nezainteresova-

né’.

71 Napftiklad Hayek, I. A. v. (1973), Shleifer, A. (2005), Sunstein, C. R. (1990)

72 Salin, P. (2003)

73  Za pifklad z oblasti ¢eského bankovniho sektoru je legislativni vytvofeni po-
vinného pojisténi vkladia bez zabezpeceni naplnéni pojistného fondu v obdobi,
kdy se bankovni sektor nalézal v recesi. Jak analyzujeme v nasledujici kapitole,
riziko bylo timto pfeneseno z bank pravé na zdkonem vytvofeny fond, ktery
byl nasledkem selhani nékolika bank (selhani nebylo nezbytné zapfi¢inéno diky
tomuto parcialnimu zdkonu), vyprazdnén a znovu naplnén ze statntho rozpoc-
tu. Riziko tedy nesli nikoliv banky jako fiduciarni spravci vlozenych prostiedk,
ani ukladatelé, nicméné mnohdy nezainteresovan{ danovi poplatnici. Jesté na-
kladné¢jsi z hlediska dopadu na daniového poplatnika bylo napiiklad oddluzeni
¢eskych bank ve dvou provedenych konsolida¢nich programech, selhani jedné

31



Pokud nedochazi piimo k transferu rizik, dochazi diky regulaci alespon k umélému
snizovani jejich vyznamnosti, pfipadné jejich indikace™. I v ¢isté trznim prostoru ne-
jsou schopny subjekty — s ohledem na dynamicky charakter trhu — identifikovat a od-
stranit veskera dil¢i rizika, ktera mohou zpusobovat parcialni krize ¢i disbalance. Trzn{
subjekty jsou nevyhnutelné vystaveny konkurencnimu tlaku a v komparaci se subjekty
na regulovaném trhu jsou nuceny pocitovat ,ztraty” vyplyvajici z nezbytnosti pod-
stupovat vyssi riziko ¢i vy$si naklady souvisejici se ziskdvanim obchodnich kontakta.
Dynamicka povaha trhu a vyplyvajici nejistota prostfedi determinuje povahu naseho

chovani v ryze spekulacni. Pficemz:

\Budoucnost je sice zahalena v nejistoté, ale konkurujici si vige podnikatelii se pokousi touto -
hon problédnont. Ten, kdo to dokdse lépe, je na trhu odménén. Ten, jehog vige se ukdzala jako
neuskutelnitelna, musi svi ocekdvdni prebodnotit. Chyba ulinéna jednim podnikatelem vytvari
prostor pro inkasovdni isku konkurujicim podnikatelem, jeho olekdvini se ukdzala presnéisi,

a proto dokdzal lépe uspokajit prini spotiebiteli.””’

Absence vystaveni trznimu mechanismu vede k tomu, Ze i jinak identifikovatelna rizika
musi byt odhadovana, pficemz snadno muze dochazet k jejich podcenéni. To v samot-
ném dusledku muze vést ke krizi daleko intenzivnéjstho rozsahu, nez by tomu bylo na

neregulovaném trhu.

Obdobné je tomu i v souvislosti s primarnimi’® i sekundarnimi ndklady, jez regulace
zpusobuje. Ty jsou diky jejich rozprostfeni mezi mnohé jednotlivce jimi hrazeny casto
zprostiedkované skrze fiskus z vybranych dani, pfipadné snizenim blahobytu v dusled-

ku poklesu hospodatského produktu, ktery muze byt disledkem selhani. Tyto ndklady
z nejvétsich Ceskych bank — Investi¢ni a postovni banky — jehoz naklady mo-
hou dosidhnout az 160 miliard K¢ atp. Viz http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbet/
mfcr/Analyza_transformacnich_nakladu_2004_pdf.pdf

74 'V oblasti finan¢niho sektoru je typickym piikladem takovéto manipulace me-
zinarodné pfijaté pfifazovani nulového rizika vladnim dluhopisim emitentd
zemi OECD, pfi¢emz rizikovost jejich defaultu je zfetelné v mnoha piipadech
nenulova. Napiiklad v Borio, C. (2003)

75  Kirzner, I. M. (1998)

76 Primarni naklady regulace jsou mysleny jako ,,druhd* strana bilance zisku, které
maji subjekty majici regulatorni{ vyhodu. Sekundarni naklady v tomto smyslu
budeme chapat jako ndklady, které vzniknou diky selhani regulovanych subjek-
ta.
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jsou z duvodu absence hloubkového porozuméni regulatornich opatfeni v prabéhu
legislativaiho procesu mnohdy uplné zanedbavany, a to i pfesto, ze dosahuji ¢asto sig-
nifikantni vyse’". Krom vyraznych explicitnich nakladu, tedy nakladd na implementaci
pfislusnych reguli jednotlivymi dotcenymi subjekty, nelze nevzit v uvahu sice pouze
odhadnutelné (byt’ stézi) implicitni naklady tedy (i) naklady uslé prilezitosti, (ii) nakla-
dy vzniklé subjektim (a agregované ekonomice) z nemoznosti poskytovat zamyslené
sluzby a produkty (tedy Ze snizeni konkurence jinym subjektim takovéto sluzby ci
produkty nabizejici), (iii) naklady souvisejici se vznikem rizika vyplyvajictho ze snizené
podnikatelské diversifikace a (iv) naklady vyuzivani regulovanych subjektt k dosaho-
vani vladnich cila atd.”™ Tyto naklady nejsou sice méfitelné (¢i jen velmi stézi), nicméné
nelze popiit jejich existenci. Pfemira regulace tak zfejmé neni pouze vysledkem pri-
marnich motivaci regulatora, ale je ve své podstaté podporovana tim, ze neni mozno

efektivné méfit ndkladnost regulace a jeji acinnost.”

Neefektivnost regulace se vsak krom zvySenych nakladu, které pfinasi, projevuje také
tim, ze diky konkurené¢nimu znevyhodnéni ostatnich subjektd vede ke zvyseni ne-
efektivnosti produkce u samotnych regulovanych subjektd. Tyto subjekty maji diky
»jistotam® a nedostatku konkurencniho tlaku a srovnavani snizené intence k dosaho-
van{ ekonomické efektivity, pfipadné k dalsimu rozvoji. Toto se v konec¢ném dusled-
ku projevuje stagnaci (nikoliv nezbytné¢ vyhradné ekonomickou) celého regulovaného

odvétvi®,

77 Typickym ptikladem z finanéniho sektoru jsou naklady zavedeni norem s ozna-
¢enim ,,Sarbanes-Oxley* ve Spojenych statech, které dle nékterjch odhadd
pfekonaly hranici 1,5 bilionu USD, coz v praméru ¢inilo cca 16 miliond USD
na jednu vefejné¢ obchodovanou (registrovanou) spole¢nost. Odhady ndkladd
v prubchu pifjimani této normy hovoftily o zlomku jejich skutecné vyse. Viz
napiiklad Zhang, 1. X. (2007)

78 Snaha o typizaci a klasifikaci naklada regulace v oblasti bankovnictvi, resp. fi-
nancniho trhu je obsahem ¢tvrté kapitoly této prace.

79  Parker, D. (2002)

80 Empiricky je tento proces markantni v pfipad¢ planovanych ekonomik, jejichz
produktové, technické, technologické, kulturni i moraln{ zaostavani za trznéj-
$imi prostfedimi je evidentni. Navic lze souhlasit v jeho analjze s Von Mi-
sesem (Von Mises, L. (1951)), ze ,,jakési* zachovani konkurenceschopnosti
v planovanych ekonomikach bylo umoznéno jen diky ,,kopirovani“ trznich cen

z ekonomik trznich.
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Jediné trzni prostfedi umoznuje relativné efektivné odhalovat jednotliva rizika, na-
klady a pochybeni. Jen v trznim prostfedi rizika a naklady jsou neseny subjekty, které
je maji nést. Subjekty, které zapficini pochybeni, nesou naklady se svym pochybenim
spojené, kdy bud'to zaniknou, nebo budou jinak (justicné) postizeny.

Je nabiledni, ze kazda pravni uprava, jejiz intenci bude vyse uvedené chyby obejit, bude
narazet na rigidnf vzorce chovani, jez si regulator necelici odpovédnosti za své chovani
nutné vytvofi. S cilem vyhnut{ se témto rizikim ¢i, aby k nim dochazelo v nejmensi
mozné mife, je nutné implementovat do regulativnich soustav fadu mechanismu, jez
kritické rizikové jevy znesnadni a zaroven vytvofi motivace pro chovani opacné. Dis-
kutujf se predevsim:

i) prosazovani konkurence v oblasti regulace, kupt. idealizovany minimalisticky
navrh na interni diverzifikaci regulatori na oddéleni, jez budou zastavat zajmy raznych
ucastnika trhu a které budou mit povinnost se k zasadnim rozhodnutim spole¢né vy-
jadfovat,

ii) moznosti pfezkoumani regulatorovych rozhodnuti, pfipadné i nizsich prav-
nich norem u soudnf instance®

iii) snaha o navrhovani systému soukromopravnich spise nez vefejnopravnich,
tj. prosazeni participace Gcastnikd trhu na vytvafeném dohledu min. formou spolec-

nych poradnich orginu, atd.*

r

2.4.  Regulace tvofici

Samoregulace® jakozto alternativa soucasné podoby regulace a historicky osvédéend
zkusenost je diskutovand v mnoha teoretickych dilech®. Krucialni zaklad pro samore-

gulaci je zainteresovanost jednajicich subjektt na stabilizacnim vysledku resp. na jed-

81 Choi, S. J., and A. C. Pitchard (2003)

82 Vice viz Houdek, P. (2006)

83 U samoregulace lze rozliSovat mezi samoregulaci jednotlivych subjektu, tedy
jejich proklamovanim dodrzovani sady jimi definovanych standardd a samore-
gulaci organizovanou skupinou, jejiz soucast{ je dany subjekt. Tato skupinova
samoregulace ma mnoho podobnych prvki s regulaci vladné nafizovanou, nic-
méné neni tak nakladna, nebot’ nenf hrazen politicky hra¢, a je daleko flexibil-
n¢jsi, nebot’ pfedstavitelé ,,regulujiciho organu jsou ¢asto predstaviteli jednot-
livich subjektl ve skupiné a tudiz majf vzdy primarni dostupnost informaci.

84 Napfiiklad Rothbard, M. N. (2001), Stefanadis, C. (2003), Ogus, A. (1995)
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nani, které sméfuje ke stabilité prostfedi, ve kterém se pohybuji. Tato zainteresovanost
pak musi byt motivujici i pfi existenci Berle-Meansova® problému separace vlastnictvi
a managementu (fizenf) a pfes v mnohé literatufe popsany problém principal-agenta.
Tato teoreticka dila nabadaji k vystaveni trhu evolu¢nim procestm institucionalni sa-

mo-trzni standardizace®, namisto nezainteresovanych rozhodnuti vtélenych do poli-

b

tickymi autoritami vynucovanych regulaci®’.

Vyhodou samoregulace je pravé transparentnost, flexibilita, nizka nakladnost a opti-
malni metoda trzniho objevovani standardizace (tedy bez mocenského zasahu), kdy pfi
vzniku disharmonie (¢i pfipadnych problému) je mozno pravidelné snadnéji identifi-
kovat provinivsiho se a ten je nucen nést naklady svého pochybeni. Nasledna reakce
muze flexibilné spocinout ve zméné standardu, ktery takové selhani umoznil - pokud
by takova modifikace nebyla v pfimém rozporu se zajmy ostatnich trznich participanta
- tak, aby k obdobné situaci napfist¢ nedochazelo. Nelze nalézt argument, pro¢ neni

mozno dojit ke standardizaci nezbytnych procest v ramci trznfho prostfedi (tedy bez

exogenniho zasahu) - navic pfi existenci moznosti se za ucelem eliminace pfipadnych

85 Berle, A. A., G. C. Means, et al. (1932)

86 Za ptiklad z oblasti finan¢niho trhu osvédc¢ujici moznost samoregulace i na
mezinarodni drovni je pfipad vzniku trhu s finanénimi derivaty. Pfesto, Ze
mnohé derivatové obchody pfinaseji vyrazny socialni prospéch, nebot’ umoz-
nuji subjektim zajistit své pozice proti ztratam (hraji jakousi roli pojisténi),
pii jejich obchodovani existuje znaéné riziko obrovskych ziskd, nicméné také
ztrat. Z toho divodu bude tento trh nachylny k raznym podvodnym jednanim,
zproneveéram. I pfesto je uvedeny trh, ktery je v soucasnosti nejvyznaénéjsim fi-
nancénim trhem, upravovan nikoliv statni, nadnarodni ¢i jinou podobnou auto-
ritou, nicméné ¢isté na zakladé samoregulace a ,,socialni* kontroly. Hraci, ktefi
na tomto trhu vystupujf, sami dbaji na dodrzovani pravidel transparentnosti
a na dodrzovani ,,nepsanych® pravidel, nebot’ jejich poruseni by znamenalo
vyloucen{ z moznosti derivaty obchodovat zfejmé jednou pro vzdy - to by vy-
znamné omezilo moznost subjektu zajistit se proti ztratam, pfipadné diversifi-
kovat své portfolio. Takto vzniklé institucionalni prostiedi se zda byt ,,dilesitéjsi
v uspordddni chovdni [jednotlivich hradi] neg jakdkoliv drubotnd a nevymdhand pravidia
stanovend bud viddon, nebo samotnon burzon organizujici tyto futura® Gunningham, N.
(1991) — citat se vztahuje pouze na futura, nicméné je zfejmé platny pro vétsinu
derivatovych obchodu.

87 Skousen, M. (1992)
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rizik dobrovolné pojistit.*

Jak je jiz uvedeno vyse, kromé pojmenovanych distorzi, které autoritativni (politicka)
regulace vytvafi - jako je redistribuce bohatstvi a vznik nakladd mrtvé vahy - je admi-
nistrativni regulaci pfiznacna komplexni zména trzniho prostfedi. Takova situace se
zda byt dlouhodobé neudrzitelna, nebot’ vedle stagnace regulovaného prostfedi do-
chazi k tvorbé hybridnich neregulovanych produkta, které mohou vytlacovat produkty
trhu regulovaného. Stejné tak muze dojit k dals$imu naruseni regulovaného trhu, jeho
selhani a zpusobeni ekonomické krize, pfedev§im pokud pivodné regulovanym trhem

je trh finanéni.

Nezbytnost vstupu samoregulaé¢nich prvka do administrativné regulovanych odvétvi
se tedy zda byt faktickou nevyhnutelnosti. Nenf vSak ucelem tvrdit, ze samoregulace
musi mit nezbytné¢ podobu absolutn{ ¢i ¢isté samoregulace, tedy kdy je jak tvorba no-
rem prostfedi, tak jejich vymahani plné ponechano na hrac¢ich na daném trhu. Existuje
nepochybné moznost — v piipadé prokazani jeji vyhodnosti — zavést nékterou z modi-
fikovanych forem samoregulace a administrativni regulace, kdy napfiklad normy sta-
novené trznimi participanty budou vymahatelné nezavislou vefejnou autoritou (at’ jiz
nezavislym dohlizecim organem ¢i soudem) €1 vice versa, pfipadné privatizované regula-
ce, kdy by byla jak tvorba, tak vymahani pfedpist ponechana na privaitnim samoregu-
la¢cnim trhu, nicméné pfedpisy by byly dohlizeny statni autoritou, ktera by méla moz-
nost se k nim vyjadfovat.*” Vhodnym nastavenim modifikovaného samoregulacniho
systému lze nepochybné¢ dosahnout odstranén{ vyé¢itanych nedostatkt administrativn{
regulace, pficemz by nezbytné nemuselo byt dano zapravdu oponentim regulace, ktefi

namitaji ,,¢astou snahu regulace mast vefejnost™.”

2.5.  Regulace pozitivni

Vyse publikovany text diskutuje pfevazné negativa regulace ¢i nemoznost pomoci ni

dosihnout dlouhodobé harmonie. Z teorie” podpofené historickou zkusenosti se zda

88 Sima, J. (2000)

89 Obdobné jak tomu je napiiklad v piipadé organizovani advokacie v Ceské re-
publice. Viz poznamka vyse.

90 Braithwaite, J. (1993) v Gunningham, N. and J. Rees (1997)

91 Hayek, F. A. v. (1973)
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byt opravdu nemozné dlouhodobé zabezpecit absolutni regulaci samotnym legislativ-
nim orginem - také proto vznikaji regulatorni centralizované orgiany. Néktefi autofi”
v8ak pfichazeji i s pfesvédcivymi davody v jejich prospéch, resp. prospéch centralizo-
vané (vladni) regulace. Dle jejich teorii je mozno povazovat systém cisté administra-
tivn{ regulace (socialisticky systém), systém soukromopravniho soudniho feseni sporta
(libertarialni systém) a jejich pfipadné kombinace za alternativy institucionalniho na-
staveni libovolného politicko-ekonomického systému. Spravnou funkcénost systému
lze poméfovat v zavislosti na jeho zranitelnosti. Systém zalozeny vyhradné na adminis-
trativni regulaci nenf z dlouhodobého pohledu mozno povazovat za udrzitelny, nebot’
diky fundamentalni vlastnosti jednotliveu, ktefi jsou motivovani sobeckym hledanim
vyhod, tento systém nebude zaviset na vymahani prava, které se spolecensky nastavi,
nebot’ jednotlivci vzdy budou mit snahu podryvat toto nastaveni ve snaze dosahnout
osobnich vyhod a systém budou takto &init. Uspésnost zminénych alternativ tedy bude
odviset na schopnosti testovaného systému odolat individualnim sobeckym tlakam
uvédoméle zaméfenym na profitovani na spolec¢nosti a vyuzivani snizenych moznosti
jednotlivce se individualné branit, jinymi slovy odolavat moznosti dominance jednot-
livce ¢i zajmovych uskupeni v ramci jednotlivého uvedeného systému. Otazka, ktera
muze nasledovat, je z jakého divodu neni mozno pfenechat systém soukromému fun-

govani tak, aby mohlo dojit k Coasovké optimalni soukromé alokaci zdroja?"’

Jako vysvétleni nemoznosti spoléhat se pouze na systém soukromého feSeni spora
muze poslouzit skute¢nost, ze soukromy odpovédnostni systém predpoklada sice vy-
soké nahrady v piipadé poruseni povinnosti, nicméné pomérné s minimalni pravde-
podobnosti jejich ziskani poskozenymi. Takovyto systém z pohledu ex post 1ze vnimat
jako selhavajici zejména v nedokonalém institucionalnim prostfedi, kde nizka pravdé-
podobnost (a nizka uroven) postizeni chybujiciho subjektu pusobi jako stimul pro ak-
ceptaci vyssiho rizika, resp. k umyslnému poskozovani subjektt. Timto kanalem tedy

dochazi k rastu systémové nestability a spolecenské nakladovosti systému.

Naproti tomu preventivni regulace v kombinaci s ex post privatnim vymahanim retri-
buci v pfipadé poruseni davd daleko méné prostoru pro nestabilitu.” Diky ,,preven-
92 Glaeser, E. L. and A. Shleifer (2003)
93 Posner, R. A. (2003) a Shavell, S. (1984)
94 Glaeser, E. L. and A. Shleifer (2003) se sice nevénuji myslence, ze by obdob-
né mohla pusobit i preventivani samoregulace, a implikujf institucionalizovanou
regulaci organizovanou statnimi administrativaimi subjekty, nicméné autofi hy-
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tivnimu® institucionalnimu nastaveni lze de facto snizovat naklady alespon u znamych
(a tedy postizitelnych) transakci, nebot’ lze vyraznym zpusobem snizit riziko vzniku
pfipadnych sport v diusledku nich potencialné vznikajicich. Preventivni institucional-
ni nastaveni také umoznuje snaz$i standardizaci transakci, coz ma za nasledek pokles
projevu omezené invencnosti na trhu diky poskytnuti alespon elementarni jistoty jeho
participantim, ktef{ vstupuji do takto standardizovanych transakci, které postupem
¢asu modifikuji ke vzajemné vyhodnosti. Jinymi slovy tedy, niz$i transakc¢ni naklady a
vyrazn¢ standardizované prostfedi muze pfispivat ke zvyseni vzajemnych interakei a k
rozvoji trznfho prostiedi, ze kterého benefituji pfedevsim trzni participanti, ktefi dfive
vstup na trh neméli. Toto bude pak zejména platit v ptipad¢ degenerovaného trhu” ¢i

v prostfedi, kde vymahatelnost soukromého prava je minimalni.

V tranzitivaim obdobi’, kdy dochédzi ke koncepénim zménam v institucich, lze tedy
statni intervenci ve své minimalistické a limitujici se podob¢ na drovni stitem zajis-
t'ovaného feSeni spora zfejmé povazovat za stale efektivni alternativu spolecenského
systému. V tomto smyslu jiz Adam Smith” a pro nékteré nekonzistentné se svym
pojetim spole¢nosti i Rothbard” nachédzeli nezbytnost ve stitnim zabezpedeni ,,jisté
miry justice“. A to i pfesto, ze vyzkum ukazuje neefektivnost a nespolehlivost sou-

du, nejvice pak v rozvojovych zemich”. Néktefi teoretici'”

povazuji tuto prima facie
nekonzistentnost spolu s empirickymi vysledky o selhavani soudu za duvod pro dalsi

intenzivnéjsi zasahy ze strany statu, tedy zintenzivnén{ regulace, nebot’ povazujf snizo-

potetizuji v nedokonalém institucionadlnim prostiedi, pficemz lze usuzovat, ze
prostiedi s preventivni samoregulaci 1ze povazovat za nevyzadujici administra-
tivn{ regulaci.

95 Napfiklad trhu pavodné pferegulovaného ¢i v prostoru pfechodnych ekono-
mik, kde existence instituci je minimalni, stejn¢ jako respekt k pravu a jeho
vymahatelnost.

96 Jelikoz soucasny financ¢ni trh je determinovan po desetileti trvajici regulaci,
uplna deregulace s pfechodem na systém plné privatni, jakozto protipdlu se-
lhavsiho socialistického systému uplné regulace a teoreticky dokonalou alterna-
tivu k jinym systémum, nelze povazovat za efektivné proveditelny bez adminis-
trativni regulace a existence stitem organizovaného soudnictvi.

97 ,,Tolerovatelna administrace justice je jedna z mala vhodnych funkci vlady* viz
Smith, A. (1776)

98 Rothbard, M. N. (1971)

99 Glaesert, E. L., and A. Shleifer (2003)

100 Stiglitz, J. E. (1994)
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vani diskrece neefektivnich soudu za feseni problému.

Nejen teoreticka literatura citovana vyse, avSak i mnohé empirické studie upozornuji

na vadnost takovéto argumentace kruhem. Jak ukazuje naptiklad De Soto'"

v pfe-
chodnych obdobich, dalsi tvorba regulace vede k vytvafeni prostoru pro korupci, a
tedy snizovan{ jistoty ochrany osobniho vlastnictvi pficemz nenf limitovano nedostat-
ku soudnich procesa. Glaeser a Schleifer konzistentné dodavaji, Ze systém s dominanci
feseni sporu cestou civilnich sporu se zda byt daleko nejefektivngjsi — tedy alespon v
prostfedi bez snah justici ovliviiovat. Zduraznuji, ze regulace muze byt daleko méné
nachylna k ovliviiovani, alespon v ad hoc ptipadech, a proto tam, kde je ovliviiovani
soudu spolecensky tolerovano, kombinace privatnich sport a administrativn{ regulace
je efektivnéjsi. To se ve vysledku mtze podepisovat na vyssi stabilité systému a v tom-
to kontextu lze pfedpokladat, ze regulace muze pfinaset nemald pozitiva. Nelze vSak
vynechat pfipomenuti, Ze v systémech stabilniho a zavedeného soudniho prostfedi,
které ma dostatecné mechanismy vystfihat se zminovanym snaham o soudni manipu-
laci a je tedy dostatecné nezranitelné, nalézani spravedlnosti skrze (privatni) soudni

spory s vysokou mirou odpovédnosti a pfisnymi nedbalostnimi standardy — takovou

spolecenskou strukturu je mozno povazovat za optimaln{ systémové nastaveni.

V kontextu vyhodnosti kombinace regulace a privatnich sport nad systémem cisté
privatnich spora ¢i systémem cisté regulatornim muzeme nalézt nejméné tfi dalsi argu-
menty kombinaci podporujici. Primarné, s ohledem na empirickou provéfenost teorie
byrokracie, administrativni organy provadé¢jici regulaci maji vyssi motivaci provadét
podrobny a cileny vyzkum poruseni pfedepsaného pravidla (byt’ potencialni), nez k
tomu teoreticky maji soudci'’ (u téch k tomu dochazi vzdy navic ex post). Vys§si motiva-
ce regulitora spocivd dle Glaesra, Johnsona a Schleifera'” ve snaze jeho zaméstnanct
»dobfe pracovat® a zajistit si kariérni postup, coz se ve vysledku mize projevovat cel-

kovou zvysenou specializaci a specializovanosti pfislusného regulatora'™.

Druhou vyhodou pfitomnosti administrativni regulace je mozné zjednoduseni soud-

nich sporu ¢i jejich zlevnéni. Je faktem, ze regulator muze fakticky cilenou regulaci

101 Soto, H. d., and Instituto Libertad y Democracia (Lima Peru) (1989)

102 Obsahlejsi argumentace viz Posner, R. A. (1974) a také Glaeser, E. L., and A.
Shleifer (2003)

103 Glaeser, E., J. Simon, and A. Shleifer (2001)

104 Podobné¢ se vyjadfuje i napfiklad Posner, R. A. (2003)
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snizit naklady fizeni na minimum, a to napifklad transferem prokazovaci povinnosti
na regulovany subjekt, nebo tak jako v pfipadé¢ finanéniho sektoru zfizenim specialni
instituce arbitra, ktery doplnuje roli soudnfho organu, pficemz fizeni muze vyrazné

zkracovat'®

. Krom vytvofeni vice alternativ feseni sporu, kdy tyto alternativy mohou
byt vystaveny konkurenénimu tlaku a prosadit se na ukor ostatnich (proto napiiklad
finanéni arbitr bude mit snahu byt v rozhodovani spord mezi bankami a klienty rych-
lejsi a sofistikovanéjsi nez soudy, nebot’ v opacném piipadé by mohl byt dotazovan
smysl jeho existence), 1ze diky pfitomné regulaci omezit moznost vyskytu ,,free rider®

problému u obou stran sporu.

Tteti, jiz shora implikovanou vyhodou regulace je fakt, ze regulatorn{ sankce a pravi-
dla organizovani soukromych sport pomoci regulatora jsou jednoduse vyhodné pro
rozvoj nékterych segmentt trhu'’. Autofi podporujici tuto myslenku vsak zdarazuji,
ze kombinace soudniho privatniho fizeni spolu s regulaci, pfipadné¢ zanechani feseni

sport trznim silim, muze byt také dobfe uc¢inna. Jak podotyka Andrei Shleifer’”:

L kdyg v nékterych pripadech json schopnosti trhu nedostateiné prompini, je rejme, e na mnobha
(vsech) dirovnich rdd zaloeny na soukromém viastnictvi a sonkromém teseni spori je schopen

predchaget ¢i vesit trini selbant.

Jak uvadi Ellickson,'® sousedé fesi v dlouhodobém obdobi vzijemné nesrovnalosti
s pramalou ¢i zadnou vladni intervenci, resp. regulaci. Taktéz producenti vyrobku a
sluzeb jiz od pradavna formovali uskupeni garantujici kvalitu, pficemz selhan{ v ramci

skupiny bylo skupinou trestano upfenim moznosti nosit specifické oznaceni. Takovéto

105 Piestoze namitkou mize byt, ze arbitr jako ,,regulatorni* organ se bude chovat
stejné jako jiny regulatorni organ popsany v této analyze, tedy zvétsovat svij
rozpocet a fesit spory pomalu, dlouze a draze, lze pfedpokladat, ze kdyby meéli
jednotlivci alternativu v paralelnim, pfipadné alternativnim fizeni pfed soudem
a arbitrem ten arbitr dostate¢nou motivaci pfistupovat k rozhodovani sport
rychleji, nebot’ pokud by jeho ¢innost byla komparativné horsi nez ¢innost
soudd, smysl jeho existence by zanikl.

106 La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, and A. Shleifer (2006) prozkoumali regulaci
trhu cennych papira a zjistili, ze kombinace regulatornich sankci a dohledu a
stanovni pravidel pro organizovani soukromych sport nejvice pfispivaji rozvoiji
kapitalového trhu.

107 Shleifer, A. (2005)

108 Ellickson, R. C. (1991)
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asociace dffve (i dnes) spolu s riznymi spolecenstvimi investuji nemalé prostfedky do
budovani dobrého jména a kredibility (pficemz hledani konsenzu v ptipad¢ jakychko-
liv sporu kredibilitu bezpochyby zvysuje), a tim se snazi vymezit vici subjektim a sku-
pinam, jez uvedené urovné kredibility nedosahuji, a tak proti nim ziskat konkurenéni

vyhodu.

Proc¢ tedy intuitivné davame pfi rozhodovani, zdali ponechat pfipadné feseni spora
soudim ¢i regulatornim orginum, pfednost tém druhym? Soudce Posner'” tvrdi, Ze
v pfipadé rozhodnuti, zdali legislativné delegovat regulaci trhu na regulatorni autoritu
nebo soud, legislativni organ se pravidelné¢ rozhoduje pro svéfeni této c¢innosti regu-
latorn{ autorité. Duvod spociva dle Posnera v tom, ze jak pravnici, tak praktikujici
ekonomové davéfuji statnim autoritam vice, a to diky tomu, ze povazuji regulatorni
autoritu za subjekt s 1. vys$si specializaci a 2. vétsi nezavislosti na legislativnim organu.
Alternativnim vysvétlenim vsak je, Ze soudy by mohly diky vyssi pravomoci jim své-
fené rozhodovat nejen nezavisleji, racionalnéji a spravedlivéji, ale pfedev§im smérem
k nalezeni spolecenského optima. V tomto pfipadé by hrozilo, ze by mohlo dojit k
nalezeni skutecnosti, kdy individualn{ regulace je neefektivni a neopodstatnéna (tudiz
vadna a nezavazna). Legislativni akty by tedy byly pravdépodobné ruseny c¢astéji sou-
dy (s ptislusnou pravomoci) nez administrativaimi organy, které z neopodstatnénosti
regulace tézi a to by dale posilovalo nezavislost soudniho organu. Toto by bylo mohlo
byt racionalné ocekavano trznimi hraci (zejména témi poptavajici regulaci), ktefi by v
dusledku nejistoty, ze by se jejich vyhoda, kterou by ziskali investovanim do prosazeni
regulace, nevyrovnala s takto investovanymi prostfedky, do prosazovani regulace nein-

vestovali. Politicky hra¢ by tak pfichazel o vyznamné prostiedky.

Tam, kde i uvedeny systém soukromého urovnavani sporu a vylouceni nekorektnich

subjektt z trzniho prostoru nefunguje, mohou zasahovat nestranné soudy na zaklad¢

109 Posner, R. A. (1974)

41



dodrzovani principu spravedlnosti a equity.'"” Dle Shleifera,'"" pokud soudy rozhoduji
nestrann¢ na zakladé téchto kritérii, vysledkem je dosazeni efektivity ve spolecenské
a ekonomické rovnovize. Ani soudy — dle vyzkumi, na které se Shleifer'? odkazuje —
nejsou soudy v celosvétovém meéfitku vzdy apolitické, vysoce efektivni, vzdy rychle a
objektivne rozhodujici a nezkorumpované. Zda se, ze rozdil mezi ,,nezavislymi* soudy
a vladnim regulatorem tedy nemusi byt tak zasadni, jak se jevi, pfipadné jak teoretikové
teorie soukromého zajmu a Coasovi nasledovnici pfedpokladaji. Jednim z davodt, mi-
mochodem, je fakt, Ze soudci maji velmi podobny statut jako zaméstnanci regulatora

— jsou zaméstnanci statu.

2.6. MoZnosti a omezenost spontanni deregulace

Aby bylo mozno povazovat shora uvedenou teoretickou analyzu regulace za konzis-
tentni, bude nezbytné analyzovat také realny — byt’ krajné selektivni - reversivni proces

v mnoha regulovanych trznich segmentech, ke kterému dochazi v poslednich letech.

Jelikoz shora predpokladame ptsobeni trznich sil i v prostfedi, do n¢hoz zasahuje po-
liticky hra¢, mazeme pfedpokladat, Ze rovnovaha na trhu regulace — tedy uroven miry
regulace — je dana vyrovnanim agregovanych nakladu na strané postizenych jednotlivea
spolu s naklady mrtvé vahy na jedné stran¢ a na druhé strané zisku zajmovych skupin

a regulatora. Dle Beckera!!®’, omezenim regulatora v prohlubovani neefektivni regulace

110 V kontextu price “Problem of social costs” autora Coase, R. H. (1960) nejde jen o
rozhodovani soudt ve vécech smluvnich vztaha, nicméné i o vztazich vzniklych z od-
povédnosti za Skodu (v origindlnim kontextu “law of torts”), které je §irsi nez kon-
tinentalni odpovédnost za skodu. Rozhodovani podle principu equity neni v konti-
nentalnim pravu zavedeno tak, jako v pravu anglosaském, pfesto vsak jej naptiklad
v ¢eském soukromém pravu lze identifikovat pomérné ¢asto (napifklad posuzovani dle
»dobrych mrava®, ,,zasad poctivého obchodntho styku®, zohlednéni ,,piipada zvlast-
niho zfetele hodnych® snad ani neumoznuji jiny zpasob rozhodovani). Je zfejmé, ze
ac¢koliv se formalistni soudy dle uvedené doktriny ,,boji“ (viz http://jinepravo.blog-
spot.com/2007/06/formalismus-v-prvu-st-iii-2-obsahov.html) rozhodovat, zd4 se byt
zfejmé, ze formulovanim pifslusnych hmotneé-pravnich i procesnich norem lze soudy
motivovat k ¢astéjsimu rozhodovani na zaklade ,,obycejné® spravedlnosti.

111 Shleifer, A. (2005)

112 Djankov, S., R. L. Porta, F. Lopez-de-Silanes, and A. Shleifer (2003)

113 Becker, G. S. (1983)
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je pravé mira naklada mrtvé vahy (pfedstavujici stranu zisku minus ztratu jednotliv-
cu), ktera se s rustem regulace zvétsuje vy$sim tempem. To jinymi slovy znamena, Ze
zajmové skupiny benefitujici z regulace budou muset pfekonavat stale vétsi odpor ze
strany jednotlived, kterym se s prohlubujici ztratou bude stale vice vyplacet osobné se
angazovat proti pfislusnym regulim ¢i regulatorovi. S tim, jak se ekonomické vzdeélani
stava béznéjsi, rozsifuje se ekonomicky vyzkum a dochazi ke stale markantnéjsim chy-
bam v regulacich (resp. faktu, ze regulace jsou tak rozsahlé, ze distorze, které vytvarteji,
jsou vice a vice zjevné, atd.) je vice jednotliveu schopno provadét kalkulaci osobnich
a spolecenskych nakladu a ziskd (cost benefit analysis) plynoucich z pfislusné regulace
a proti neefektivni regulaci vystupovat. Navic se snizujicimi se transakénimi naklady
(diky globalizaci a snadn¢jsi technologické dostupnosti) lze proces pfemiry regulace
obratit (¢i alespon zastavit) tak, ze muze vést ke stale efektivnéjsimu prerozdélovani,
resp. k regulaci podporujici efektivitu. V Beckerové vidéni by neméla byt zadna ze

stran proti regulaci snizujici velikost nadmérného bfemene'*.

Uplné odstranéni regulace viak je téméf vylou¢eno — zejména pokud bude existovat
politicky hra¢. I pfes nulovy piinos puvodné regulovanému odvétvi bude totiz vzdy
existovat pro samotny regulatorni organ nenulova vyhoda spocivajici nejméné v jeho
existenci. Naklady pak budou pfenaseny na jednotlivce, avsak zfejmé budou zanedba-
telné. Jak uvadi Shleifer a Vishnyi,'” dualezitym davodem, proc¢ existuje velké mnoz-
stvi regulace omezeni vstupu do odvétvi, je pravdépodobné udéleni moci regulatorim
(dfednikim), aby mohli udélena povoleni odebirat (pfipadné neudélovat) a poté piiji-

mat uplatky za navraceni (udéleni) téchto povoleni.

V teoretické literatufe''® je uvadén nespocet divoda pro proces deregulace. Nejvi-

ce uvadénymi je skutecnost, ze s rostouci technologickou a vzdélanostni vyspélosti

114 Na tomto misté je vSak mozno diskutovat, jak je mozné, ze takovyto stav vi-
bec nastal. Odpoved muze spocivat v pavodni neinformovanosti jednotlivet
o moznych duasledcich regulace, resp. ztratach, které utrzi. (Vzpomefime na at-
gument tykajici se faktické nemoznosti odhadnout veskeré dasledky pfijaté re-
gulace, nebot’ 1ze jen odhadnout, jak se trzni participanti regulaci pfizpasobi).
V okamziku, kdy takové ztraty vzniknou a jsou identifikovany, snaha o jejich
eliminaci maze byt dostate¢nym motivem ke snaze korigovat politicky proces
prave ke snizeni nakladd mrtvé vahy.

115 Shleifer, A. and R. W. Vishny (1993)

116 Napiiklad Hammond, T. H. and J. H. Knott (1988)
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spole¢nosti a jako vysledek globalizace se méni daleko dynamictéji poptavka. Trzni
disbalance jsou v zarodku odstranovany, pficemz nedochazi k hlubsim (segmentovym)
selhanim a regulatorni autority ztraci argument pro svou existenci. Druhym davodem
je daleko vyssi incidence odhaleni, ze regulace je, resp. byla od prvopocatku funda-
mentalni chybou. Takovéto ,,odhaleni” muze byt dusledkem politické zmény ¢i jejim
déelem (odhaleni provedeno nevladnouci reprezentaci). Castéjsi je viak ,,odhaleni®

7 a Pelzman'® identifikuji dveé zikladni

jako dusledek ekonomické zmény. Becker!
variace ekonomickych zmén, které mohou stat za probihavsi deregulac{ trha (1) rozdil
mezi regulatorni rovnovahou a prostfedim, které by existovalo bez regulace, se stava
zanedbatelny, a tudiZ regulace pfestava mit smysl, anebo (2) bohatstvi distribuované
diky regulaci je tak zanedbatelné, Ze politicky hrac ¢i lobbujici zajmové skupiny pfe-
stanou mit o regulaci zajem'”. K tomuto muaze dojit napfiklad tim, ze diky tomu, Ze je
odhalena nakladnost regulace, na trhu regulace vznikaji dalsi hraci (jak vyse uvedeno
napifklad i jednotlivci), pficemz naklady na zachovavani puvodni regulace jsou piilis
vysoké; nebo zména v poptavce je natolik zasadni, ze mnozstvi renty, kterou lze diky
uvalené regulaci vytézit, je nizs$i nez zachovavani regulatorniho systému v jeho soucas-

né podobe.'??

Jako modifikovany argument lze také pfijmout vysvétleni, ze zajmové skupiny stojici
za pfijimanim pro né¢ vyhodné regulace pfestanou mit z jeji intenzity komparativn{ vy-
hodu ve srovnani s neregulovanym trhem. Subjekty na méné regulovanych trzich, kte-
ré jsou ovlivnény standardnimi trznimi a evolu¢nimi tlaky, se mohou v prabéhu casu
stat uspeésnéjsi a zacit konkurovat ochranovanym trhim a subjektim — na finan¢nim
trhu lze toto zaznamenat u soukromych fondu (private equity funds), které jsou, zda
se v pruméru daleko efektivnéjsi nez jejich regulovana konkurence. Pavodni zajmové
skupiny mohou byt vsak také nahrazeny jinymi zajmovymi skupinami ve vztahu regu-
lator a regulované subjekty, ¢i muze dojit k uplnému ,,vytlaceni* (zaniku) regulovaného

segmentu. Toho si pfedstavitelé regulovanych trhi mohou byt védomi a mohou inici-

117 Becker, G. S. (1983)

118 Peltzman, S. (1998)

119 V piipadé¢, ze regulace bude generovat naklady difve regulaci benefitujicim
subjektim, tyto naopak budou prosazovat zruseni stavajici regulace ¢i jeji na-
hrazeni regulaci opétovné jim pfinasejici vihodu. Konkrétn{ pitklady z oblasti
financ¢niho trhu jsou uvedeny v nasledujici kapitole. Pitkladem mutze byt dere-
gulace oddéleného bankovnictvi ve Spojenych statech v roce 1999.

120 Peltzman, S. (1998)
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ovat deregulac¢ni tlaky tak, aby jim byla zachovana alespon jista uroven vyhod, avSak

nebyli existencné ohrozeni.

V kontextu deregulace nelze také zanedbat Posnerovu'?' hypotézu (podpofenou ana-
lyzou Northa'*?), ze v dlouhodobém horizontu konverguji instituce zalozené regulaci
k nejefektivnéjsimu moznému bodu v ramci vytvofeného regulacnfho prostoru. Du-
vodem pro tento proces je fakt, ze neefektivné nastavené instituce jsou nevyuzivany
— pficemz pii vzajemnych vztazich se strany pokouseji nalézat Pareto-efektivni feseni.
Regulator sam postupné odhaluje, ze jim nastoleny trzni prostor konverguje k efek-
tivnéj$imu bodu, pficemz podle toho upravuje dal$i regulatorni opatfeni'”. Tam,
kde regulator nemusi ¢init vyznamnéjsi kroky k prosazeni zmény regulace (napiiklad
pomoci klasického legislativniho procesu) a ma tedy normativné svéfenou vyssi pra-
vomoc zdsahu do trhu, 1ze o¢ekavat jednodussi deregulaéni proces.'* Uvedené ovSem
plati pouze v piipadé, ze — jak jiz bylo naznaceno — diky po provedeni deregulace dfive
benefitujici skupiny (politicky hrac¢ a zajmové skupiny) maji zachovany shodné vyhody,
které mély v regulovaném prostfedi. Akt deregulace je tak umoznén téméf vyhradné
diky exogenni dfive nepfedpokladané zméné, ktera snizila transakéni naklady nebo

zvysila potencialni fakticky zisk pro politického hrace.'*

2.7. Regulace a divéra

Soucasny stav spolecnosti a jeji institucionalni struktura naplniuji ve velmi uzkém vy-
mezen{ mnohé prvky biologického kataklyzmatu. Je zfejmé, ze jednotlivec neprosel

121 Posner, R. A. (1974)

122 North, D. C. (1990)

123 Tento mechanismus vSak pfedpoklada, Zze regulator ma zajem na proefektivnim
feseni, ze je schopen toto feseni odhalit a Ze je schopen novou regulaci navrh-
nout tak, aby dosahla uvedeného zlepseni bez zptsobeni vedlejsich nechténych
efektd. Napiiklad Posner, R. A. (1974) tvrdi, Ze “mnoho zaméstnanct [regu-
latorni autority] bude mit zajem prezentovat své kvality za ucelem zvysen{ si
vyhlidek na ziskani dobrého zaméstnani v privatnim sektoru. ...[pficemz| by
byli nespokojeni, pokud by moznost ziskat takovéto zaméstnani byla narusena
$patnou reputaci regulatora pro jeho laxnost a tézkopadnost”.

124 Uvedené dle Peltzman, S. (1998) neni pouze teoretickou hypotézou, nicméné
bylo podpoieno daty v mnoha soucasnych empirickych studiich.

125 Peltzman, S. (1998)
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dostatecnym evolu¢nim vyvojem takovym, ktery by reflektoval komplexitu soudobého

spolecenského prostfedi (trhu), nebot’ ta se rozvinula do této své podoby nebyvale

126

rychle Soucasny lidsky mozek je evoluéné vyvinut tak, Zze je schopen pojmout ve

své komplexité vztahy mezi zhruba 150 lidmi'?’ — tedy v dnesnim globalnim svété vel-
mi malé skupiny. Ke své koexistenci ve vétsich skupinach je jednotlivec tedy logicky
nucen vyuzivat zprostfedkovanych informaci bez toho, aby byl schopen si ovéfit jejich

platnost. Nezbytné je tedy odkdzan na duvéru ve spole¢nosti a v jeji instituce'*.

Experimentalni vyzkum uvedené hypotézy potvrzuje a pfichazi se zjisténimi, ze davéra

129

je nezbytnym prvkem efektivniho fungovani trhu'”, nebot” uzitek jak jednotlivce, tak

130

agregatné spolecnosti v prostiedi duvéry roste’. Moderni spolecnost se dle nékterych

teoretikd™!

vsak vyznacuje intenzivnim poklesem vzdjemné duvéry a vyznamnou va-
riabilitou v jejim rozdéleni (distribuci) v ramci spolecnosti. Z téchto duvodu néktefi
aktéfi ¢i instituce ziskavaji duvéru na dkor jinych, a to i pfes svuj negativni vliv na
spolec¢enské vztahy a institucionalni uspofidani . Je nepochybné, Ze v demokratic-
kém systému i takova regulatorni opatfeni mohou ziskavat politickou podporu'” a
nepochybné stoji za soucasnym rozvojem regulatorniho statu (regulatory state). V po-
slednich dekadach mohou stat za podporou ristu ze strany jednotlived proklamace
politiki a regulatort o jejich snaze nastolit prostfedi ztracené duvéry. Timto vSak
dochézi k dalsimu ovladini spolecnosti™®. Rist komplexity spojeny se v§eobecnym
spolec¢enskym rozsifenim nedivéry muaze byt divodem snizeni miry samoregulace'”
a_rozsifeni ,provéfovaci® spolecnosti (audit society)'*. Zejména ta reflektuje trendy

126 Soucasny stav spolecnosti spocivajici v rovnosti a svobodé¢ je vskutku z evoluc-
niho pohledu ,,novinkou® prakticky posledniho (necelého) stoleti.

127 Napiiklad Diamond, J. M. (1992); Dunbar, R. I. M., and S. Shultz (2007)

128 North, D. C. (1990), Hayek, F. A. v. (1973)

129 Gichter, S., B. Herrmann, and C. Théni (2004); Fehr, E., and K. M. Schmidt
(1999)

130 Fehr, E., and K. M. Schmidt (1999)

131 Napiiklad Moran, M. (2002) pfichazi s vysvétlenim, ze ztrata duvéry v eko-
nomické a politické instituce je zpusobena jejich pravidelnou skandalizac{ v
masmédiich.

132 Hayek, F. A. (1949)

133 Caplan, B. D. (2007)

134 Moran, M. (2002)

135 Moran, M. (2000)

136 Power, M. (1997)
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v modernich regulatornich praktikich. Dle Powera®’ je v$ak prudky vzestup ,,pro-
vetovaci spolecnosti® reflexi socidlnich tendenci a snahou vyrovnat se s nejistotou a
rizikem, spiSe nez faktickou funkéni potfebou. Domnéla vyhoda regulace vyzadujici

pfemiru publikace informaci avsak krom jejich nezpracovatelnosti'”

pfinasi také dalsi
ztratu duveéry jednotlivet, nebot’ ti vanimaji negativni informace, byt’ zanedbatelné co
se tyce rozsahu i vyznamu, v mase spravnych informaci daleko citlivéji nez informace
=, . ’ va v 7 v-13() k 1 e v ’ ’ . /h
pozitivni. Néktefi autofi™” v tomto kontextu volaji po zruseni stitem organizovaného
dohledu nad mandatornim zvefejiovanim a po pfenechani definovani rozsahu vyza-

dovanych informaci trznim tlakim. Navic néktefi skepti¢ti autofi'*’

polemizuji snahu
vytvofit uméle duvéru konkrétné finanénim trhu, ktery je fizen spekulacemi spise nez
obchodovanim s hodnotnymi substancemi, kdyz pravé ,,hra“ je jeho pojmovym prv-

kem.

Tam, kde i pfes soucasnou vlnu deregulace zustava regulace zachovana, dochazi k
tlakiim na vyssi transparentnost a k ristu odpovédnosti politickych hraca a regulova-
nych subjekta. Uvedeny proces byva popsan jako snaha o navraceni kredibility chapani
regulace v kontextu teorie vefejného zajmu, kdy vyssi transparentnost a odpovédnost
ma ,,zarucit” naplinovani bona fide divodu pro existenci regulatornich autorit za eli-

s s

minace osobnich pochybeni osob za ni jednajicich. V tomto kontextu se tedy jedna dle

nékterych teoretik'!

o dusledek rustu ,,regulatorniho statu®. Vysvétlen{ vSak 1ze hle-
dat také mimo uvedenou kauzalitu — oboji mtze byt paralelnim procesem snahy o vy-
budovani prostfed{ o vysoké arovni davéry. Rast regulatornfho statu mize byt chapan
jako feseni snahy o pfekonani ztraty vzajemné duvéry a snahy o opétovné urychlené
vybudovani trznfho prostfedi v obdobi po skonéeni studené valky. Jelikoz vsak - zda
se - regulatorni stat neni s to nastolit dostate¢nou transparentnost a odpovédnost,
naopak vytvaii dalsi netransparentni subjekt (regulatora), je nutno se dotazovat, zdali

mira vzajemné davéry generovatelna statem nedosahla svého maxima, které vsak je

objektivné spolecensky nedostatecné. Pokud by se zjistilo, ze spolecenska duvéra je

137 Power, M. (1997)

138 Mnohé studie z oblasti behavioralnich financi ukazuji, Ze ani mnozi experti, na-
toz pak neprofesional nestuduj{ podrobné informace mandatorné zvefejiiované
subjekty obchodovanymi na burzach cennych papird. Viz napifklad Barberis,
N., and M. Huang (2001), pfipadné¢ Choi, S. J., and A. C. Pitchard (2003)

139 Napiiklad Sunstein, C. R. (1990)

140 Napiiklad Deutsch, J. G. (2007)

141 Majone (1997) citovano dle Jordana, J. and D. Levi-Faur (2004)
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nastolitelna vyhradné trznim mechanismem, tedy pfi absenci vladn{ regulace, a to ales-
pon na urovni soucasné, postupné uplné zruseni regulace by bylo nejospravedlniujicim
efektivnim fesenim. Pokud by se vsak ukazalo, ze spolecenska davéra je v pozitivni
korelaci s mirou regulace, pak i pfes neefektivity produkované regulaci by existence

regulace byla ospravedlnitelna.
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Kapitola 3 — Dtivody finan¢ni a bankovni regulace

Stastné rodiny jsou si vsechny podobné;
kazdd nestastnd rodina je nestastna svym

vlastnim piisobem.

Leo Tolstoy, Anna Karenina

Citat v uvodu této kapitoly patfi k nejvice obdivovanym maximam svétové klasické
prozy. Mohlo by se zdat, ze v praci tykajici se regulace finan¢niho trhu nebude mit mis-
to, nicméné ve své inverzni podobé 1ze touto citaci jednoduse popsat soucasny svétovy
finanéni sektor. V mezinarodnim srovnani snad neexistuje zadna oblast hospodafstvi,
ktera by se vice nepodobala — v obdobf{ klidu — jedna druhé. Existuji zemé¢, ve kterych
je vétsina (¢i vSechny) financni instituce drzeny vladami, naopak existuji zemé, ve
kterych je podil statniho vlastnictvi nulovy a vSechny instituce jsou s riznou mirou
podila drzeny vyhradné privatnimi vlastniky. Shodné, zejména pak v pfi srovnani v his-
torickém kontextu, lze hovofit o variabilité financ¢ni regulace — ta dosahovala nulové
intenzity' az po uroven absolutni regulace znamé z totalitnich zemi. Vratime-li se vsak
k analyze citatu pak zjistime platnost i v opacném sméru - v odbobi krizi resp. Tols-

tého ,,nestésti* — lze pozorovat téméf totozny prubéh a duasledky.

V soucasném globalnim prostfedi — alespon pokud je autorovi znamo — lze stézi nalézt
zemi, ve které by alespon minimalni mira regulace neexistovala. Obdobne¢ i vétsina od-

borné vefejnosti nepoklada regulaci financ¢niho sektoru za nesamozfejmou ¢i jakkoliv

1 Takzvana ,Free banking period® znima v mnoha zemich, vyznacujici se svo-
bodnym vstupem a vystupem z bankovnfho sektoru, mnohosti mén razenych
(tisténych) a vzajemné akceptovanych individualnimi bankovnimi domy, abso-
lutni a vyhradni samoregulaci, etc. méla vzdy omezeného trvani. Nejznaméjsim
piikladem svobodného bankovnictvi je mnohokrate diskutovany pifklad Skot-
ska mezi 1716 a 1845 (napi. White, L. H. (1984)), ale také piiklad nestabilntho
bankovnictvi Spojenych statd mezi 1837 a 1862 (pfi¢emz nestabilita spocivala
spise nez v bankovnictvi samém v politické situaci a znacné ,,divokosti® taméj-
$iho prosttedi, ¢i ptiklad Svédska v obdobi mezi 1830 a 1902. Ve vsech uve-
denych piikladech regulace ¢inéna staitem dosahovala nulové ¢i zanedbatelné
urovneé.
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zvlastni, zatimco regulace jinych ¢innosti se stfetaiva mnohdy s kontroverznimi, zej-
ména negativnimi ohlasy®. Z jakého davodu jsou tedy finanéni instituce povazoviny za
»specialni® ¢i ,,odlisné* a tedy subjekty regulaci si zasluhujici? Proc¢ finanéni instituce,
ackoliv pfi jejich selhani nehrozi — na rozdil selhan{ subjekta v nékterych jinych oblast-
ech — vyznamné riziko ohrozeni zivota® ¢i zdravi* lidi, jsou ovliviioviny komplexni

regulaci takového rozsahu?

Piestoze na vSechny tyto otazky lze relativné snadné - avsak obecné - odpovedét ap-
likovanim zavéra teoretif analyzovanych v pfedchozi kapitole, mnohé argumenty by si
jist¢ zaslouzily ovéfit na konkrétnich pfikladech z oblasti finanéni regulace. Financ¢ni
regulace je vS§ak mnohymi vyznamnymi autory veskrze pfehlizena. Védecka obec ji
zfejmé povazuje za natolik standardni soucast spole¢enského uspofadani, ze ji nepfijde
jakkoliv zvlastni; pfedmétem jejtho zajmu jsou oblasti jako telekomunikace, komunalni
a vefejné sluzby atp®. Snad i proto lze v teoretické literatufe zabyvajici se finanéni
regulaci téméf bez vyjimek nalézt mnozstvi argumentt regulaci ospravedlnujicich ¢i
podporujicich®, nikoliv vsak kritizujicich. Nejobecnéji pouzivanym proregulaénim ar-
gumentem, ktery lze nalézt snad v kazdém obsahlejsim dile’, je odavodnéni finanéni

regulace ucelem potfeby udrzeni systematické stability finan¢niho sektoru. Tento argu-

2 Napiiklad Sunstein, C. R. (1990); Rothbard, M. N. (2001)

3 Zdravi, resp. zivot je jedinou oblasti, ve které selhani je nenavratitelné a ve kte-
ré nelze tedy spoléhat na proces uceni — z tohoto davodu by méla byt ochrana
zdravi nejvyssim cilem v regulatorni ¢innosti.

4 Jako kontrast mtze poslouzit typicky uzivany piiklad automobilového servi-
su (nutno pfiznat, ze autorova znalost automobilového primyslu je méné nez
fundamentalni a tudiZ pfinejmensim diskutabilni), kde pfi selhani jednotlivce
— opravafe — muze dojit ke katastrofickym disledkim nejen u servisovaného
automobilu, nicméné také u jakékoliv dalsi, v motorovém provozu zucastnéné
osoby. Pfes toto evidentni a flagrantni riziko regulace automobilového oprava-
renstvi nevyzaduje pro vykon funkce opravafe vice nez standardni pozadavky
ptro ziskani volné zivnosti. (zdkon 455 / 1991 Sb. o zivnostenském podnikaini,
piiloha 4, fadek 50)

5  Stigler, G. J. (1971); Becker, G. S. (1983); Peltzman, S. (1976); Posner, R. A.
(1975)

6 Mnohdy jsou navic publikace vénované bankovnimu sektoru a jeho regulaci
vytvofeny pfimo regulatornimi organy (napiifklad Bank for International Sett-
lement), piipadné jejimi zaméstnanci ¢i jimi placenymi vyzkumniky.

7  Napftiklad Benston, G. J. and G. G. Kaufman (19906).
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ment se pak casto rozklada do nékolika zakladnich cila a to cile zajistén{ spolehlivych
a bezpecnych finan¢nich organizaci a cile ochrany spotfebitele finanénich produkta
(stfadatele) a to at’ jiz pfed ztratou financnich dlozek, pfed moznymi podvody ze
stran financ¢nich subjektt, pfed nevyhodnymi podminkami nabizenych financ¢nich
instrumentu, nebo napifklad pfed nezpusobilymi zaméstnanci poskytovatela finanénich

sluzeb nebo jakoukoliv diskriminaci.®

Mnohé z argumentt ve prospéch regulovani finan¢nfho trhu lze pomoci ekonomické
teorie reinterpetovat coby snahu o prevenci vzniku negativnich externalit’. Na bank-
ovnim trhu muzeme identifikovat hned nékolik moznych pfikladt vzniku negativnich
externalit, tedy pfipadud, kdy vzniklé naklady jsou hrazeny ze zdroja subjekta, které ta-
kovou situaci nezapficinily — vzorovym v bankovnim sektoru muze byt pfipad zneuziti
»vetitele posledni instance® (lender of last resort). Véfitelem posledni instance je
pravidelné centralni banka (kterda je casto i bankovnim regulitorem)'’, pficemz je-
jim tkolem v tomto konceptu je poskytnout pomocnou ,,ruku® bankam, které jsou
solventni, nicméné jsou z jakéhokoliv divodu v daném okamziku nelikvidni. Pokud
centralni banka poskytne takovéto bance likviditu pro pokryti jejich splatnych zavazka
vyhradné pro pojisténé subjekty pfi vyzadani si dostate¢ného kolateralu, zatimco necha
utrpét ztratu subjektdm nepojisténym a akcionafum, vzniklé naklady nesou pouze zain-
teresované subjekty a nevznika nadmérné bfemeno - centralnf banka naopak muze

napifiklad pfedejit systémové krizi''. Problém vzniku negativnich externalit v tomto

8  Benston, G. J. (1999)

9  Dopady negativnich externalit ve financnich trzich je nezbytné analyzovat za
pomoci hypotézy moralntho hazardu. Bere-li na sebe jakakoliv autorita externi
povinnost zajistit stabilitu na finanénich trzich, dava tim vzniknout prostiedi,
v némz subjekty jiz plné nenesou naklady svych potencialné chybnych roz-
hodnuti, ¢imz jsou motivovany vstupovat i do transakci, jez by byly pro né za
jinych okolnosti nepfijatelné. Viz Kahn, C. and A. Winton (2004); Kamin, S. B.
(2004)

10 De Luna-Martinez, J., and T. G. Rose (2003)

11 Naptiklad pii Svédské bankovni krizi v 90 letech minulého stoleti centralni
banka ,,znarodnila“ bez nahrady akcionafim a nepojisténym véfitelam nékolik
bank, pficemz rozsifila zaruky bankam, které umoznily zachovani davéru u
svych véfitela — ostatn{ selhavsi banky nechala Svédska narodni banka padnout.
Svédsko tak bez zasadnéjsich naklada piedeslo bankovni resp. hospodafské
krizi. Viz http://www.businesspundit.com/10-of-the-wotlds-most-dramatic-
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pfipad¢ nastane, kdyz nejen nelikvidni, ale nesolventni banky zneuziji svého post-
aveni v ekonomice (¢i napfiklad medialni kritiky centralni banky) a ,,donuti central-
ni banku k poskytnuti nekolaterizovaného diskontnfho okna, kterym banky pokryji
veskeré své zavazky (¢asto az do urovné, kdy jedinym véfitelem je pravé centralni
banka, jejiz pohledavka je v balanci banky vyrovnana fakticky nevymahatelnymi ak-
tivy) pficemz ztrata z této transakce je nesena statnim rozpoctem (pfipadné rozpoctem
centralni banky o jehoz ¢ast statni rozpocet pfichazi). Obdobnym mechanismem bude
dochazet k pfesunum ztrat na jiné subjekty v ptfipad¢ poskytnutych garanci a podob-

nych instrumentd centralni bankou, pfipadné vladou.

V pfedchozi kapitole jsou nastinény duvody hovofici pro regulaci finan¢niho sektoru,
které jsou zalozeny na identifikovani vyhod, které nesou jednotlivym skupinam. Jed-
nou z nich jsou voleni zastupitele a vlada, ktefi mohou politicky benefitovat z averze
populace ke ztratam'? a k riziku'’. Dila zabyvajici se teoretickou politickou ekonomii'
(¢i teorif vefejné volby) podrobné diskutuji snahu volenych zastupct vytvofit dojem,
ze svou c¢innosti (at’ jiz minulou ¢i po pfipadném zvoleni planovanou) zabranuji poten-
cialnim ztratam svych voli¢ua, a naopak, ze jednotlivce zvyhodnuji a tim fes{ vyznamné
problémy nejen socialniho ¢i celospolec¢enského, nicméné pfedevsim hospodaiského

vyznamu - tyto skutec¢nosti jsou pak vefejnosti ve velké mife pfijimany."

Mén¢ diskutovanym, nicméné zasadnim, divodem z pohledu statni hospodarské poli-

financial-crises-and-their-lessons/

12 Averze ke ztraté je kognitivni fenomén popisujici subjektivni pfecenovani ztrat
¢i negativnich udalosti nad zisky a udalostmi pozitivnimi (tzv. koeficient averze
ke ztraté nabyva hodnoty kolem 2, tzn. urcuje dvojnasobnou ,,vyznamnost®
ztraty vaci zisku), hypotéza averze ke ztraté je soucasti tzv. prospektorové teo-
rie (prospect theory) (Kahneman, D. and A. Tversky (1979)) a je rovnéz frek-
ventované uzivana k vysvétleni chovani subjektd na finanénich trzich (Barberis,
N. and M. Huang (2001)).

13 Averze k riziku (resp. nejistoté) je systematicka pravidelnost ukazujici na lid-
skou neochotu tcastnit se transakcich, jejichz vysledek je rizikovy (tj. jsou zna-
mé alternativni budouci stavy i jejich pravdépodobnostni rozdéleni) ¢i nejisty
(tj. neexistuje pfedpovéd o budoucich stavech) a preference ucasti na transak-
cich jistych, ackoliv je jejich oc¢ekavany vynos — upraveny o vliv rizika i nejistoty
— niz$i (Benartzi, S. and R. H. Thaler (1993); Rabin, M. (2000)).

14  Mueller, D. C. (2003); Buchanan, J. M., G. Tullock, et al. (2004).

15 Caplan, B. (2001) (2002)
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tiky je vyhodnost regulace subjekta poskytujicich finanéni sluzby pro moznost kontro-
ly penéznich toku v ramci ekonomiky a moznost pfimého zdanéni téch, ktefi vyuzivaji

16 nicméné také samotnych finanénich instituci'’.

finanéni sluzby
Obdobné benefitujicim subjektem jsou samotné regulované subjekty, které tezi mimo
jiné také z existence regulace a pfitomnosti vyznacné regulatorni autority, ktera vytvari
u populace dojem prostfedi jistoty a bezrizikovosti. Z ekonomické teorie je zfejmé,
ze s poklesem nejistoty jednotlivei ocekavajici shodny zisk investuji vice prostfedku,
nez pfi stejném zisku v prostfedi nejistoty. Diky uméle vytvofeném ,,bezrizikovému*
prostfedi budou mit jednotlivci vétsi tendenci k vyuzivani financnich sluzeb, nez by
meli v ptipadé povédomi o jejich skute¢né rizikovosti.(V takovém pifpadé by zfejmée
pozadovali vyssi zisk (Groceni) a diky averzi k riziku by mnozi neukladali své penézni
prostfedky u bank vubec). Banky se tak dostavaji kvantitativné k daleko vétsimu
mnozstvi aktiv, pficemz za tyto neni pozadovan urok reflektujici skutecnou rizikovost
bankovnich vkladd, nicméné urok nizsi'®. Navic, diky faktické uzavienosti bankovniho
sektoru, kde je nastoleno krajné oligopolni prostfedi, banky ziskavaji z regulace dalsi

zisk — v tomto ptfipadé nadmérny oligopolni zisk”. Do tfetice, v prostfedi bankovniho

16 Napiiklad Benston, G. J. (1999)

17 Lze podotknout, e pfi ziskovosti bankovniho sektoru napiiklad v CR tato
suma dosahuje nezanedbatelnjch hodnot. Cesky bankovni sektor dosahuje
kontinudlni vysoké ziskovosti jiz od roku 2002, rentabilita kapitdlu rovnéz do-
sahuje vysokych hodnot ukazatelti ziskovosti (s hodnotami ROE nad 23 %),
coz je vice nez median v jinych sektorech ekonomiky a vyrazné vyse nez v ban-
kovnim sektoru EU a USA. V roce 2007 pak zisk bank v Ceské republice pied
zdanénim cinil cca 60 mld. K¢. (Viz www.csu.cz a www.cnb.cz).

18 Protiargument muze byt traktovan tak, ze bez existence regulace a autority by
mohlo vzniknout konkurenc¢n{ prostfedi, ve kterém by mohla panovat jesté
vys$si uroven jistoty, nez existuje v dnesnim regulovaném prostfedi. Lze vsak
témeéf s jistotou fici, ze svéfeni penéz jakémukoliv subjektu s sebou pfinasi
nenulové riziko, které by mélo byt kompenzovano nenulovym vynosem — tak
by tomu zfejmeé bylo i v konkuren¢nim prostfedi. Soucasny bankovni trh v§ak
— jak bude ukazano dale — neni bezrizikovym, pfestoze urokové sazby placené
bankami tomu nasvédcuji.

19 Oligopolni zisk by banky ziskavaly i v pfipad¢, Zze by jednotlivei realisticky
a spravné¢ ohodnocovali rizikovost bankovnich produktd a za to pozadovali
pfiméfenou kompenzaci. Generovan{ oligopolnfho zisku souvisi s nizkou kon-
kurenci na trhu nabizejicich subjektd a tim vytvafejici dominantni pozici pii
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trhu, kde platy zaméstnancu jsou vyznamné nad platy v ostatnich profesich existuje
vysoka pravdépodobnost, ze banky budou zaméstnavat jednotlivece s vyssi profesion-
alni drovni nez bude zaméstnavat regulator. Banky tak mohou zaméstnance regula-
tornich autorit ,,pfezasobovat® fakticky nepodstatnou a nezpracovatelnou agendou ve
forme, kterou samy banky zvoli tak, aby vyloucily dotazovani regulatora na potencialné
zavadné oblasti. Navic, diky niz§im platim ve statnim sektoru existuje riziko vyssi
jak korumpovatelnosti zaméstnancu regulatora, tak vaci bankam potencialné libivého
chovani zaméstnancu regulatora ve vidiné ziskani 1épe placeného zaméstnani. Takto
muze snadnéji dojit k uplné dominanci bank nad regulatorem a jeho ovladnuti se
vsemi dusledky pro konkurenci a dopadem na spotfebitele v dalsim prohlubovani pro

spotfebitele nevyhodné regulace.

Provedeme-li zobecnéni muzeme dojit k zavéru, ze pokud aplikujeme zavéry z druhé
kapitoly na finanéni trh, nemuzeme vyloucit, ze pfevazujicim beneficientem regulace
finanéniho trhu je regulator a jeho zaméstnanci. Druhym nejvyznamnéj$im benefi-
cientem jsou financni institice a poslednim ve vyctu je vlada®, kterd zacala finanéni
sektor resp. penize jako takové, regulovat jako jeden z prvnich sektort vubec. regula-

tor a jeho zaméstnanci.

V této kapitole tedy bude provedena podrobna analyza vyhod regulace pro vyse
zminéné subjekty, pficemz vedle analyzy budou jeji zavéry dokladany i na empirickych

datech a pfikladech.

vyjednavani o cené produktt a sluzeb, pficemz tato cena je vzdy vyssi nez na
dokonale konkurenénim trhu. Zvysena cena produktd a sluzeb pak vede k nad-
meérnému oligopolnimu zisku. (napfiklad Holman, R. (2002)).

20 Pojem ,,vlada“ neni univerzalni — Iépe vystizny je puvodni anglicky pojem ,,s0-
vereign® a v soucasnosti pouzivané pojmy ,,government™ resp. ,,administra-
tion®, které postihuji subjekty majici politickou (legalni) ¢i faktickou moc -
standardné tedy vladafe, vladu, mocnafe apod. Autorovi neni znam podobny
vsepostihujici adekvatni termin v ¢eském jazyce, proto je zvolen pojem ,,vlada“
jako pfedstavitel suverénni nejvyssi vykonné moci. Nejblize zfejmé bude sou-
slovi ,,vykonna moc®.
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3.1.  Vyhodnost regulace financniho sektoru pro vlady — pfipad senioraZe a kon-
trola dluhu

O penézichjakozto fundamentalnim aktivu slouzicimu k univerzalnimu zprostfedkovani
transakci, rozsifeni trhu pomoci délby price a nositeli a zprostfedkovateli informaci®
bylo diskutovino snad ve vSech dilech zabyvajicich se finanénim pravem.?” Penize diky
témto svym jedine¢nostem vzdy vzbuzovaly zajem vladnoucich (skupin ¢i jednotlive),
jejich kontrola zarucovala zprostfedkované kontrolu nad vSemi trhy, ¢i napfiklad lepsi
vymahatelnost dani®*, moznosti snizovani hodnoty penéz rozmeéliovanim (fedénimi
drahych kova kovy méné vzacnymi ¢i jejich obrusovanim) anebo moznosti pfesunu
pfijmut obyvatelstva do vyssich danovych sazeb (v pfipadé progresivniho zdanéni) diky

inflaci®*,

vvvvvv

versalnim platidlem), ktera se v klasickych teoretickych dilech zabyvajicich se teorii

vzniku penéz® povazuje za evoluéni vysledek® nezbytnosti uzavirat transakce (privodni

21 Hayek, F. A. (1945)
22 Namatkou v ¢eské financéni védé Némecek, E. (1996) ¢i Bakes, M. (20006)

23 Jilek, J. (2000)

24 Napiiklad Newell, E. T. (1934); Revenda, Z. (1996)

25 'V ceskych dilech napiiklad Jilek, J. (2004) nebo Revenda, Z. (1996)

26 Napiiklad Hayek, F.A. (1999): ,,Pojem “3dkonné platidlo” je ve vseobecném povédomi
obklopen mihavymi predstavami, ve kterych tento koncept sphjvi s poadavkem, aby stit
emitoval penize. Tato stile presivajici stiedovékd idea inamend, e stit udéluje penéziim
bodnotu, kterou by jinak nemély. Toto je pravdon pouze ve velice omezeném rozsabu - v
pripadé, e nds vidda prinuti akceptovat jako penize néco jiného, nef jsme si dojednali. V-
tomto smystu to pro dlugnika namend stejnon hodnotu jako piivodni predmet smlouvy. Ale
povéra, Ze je nutné, aby stdt deklaroval, co jsou to penize, jako kdyby penize vytvirel a beg
néj by nemohly existovat, se pravdépodobné vyvinula 3 naivni viry, Ze takovy prostredek
Jako penize musel byt “vynalegen” néjakym genidlnim vyndlegcem. Tato vira byla naprosto
prekondna porozumeénim procesu spontanniho vytvareni takovych nexamyslenych instituci v
procesu spolecenské evoluce, jejichs nejlepSim prikladem jsoun pravé penize (stejné jako pravo,
Jazyk, mordlka a dalsi). Tim, e byla stiedovékd doktrina o valor impositus novu ogivena
v tomto stoleti velmi obdivovanym némeckym profesorem Knappem, pripravila piidu pro poli-
tiku, kterd vedla v roce 1923 ke gnehodnoceni némecké marky na 1/ 1.000.000.000.000
Jei piivodni hodnoty!”
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dusledek specializace) a tyto zactovavat. Tento zazity pfistup de facto zduraznujici
dobrovolnost prima facie nevysvétluje zajem statu regulovat penézni tvorbu a financ¢ni
trh tak, jak k tomu dochazi se svou teorii ,,vaucenych penéz* Kovatik?”. Tato studie
pfinasi teoretické duvody regulace penézniho trhu panovnikem od prvopocatku (tedy
de facto prvni regulatorni zasahy na finan¢nim trhu), kdyz uvadi za hlavni davod
pro vSeobecnou akceptovatelnost pfislusného platidla zakoné vymahatelnou povin-
nost akceptovat®™ pfi transakcich aktivum kontrolované danym suverénem.” Hlavnim
duvodem pro toto opatfeni byla snaha o zabezpeceni akceptace plateb pfijimanych od

panovnikem najatého vojska, které panovnik platil pravé svymi penézi.

Povinnost pfijimat penize nebyla jedinym nastrojem ,,vnuceni” penéz. Normy up-
ravujici povinnost hrazeni dani vyhradné takto razenymi penézi zasahuji do obdobi
starého Egypta®. Kombinace téchto opatfeni — hrdelni trest za nepfijeti penéz spolu
s nemoznosti hradit dané jinym zptsobem — ¢inila z pénéz ne zcela ,,dobrovolné*
avsak vseobecné¢ pfijimané platidlo. Spolu s moznosti trestani falzifikace pak davala
vladci podstatnou vyhodu z vyuzivani tzv. seniorage neboli rozdilu mezi skutecnou
hodnotou podkladového aktiva a hodnotou tohoto representujici (face value). Ackoliv
senioraz, oznacovana také za razebné, hrala zfejmé veétsi roli v dobach difvéjsich, i
dnes dosahuje vjznamné vyse — v Ceské Republice napiiklad dle nékterych zdroja az
30 mld. roéné’'. Teorie staitniho vzniku penéz, sumarizované v Kovatik (2000), uka-
zuji na duvod existence jedné meény (¢i malého poctu) meén na dzemich jednotlivych

panovnika®, ale také na prvni zavedeni regulace penéz a financ¢niho trhu.

27 Kovaftik, T. (20006)

28 'V historické perspektivé vynucovanymi bezpochyby velmi pfisnymi — hrdelni-
mi — tresty. Napiiklad Revenda, Z. (1993)

29  Teorie ,,vynucenych penéz® ma svij dnesni legislativni ekvivalent ,,zakonné
penize” (v Ceské Republice viz paragraf 16 zakona 6 / 1993 Sb. o Ceské na-
rodni bance definuje zdkonné penize jako bankovky a mince vydavané Ceskou
narodni bankou). Legislativni organ delegoval na Ceskou narodni banku zako-
nem plnou kontrolu nad platnymi penézi vSetné moznosti stanovovat pravidla
jejich prijimani jednotlivymi subjekty v CR. (viz paragraf 22 odst. b zékona o
CNB).

30 Kovaiik, T. (2000)

31 Propocet je ¢inén za léta 1993 — 1999, piicemz kumulovana hodnota dosahla
vyse 150 mld. Viz Holub, T. (2001)

32 Kovaiik spolu s Jilkem (Jilek, J. (2004)) de facto vyvraceji ptivodni teorii o evo-
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K regulaci bankovnictvi dochazi z pochopitelnych davodua az pozdéji, nebot’ bank-
ovnictvi ve své nyné¢jsi podobé se objevilo historicky az v relativné nedavném ob-
dobi*. Evoluce soucasného bankovnictvi souvisi se zaéitky opusténi razenych
(kovovych) penéz jako hlavniho platidla, respektive se zapocetim jejich ukladani u
specializovanych instituci® - zlatnikd — za volné transferovatelné papirové poukazky
splatné dorucitelem na vidénou. Instituce zlatnikti vznikala nejen jako duasledek roz-
voje specializace a kumulace majetku a potfeby ochranit takto nakumulovany majetek
pfed pfipadnym zcizenim, nicméné také z duvodu stale castéjsiho a intenzivnéjsiho

36

znekvalitnovani razenych penéz panovanikem™®. Kvalitni uchovatel hodnoty™ bylo nut-

lu¢nim vzniku penéz, nebot’ ta mimo jiné neni schopna vysvétlit, pro¢ se peni-
ze v jedné podobé rozsitily na celém piislusném uzemi i pfes relativné nizkou
mobilitu obyvatelstva a nizkou droven obchodu (specializace) v historickych
dobach.

33 Napiiklad Wood, J. H. (2005)

34 Ve starém Egypé¢ si majetni obyvatelé uklddali penézni zasobu v k tomuto uce-
lu specializovanych chramech, nikoliv vsak proti papirovému ekvivalentu, ale
na specialnim ,,u¢tu®, ktery evidoval zlato a penize na pfislusné jméno. Pievod
takového majetku byl umoznén pouze ,,pferegistraci v acetnich knihach ve-
denych témito institucemi a nikoliv tedy pouhym transferem potvrzeni (smén-
ky) (Ezzamel, M. and K. Hoskin (2002)). Se sménkami — listinami splatnymi
doruciteli — se podle zdroji zacalo platit pozdéji, vznikem vrstvy ,,zlatnfka“
(goldsmith), ktef{ uchovavali zlato a mince a vydavali potvrzeni o takovychto
tlozkach. Udajné z téchto osob se stali pozdéjsi bankéfi, emituji své vlastni
penize. (Revenda, Z. (1996))

35 Jedno z prvnich dochovanych znekvalitnéni penéz panovnikem je zniamo jiz
z 6. stoleti pfed nasim letopoctem (pfesné 596 pt.n.l) z obdobi vlidce Solona
(630-560 pi.nl), ktery zavedenim nového platidla, které hmotnostné odpovi-
dalo zlomku puvodniho platidla (spolu se zménou mér a vah, pochopitelné
v piislusném kontextu této reformy) zpusobil prvni zndmou vyznamnou in-
flaci (Newell, E. T. (1934)). Jeho vzor byl pak ¢inén mnoha panovniky a fe-
deni penéz — bylo standardem ve stfedovéku ale i pozdéji — na nasem uzemi
doslo k obdobé¢ fedéni penéz napiiklad v roce 1953 (zakon o penézni reforme
41/1953 Sb.)

36  Tzv. Greshamutv zakon postihuje fakt, Ze Spatné penize (nekvalitni, s niz${ hod-
notu) vytlacuji penize kvalitni z jejich ob¢hu. Jinymi slovy - kvalitni uchovatel
hodnoty je drzen mimo ob¢h, pficemz tento je zabezpecovan méné kvalitnim
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no zakonzervovat, avSak bez vylouceni (ztraty) jeho ostatnich vlastnosti.

Uchovavani a pajcovani zlata a obdobnych aktiv pfinaselo zlatnikim enormnf zisk. Ti
v prubéhu doby navic zjistili, Ze v jejich drzeni zastava relativné stalé mnozstvi aktiv,
které nebyva nikdy vybirano (dnes oznacovano jako tzv. penézni sedlina) a Ze na jejim
zakladé¢ je mozno emitovat nekryté sménky (bankovky), tyto dale rozsifovat a obchodo-
vat. Tento mechanismus de facto vedl k vylouceni moznosti dalstho rozmélnovani ko-
vovych pencz panovnikem, nebot’ ten pfestal emisi pfimo kontrolovat. Konsekvenéni
vypadek v pfijmech panovnika musel vzbudit jeho zajem o profitujici ¢innost zlatnikd.
Nemoznost ,,znarodnéni® jiz rozsifenych ,,aloznictvi“ diky evidentni hrozbé vzpoury

7 a daleko hlubsi stfedoveéké ucté k pravu byla pfekondna legalni

proti panovnikovi
oklikou — nezbytnosti ziskat licenci od panovnika k obdobné ¢innosti - pochopitelné
za poplatek. Takto licencované subjekty byly také nuceny pro obnoveni licence ¢i svou
ochranu poskytovat vladé¢ (panovnikovi) pujcky za vyhodnych podminek, mnohdy
bez nutnosti spliceni.’® Takto déleny seniorage bylo mozno pii dostatecném rozsifeni
papirovych penéz maximalizovat opé¢tovnym zmonopolizovanim emisniho odvétvi —
napi. v roce 1694 byla zaloZzena Bank of England za ucelem zasobovani panovnika

penézi® (pro ucely vedeni vilky) a obéh bankovek byl vynucovin shodné jako dfive u

minci*. Anglicky vzor regulace bankovnictvi byl nasledovan, pfi¢emz se zacala objevo-

platidlem. Tato situace muize zpisobovat az Uplné odmitan{ pfijimani horsitho
platidla, tedy redukci trhu a dalsi ztratu hodnoty $patného platidla (inflaci). Za-
kladni charakteristika Greshamova zakona viz Holman (2002), hlubsi naptiklad
Rothbard, M. N. (1990).

37 Je ztejmé, ze nejveétsimi ukladateli zlata a aktiv byli tehdy pfedstavitelé nejvyssi
slechty, na jejichz podpofe panovnik zavisel.

38 Ne¢které prameny popisuji jako duasledek nejistoty splaceni nucené¢ho dvéru ze
strany panovnika vysokou miru droku na pujcky jednotliveam. Takto de facto
tehdejsi bankéfi kompenzovali své ztraty pfenosem naklada na drobné zapujci-
tele. Konsekvencné také panovnik nemusel vyzadovat krajné nepopularni zvy-
sovani dani, procez mu bylo mnohdy zapotfebi souhlasu stavi, a ,,zdanoval®
timto zptasobem zaptjcky. Z pochopitelnych davodi vsak nesouhlasné reakce
byly namifeny pravé vaci bankéiim. Mnozstvi dalsich vyhod pro panovnika ¢i
vladnoucdi tiidu byly samoziejmosti. Viz Benston, G. J. (1999)

39 O historii Bank of England viz napt. Richards, R. D. (1965) nebo Goodhart, C.
A. E. (1988)

40 Prvni centralni bankou — soukromou avsak s privilegiem panovnika dosazovat
management — byla Centralni banka Svédska zalozend v roce 1656 (licenci zis-
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vat novost v odavodnéni, kterou byla ochrana zemé a jejich obyvatel. Ve Spojenych
Statech v roce 1864 bylo duslekem pfijeti Banking Act 1864 centralizovano bankovnict-
vi s odivodnénim nezbytnosti odstranit nedavéru v severni statni banky, které vydatné
sponzorovaly vilku.* Soucasné bylo emitovano nékolik celostatnich bankovnich li-
cenci subjektim, které byly vladé dostatec¢né loyalni.** Mimo centralni droven bylo
udélovani licenci svéfeno jednotlivym statim, pficemz statni banky nemély opravnéni
poskytovat sluzby v jiném staté. Pro zajisténi uplné kontroly nad bankovnim trhem (a
trthem penéz) byla stanovena podminka pro emisi vlastnich penéz jednotlivymi subjet-
kty kompenzovat toto uplnym krytim vladnimi ¢i statnimi dluhopisy — vlada tedy opét

plné benefitovala ze senioraze.

V dnes$nim systému oddélené monetarni a fiskalni politiky by se mohlo zdat, ze vyho-
da existence regulovaného bankovniho trhu pro vlady neexistuje, nebot’ nyni vlada

senioraz fakticky nemuze ziskat®™. Pfesto, k financovani vlady bankami dochdz{ stile a

kala v 1668). Banka méla umoznéno emitovat prvni oficielni ,,penize®, které
véak nebyly vyhradnim platidlem na tzemi Svédské koruny. Banka néasledné
zkrachovala (coz lze zfejmé povazovat za prvni selhani regulace na financnim
trhu), ale ,licence byla pfevedena na jinou instituci, kterd kolaterizovala nemo-

vitosti. Z té se nasledné vyvinula Svédskd centrdlni banka. Viz oficidlni stranky

Sveriges Riksbank (v anglictin¢) (http://www.riksbank.com/templates/Page.
aspx?id=9159)

41 'V souvislosti s ménou konfedera¢nich statnich bank se hovofilo ironicky o
hodnoté jakékoliv bezcenné véci jako o ,,neni hodna ani konfedera¢ntho dola-
ru® (,,not worth a continental®). Banning, L. (1986) zminuje, Ze ,,na konci valky
nemely konfederaéni papirové penize prakticky zadnou hodnotu. Konfedera-
ce dluzila obrovské sumy veteranim, obyvatelim, ktef{ poskytli razné pujcky
v prubchu valky, ale také zahrani¢nim vladdm a zahrani¢énim subjektam, ktefi
nakoupili Konfedera¢ni dluhopisy. Stat zavisly pouze na daniovych pifjmech
nemohl hradit ani droky ze vzniklych zdvazkd.* Jako nejjednodusi feseni této
situace, kdy hodnota statni mény rapidné klesala v konkurenci s nezavislymi
meénami, bylo zavedeni centralni mény a centralni banky a regulace nezavislého
bankovniho trhu.

42 Benston, G. J. (1999) ,,/ze predpokiddat, Fe za ziskdni celondrodnich licenci bylo placeno
legislativnimn orgdnu prostiednictvim siplatkii (i prispévkii na politickou kampar strandm
nebo jednotliveiim.

43  Senioraz je standardné ziskavana emitentem penéz, tudiz pfi dostate¢ném od-

déleni exekutivy a centrdlni banky vldda senioraz piimo neziskava. Vlada vsak
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to prostfednictvim niakupu vladnich (statnich) dluhopisa*, které jsou drzeny diky reg-
ulatornimu rdmeci jako bezrizikové aktivum®. Vlada tedy de facto stile mize neptimo
kontrolovat tvorbu (emisi) penéz a benefituje jak ze senioraze, tak ze znehodnocovani

(inflaci) mény, ¢imz realné snizuje hodnotu svého dluhu.*

3.2.  Vyhodnost regulace finan¢niho sektoru pro vlady — pfipad politického boje

Nepochybnym divodem pro existenci regulace finan¢niho sektoru je moznost poli-
ticky vyuzivat znamych averzi k riziku a ke ztrat¢ u populace béhem pfedvolebniho
boje v zastupitelskych demokraciich?’. Pfedstirana komplikovanost finanéniho sek-

toru® nabizi vhodné puasobisté pro deklarovani snah bojovat o ,,ochranu®“* ukladatele

mozno uskutecniovat politiky, jez nakonec centrdlni banka — jako emitent pe-
néz - hrad{ ze svého rozpoctu, tedy také prostfednictvim senioraze. Holub, T.
(2001) svou vyzkumnou praci uzavira tak, ze podstatna ¢ast seniordze vygene-
rovana v CR mezi roky 1992 a 1997 byla pouZita na udrzeni zahrani¢ni sméni-
telnosti a kurzové stability mény a sanaci bank.

44 Napt. v Ceské republice je nejvétsim nakupcem dluhopisi pravé bankovni sek-
tor. (Jilek, J. (2000))

45 Banky vlastnici vladni a statnf dluhopisy nesouci vynos nemusi vytvafet rezervy
a pfesto nelze fici, ze by riziko nesplaceni téchto aktiv v jejich drzen{ neexisto-
valo. Pokud vezmeme v Gvahu teorie prof. Jilka (Jilek, J. (2000)), mtzeme dojit
k zavéru, ze vlada stile produkuje libovolné mnozstvi penéz, byt’ zprostfedko-
van¢, prostiednictvim emisi dluhopistt nakupovanych bankami, které tak mo-
hou byt neomezenym emitentem penézni zasoby ve prospéch vlady.

46 Obdobné zvyhodnovani lze pozorovat u ,,nuceni” bank poskytovat avéry za
vyhodnéjsich podminek také riznym preferovanym skupinam ¢i jednotlivet
a to daniovym zvyhodniovanim takovych pujcek, ¢i jejich zaru¢ovanim statem.
Tyto techniky, zndmé zejména z obdobi plinovanych ekonomik, zptasobujf trz-
ni distorze a nepruznost trthu — zejména pfi fixnich sazbach- snahy o obchazeni
piislusnych reguli atp. Vysledkem jsou mnohdy bankovni krize — piikladem
muze byt soucastna krize (2008) trhu nemovitosti ve Spojenych Statech, ktera
je zptsobena dlouhodobym podporovanim hypoteénich uvért a obdobnych
pujcek statem.

47  Podrobnéji naptiklad Caplan, B. D. (2007)

48  Jilek, J. (2000)

49 K davodum vzniku takovéto argumentace také viz Hayek, . A. (1949)
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pfed netransparentnosti, Spatnou kvalitou sluzeb a produktu a jejich predrazenim? atd.
Jako intenzifikator zminovanych averzi slouzi odkazy na historické udalosti vzbuzujici
negativni konotace, nicméné udalosti, které mnohdy s krizi bankovnictvi zpisobené
disfunkénosti vyhradné bank nemaji niceho spole¢ného. Typicky uzivanym pifikladem
jsou bankovni runy, paniky a krize®', které jsou v§ak namnohdy zpusobeny prave regu-
laci narusujici trzni prostfedi, nikoliv samotnym finané¢nim trhem, jak bylo bliZzeji roz-

vedeno v pfedchozi kapitole.

Ekonomické krize sektorového charakteru (opét standarné zpusobeny pfevazné
konkurenci naruSujicimi vladnimi ¢i legislativnimi zasahy) spojené s piislusnymi
opatfenimi na stran¢ bank eskalujici v jejich dal§i prohloubeni jsou c¢asto populaci
nepochopeny ve své kauzalit¢®’, naopak banky jsou kardny za snizovan{ svych rizik
(vyzadovani zaruk, nemovitosti ¢i jinych kolaterata ke sniZzeni rizikovosti poskyto-
vanych avéra) resp. za zvySovani urokovych sazeb, pfestoze takova opatfeni bank
vSeobecné reflektuji nova (resp. rostouci) trzni rizika. Zdanlivé neadekvatni opatfeni
finanénich instituc{ jsou vidéna v hlavni roli vinika ekonomickych krizi, pficemz vo-
leni zastupitelé ziskavaji kredit za snahu potrestat tohoto domnélého skudce. Zminény
scénaf lze spatfit nikoliv pouze ve Spojenych statech v pribéhu a vzapéti po Velké
hospodatfské krizi zpusobené selhinim Americké centrdlni banky™, nicméné také

v pritbéhu a bezprostiedné v zapéti krize v CR v letech 1996 a7 1998%. Regulace piijaté

50 'V posledni dobé se v Ceské republice objevuje ,,boj* raznych politickych pted-
staviteld s bankami o neadekvatni poplatky za vedeni a spravu béznych uctd,
piipadné za piichozi platby. Napf. http://www.bankovnipoplatky.com/media-
a-poplatky/ministr-sobotka-utoci-tyden-7112005-83/

51 O teéchto je diskutovano v dalsi kapitole

52 Benston, G. J. (1999), Caplan, B. D. (2007)

53 Primarné v Friedman, M. and A. J. Schwartz (1963)

54 Ptes zostfeni reguli na bankovnim trhu ¢inéné velmi disharmonicky (Houdek,
P. and P. Koblovsky (2003)) nebyl bankovni trh subjektem tak signifikatniho
regulatornfho zajmu, jako tomu bylo u regulace trhu cennych papirda. Pro toto
sveéd¢i mnohé divody — zaprvé medialni ,,zajimavost® bankovniho sektoru byla
vyrazné niz$i v komparaci s tthem cennych papird, ktery byl diky umélému vy-
tvofeni znacné turbulentni, a tudiz moznost tézit politicky kapital byla daleko
vyssi z Gtoceni na néj a zejména na tzv. ,,tunelafe” - pfevazné nezkuseny ma-
nagement vefejné obchodovanych spole¢nosti a investicnich fondd. Zadruhé
existovala siln¢jsi lobby ze strany bankéfa — povétsinou managera bank vlast-
nénych stitem - smérem k politickfm pfedstavitelim a k regulatorovi, kterd
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v tomto obdobi de facto vyloucily rast jak bankovniho, tak zbylé ¢asti financniho sek-
toru® coz zfejmé zpusobilo pozdrzeni obnoveni ekonomického rastu® a tedy ruast

spolecenského blahobytu.

Ackoliv struktura finan¢nfho sektoru je v mezinarodnim porovnani vyrazné rozdilna,
struktura nabizenych financ¢nich produktu je de facto totozna. Z toho divodu je mozno
jednoduse nahradit produkty jednoho nabizejiciho — jakékoliv banky - produkty jejiho
konkurenta. Ptipadné selhani jednotlivé banky, které sice generuje pro standardnfho
spotfebitele vznik naklada (za pfedpokladu, Ze neni plné pojistén), vsak pfi existenci
flexibilnfho trhu musi byt méné¢ nakladné, nez selhani jakéhokoliv jiného vyznamného
subjektu produkujiciho napfiklad spotfebni zbozi ¢i sluzby, u nichz neni mozno tak
flexibilnfho nahrazeni. Pokud srovname de facto jakykoliv bankovni produkt s produk-
tem stejné béznym jako je kupifkladu osobni automobil, pak je zfejmé, ze v piipadé
ultimatniho selhani producenta automobila lze ocekavat signifikantni cenovy pokles
jim produkovanych automobilt jiz jen z divodu snizeni budouci dostupnosti original-
nich nahradnich dila, mensi dostupnosti servisnich sluzeb apod. Je také zfejmé, ze au-
tomobil pfedstavuje vyznamnou ¢ast aktiv jednotlivct a Ze prumérna cena automobilu
(¢i napfiklad jiného hodnotného aktiva) bude obdobné vysoka jako pramérny stav na
uctech jednotlivetu v bankach. Jednotlivci tedy vznika potencialné vétsi skoda spojena
s vlastnictvim automobilu, nez slozenim obdobné penézni ¢astky na bankovni ucet
1 za stejné pravdépodobnosti selhani vyrobce automobilt a jednotlivé banky. Zda se
zfejmé, ze situace bude obdobna i u jiného spotfebniho zbozi. Pfesto neni shledano
vs§eobecné za nezbytné chranit jednotlivee na vladni drovni pfed selhanim producentua
automobilt a jinych vyrobkd — tyto sektory jsou pfenechany daleko vice pusobeni

trznich sil.

Na tomto piikladu, tedy pfikladu automobilu a neexistence jakékoliv centralni autor-

se zasadila o prosazeni mezinirodné doporucenych standardt také na ceském
trhu a harmonizaci s evropskym pravem. Za tfeti, bankovn{ sektor byl po celou
dobu porevolucniho obdobi ,tise® sanovan regulatorem (viz dale) a ozdraven
privatizovan piedev$im zahraniénimi subjekty se zkusenostmi z bankovnictvi.
(Musilek 2002)).

55 Zejména trh s cennymi papiry v Ceské Republice v obdobi po roce 1998 byl
doslova paralyzovan.(viz vyroéni zpravy tehdejsi Komise pro cenné papiry pii-
padné Burzy pro cenné papiry Praha)

56 Friedman, M. and A. J. Schwartz (1963)
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ity regulujici a kontrolujici na mezinarodni ¢i narodni urovni vyrobu, spravu, nabidku
a poptavku lze ukazat na evidentni neadekvatnost snahy vzbuzovat obav u vefejnosti
pfed moznymi ztratami ze selhani jednotlivé bankovni instituce. V pfipad¢ automobila
dostatecné pruzny trh a existence konkurence dokazuje, Ze neefektivni vyrobci jsou
vytlaceni z trhu pfirozenou ,,neviditenou rukou trhu’’“ bez nezbytného zisahu regula-
torniho orginu, navic pfi minimalnich ztratich pro jednotlivé uzivatele.”® Pfipad rychle
provedené akvizice Investiéni a postovni banky, a.s. Ceskoslovenou obchodni bankou,
a.s. a promptni nahrazeni jednotlivych finan¢nich produkttd resp. jejich kontinualni
zprostiedkovani a to dokonce kdy stale dochazelo k transformaci bankovniho sektoru
a banky nem¢ly zadné akvizicni zkusenosti, svéd¢i ve prospéch moznosti jednodu-
chého vystfidani mista na trhu uspéinéjsi instituci®. Cetnost bankovnich akvizic® &
vyznamnéjsich zmén ve vlastnické strukufe na finan¢nim trhu ve Spojenych statech, ke
kterym dochaz{ s jakymkoliv naznakem krize finan¢niho sektoru, avsak bez jakykoliv
vzniklych ekonomickych ztrat pro ukladatele ¢i zhorseni dostupnosti jim poskyto-
vanych sluzeb, lze pokladat za dikaz spravnosti hypotézy o snadnosti nahraditelnosti
produktt nabizenych bankami bez vzniku ztrat pro jednotlivce.Obava jednotlivct z
ekonomickych ztrat v piipadé selhani jednotlivé banky pfi absenci regulatora tedy neni

zfejmé opravnéna.

57  Smith, A. (1770)

58 Piikladem dostate¢né znamym v Ceské republice muze byt prodej Automobil-
ky Skoda Mladéa Boleslav koncernu Wolksvagen, kdy naopak doslo ke zvysent
produkce, dostupnosti nahradnich dild, variability produktu, servisu atd. Krom
tohoto zvyseni standardu pro koncového spotiebitele doslo z makroekono-
mického pohledu ke zvyseni zaméstnanosti, zvyseni odbornost zaméstnanct
a rastu produktivity prace. (Viz Vyroéni zpravy Skoda Auto, a.s. 2006) Opak
lze pozorovat z piikladu Automobilky Tatra, do jejiz privatizace bylo po delsi
obdobi zasahovano a trzn{ proces byl obstruovan, coz vedlo k dtlumu vyroby
osobnich automobild a téméf k opusténi vyroby automobilt nakladnich, jez
byly po dlouha obdobi pokladany za jeden z nejvétsich ,,aspécht® v obdobi
vlady KSC. (Viz http://www.tatra.cz)

59 'V piipad¢ uvedené akvizice v tomto kontextu nebereme v dvahu vznik cel-
kovych nakladi hrazenych Ministerstvem Financi, Ceskou narodni bankou a
Ceskoslovenskou obchodni bankou vyplynuvsich ze smlouvy o prodeji podni-
ku Investi¢ni a postovni banky. Naklady, které dosahly n¢kolika miliard korun
a které byly pfeneseny na danové poplatniky byly zpusobeny fundamentalnim
selhanim dohledové cinnosti regulatora.

60 Berger, A. N, R. S. Demsetz, et al. (1999); Wilmarth, A. E. J. (2002)
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Podobny mechanismus argumentace muze byt uzit v pfipadé¢ proklamace politick-
ych predstaviteld o nezbytnosti zfizovat ¢i rozSifovat regulaci za ucelem ochra-
ny ,celozivotnich dspor volicu®. Ztrata zivotnich uspor, pfestoze ji lze povazovat
nepochybné za nikoliv marginalni okolnost, v porovnani s pifipadnou majetkovou
skodou a eventuelni ztratou zivota zpusobenou napfiklad fatalnim selhanim bézného
elektrického vyrobku lze povazovat za ztratu pfinejmensim shodnou. Presto, v po-
rovnani s regulaci financnfho trhu lze konstatovat, Ze oblast ochrany spotfebitele je
,»témeéf neregulovana a trznf prosfedi, které v tomto segmetu agregatniho trhu panuje
zabezpecuje dostatecné mnozstvi informaci a zabezpecuje dostatecnou ochranu i téch
nejméné¢ majetnych (jejichz ochrana, v pfipad¢ konsenzu na jakékoliv regulaci, by méla
byt primarnim cilem) a to bez nezbytnosti tolika regulatornich a dohlizecich opatfeni
jako existuji na financnim trhu. Je zfejmé, ze elektronické vyrobky musi byt také tes-
tovany, nicméné i pfes takové testy zfemé nelze zarucit konzistentni bezpecnost tes-
tovaného vzorku a vzorkt prodavanych ani jejich odolnost napfiklad proti starnuti.
Potencialni nebezpecnost pro zivot je tedy zfejma a pfesto, ,relativné™ neregulovany
trh®  eliminuje velmi rychle vyrobky ,,$patnych® vyrobct. Lze pfedpokladat, ze ne-
regulovany (pfipadné méné regulovany) finanéni trh by fungoval obdobné.®* Pokud
bychom tedy povazovali tuto argumentaci za validni, pak by regulace bankovnfho trhu
mohla byt omezena na definovani kvalit, které by me¢l splnovat subjekt, ktery chce
nabizet finac¢ni (bankovni) produkty — takové, jaké jsou dnes napiiklad potfeba pii

zadosti o udéleni bankovni licence®, .

61 Prestoze zejména v evropském prostoru je veskery trh mozno povazovat za
pferegulovany, mira intenzity regulace zfejmé nedosahuje takové intenzity jako
v piipadé regulace bankovni.

62 Benston, G. J. (1999) uvadi provadi v tomoto kontextu komparaci vyroby auto-
mobild a bankovnictvi.

63 Ty jsou upraveny ve vyhlaskich Ceské narodni banky v kontextu paragrafu 4
zdkona 21/1993 Sb. o bankach ve znéni pozdéjsich zmén. Ve zkratce zdjemce o
ziskani licence musi splatit zakladni kapital vkladem hotovosti, ktery je nejmé-
né 500 miliond K¢ a splnit podminky dané odstavcem 5. Poté Ceska narodni
banka rozhodne o udéleni licence.

64 Podminky pro udéleni licenci nebyly po dlouhou dobu v porevoluénim obdobi
meénény a vychazely az do roku 1998, kdy byly zménény zasadné, z pavodni
upravy zikona o bankich (zikon 21/1992 Sb. o bankich). Pozadavky dané
timto zakonem bylo jednoznacné neobtizné naplnit. Zakladem pro ziskani
opravnéni plsobit jako banka, vychazelo ze zdkona o bankach z paragrafu 4,
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Benston® zmifiuje, ze pravdépodobnym divodem uspésnosti argumentace politickych
predstavitelu o nezbytnosti regulace financnich trha, bankovnictvi a jejich produkta,
na rozdil od napf. trhu s televizory, je pravé jednoducha nahraditelnost a jednoduchost
finanénich produkta. Televizory resp. poptavka po jednotlivych typech a znackach je
dle Benstona vyznamné komplexnéjsi a vicedimenzionalni (zakaznik vybira dle kval-
ity obrazu, velikosti, pouzité technologie, znacky, prodejce atd). Jednotlivé financ¢ni
produkty — pfestoze se zdanlivé odliSujici tim, ze jsou nabizeny v raznych ,,bali¢cich®
— jsou vsak koncepcné natolik jednoduché, Ze jejich dprava — dostatecné komplexni a
vystiznd — je obsazna v né¢kolika paragrafech obecného zakona® . Tato jejich charak-
teristika spolu s jejich béznosti u populace a jejich lehkou pochopitelnosti i politiky
vytvafeji idealni zaklad pro jejich vyuziti v politickém boji. K tomu navic pfispiva i
jejich zdanliva komplikovanost pfi uzavirani, nebot’ ackoliv jejich paragrafova uprava
pusobi jako snadno pochopitelna, pfi faktickém uzavirani smluvni dokumentace jsou
jednotliveam pfedklidiny mnohondsobné detailnéjsi a slozité formulafové smlouvy®’.
Takto pusobici nerovnost podminek mezi bankami a jednotlivei muze vytvafet dojem,

v

ze€

pficemz blizsi specifikace néalezitosti zadosti o pusobeni stanovoval dle zakona
svym opatfenim publikovanym ve Sbirce zakont regulator, tehdy Statni banka
ceskoslovenska. Ta, v navaznosti na toto ustanoveni, dne 15. inora 1992 pu-
blikovala opatieni AS04-92, kterym se stanovovaly jak nalezitosti zadosti, tak
i pfedpoklady na kapitilovou vybavenost a to jak pro nové banky, tak i pro
pobocky zahranicnich bank. Vyse uvedené podminky pro udéleni povolen{ pt-

sobit jako banka se ndsledné zménily pfedpisem 24/1994 Sb.

Ve srovnani s ptvodnimi dpravami opatieni z roku 1999, které nové stanovovalo
podminky pusobit jako banka a rusilo pfedchozi opatieni ,,komplikovalo vstup
novych subjektd na trh. Obsahov¢ téméf shodny dokument zavadél pozadavek
pfedlozeni analyzy trhu pfi pfedlozeni zadosti, nicméné vypoustél pozadavek
na pfedlozen{ zdavodnéni zadosti s dirazem na opodstatnénost vzniku banky,
coz by regulator nemél brat v potaz (Raffan, M. and D. Freshfields Bruckhaus
(20006)). Opatteni z roku 1999 tedy nepfineslo zasadn¢jsi zmény v pozadavcich
na subjekty pfedkladajici Zadost o plisobeni jako banka.

65 Benston, G. J. (1999)

66 Obchodni zakonik 513/1991 Sb. Dil 20 - 24

67 Chimérickd komplikovanost je navic podrtrzena srovnanim s ostatnimi ,,béz-
nymi“ obchody - napfiklad kupni smlouvou, kterd a¢ upravena v zakon¢ velmi
podrobne, fakticky (napfiklad pfi kazdodenni koupi zbozi v obchodé¢) je velmi

neformalni.
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syeee S€ 120550 3dd1 bYE fednoduché pro viddni riredniky prijmout pravidia regulujici finanini produse-
ty ve prospéch spotrebitelsi.

Mnoha regulovana odvétvi, zejména ta s legislativné vytvofenymi monopolnimi ¢i oli-
gopolnimi strukturami jsou kontrolovana zfizenymi regulatornimi ufady, které urcuji
pro trh resp. pro regulovany subjekt maximalni ¢i minimalni ceny, podminky vstupu
do odvétvi, atp. Kontrola vyvoje se téméf vzdy setka s pfiznivou podporou ze strany
vefejnosti z divodu dominance tzv. pfedpojatosti ke Statu Quo (Status Quo bias)®.
Tato behavioralni pfedpojatost se vyznacuje preferovanim nastaveného prostiedi pred
prostfedim ménicim se; jinymi slovy se jedna o neadekvatni averzi ke zméné. Garance
ceny ¢i soucasného stavu — byt’ je krajné¢ nevyhodné — je mnohdy upfednostnovano
pfed ménicimi se trznimi zménami, byt malého rozsahu. Duvéra svéfena politick-
ym pfedstavitelim neumoznuje zvazit alternativu a dospét k poznani nevyhodnosti
spolecenského nastaveni a neflexibility’” a vS§eobecné tedy prevlada pfedstava o vyhod-

nosti soucasného stavu ale i jeho zachovani pro futuro.

68 Benston, G. J. (1999)

69 Sklon ke status quo je teoretickou reinterpretaci averze ke ztraté, na jeho za-
klad¢ 1ze pfedpovedet, ze jedinci budou setrvavat v zazitém, standardnim ¢&i
oc¢ekavaném chovani ¢i prostiedi, jelikoz neadekvatné hodnoti alternativni
moznosti za méné vyhodné, vice rizikové ¢i nejisté (Kahneman ef a/ 2000),
ackoliv jsou k dispozici informace svédéici pro opak. Sklon se silné¢ projevuje i
ve finanénim rozhodnutich, pfi nichz Ize alternativy nekomplikované porovnat,
kupt. maji-li lidé hypoteticky zvazit situaci, v niz po svém bohatém stryckovi
zdedili vétsi majetek a musejf zvolit strategii k jeho investovani — tj. nakup cen-
nych papirt rizikové spole¢nosti, stfedné rizikové firmy, municipalnich a nebo
statnich dluhopist, voli dle svych preferenci, jakmile je ale otizka zaramovana
do nutnosti pfeklenout status quo zminénim, ze v soucasnosti je vétsina majet-
ku investovana do konkrétn{ skupiny aktiv, lidé obvykle voli ponechat investice
v soucasnych umisténich Samuelson, W., and R. Zeckhauser (1988). Tento fakt
je casto vyuzivan finanénimi zprostfedkovateli, ktefi své klienty manipuluji do
rozhodnuti, které sami preferuji, zminkami o ,,béznych, oblibenych, populat-
nich ¢i rozsifenych® investi¢nich nastrojich ¢i lokacich.

70 Caplan, B. D. (2007)
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3.3. Benefitujici finan¢ni instituce

Jak jiz bylo naznaceno v teoretické casti této prace, jednim z nejvétsich beneficienta
regulace bankovniho sektoru jsou samotné banky. Vyhodnost regulace pro banky mtze

spocivat nejméné v téchto tfech rozmérech:

* banky (a jiné financni instituce) pozivaji na regulovaném trhu ochrany pfed vstupem

konkurence;

* regulace zvySuje u vefejnosti pocit bezpedi a tudiz 1 jednotlivei, kteff by piislusné sluzby
pii puvodnim — neregulovaném — riziku nevyuzili, takové sluzby vyuzivaji ke prospéchu

regulovanych subjektd;

Vv

* standardizace implementovana zakonem muze v dlouhém horizontu vést k vyssi
efektivité a vynosum, nebot’ regulovanym finan¢nim institucim je dan dostatecny casovy
prostor pro piizpusobeni se regulaci a nalezen{ efektivnich zpuasobt jak standardizované

produkty utilizovat.

3.3.1. Ochrana pfed konkurenci

G.J.Stigler™ nabidl obecnou hypotézu, ze kazdé odvétvi, které ma dostate¢nou politick-
ickou silu (byt’ nepfimou) bude mit tendenci usilovat o omezeni vstupu konkurenénich
subjektt do daného odvétvi, aby byly chranény, ziskaly komparativni vyhodu nad ne-
regulovanym trhem a tedy nadmérny zisk. Pfinesl tak novy mozny pohled také na
koncept regulace banovniho trhu. Z provedené analyzy se zda byt zfejmé, ze subjekty
aktivn{ na finanénim trhu politickou silou k prosazeni pro ni vyhodné regulace vzdy
disponovaly. Pro zaveditelnost limitace vstupu konkurence, vedle zminéné politické
sily, finané¢ni sektor také spliuje dalsi nezbytnou vlastnost — relativn{ jednoduchost
identifikace ,,pfedmétu podnikani® a tedy vhodnost pro eliminaci problému cerného
pasazéra’. V piipadé¢ finanéniho sektoru je pfedmétem podnidni zachiazeni s penézi a
velmi likvidnimi aktivy, pficemz pfi tomto vymezeni je velmi slozité nalézt substitut,

ktery by nebylo mozno zahrnout pod podnikatelsky zajem finanénich instituci. Neni

71  Stigler, G. J. (1971)
72 Viz kapitola 2
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tedy nahodou, ze omezeni vstupu konkurence do bankovniho (finan¢niho) sektoru je

ptitomno v kazdém ze sledovanych finanénich trha™.

Konzervace trznfho prostfedi je zcela nepochybné nejvyznamnéj§i vyhodou, kter-
ou financni instituce regulaci ziskavaji. Moznost ovladani emise nekrytych penéz a
vyuzivani penézni sedliny bylo vzdy pfedmétem zajmu nejen panovnikd, nicméné
zejména privilegovanych s moznosti v tomto segmentu aktivné operovat. Jelikoz je
uspésné ekonomické jednani nasledovano, rust konkurence na trhu poskytovatela
finan¢nich sluzeb zfejmé vyvolal pokles vynosu této cinnosti a pfenesen¢ snizeni
ptimych vyhod™ pro panovnika privilegujictho (,,prodavajiciho licence®) jednotlivé
subjekty. Kombinace snizovani vynosu pro dosavadni participanty spolu se snizenim

vynosu pro panovnika zfejmé stala za zahdjenim omezovani vstupu do odvétvi™.

Vstup do bankovniho odvétvi je v soucasnosti v CR omezen splacenim minimalnho
zakladniho kapitdlu potencionalni banky, ktery musi dosahovat alespon 500 miliona
K¢ z ovéfenych a vhodnych zdroju a splnénim dalsich specifickych pozadavka uve-
denych v paragrafu 4 Zakona o bankach. Udéleni licence je i pfes splnéni takto danych
pozadavku zavislé na arbitrarnim rozhodnuti regulatora o vhodnosti ¢i nevhodnosti
existence nove vznikajiciho subjektu. Tento komplikovany postup pfi ziskan{ licence

¢inf nejen téméf nemozné novou bankovni licenci ziskat’, nicméné operovat tak, aby

73 Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2000)

74 Se snizenim vynosu z ¢innosti rostouci konkurenci na trhu, tedy pfiblizovanim
vynosu nakladim, nemohly subjekty strany nabidky nést obdobné¢ vysoké na-
klady na ziskan{ licence (byt’ i pro futuro) jako subjekty ziskavsi licenci dfive.
Cena licence — pavodné placena panovnikovi ve formé uplatki a jinych vyhod
— tak zakonit¢ klesala, coz bylo k ekonomickému neprospéchu diive licencova-
nych i panovnika.

75 Krom snahy regulovat podnikani a omezit vstup do odvétvi pfi zajisten{ nad-
meérného zisku stavajicim subjektdm nejsou jedinymi vysvétlenimi zavadéni
regulace bankovniho trhu. Tim mutze byt i snaha limitovat pocet subjektd jez
potencidlné mohou zplsobit ekonomickou krizi na daném tzemi v piipade,
kdyz individualni selhani pferoste do ,,runu’ proti vséem bankam. Dals{ z moz-
nych vysvétleni je jiz v pfedchozi kapitole naznacena snaha o kontrolu riziko-
vych podniki za Gcelem ochrany investora (pfed podvody, lichvou apod.), nebo
snazs$i ovladatelnost transmisivntho mechanismu ménové politiky.

76V Ceské republice nejnovéjsi banka — Banka mezinarodni spoluprace, a.s., je-
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takto nové vzniknuvsi subjekt mél moznost ziskat dostatecné trzni podil k pokryti
nakladt na zfizeni banky. Nelze tak v poslednich letech zaznamenat zajem subjektt o
ziskan{ bankovnich licenci v CR”” nicméné také v mnohych zemich v EU, i pfesto, ze
operujic{ banky dosahuji vjznamnych ekonomickych zisku. Pfi penetraci soucasného
banovniho trhu pfichdzi tedy do uvahy akvizice jiz existujicich bank,” ktera vsak za-
chovava miru konkurence na stejné drovni, ¢i ji snizuje (pfi akvizici bank bankou jiz na
trhu dfive operujici), pficemz vysledny nastoleny stav muze vést k dalsimu zvySovani
ceny produkti a sluzeb® z divodu prohloubeni oligopolni struktury bankovniho trhu®

jimZ majoritnim vlastnikem je Prvni Cesko-Ruska Banka, a.s. - 7adala o ban-

kovni licenci v CR tfikrat v obdobi mezi 2004 a 2008. Ceska nirodni banka

dvakrat licenci udélit odmitla vzdy s ohledem na nejasnost kapitalového ptavo-

du a kapitalové struktury banky. Miroslav Singer (viceguvernér CNB) v jednom

z rozhovori pro popularn{ tydenik TYDEN vyjadfil pochybnosti o smyslu jeji

existence v ¢eském bankovnim prostoru. Piedstavitelé PCRB se vyjadiili ve

smyslu, ze (ne)udéleni licence bylo provazeno politickymi tlaky, coz Miroslav

Singer odmitl. (http://www.ct24.cz/ekonomika/16037-rusove-dostali-bankov-

ni-licenci-branily-jim-v-tom-pry-ale-politicke-tlaky/)

77 Viz vyroéni zpravy CNB za léta 2004, 2005, 2006, a 2007.

78 Bikker, J. A. and J. M. Groeneveld (2004)

79 Napft. Bawag Bank byla v dubnu roku 2008 zakoupena némeckou regionalni
bankou Landesbank Baden-Wirttemberg (viz: http://ekonomika.idnes.cz/
ceskou-bawag-bank-koupi-nemci-zaplati-za-ni-ctyri-miliardy-p3q-/eko-zahra-
nicni.asp?c=A080426_155529_cko-zahranicni_miz)

80 Poplatky placené bankam v CRjsou nejvyssi v EU v komparaci s ,,nov§mi“ EU
¢leny a ctvrté nejvyssi absolutné. Navic bankovni poplatky v EU jsou vyznam-

n¢ vy$si nez na trhu v USA (viz napiiklad http://www.penize.cz/29428-proc-

plati-cesi-nejvyssi-bankovni-poplatky

jsou-v-eu-ctvrte-nejvyssi.html

ahttp://www.bankovnipoplatky.com/autorske-clanky/zadna-novinka-platime-
nejvice-1253/

81 Omeznovani vstupu do odvétvi vsak neni vjhodé vyhradné pro finan¢ni in-
stituce. Vyhodnost omezeni vstupu na bankovni trh muze byt vyhodna také
pro samotného regulatora, jehoz zajmem je harmonizovat regulovany segment
tak, aby co nejméné¢ dochazelo k vykyvam v nabidce a poptavce ( Peltzman,
S. (1976)). Tyto vykyvy - trzni disbalance — jsou mnohdy pficinou selhani jed-
notlivych regulovanych subjektd a ,,nastoupenim® krize, za kterou muize byt
regulator shledavan odpovédny. Regulitor omezovanim vstupu do odvétvi a
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a tedy k rostoucim ziskiim a vyhodam pro subjekty na trhu se pohybuyjici.

3.3.2. Chimerické sniZovani rizika

Ackoliv u bank zvySovani davéry diky pfitomnosti regulace neni na rozdil od napfiklad
trthu s cennymi papiry zfejmé natolik vyznamné, lze pokladat za pravdépodobné,
ze sama existence regulatornfho organu na bankovnim (finan¢nim) trhu zvysuje u
vefejnosti davéru ve stabilitu bank. Pfesvédceni, Ze centralni banka ,,umi® zabranit
krizim v bankovnictvi a takto ¢ini, je navic umocnéno historickymi skutecnostmi, kdy
centralni banky (pfipadné vlady a legislativni organy) ,,pomahaly” bankam pfekonat
jejich selhani® (pasobi jako véfitel posledni instance resp. nasleduji politiku ,,too-big-

to-fail®, cesky ,,pfili§ velkd [banka] k ponechani selhat*®), ptipadné v pfipadé selhani

stanovovanim drokovych sazeb na bankovnim trhu tak de facto vytvaii prostie-
di s regulovanymi cenami (nejen finan¢nich produktu a sluzeb, ale zprostiedko-
vané jsou vyrazné pies uvérovy kandl ovliviiovany i ceny nefinanénich komodit
a sluzeb).

82 Ceska narodni banka v pribéhu porevoluéniho obdobi piistoupila k sanaci
problémovych i selhavsich bank prostfednictvim dvou konsolida¢nich progra-
mu. Prostfednictvim prvnfho konsolida¢niho programu doslo k sanaci velkych
bank a k pfevzeti klasifikovanych uveéra z jejich bilanci nové vzniknuvsi Konso-
lida¢ni bankou. Druhy konsolida¢ni program reagoval na rozvoj na bankovnim
trhu a pfedevsim na selhani regulace a dozoru bankovniho trhu v letech 1990
az 1994, kdy doslo k nartastu malych bankovnich subjektd, které nebyly téméf
vibec kontrolovany a u nichz doslo k selhavani z dtvodu podkapitalizace a
neodborného vedeni managementem. Druhy konsolida¢n{ program mél za ucel
sanovat tyto malé banky (z 18 bank vstoupilo do konsolida¢niho programu 15,
pficemz nasledné bylo u 9 z nich pfikroc¢eno k odejmuti bankovni licence nebo
k zavedeni nucené spravy), umoznit ,,nadmérnou® vyplatu klientim selhavsich
bank a zavést nova striktnéj$i kritéria regulace bankovniho trhu v CR. Celkové
naklady na tyto dva konsolida¢ni programy tak, jak je pfipousti CNB, dosahly
Grovné 200 mld. K¢, Vyroéni zpravy CNB za rok 1999 a 1éta nésledujici.

83 Principem problému ,,too-big-to-fail je vytvofeni pfedstavy, a to jak na strané
ukladateld, tak na strané bank a bankovniho regulatora, ze v piipadé, kdy banka
dosahne vSeobecné vyznamnosti na bankovnim trhu regulator takovou banku
vzdy ,,zachrani“ a vklady u takové banky budou vzdy vyplaceny. Podkladovym
konceptem je snaha o vylouceni systémového rizika (systemic risk), tedy rizika,
ze pad takovéto banky zpusobi bankovni run a/nebo bankovni, finanéni ¢i hos-
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bank vyplaceji vklady i pfesto, ze na n¢ jednotlivci nemaji zakonny narok v ramci pov-
inného pojisténi vkladu.** Diky povédomi o téchto skutec¢nostech dochédzi u vefejnosti

k pfeceniovani vyznamnosti ¢innosti regulatornich organt® a politickych pfedstaviteld.

podafskou krizi. Pfestoze mnozi regulatofi odmitaji existenci tohoto problému
FEDu, ktery prohlasil v obdobi, kdy se tehdy nejvétsi banka na svéte — City-
Bank — ocitla v krizi, ze ,,v soucCasnosti neni zadna banka natolik vyznamna,
aby nemohla zkrachovat®) pfesto mnohdy centralni banka (regulatorni autori-
ta) podpofi selhavsi banku (financ¢ni instituci), pokud je tato dostatecné velka.
Roth, M. (1994). V soucasnosti (polovina oku 2008) lze uvedené sledovat na
bankovnim trhu ve Spojenych Statech pfi snaze o vyfeseni ,,hypotecni krize“
napiiklad zachranou financnich instituci ,,Fannie Mae” a ,, Freddie Mac”.

84 Viz paragraf 41a a nasledujici zdkona 21 / 1992 Sb. o bankich ve znéni pozdéj-
s$ich zmén. Néhrady jsou poskytovany do vyse 90 procent z vkladu, absolutné
vsak do vyse ekvivalentu 25 tisic EURO. Pfed rokem 1994 (kdy doslo k za-
konem 156/1994 Sb. k vyznamné novelizaci zikona o bankach pficemz byla
zasazena 1 oblast pojistén{ vklada resp. vyplaty pojisténi) byla vyse maximalni
vyplaty stanovena na 100 tisic korun. Kdyz vsak doslo v prvni poloviné 90. let
k prvni krizi na ¢eském bankovnim trhu a na mnohé ,,malé“ banky byly prohla-
$en konkurz, CNB rozhodla o zaveden{ tzv. konsolidaéniho programu, v jeho?
dusledku byla vyplacena nahrada z vkladd, které méli slozitelé u jmenovanych
bank, a to az do vyse 4 miliont K¢, coz v mnoha piipadech ¢inilo plnou hod-
notu vkladé. (CNB hradila celou vy$i pohledivek za bankami, nikoliv pouze
zakonnych 80 procent.) Kdyz jako dusledek druhé bankovni krize na konci 90.
let doslo k selhani Union banky (tehdy ,,vét$i“ banky), ukladatelé oc¢ekavali, ze
dojde k obdobné konsolidaci. Jelikoz CNB odmitla vydat opatieni obdobného
charakteru, ukladatelé se pokouseli vytvofit politicky tlak na zménu zdkona tak,
aby zabezpecil ,,spravedlivé® vyplaty vsem bankovni krizi postizenym ukladate-
lam. Tento zikon byl pfijat (zdkon 443/2006 Sb.) nicméné néasledné byl Ustav-
nim soudem zrusen, avsak nikoliv pro svou inherentni nedstavnost (uvefejnéno
pod ¢ 37/2007 Sb. (spis.zn. PL.US 77/06)). Tento piipad dokumentuje nejen
evidentn{ existenci panujici davéry v CNB, nicméné také shora poukazovany
piipad vyuzivani regulace k politickému boji i schopnost zajmovych skupin
prosadit je benefitujici legislativu.

85 V tomto kontextu néktefi autofi kritizuji nové zavadény BASEL 2, nebot’
jednim z jeho zakladnich bodu je zintenzivnén{ pfimého dohledu bankovnim
regulatorem. To podle uvedenych autord muze vést dale k tomu, ze opatfeni
piijimana regulatornimi organy budou zdaraznovat vyznamnost role regulatora
a tim dale prohlubovat rozdil mezi na bankovnim trhu vaimanym rizikem a
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Nejen, ze mtze dochazet k ignoraci dalstho zneuzivani této davéry a/nebo k dalsimu
zanedbavani ruaznych neefektivit zpusobenych prohlubovanim regulace, ale nezbytné
vznika pfedpoklad o minimalni rizikovosti bankovnich produktt. Navic, k umélému
zvySeni davéry v bankovni trh také pfispiva existence insitutu zakonného pojisténi
vkladl a to i pfesto, ze toto zpusobuje rizikovéjsi chovani bank®. Kombinace uve-
deného hraje zfejmé vyznamnou roli pfi rozhodovani jednotlivei bankovni sluzby

vyuzivat.

Nizsi — byt’ vykonstruovana a nerealna — rizikovost pfi konstatnich vynosech zvysuje
zajem jednotlivet o bankovni produkty a banky tim ziskavaji dalsi zdroje de facto
bez jakychkoliv dal$ich ndkladd, které by byly nuceny samy hradit. Takto ziskavaji
pfebytek aktiv (ve formé hotovosti) , které investuji a tak zvysuji své zisky na tkor
jak spotfebitelt”, nicméné potencidlné také daniovych poplatnika tim, ze tito ne-
sou naklady spojené jak s existenci regulatornfho organu, tak s pfipadnym sanovanim
fondu, ze kterého je hrazena vyplata spotfebitelim selhavsi instituce, tak se samot-
nou sanaci rizikovéjsich bank, které jsou diky akceptaci vyssiho rizika vice nachylné

k pfipadnému selhani.

3.3.3. Standardizace a z ni plynouci efektivita

Jednim z nejvice diskutovanych témat v oblasti financni regulace je takzvana informaéni

povinnost regulovanych subjetkd, Ta ma dvé drovné — zaprvé informacni povinnost
rizikem skuteé¢nym. (napf. Barth, J. R., G. Caprio, et al. (20006))

86 Na zaklad¢ dlouhodobé empirické analyzy bankovnich systémi v 61 zemich
svéta byla nalezena vyznamna korelace mezi pojisténim vklada a zvysenou
pravdépodobnosti krize bankovniho systému, coz plati zejména v zemich s
nerozvinutou institucionalni strukturou a paklize do systém pojisténi vklada
zasahuje vlada.( Demirglic-Kunt, A., and E. Detragiache (2002))

87 Pii existenci trhu poskytujictho aktivum pfindsejici byt’ minimalni zhodnoceni
u ,,bezrizikového* aktiva lze pfedpokladat vyznamné neelastickou kfivku po-
ptavky po takovém aktivu. V takovémto prostfedi lze pfenést vétsinu ndkladd
na poptavajici, nebot’ zvyseni ceny produktu (snizeni vynosu) bude mit mat-
ginalni vliv na poptavku po tomto aktivu — i z toho divodu vynos na béznych
uctech stézi pokryva vysi inflace. Pfesun nakladd na klienty je zfejmé uskutec-
flovan timto mechanismem i v pfipad¢ bankovn{ povinnosti piispivat do fondu
pojisténi vkladi.
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tykajici se finan¢nimi subjekty nabizenych produktd a sluzeb a zadruhé vice disku-
tovana informacéni povinnost tykajici se ekonomického stavu jednotlivych instituci

poskytovanych trhu resp. regulatorovi.

Zavedenim standardizace v poskytovani informaci o produktech finan¢nfho trhu
spociva evidentni vyhoda v moznosti srovnani nabizenych produktu a to jak neinformo-
vanymi jednotlivci, tak odbornou vefejnostl v piipadech produkta komplikovanéjsich.
Moznost takovéhoto srovnani umoznuje nepochybné daleko lepsi orientaci jednot-
livce v produktech a konsekvenéné zjednoduseni vybéru produktu odpovidajicimu

jeho potfebam.

V dostate¢né kompetitivaim prostifedi by samy banky zfejmé pfisly se standardy nebo
se srovnavaci reklamou, tak jak je pozorovatelna v jinych, neregulovanych segmentech

trhu®.

Alternativné by banky (spolu s jinymi poskytovateli obdobnych sluzeb) mohly dojit
k dohod¢ — urceni standardu — o publikovani informaci v jistém rozsahu a struktufe
a takto umoznit jejich komparaci. Pfestoze je nutno pfipustit, ze urceni takovéhoto
standardu by nemuselo byt nezbytné dodrzovano vSemi konkurenty, teoreticky by se
dalo oc¢ekvavat, ze samoregulacni tlak by vedl ke sniZzeni duvéry v subjekty takovou-
to dohodu nereflektujici. Moznost dospeni ke konsenzu je patrna napf. z dosavadni
¢innosti Ceské bankovni asociace ptipadné z jednoho z jejich hlavnich cila, kterjm je
»podilet se na standardizaci postupt v bankovnictvi a na vytvareni odbornych usanci,
podporovat harmonizaci bankovni legislativy s legislativou Evropské unie® a ,,pusobit
k odstrafiovani rozport mezi ¢leny asociace.“® * V tomto kontextu pak navic nelze
opomenout zakladni ekonomické pravidlo o nasledovani rozhodnuti uspésného, které
plati i na limitovaném trhu jakym je trh finanéni, a pfedpokladat, ze v piipadé zjisténi
88 Piiklademmuzebytsrovnavacireklamavelkychobchodnichfetézct. Napi. http://

nomika miz k 01.03.2008.

89 Viz stanovy Ceské bankovni asociace dostupné na http://www.czech-ba.cz/
file.php?id=148&filename=20080609_stanovy_cba_02.pdf

90 Viz také spole¢né prohlaseni ministerstva financi a Ceské bankovni asociace:

k 01.03.2008.
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komparativni vyhody prezentovani informaci o dané form¢ a struktufe nasledované
rustem duveéry a zajmu o dany produkt, by doslo k nasledovani tohoto postupu i jinymi
bankami - tak by nepochybné¢ doslo ke spontani trzni harmonizaci a standardizaci.

Na druhou stranu trzni proces nalezeni optimalnich standard muze zejména v piipadé
nesnadné identifikace poskytovatelt nékterych vyrobkt a omezeném trznim prostedi trvat
delsi obdobi, nez implementace pfislusné regulace, zejména pokud nezvefejnovani nékterych
udaju o vyrobcich a sluzbach je jednoticim zajmem v daném sektoru. Jako typicky piiklad
muze svedcit soucasny bankovni trh, na kterém dochazi k zastirani nakladu jednotlivych
produkti jejich kombinovanim do raznych ,,balicka®, pficemz i organizace zabyvajici se
analyzou bankovniho trhu” pokladaji za nemozné se v nakladech jednotlivych produkti

orientovat.

V ptipadé¢ spotiebitelskych uvéra® byla situace natolik netnosnd, ze se ji regulitor (na
evropské urovni) rozhodl upravit normativné. Zakonna uprava povinnosti zvefejiovat
ro¢ni miru pramérnych naklada (RPSN) pfi nabizeni financovani spotfebniho zbozi na
spotfebitelské uvéry byla adoptovina do ¢eského pravniho fadu zdkonem ¢. 321/2001
Sb. o nékterych podminkach sjednavani spotfebitelského tvéru. Pavodni prostiedi
vytvafelo klamavou pfedstavu o ekonomické vyhodnosti nakupu spotiebitelského
zbozi na splitky proklamacemi typu ,,10 splatek 4 10 procent“”, které vSak opomije-
ly jiné naklady vznikajici uvérovanému subjektu. Piffkladem dodatecnych avsak
nazapocitavanych naklada byly napfiklad naklady prvni splatky, naklady na uzavieni

prislusné smlouvy, naklady na administraci, naklady na odkupni cenu pfi leasingu,

91 Napiiklad subjekty publikujici na http://www.bankovnipoplatky.com.

92 Je vhodné si povSimnout, ze standard zvefejniovani nevznikl ani na trhu se spo-
tiebitelskymi uvéry, ktery je daleko kompetitivnéjsi, nez trh bankovni .To lze
povazovat bud’ za trzni selhani, nebo spise za nedokonalou konkurenci na trhu,
kdy nabizejici nebyli nuceni bojovat o klienty zvefejiiovanim skute¢nych nakla-
du poskytovanych avéra ani komparativni reklamou. Také stoji za povsimnuti,
ze k prosazeni této povinnosti informovani spotiebitele nedochdzi u dalsich,
napiiklad cisté bankovnich, produkti — toto je vysvétlitelné napiiklad silnym
politickym tlakem, ktery umoziuje bankovni lobby se takovéto uprave zdaftile
branit. Viz naptiklad http://www.bankovnipoplatky.com/media-a-poplatky/
bankovni-poplatky-jsou-v-cesku-vysoke--60/

93 Takto po dlouhé obodi inzerovala spole¢nost SONY moznost nakupt jejich
vyrobki na splatky. Celkové naklady vsak byly ovlivnény vyznamné prvotni
splatkou, ktera cinila 30 procent hodnoty zbozi.
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poplatky za pfevody a jiné obdobné poplatky. Po zavedeni povinnosti” zvefejiovat
RPSN se projevila skute¢na ekonomicka nakladnost — tedy v jistém smyslu nevyhod-
nost - vyuzivani tohoto druhu financovani, kdy naklady takového financovani casto

pfesahovaly 30 procent hodnoty zakoupeného zbozi.”

Uvedeny piipad regulatorniho zasahu lze povazovat za ,,uspéch® regulace benefitu-
jici jak spotfebitele, tak subjekty nabizejici tento zptsob financovani produktt za
vyhodnéjsich podminek nez tak ¢ini konkurenti. Nepochybnou vyhodou této upravy
je navic fakt, ze takto zavedena informacni povinnost s sebou nese minimalni naklady.
I piesto se viak lze domnivat, Ze naptiklad Ceska narodni banka z pozice své autority
za spoluprice s Bankovni Asociaci mohla daleko dfive publikovat doporuceni®® nisle-
dované konzistentné vsemi bankami takovym, kterym by urcila takovyto ¢i obdobny
standard, pficemz naklady takového zvefejnéni by mohly byt nizsi za dosazeni obdob-

ného efektu.

3.4. Vyhodnost financi regulace pro nefina¢ni sektor

Pozitivni vztah mezi zvySenou koncentraci bankovnictvi a vyhodou pro nefinanéni
sektor patii snad k nejméné intuitivnim a teoretickou literaturou je tedy ¢asto opomijen.
Ptesto, nékteré studie poukazuji v historickém kontextu na vyznamnou pozitivni ko-
relaci mezi rozvojem (vznikem) koncetrace v nefinanc¢nich (pramyslovych) odvétvich
ekonomiky v obdobich, kdy se koncetrace v bankovnictvi stupniovala. Vzajemnou

propojenost mezi rastem koncentrace v bankovnictvi a ostatnich pramyslovych sek-

94 Povinnost uvadét roéni nakladovost u spotfebitelskych dvéra byla zavedena
zédkonem ¢. 321/2001 Sb. o nékterych podminkich sjedndvani spotfebitelského
uveru. Dle této normy maji poskytovatelé spotfebitelskych uvéra povinnost
zvefejfiovat ro¢ni procentni sazbu ndkladd (RPSN) u uvéra v ¢astkach mezi
5.000 a 800.000 K¢ a splatnych v obdobi del$im nez 3 mésice. Paklize poskyto-
vatel takového uvéru uvedenou povinnost neuvefejni, Gvér je urocen standard-
ni diskontn{ sazbou platnou v pifslusném obdobi. Uvedena norma vychazi ze
smérnice evropského spolecenstvi 98/7/ ES.

95 http://www.mesec.cz/clanky/nakupujte-bez-penez

96 Napiiklad ve formé doporuceni potencidlnim zijemcim o uvedeny produkt
pozadovat sdélovani pramérnych roénich nakladt pfi pfipadné koupi zbozi.
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torech shrnuje Rondo Cameron’”:

wKonkurence v bankovnictvi sonvisi s otdazgkeon Ronkurence v primysiu. Obecné receno obé buji -
(7 ubyvaji - spolecné. Jestlize je tento fenomeén spolecnym vedlejsim produktem (disledkem) jinych
okolnosi nebo jestli pinyne 3 poklesu (i omezent konkurence bankami je otagkon hodnou dalsiho
vykumu. Jednd se nicméné o prekvapivon shodu okolnosts, e prinmyslovy struktura— konkurence

oligopolistickd ¢i monopolistickd — md sklon kopirovat strukturu finaniniho trhu

Je vazba mezi koncentraci trzniho prostfedi v bankovnim sektoru a sektor pramyslovym
zdavodnitelnd a existuje takova vazba ? Ackoliv se n¢které teoretické pokusy™ snazi
takovému zjisténi oponovat traktovanim své argumentace tak, ze banky maji zajem
budovat dlouhodbé vztahy s ,,novacky” trhu, nebot’ takto mohou tézit z vyvinutého
obchodniho vztahu i v budoucnu, opomijeji vsak skutecnost nakladnosti ziskavani
informaci o nové pfichozich klientech, slozitost determinace jejich selhani a evalu-
ace dalsich rizik a zejména fakt, ze podpora nové prichozich narusuje v dlouhodbém
horizontu jiz rozvinuté vztahy s jiz existujicimi klienty, ktef{ pfedstavuji konkurenci
nové pfichozim a také nakladnost zmény fizeni rizik v pfipadé poskytovani uvéra
konkurujicim subjektim. Tato kontradikce vede k logickému zavéru — podpofeném
studiemi Spagnola®” a Cestone a Whita'" — Ze naopak spise budou mit banky ten-
denci opakované obnovovat smluvni vztahy a podporovat ty jiz zavedené'’!. Ve svém
dasledku tedy, nizkd konkurence mezi bankami muze vést k efektivnimu ,,pfirozenému
vytvofeni bariér pro vstup subjektt do ostatnich odvétvi prumyslu, zejména segmentu
singifikantné zavislém na bankovnim financovani. Pfirozené tato vazba bude pod-
porovana i zpétné, kdy monopolni ¢i oligopolni prumyslova odvétvi, a logicky i ta
pfirozené vznikla, budou mit tendeci podporovat koncentraci v bankovnictvi alespon
tim, ze budou opakované vstupovat do transakci se stejnymi bankami. Divodem bude

1102

zfejmé vedle Status Quo predpojatosti'™ také nizsi nakladovost spojena s dozorem

v/

jedné (malého poctu) banky a také napfiklad nizs$i naklady pfi generovani bankou

pozadovanych informaci. Ve vysledku bude tedy dochazet k ustanovovani rovnovahy

97 Cameron, R. E. (1967)

98 Petersen, M. A. and R. G. Rajan (1995)

99  Spagnolo, G. (2000)

100 Cestone, G. and L. White (2003)

101 Vradmciodvétvova analyza ukazuje (Cetorelli (2004)), ze banky se signifikantnim
vlivem v ekonomice majf tendenci udrzovat vztahy se svymi zavedenymi klienty
na ukor nové pfichozich.

102 Samuelson, W., and R. Zeckhauser (1988)
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pii oligopolni struktufe na obou trzich.

Dukazy, ze vyssi koncentrace v bankovnictvi je spojena s rustem obtizi pfi ziskavani
uvéru (a jinych sluzeb) zejména u novévznikajicich subjektt je mozno nalézt v dile

Cetorelli a Gambera '

, kde je ukdzano, ze mira intenzity bankovni koncentrace
odpovida pramérné velikosti ostatnich spoleé¢nosti nebo price Cetorelliho'™, kde je
statisticky zdokumentovan fakt, Zze koncentrace bankovniho trhu nejen Ze zabranuje
nové prichozim subjektim vstupovat do prislusného odvétvi, nicméné také ,,oddaluje®
pfirozené opousténi trhu subjekty jiz zavedenymi, nicméné neefektivnimi. Cetorelli'®
také pfi své analyze bankovniho a priamyslového trhu v zemich EU komparuje obé
obdob{ pfed a po pfijeti druhé bankovni smérnice (jez méla nepochybné signifikantni
vliv na zvyseni bankovni konkurence v ramci EU diky zavedeni institutu jednotné

bankovnf{ licence) a ukazuje, ze bankovni konkurence ma pozitivni a signifikatni dopad

na strukturu pramyslového trhu. I v evropském kontextu pfichazi se zjisténim, ze:

Priimérna velikost firem v sektorech, kieré json vyxnamné 3avislé na externim financovani je

signifikantné vétsi v gemich s vyssi bankovni koncetraci.

Ve srovnani s jinymi zemémi Evropské unie je Ceska republika shleddna jako zemé
s druhou nejveétsi koncentraci bankovnictvi, stejné tak pramyslu. Lze tedy pfepokladat,
ze nizka droven konkurence trzniho prostfedi snizuje droven spotiebitelova uzitku a
je mu tedy na Gjmu. Se vstupem do Evropské ménové unie zfejmé dojde k dalsimu
rozéifeni mnoZstvi bank podnikajicich na tzemi CR, coZ se miZe pozitivné projevit
také na zvySeni konkurence v nebankovnim prostfedi ve shodé s obdobnym pribéhem

na ostatnich trzich tak, jak je popisuje Cetorelli.

3.5. Negativni externality

Odborna literatura'® zabyvajici se dopadem regulace na razné trhy dokumentuje na

grafech nabidky a poptavky vznik externalit v dusledu zavedeni ¢i nezavedeni regulace,

103 Cetorelli, N. and M. Gambera (2001)

104 Cetorelli, N. (2003)

105 Cetorelli, N. (2004)

106 Z ceské literatury naptiklad viz Holman, R. (2002), Kubatova, K. (20006)
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pfi¢emz se mnohdy hovofi o externalitich jednotlivych stran'”

. Pod pojmem external-
ita se rozumi vznik nakladu (resp. vznik uzitku), které jsou neseny stranou, ktera neni
pfimo na analyzované transakci zic¢astnéna, tedy stranou, ktera tuto transakci nemuze
ovlivnit. Pokud modely ukazuji na vyhodnost zavedeni regulace pro tyto tfeti osoby —
tedy na fakt, kdy naklady zavedeni regulace jsou nizsi, nez potencialni uspory z neza-
vedeni takové regulace — hovofi se o pozitivnich externalitach a vice versa. Klasickymi
priklady pozitivnich externalit — ackoliv i tyto jsou opravnéné diskutovanymi nebot’
mohou byt chdpany spiSe jako internalizace negativnich externalit — jsou zavedeni
specifickych dani jako dané spotfebni nebo dané ekologické, které maji paisobit proti
vzniku spolecenskych naklada a ,,negativnich® spolecenskych fenoménu. (Skutec¢né
pozitivni externality budou vznikat zvysenim uzitku subjektu ktery s jeho vznikem
nenesl naklad. Za piiklad mtze slouzit namatkou oploceni sousedicich pozemkt nakla-
dy souseda, kdy muze dojit ke zlepseni bezpecnosti, ,,soukromi* a jiného uzitku a to
de facto bezplatn¢). Vétsina regulativnich opatfeni je, nicméné, provazena vznikem
externalit negativnich. V pfipadé¢ finan¢niho (bankovniho) sektoru lze zminit typicky

diskutované negativni externality provazené vznikem spolecenskych a soukromych

nakaldu v ptipade:

¢ Selhani jednotlivé instituce

* Rununabanky—selhanijednotlivé banky muze iniciovat ,,iracionalni* chovanijednotlivct
(ztratu duveéry v cely bankovni sektor, ztraté duvery ve zpusobilost regulatora efektivné
zasahnout, pfipadné vzniku obavy, Ze 1 situace jinych bank je obdobna), které v agre-
gaci (tzv. davové chovani) muze vést k efektivnimu naruseni penézniho managementu
v ramci nepostizenych bank (neoc¢ekavanému snizeni bankovni sedliny), coz se muze

témto stat osudnym a transformovat se do bankovni krize,

e Zhmotnéni systematického rizika —selhavsi finanén{ instituce nejenze muze stat za
transponovanim svého selhani do platebntho systému (neschopnosti vyrovnat své nos-
tro a loro zavazky ¢i neprovadénim jinych platebnich transakci), nicméné také diky
vzajemné uvérové propojenosti existujici v bankovnim sektoru zpusobit kolaps ostat-
nich finanénich instituci. Toto riziko se vyrazné zvysuje v prostoru monopolnfho a

oligopolniho trhu.

* Vypadcich pii pffimové a narocich na nakladovou stranu fisku — selhavsi instituce resp.

cely sektor muze zpusobit disbalanci na stran¢ statnfho rozpoctu a to jak na strané

107 Coase, R. H. (1960)
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piijimové, kdy se diky ztraty davéry v trh snizi objem transakci a konsekvencné i od-
vedenych dani, ¢i stran¢ vydajové, kdy se napiiklad vlada (¢i regulator) v kontextu

problému ,,too-big-to-fail“ rozhodne podpofit selhavsi instituci.

* Obsaravani si dodatecnych informaci (informacni naklady) — obavy ze $patného stavu
finan¢ntho sektoru zptsobené selhanim regulované instituce mohou iniciovat snahu
subjektd — zejména investora a vkladateld —ziskavat vétsi mnozstvi informaci o podobé
trthu, coz nepochybné zvySuje cenu takovychto informaci. Zvyseni nakladovosti
ziskavani informaci se projevi nepfimo do snizen{ poptavky po piislusnych produktech

a sluzbach.

e Zhorseni kvality nabizenych sluzeb — snaha kompenzovat zvySenou nakladovost
ziskani informaci se muze projevit v zachovani nabidky dosud nabizenych produkta pfi

adekvanim sniZeni rozsahu a kvality takovych produkta a sluzeb.

3.5.1. Negativni externality v pfipadé¢ selhani jednotlivych finan¢nich instituci

Primarné uvazovanymi stranami, které jsou postizené selhanim jednotlivé finanéni
instituce jsou ukladatelé a zaméstnanci selhavsi instituce. Témto subjektim vznika
ztrata tim, ze selhavsi banka v pfipadé ukladateld neni schopna vyplatit jejich vkla-
dy a v pfipad¢ zaméstnancu tito ztraceji zaméstnani a dalsi pfijem. Ochranou téchto
subjektt je pravidelné argumentovano'® pfi pfijimani regulace, nebot’ tyto subjekty
zdalnivé nejsou se selhavsi financnf insitituci ve smluvnim vztahu takovém, ktery by
byl pficinou jejiho selhani — jinymi slovy v pozici, ve které mohly svou ztratu vyloucit

pfipadné zmirnit.

Tuto argumentaci nicméné nelze povazovat za logickou. Z teoretického i praktick-
¢ho pohledu jsou jak vkladatelé, tak zaméstnanci v pfimém smluvnim vztahu'” se
selhavsi instituci a tedy jsou osobami nikoliv ,,tfetimi®. Subjekty ve smluvnim vztahu

s bankou mohou zohlednovat pfi negociaci s bankou rizika plynouci z pfislusnych sm-

108 Benston, G. J. (1999)
109 At jiz ve smuvnich vztazich vzniklych dle ziakona 513/1991 Sb. Obchodni-
ho zakoniku, pfipadné zdkona 65/1965 Sb. Zikoniku price ve znéni zikona

262/2006 Sb.
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luv a v piipadé existence nenulového (byt’ potencialniho) rizika vyzadovat adekvatni
kompenzaci (napiiklad ve formé zvysené¢ho uroku u vkladu nebo naptiklad ve formeé
sjednani pojisténi ¢i jinych zaruk, u zaméstnanctu napfiklad vyssim ohodnocenim,
pfipadné¢ odstupnym) tak, jak tomu ¢ini ve vSech ostatnich odvétvich. Také zaméstnanci
— kteff patif tradiéné k nejlépe placenym zaméstnaneckym skupinam''’, a mnozi jsou
navic organizovani v vyznamnych samostatnych odborovych organizacich'' — mo-
hou vyjednat dostatecné vyhodné podminky reflektujici pfipadnou ztratu zaméstnani.
Eventualni zvysené naklady vzniklé v tomto kontextu nelze povazovat za negativni
externalitu, nebot’ tyto skupiny osob''? nelze povazovat za osoby odlisné od stan-
dardnich investort a jejich postaveni a nezbytnost ochrany za fundamentalné odlisné.
Zda se byt nadevsi pochybnost, ze se jedna o strany, které jsou v pfimém smluvnim
vztahu s bankovni instituci, '’ do kterého vstupuji dobrovolné akceptaci piislusnych
nabidek'"*. Dodate¢né také fakt, ze vétsina populace ma zfizen bankovni Gcet a vyuziva
standardni bankovn{ sluzby zaklada dostatecnou vyjednavaci pozici spotfebiteld pro
prosazeni adekvatnftho zhodnoceni investice (vkladd) a moznosti jejich ochrany. I
pfesto, ze jsou uzivatelé finanénich produktt nejednotni a se jejich smluvenim se jsou
spojené vysoké transakéni naklady, zda se, Ze jednotlivce s takovymto silnym smlu-

vnim potencialem nenf nutno jakkoliv ochranovat, zejména nikoliv jako ,,tfeti osoby.

Obdobnoutuvahulze pouzit pro vyvraceniargumentu, ze vkladatelé nejsou s to dostatcné

110 V Ceské Republice patii zaméstnanci bank v praméru k nejlépe placenym za-

meéstnancam viubec viz: http://fpweb.ihned.cz/index.php?p=0Q00000 d1&ar-
ticle[id]=20711870

111 V Ceské republice naptiklad v Odborovém sdruzeni pracovnikii penéznictvi a
pojist’ovnictvi. Podrobnosti viz http://ospp.cmkos.cz/

112 Tradi¢né jsou za osoby nikoliv tfeti — tedy osoby které jsou povazoviny ve
smluvnim vztahu — povazovany pouze dluznici bank, nikoliv véfitelé. Tento
piistup je vSak s ohledem na zde uvedenou argumentaci lichy.

113 Piestoze nejsou standardné hlavnim duvodem jejiho sehani a z toho duvodu
jsou povazovany za strany ,,tfeti)

114 Piipadny protiargument o nerovné kontraktacni sile jednotlivych subjekta (po-
dobné¢ jako v pfipadé¢ ,,nezbytnosti“ institutu odbort v ramci pracovniho pra-
va), kdy banky jsou standardné povazovany za ty s kontraktaéné silnéjsi nelze
brat v uvahu. Analyza ukazuje, Ze ,,sila® bank vznika jako dusledek jejich regu-
lovani a tedy argument ,,0 potfebé dalsi regulace za Gcelem ochrany pfed jiz
regulovanym® je zfejmé argument kruhem.
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zjistit pozadovanou urokovou miru (u zaméstnancu piipadé mzdy), nebot’ je pro né
obtizné s ohledem na komplexitu parametri a nedostupnost dostatecné informacni
zakladny o aktivitach bank odhadnout pfipadné selhani banky ¢i jiné financ¢n{ instituce.

Informacni asymetrie — popsana Aketlofem'"”

jako nerovnost informacnich zakladen
na obou stranach smluvniho vztahu u prodeje ojetych automobild — je na drovni

financ¢iho trhu pfitomna na dvou urovnich a to diky jeho zprostfedkovatelské povaze.

Informaéni nerovnost vznikd pfi finanénim zprostfedkovani primarné¢ mezi ukla-
datelem a financ¢ni instituci, kdyz ukladatel nezna dplny ekonomicky profil banky.
Sekundarné lze informaéni nerovnost identifikovat kdyz banka zapujcuje prostredky
ukladatelua dale koncovym subjektim, o nichz ma také vzdy neuplné informace. Tato
dvoji asymetrie informaci v kombinaci s domnélou nezpusobilosti jednotlivce posou-
dit vSechna rizika banky (i pfestoze by mél veskeré nezbytné informace) je tercem
kritiky oponentt deregulace financiho trhu, dle kterych regulator ma byt zodpovedny
za eliminaci rastu téchto informacnich disproporci a pfipadné zabezpecit kompenzaci

subjekta''®, které utrpi nikoliv svym zavinénim djmu.

Tento argument vsak také nemuze obstat, nebot’ regulator by i v takovém piipadé
provadél kompenzaci subjekti, jez maji moznost sob¢ sjednat trzni podminky reflektu-
jici riziko pro pfipad selhani a to pochopitelné na dkor danovych poplatniki. Naopak,
prave tento pristup, ktery je bézné aplikovan soucasnymi regulatornimi organy aktivne
ex post zasahujicimi, je tvafenim negativnich externalit — jsou jimi jak vznik naklada

spojenych se vznikem a existenci regulatorniho organu hrazenych'”, naklady hrazené

b

jako kompenzace banovniho sektoru ze strany regulatorniho organu.

Vznik ,,preventivni® negativni externality - v tomto kontextu vznika udrzovani bank-

ovniho regulitora -je pfesto obhajitelny lépe v bankovnim sektoru, nez ve zbylé ¢asti

115 Akerlof, G. A. (1970)

116 Dvoji krize bankovniho sektoru v Ceské republice je mnohymi (véetné auto-
ra) pficitana selhani Ceské narodni banky. Lze se obéasné i setkat s nazory, Ze
z divodu selhani dohledu ma CNB ,,moralni* povinnost uhradit takto vzniklé
ztraty jednotliveam. Viz napfiklad http://www.union.cz/view.phprcisloclan-
ku=2005111503

117 Dle vyroé¢ni zpravy CNB 2006 — pfestoze tako nenf vjhradné reguldtorem ban-
kovniho (finanéniho) trhu ¢inily zvefejnéné tedy pfimé naklady pfes 1,5 mld.
Ke.
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prostoru finan¢nfho trhu, kde naklady na regulaci nesené vSemi danovymi poplat-
niky ochranuji nepatrné mnozstvi — casto sofistikovanych - subjektt investujicich na
finanénich trzich''®. S ohledem na fakt, Ze bankovni ti¢et ma zfizena vétsina obyvatel,
naklady existence regulatorniho organu nejsou hrazeny pfevazné “tfetimi” osobami,

ale osobami reguldtorovu ochranu vSeobecné vyuzivajicimi'®’.

Mira pouzitelnosti podobného argumentu pro ospravedlnéni bankovni regulace je tedy
shodna s moznosti argumentovat o opravnénosti regulace jakéhokoliv jiného odvétvi,
nebot’ bezpochyby existuji odvétvi svym charakterem vyznamna, specializovana s vyssi
pfirozenou mirou koncentrace, jejichz selhani by diky této charakteristice zpusobilo

obdobné soukromé, jakoz i spolecenské naklady, nez je takto u standardni banky.

JelikoZz se mnoho poskytovatelt fianc¢nich produkti nepodoba pouze nabizenymi
produkty, ale i interni strukturou své organizace nelze nepfedpokladat, ze by nedoslo
v pfipadé selhani jednoho subjektu k pfechodu jak zaméstnancu, tak vkladatela (¢i
jinych kontraktujicich) k instituci neselhavsi (,,zdravé®), ktera by poskytovala podobné
— ¢1 v podstaté totozné — sluzby za obdobné ceny; alternativné by doslo k pfevodu

celého podniku selhavsi instituce bankou jinou.'

118 Po probeéhnuvsi konsolidaci finanéni regulace se de facto stalo nemozné rozli-
sit naklady na regulaci jednotlivych oblasti kapitalového trhu a zdavodnit tedy
jejich opravnénost.

119 Piesto, existence regulatorniho organu je takto hrazena i subjekty, které si ta-
kovouto ochranu nepochybné nepfeji. Takové subjekty nelze z analytického
hlediska zanedbavat.

120 Toto dokumentuji nejen ptipady ve Spojenych Statech (Hayek 1999), (Rothbard
2001), nicméné je zfejmé, ze tento mechanismus fungoval do znaéné urovné
i v pribéhu ceské bankovni transformace, kdy mnohé z podniki i jednotlivct
banku promptné zménilo, pfipadné zistalo u selhavsi banky, ktera byla pied-
métem akvizice. Dle internich materiald Ceskoslovenské obchodni banky,a.s.
zhruba pouze 15 procent klientd vypovédélo své smluvni zavazky, které mély
s v akvizici pfevzatou Investi¢ni a postovni bankou (vétsina z téchto subjektu
pak pro zhorseni kvality sluzeb, jez vsak pramenily z technologické migrace
pocitacovych systémua v ramci obou bank), pficemz 85 procent klientd byvalé
Investi¢ni a postovni banky, a.s. pfijalo nabidku obdobnych sluzeb nabizenych
CSOB. (uvedeni informace o ¢eském trhu vychazi z internich dokumentu, kte-
ré mél autor k dispozici v ramci zaméstnani v CSOB; autorovi se nepodafilo
ziskat pfesné informace tykajici se jinych bank, vychazi z obecné dostupnych
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Pokud existuje obava - jakkoliv opravnéna - ze jednotlivy subjekt finan¢niho sektoru
muze potencialné zpusobit svym selhanim zavazné nasledky ve formé negativnich
externalit, pak ,,opatrnostnim‘ opatfenim by nepochybné méla byt iniciace snizeni
takového potencialu. Nejjednodussim zpusobem jak toho docilit je iniciovat zvyseni
poctu podobnych subjektt na trhu. Takovéto opatfeni by mohlo vést k vytvofeni
dostatecného konkurencnfho prostfedi pro pfipadnou absorbaci jakéhokoliv jednot-
livého selhani. Nejen, ze by pravdépodobné doslo s rozsifujicim se poctem subjektu ke
zmenseni trzni vyznamnosti kazdého dfive na trhu pasobiciho subjektu, nicméné trzni
prostfedi s mensimi bankami by tvofilo lepsi prostor pro pfipadné akvizice selhavajich
bank za ucelem rustu (ekonomického, klientské baze, za ucelem zvyseni diverzifikace
atp.) bank neselhavsich'?'. Zpusobem jak docilit zvy$eni mnozstvi bank, je provadéni

deregulaénich opatfeni zejména v oblasti odbouravani omezeni vstupu na trh'** a to jak

¢ ¢nf i¢nf jektr ovni trh v pfislu§né zemi.'
zdroja)

121 Akvizice, jejimz pfedmétem jsou banky, jsou v soucasnosti v CR ojedinélé,
nebot’ bankovnimu trhu dominuje skupina t# nejvétsich bank — Ceskosloven-
ské obchodni banky, Komeréni banky a Ceské spofitelny a s relativné stabilni
klientskou zakladnou vytvafi prostiedi, které je slozité penetrovat. Navic, ¢esky
bankovni sektor se zda byt konsolidovany a v krajné oligopolistickém prostredi
pfinasejici vSem bankam pozitivni zisk vyrazné piekracujici evropsky standard
(viz poznamka vyse). Akvizice vSak dochazi mezi mensimi bankami (naposledy
propojeni E-Banky a Raiffeisen Bank (zapis fuze ke dni 7.7.2008) ¢i spojeni
HVB a Zivnobanky) ukazuje na bezproblémovost akvizic a fakt, Ze operujici
banky jsou pfipraveny investovat do svého rozvoje timto kandlem (navratnost
nakladt akvizice mezi HVB a Zivnobankou (slouceni ke dni 5.11.2007) je na-
piiklad odhadovana na 2 roky (viz tiskova zprava UniCredit Bank Czech Re-
public a.s. ze dne 2.11.2007)

122 Transformaéni proces na bankovnim trhu v obdobi po 1989, ptfestoze lze po-
vazovat za vzor takové deregulace, nelze povazovat za referencni obdobi do-

<

kumentujici “aspésnost” takovéto deregulace. Absence odbornikti v oblasti
bankovnictvi v bankovnim sektoru spojend s oficielni existenc{ av$ak absolut-
ni nefunkénosti regulatora nevybaveného technicky ani personalné vedla, pfes
nepochybny uspéch satrurace trhu finanénimi produkty a jeho rozvinuti, také k
casove koncetrovanému vyskytu selhani, které byly negativné vnimany tiskem
jako selhani jednotlivych bank a méné regulovaného trhu.

123 V tomto smyslu je nadoc¢ekavani progresivnim pfistupem Evropské unie zave-

denf jednotné bankovni licence zavedené do pravntho fadu CR novelou zakona

83



Lze pfedpokladat, ze na konkuren¢nim trhu by doslo k nalezenf situace blizké optimu,
kdy riziko selhani jednotlivé instituce by vSemi smluvnimi subjekty bylo fadné ohod-

nocovano a brano v potaz pfi uzavirani pfislusnych smluv.

Jedinou vyjimkou snad je pfipad smluv uzavienych ve prospéch tietich osob, napfiklad
smluv povinného pojisténi tfetich osob, ptipadné ucta ve prospéch tietich osob'.
V pripad¢ selhani banky, jez je poskytovatelem takovychto smluvnich produkta,
opravnéné osoby — které samy nemohou nezavisle upravit postizeni vsech trznich rizik,
provést pfislusnou analyzu kvality banky ani takového produktu apod. — jsou vystave-
ny potencialnimu riziku, ze v piipadé selhani banky tato nebude honorovat smluvnich
zavazku vzniknuvsich z takovychto smlouv. Lze vSak ocekavat, ze v konkurenénim
trznim prostfedi pfi promptnich pfevzetich selhavsich subjektt by dochazelo k hono-
raci (pfevzeti zavazku honorovat takovéto smlouvy) i takovychto smluv. Také, osoby
zfizujici tyto produkty ve prospéch tietich osob by zfejmé mély moznost zohlednit riz-
ikovost takovychto produktu a proti ni se adekvatné zabezpecit tak, aby byl vyloucen
pfipadny vznik negativni externality (ztrat) u opravnénych subjektd, pfipadné u

danovych poplatnikda.

3.5.2. Selhani finan¢nich instituci a runy na solventni instituce

Bankovnictvi zalozené na systému Cistecnych rezerv je ve své podstaté insolventni'®,

anebo pfinejmensim inherentné nachylné k nestabilitim'*

. Davodem je fakt, ze banky
nedrzi dostateéné mnozstvi dostateéné likvidnich aktiv, které mohou v nikoliv stan-
dardnich situacich (tedy v pfipad¢é nepredikovaného zvyseni poptavky po okamzité

hotovosti) pouzit k vyplaté vsech dlozek splatnych na vidénou. Soucasny model bank-

o bankach 126/2002 Sb., ktera sice dosud v CR neméla zasadni dopad — ziej-
mé z davodu existence vysoké bankovni koncentrace v CR —nepochybné véak
v piipadé selhani jednotlivé banky v CR se timto opatfenim zvys$uje konurenéni
prostfedi pro ptipadné pfevody selhavsi instituce, zejména snizeni transakénich
naklada takového pfevodu. Lze také ocekavat, ze po zavedeni jednotné evrop-
ské mény dojde k dal$i expanzi v evropé pusobicich bank na dzemi CR.

124 Benston, G. J. (1999)

125 Jilek, J. (2004)

126 Havel, J. (2005)
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ovnictvi operujici na principu penézni sedliny a souvisejici nejednotnosti ve splatnos-
tech zavazku (pasiv pravidelné¢ splatnych v kratkém obdobi) a aktiv (standardné aveéra
s delsi dobou splatnosti) mize zpusobit, ze 1 jinak solventni bankovn{ instituce, tedy
insituce s fddnym finanénim fizenim'*’, muze byt kraitkodobé neschopna dostat v§em
svym splatnym zavazkim. Pro takovou banku muze byt prakticky nemozné ,,zlikvi-
dovat® sva aktiva prodejem ¢i zesplatnénim, pfipadné zapujcit si na penéznim trhu (v
pfipad¢ runu efektivné nefungujicim) dostatecné fondy pro thradu svych kratkodobych
pasiv. Ukladatelé a jiné subjekty v pozici zapujcitele takovéto instituci, ktef{ nejsou
dostatecné promptn{ v pozadavcich na uhrazeni svych pohledavek, pravidelné utrpi
ztratu. ,, Infekéni® charakter bankovnich runt ma svij zaklad v evolu¢né osvédéeném'™

— byt iracionalnim - ,,staidovém® chovani jednotlivce'”.

Pfestoze se evolucni a behavioralni analyze ,,stadovosti® vénuje autor substan¢né v jiné
publikaci %%, je nezbytné se i zde pozastavit nad otizkou pro¢ jednotlivei maji tendenci
podlehnout davovému chovani a zapojit se do runu i na dfive likvidni, prosperujici a
davéryhodné instituce. Dle nékterych autort'nejsou vkladatelé s to racionilné po-
soudit hodnotu vkladu pfed zahdjenim runu — coz de facto znamena, ze podléhaji
emotivnim podnétim zalozenym na malém mnozstvi informaci. Jiny vyklad — behav-
ioralni ekonomie — zduraznuje pfevazeni obavy ze ztraty v daném rozhodnuti nebo

také jinak rozhodnuti dle teze ,,lepsi je jistota, nez pozdni litost“!?2.,

Pro zjednoduseni pfedpokladejme, ze za chovanim vkladatela stoji nedostatek infor-
maci o dal$im osudu deposit poté, co byly svéfeny bance. Informacni nejistota vsak

neni bankovn{ zvlastnosti — de facto jakykoliv trh, jak naznaceno Akerlofem (op. cit.),

127 Vice viz napiiklad: Ziegler, K. (2005)

128 Ridley, M. (1997)

129 Caplan, B. D. (2007)

130 Koblovsky, P. and P. Houdek (v pfiprave)

131 Racionalni povaha jednani obecné a financnich rozhodnut{ zejména je rozsahle
napadana teorii behavioralnich financi, jejiz pfedstavitelé chovani jednotlivce
na trzich naopak zdivodnuji za pomoci rozsahlé site kognitivnich chyb, feno-
ménu nedokonalé racionality Simon, H. A. (1978), stadntho chovani, atd. zjis-
ténych na realnych trzich i pomoci laboratornich experimentd (Conlisk 1996;
Thaler 2005). Conlisk, J. (1996); Thaler, R. H. and Russell Sage Foundation.
(2005)

132 ,,Better safe than sorry™.
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se vyznacuje informacni asymetrii, neboli nejistotou zdali subjekt ma vzdy veskeré a
spravné informace tykajici se pfislusné transakce. Fundamentalni rozdil bankovniho
trhu viak spociva ve splatnosti bankovnich dlozek ,,na vidénou®, coz vsak u jinych
zapujciteld mimo bankovni trh je spiSe vzacnosti. U nebankovnich subjekta tedy
de facto nemuze dojit k tomu co oznacujeme jako davové chovani, nebot’ splatnost
pohledavek v mnohych ostatnich pfipadech je pfesné stanovena - nebankovni subjekty
nebyvaji runam vystaveny. I pfes tuto rozdilnost se vsak zda byt zfejmé, ze vyhod-
nymi motivaénimi opatfenimi'* mohou banky strukturu vklada fidit tak, aby mnozstvi
vkladl na vidénou zejména u subjektd, které maji tendenci zapojovat se do rund, pok-

lesl na uroven, ktera by siginifkantné snizila riziko runu'>* >,

Informace o finané¢nim hospodafeni banky jsou na rozdil od jinych subjektd v eko-

136

nomice pravidelné a v daleko vétsi mife zvefejiovany™® 7. Zpuasob zvefejnovani

umoznuje komparativné jednoduchou analyzu finan¢ni bilance banka to i na rozdil od
nebankovnich subjektt. Pasiva tvofena pfevazné vklady jsou ohodnocena v nominalni
hodnoté¢, ktera je casto zaroven béznou trzni hodnotou. Aktiva jsou tvofena v nejvétsi
¢asti poskytnutymi uvéry, které jsou ohodnoceny bud’ v béznych trznich cenach, nebo
nominalnich disknotovanych cenach anebo jsou upraveny o rizika tak, aby co nejvice
odpovidaly trzni hodnoté. S ohledem na pravidla statistiky o ,,velkych ¢islech® malé

uvery'®, které tvoff mnohdy vyznamnou ¢ast aktiv — a jejichz mnozstvi v poslednim

133 Napi. Signifikantné vyssi droceni vkladia nikoliv na vidénou.

134 Ziegler, K. (2005)

135 V soucasné dobe¢ vklady se splatnosti na vidénou tvoii celkové vice nez 50 pro-
cent celkového objemu vkladu standardnich klientd. Viz Vyroéni zprava CNB
2007

136 Banky maji dle vyhlasky 123/2007 Sb. povinnost zvefejiovat informace o své
financni situaci na ¢tvrtletni bazi. (paragraf 208) na rozdil od jinych soukro-
mych subjektd, jez tuto povinnost nemaji ¢i maji jednou rocné.

137 CNB uvefejiiuje agregatni data za bankovni sektor kazdomési¢né. (Viz http://
www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/bankovni_dohled/bankovni_sektor/zakl
uk_bank_sekt/index.html)

138 Uvéry doméacnostem v Ceské Republice stile rostou a to rapidnim tempem (za
rok 2007 tempem rustu 35 procent) a téméf se vyrovnavaji vysi uvérové expo-
zice nefinanénim podnikam. (viz Vyroéni zprava Ceské narodni banky 2007).
Vyznamnou ¢ast Gvérové expozice u obyvatelstva tvoii uvéry spotfebni a uvéry
na bydleni (ty pak tvofi 72% uvéra obyvatelstvu), které jsou zarucené nemovi-
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obdobi signifikantné roste — je relativné snadné presné predikovat jejich splaceni'.
Obdobné tomu je i v piipadé dluhovych instrumentu at’ jiz vladnich, municipalnich ¢i
privatnich. Ostatn{ aktiva jako technologie, nemovity majetek, know-how apod jsou
zanedbatelnd a mnohdy jednoduse trzné ocenitelna. Zbylou ¢ast{ aktiv, ktera standardné
stoji za pfipadnym bankovnim selhanim jsou uvéry komerénim subjektam a investice
v rizikovych aktivech (cennych papirech), otevienych pozicich apod. - banky vsak
banky vystupuji na trhu jako expertni analytické instituce s pfedpokladanou schopno-
sti spravné ocenovat tato aktiva a navic je jejich konani podrobeno kontinualnimu
dohledu regulatornim organem a pravidelné kontrolovano externim auditorem, maji
na rozdil od ostatnich subjekti v ekonomice moznosti zajistén{ svych pozic proti
ztratam (prostfednictvim vstupovani do derivatovych hedgovych pozic) atp.V pripadé
spravné funkcnosti systému by tedy ani tato neméla zptisobovat jakékoliv vyznamné;si

neocekavané disbalance v bilanci banky.

Pokud tedy srovname finanéni vykazy bank a jinych subjektd dojdeme k zjisténi, ze
vykazy nefinanc¢nich instituci obsahuji daleko vys$si mnozstvi aktiv jejichz pfesné urceni
hodnoty je vyznamneé slozitéjsi, aktiv, které jsou diky specializaci takového subjektu
htfe likvidni apod. Jinymi slovy, informace o financ¢ni pozici bank, které jsou dostupné
vefejnosti, se zdaji mnohdy podavat daleko presnéjsi obraz o finan¢nim stavu a ,,zdra-

vosti“ bank, nez vefejné dostupné informace o ostatnich trznich subjektech!®.

Proc¢ jsou tedy banky vefejnosti povazovany za rizikovéjsi ¢i nezbytné pro regulaci ?
Exituji tfi zakladni davody pro vanimani o vyssi rizikovosti bank 1 pfes lepsi dostup-
nost informaci o jejich finan¢ni zpuasobilosti. Prvnim je zakonem stanovena povinnost
bank splacet vklady na béznych uctech na vidénou a tedy nemoznost se fakticky branit
iniciovanému runu. Druhym davodem je fakticky nizky pomér mezi vlastnim kapi-

véfovani finan¢niho zdravi

tostmi, pfi¢emz mira nesplaceni (klasifikované uvéry v kategorii nestandardni,
pochybné a ztratové) ¢inf necelé 3 procenta.

139 Benston, G. J. (1999)

140 Neni zamérem tvrdit, ze na zdklad¢ v soucasnosti vefejné dostupnych infor-
maci lze dostatecné pfesné ohodnotit rizikovost banky, ani Ze by to byl jednot-
livec bez piislusné specializace schopen ucinit. Pouze se pokousime ukazat na
paradox, ze informace o bankach je dostupnych vice, nez informaci o jinych
subjektech a pfesto nejsou jiné subjekty povazovany za tak rizikové, aby si za-
sluhovaly samostatnych dozorovych organu.
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bank nejen vefejnosti, nicméné také odborniky — ta vyvéra z pfemiry spoléhani se na

spravnou funkénost bankovniho regulatora.

V pfedregulacnim obdobi splatnost bankovnich vkladd na vidénou byla ukazatelem
finanéni zpusobilosti banky okamzit¢ dostat svym zavazkim a banky tuto vyhodu
casto pfislibovaly svym klientdm'"'. Krom zjevné konkurencni vyhody banky takto
ukazovaly na korektn{ a opatrné hospodafeni, coz nepochybné pfispivalo jako prevence
ptipadnych ,neocekivanych® vybéra vkladu'*. Zikonné zavedeni splanosti béznych
vkladt na vidénou spolu s dalsimi regulatornimi opatfenimi vsak zpusobuje falesna
ocekavani, ze k vyplaté vklada muze fakticky dojit kdykoliv a v plné vysi jednotlivcovy
pohledavky. Banky vsak nejsou schopny vyplacet v realném case veskeré vklady splatné
na vidénou, nebot’ standardné¢ disponuji nizkymi rezervami a nizkym pomérem vlast-
niho kapitalu'® k celkovym pasivim banky (pfevazné vkladam), ktery drzi. Soucasné
stanovena osmiprocentni hodnota je nizs§i nez byla bankami dobrovolné dodrzovana

uroven v predregula¢nim obdobi'**

a krom standardniho argumentu o jeji arbitrarnosti
a jejim pusobeni jako ,,kotva®,( kdy banky ztraceji motivaci upravovat hodnotu vlast-
niho jméni dle aktudlnich pozadavka spoléhaje na takto stanoveny pomér a existenci
zakonného pojisténi vkladu, které de facto garantuje splaceni jejich pasiv i pfes jejich

selhani), je jejim nejvétsim problémem, ze nezarucuje solventnost banky.'*

141 Benston, G. J. (1994)

142 Kaufman, G. G. (1996)

143 Zakladni jméni spolu se sumou podfizenych dluhopist pfipadné jinych quasi
dluhovych instrumentt s nikoliv kratkou dobou splatnosti.

144 Takto tomu bylo alespont v Evropé a ve Spojenych Statech. Saunders a Wilson
(Saunders, A., and B. Wilson (1999)) ve vystupu ze svého vyzkumu ukazuji, ze
kolem roku 1890 dosahova mira kapitalovych rezerv kolem 30 procent. S pro-
hlubujici se regulaci bankovniho trhu pak poklesla do let 1980 az na uroven
3-5 procent. Tradicné podkapitalizované Japonské banky (standardné mezi 1-2
procenty vlastniho kapitalu k aktivim) pies svou stabilitu diky tradi¢né silné
Japonské tendenci k dsporam (a jejich necerpani), zacaly byt signifikatnim kom-
petitvni hrozbou (v 70. letech) pro tradi¢né vice kapitalizované americké banky
(standardné nad 12 procenty) a proto USA prosadila pfijeti mezinarodniho
standardu na drovni 8 procent (kapitalizace evropskych bank byla standardné
mezi 7-10 procenty) Scott, H. S. (2005); Moran, M. (1994)

145 Dutkazem pro toto tvrzeni muze byt v soucasnosti (druhé a tfeti ¢tvrtlet! 2008)
probihajici krize na bankovnim sektoru ve Spojenych stitech, kdy mnohé z
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Obava o existenci runu na neregulovaném trhu nenf pouze logicky vyvratitelnd nicméné
empiricky prokdzand jako falesna v historickém kontextu. Literatura'*® poukazuje na
fakt, Ze runy na vladou nepojisténé banky byly velmi vzacné. Teoretické vysvétleni to-
hoto pozorovani spociva ve zdanlivém truismu a to, ze vkladatelé nemaji divod k par-
ticipaci v runu pokud jejich obavy o pfipadnou ztratu ulozek nejsou dostate¢né'*’. To
plati pro vkladatele s minimalnim mnozstvim informaci o finanénim zdravi banky'*.
Analyza americké bankovni{ krize probéhnuvsi ve 30.tych let minulého stolet{ ukazu-
je'*, Ze banky, které byly vSeobecné povazovany za ,,zdravé® nebyly vystavenu runim
viubec, naopak zvySovaly diky parcialnim runtim na svou konkurenci na velikosti a
vyznamu. I nedavné selhani viznamné americké komercni banky ,,Continental Illinois
Bank®, ktera byla v jedno obdobi sedma nejvétsi co se tyce piijatych deposit, nebylo

jakkoliv nasledovano runem a to ani u bank bez pojisténych vklada."

bank mély pfed vypuknuvsi krizi kapitalové rezervy piesahujici vyzadovanou
osmiprocentni hodnotu, ktera je navic efektivné v USA vyssi, nebot’ se do jeji-
ho vypoctu nezapocitivaji nekteré standardné zapocitivané polozky na strané
vlastniho kapitalu (standardné dle BASEL metodologie) Barth, J. R., G. Caprio,
and R. Levine (2004)

146 Napiiklad pfehledova stdie Kaufman, G. G. (1994)

147 Tento sice evidentni truismus je vSak analyticky signifikantnf z hlediska vyhod-
nocovani vkladatelovych nakladt spojenych s participaci na runu a vysi takto
ziskanych dlozek v komparaci s jejich nomindlni hodnotou v celkovém srovna-
ni s naklady zachovani (podpory) banky.

148 Je pravdépodobné, ze velké korporatni subjekty uskuteénujici mnozstvi trans-
akc{ v realném case budou disponovat vy$sim mnozstvim informaci o financ-
nim stavu banky nejen z tohoto titulu (zejména take s ohledem na privatni
chakter vzajemného vztahu mezi velkym subjektem a bankou), nicméné také
budou mit pravdépodobné¢ s ohledem na objem svéfenych penéznich hodnot
(tedy signifikantné nad ramec zakonného pojisténi vkladd) vyssi zajem na kon-
tinualnim sledovani finan¢nfho stavu banky. Pokud situace dospéje az k runu,
korporatni subjekty mivaji operativni prostfedky pievedeny k jinym bankam,
coz dale zvysuje ztritu méné zainteresovanych subjektd. Vice o pojisténi vkla-
du viz kapitola 5

149 Calomiris, C. W. (1995); Calomiris, C. W., and ]. R. Mason (1997)

150 Benston, G. J. and G. G. Kaufman (1996)
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V kontextu hrozby runu proti bankam stoji za zminku také argument pro nebranéni
se parcialnim runum proti selhavsim (¢i méné stabilnim a tedy potencialné selhavsim)

1

bankim'' spocivajici v nalezeni pravidelnosti, ze v pfipadé hroziciho selhini (a z né;

plynouciho runu) maji bankéfi tendenci vstupovat do rizikovéjsich operaci (ve snaze
dospét v kratkém obdobi k vyssimu zisku a tim odvratit riziko terminace banky) a maji
nasledné tendenci zvySovat uvérovou expozici u spfatelenych subjektt pfi védomi,
ze s vyhlasenim ,krizového stavu® v bance procento subjektt, které se ocitaji v de-
faultu se splacenim svych uvéra dramaticky roste a vymahani takovychto uvéra se
stava problematictéjsi pro povéfeny management restrukuralizujici podnik. Z tohoto
davodu co nejdiivéjsi a méné managementem ocekavané uzavieni bank s jejim nasled-
nym promptnim prodejem minimalizuje zvySovani rizikové expozice banky a tedy riz-

iko potencialni ztraty pro ukladatele.

Neékteré teorie'® naopak popisuji za hlavniho vinfka krizi a runt soucasnou regulaci,
zejména pak dle BASEL I stanovené minimalni kapitalové pfiméfenosti. Oslabeny
bankovn{ systém — napifklad diky selhani banky (nékolika bank) a konsekvenéni
¢astecné ztrat¢ duvéry v bankovni trh, nebo napfiklad diky monetarni restrikci — se
muze ocitnou v situaci nedostatku zdroju k zapujc¢ovani. S ohledem na kritérium min-
imalni kapitalové pfiméfenosti nicméné banky — byt zdravé — nemohou poskytovat
nové uvéry subjektim, které byly dfive uvérovany selhavsi bankou. Takto nardsta
nejen ztrata na aktivech selhavsi banky (nebot’ napiiklad diky nedostatku provozniho
kapitalu dfive poskytovaného selhavsi bankou se mohou podnikatelé dostat do inci-
dence s neplacenim jinych typa uvéra u této banky), nicméné selhan{ postihuje i ta-
kovy avérovany subjekt — v pfipade, ze selhavsi banka byla sektorové specializovana
pak cely sektor. Diky tomuto omezenému pfistupu k volnému kapitalu se muze cela
ekonomika dostat limitné az do recese'”, nebot’ nefinanéni subjekty si mnohdy nejsou
schopny obstarat volné finanéni zdroje jinymi zptsoby. '3
151 Benston, G. J. (1999)
152 Viz naptiklad Hoggarth, G., R. Reis, and V. Saporta (2002)
153 Bernanke, B. S. (1991) pfinasi dukazy, ze uvedeny mechanismus — skrze uve-
rovy kanal - nasledovany striktni regulaci bankovnictvi v USA prohloubil a
prodlouzil celosvétovou depresi ve tficatych letech minulého stoleti.
154 Za nemoznosti promptné saturovat potieby takovychto subjektt naptiklad z ji-
nych segmentt finanéniho trhu stoji zfejmé naklady spojené s pfistupem na fi-
nandcni trh, které takto postizeny subjekt nemutze uhradit (napfiklad naklady na
piipravu emise), casova narocnost penetrace finanéniho trhu z dtvodu obsta-
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Piestoze standardné uzivanym preventivnim opatfenim proti runum je zavadéni pov-
inného pojisténi vkladd, moralni hazard z tohoto konsekvenéné vznikajici a problém
zastoupeni (principal agent problem) potencialné pfinasi rizika diskutovana v nasledu-
jici subkapitole a vedle nakladnosti neni vhodnym fesenim. Obava z existence runt
se tedy zda byt ve své osamocené podob¢ nedostate¢nym davodem pro zavedeni a

existenci regulace.

3.5.3. Pochybeni a kolaps ¢asti finan¢niho sektoru

Finanéni krize jakozto ultimatni selhan{ financ¢niho sektoru jsou klasickym uvadénym
prikladem nékterych zastancu teorie vefejné volby lamentujicich po striktnési regulaci
tinanéniho sektoru. Po dlouh4 obdobi byl nejvice uvadénym ptikladem dopadu selhani
finanéniho trhu pfipad velké hospodafské krize iniciovany v roce 1929 tzv. cernym
patkem na New Yorské burze'™ - krize, jez se postupné rozsifila celosvétové. Piestoze
vina za tehdejsi situaci byla pfipisovdna bankéfum, pozdé¢jsi analyza'*® ukdzala, ze krach
trhu cennych papira byl disledkem nedostate¢nosti zabezpeceni dostatecné penézni
likvidity americkou centralni bankou, ktera pozastavenim emise penéz (vysoce restrik-
tivn{ ménovou politikou, ktera neumoznila akomodovat vykyv) zpusobila zakonzervo-

vani mezibankovniho trhu. Az do publikace uvedené analyzy, bylo za krucialni v celé

ranf informaci o takovémto subjektu a zfejmé ovlivnéni finanéniho trhu situaci
na trhu bankovnim, ale fakt, ze v pfipad¢ selhani bank se zvysuje pravidelné i
turbulance na finan¢nim trhu, ktery bude jen stézi saturovat potfeby nové na
trh pfichazejicich subjektl — navic emise CP je mnohdy drazsi, nez jsou naklady
spojené s bankovnim uvérem.

155 Cerny patek na Newyorské burze ve skute¢nosti byl ¢tvrtkem 25. #jna 1929,
kdy kurzovni ztraty béhem jednoho dne dosihly 5 mld dolara (170 mld. K¢)
pii poklesu Dow-Jonesova indexu o 13 procent tehdejsich dolart. Pies prv-
ni snahy o sanaci nastalé situace ze strany nejvétsich bank se pokles cen dale
prohluboval v nasledujicim obdobi s kumulaci v roce 1932, kdy cena obchodo-
vanych titult dosahla praméru jedné Sestiny urovneé pred krizi. FED (centralni
banka) v$ak postupovala proti snahdm o piisun likvidity na finanéni trh, a tak
krizi prohlubovala.

156 Nejvyznamnéjsf analyzou Velké hospodaiské krize je zfejmé analyza provedend
Nobelistou M. Friedmanem a A.]. Schwartzovou. Viz Friedman, M. and A. J.

Schwartz (1963)
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hospodafské krizi v§ak povazovano selhani trhu - byly pfijimany regule omezujici jak

trh s cennymi papiry, tak oblast bankovnictvi.

Ponauceni ze selhani regulatorniho ufadu pfevzala vet§ina centralnich bank™” a ob-
dobna situace se jiz neopakovala; naopak centralni banky v pfipadé neocekavaného
vykyvu v penézni poptavce, proaktivné reaguji ujisténim o zabezpeceni dostate¢né

nabidky penézni likvidity.'*®

Pokud vezmeme v uvahu typicky prabéh runt koncicich finanéni krizi, pak spiSe nez
k runu vuci jednotlivé nesolventni instituci dochazi ke ztraté duvéry v cely bankovni trh
- spise nez k vybérum hotovosti a jejim ulozenim u banky vzbuzujici davéru dochazi
k vybéru vklada a ponechani takovéto hotovosti mimo ob¢h resp. jejich investovani
do jinych nez penéznich aktiv. K tomu ovsem dochazi pfedevsim v pfipadech obavy
o ménu jako takovou'””. Run na bankovni sektot, jez stoji za pfipadnou ekonomick-
ou krizi zda se byt spiSe vysledkem monetarni politiky. Absence bankovnich runt
v prostfedi zajisténi dostatecné penézni likvidity a umirnéné monetarni politiky tedy
muze ukazovat, ze neni nezbytné nutno regulovat bankovni sektor z duvodu obavy

z nestability bankovniho sektoru — domnélého iniciatora hospodafskych krizi . Par-

157 Na konci 90. let zfejmé tato analyza nebyla znama Ceské narodni bance, ktera
diky silné restriktivni politice (kratkodobé diskontni sazby dosahly 13 procent,
kratkodoby PRIBOR dosahl 194 procent (29.kvétna 1997)) iniciovala nepfimo
lokaln{ hospodatskou krizi.

158 Napiiklad FED promptné¢ po utoku na World Trade Center dne 11. zafi 2001
publikoval zpravu (pfestoze banky a trh cennych papird byl uzavien) o za-
chovan{ dostupnosti otevieného tvérového diskontniho okna pro zachovnani
likvidity, coz bylo nasledné podpotfeno pozici FEDu doporucujici dalsi spolu-
praci se subjekty, které byly postizeny zminénou katastrofou, ¢imz FED ujistil
nejen odbornou vefejnost, ze v piipad¢ dodrzovani opatrnostni politiky bank
nehrozi vypadek penézni nabidky. Pfed uvedenym incidentem mély banky na
uctech u FED piiblizné 13 mld. USD, pficemz béhem nékolika dnt tato ba-
lance vzrostla na 120 miliard, nebot’ nekteré banky nebyly technicky zpusobilé
pfesunu penéz mimo tyto ucty. Je evidentni, ze pfestoze takto postizenych bank
nebylo mnoho, ostatni banky byly v siln¢ negativnich pozicich (vici témto ban-
kim) a FED svym opatfenim zabezpecujicim alternativu k vyrovnani balanci
umoznil pfekonat nejen runy vuci fakticky nesolventnim bankdm, ale zfejmé i
hospodatskou krizi. (Zdroj: FED)

159 Diamond, D. W. and P. H. Dybvig (1983)
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cialnf runy vuaci jednotlivim bankam se zdaji byt téméf vyhradné spojeny se selhavsi

insitituci a nepfeniseji se do celého hospodafstvi'®.

Alternativné byva v této souvislosti argumentovano potfebou ochrany pfed nakazenim,
ke kterému muze dojit prostfednictvim mezibankovniho zuctovaciho kandlu -

prostfednictvim clearingovych center - piipadné bankovni provazanosti. Empiricka

zjisténi'®! v8ak ukazuji, ze vyznamnéj$im ovlivnénim nedochazi ani diky bankovni

162

provazanosti'® ani u platebniho — zactovaciho — systému, kdy selhavsi banka vzajemné

zuctovani neovlivni vyrazné, pokud je tento systém nastaven ke zuctovani v realném

16

case a na principu kritkodobého vzijemného nettingu.'® Naopak, néktera literatura

zduraznuje, ze v pifpadé kratkodobé nelikvidity bank clearingové centra historicky

fungovala jako ,,véfitel posledni instance®, kdy se banky propojené skrze clearingové

16

centra sjednotily a spolecné poskytovaly vyplatu pojisténi depozit.'* Nepochybné také

165

podpora vytvofeni alternativ'® k regulatorem zprostfedkovanych zactovacich systému

by umoznila promptnéjsi zprosttedkovan{ informaci o finanéni pozici jednotlivé banky
a tim by umoznila ostatnim bankam pfijmout opatfeni prevenujici v pfipadé runu na

jeji aktiva transpozici takového runu do celého sektoru resp. ekonomiky.

Ackoliv existence regulace a pfitomnost regulitora muze zvysovat domnélou jisto-
tu v bankovni sektor a tim do jisté miry vylu¢ovat potencialni runy, zda se Zze ob-
hajoba regulace bankovnictvi obavou z bankovnich runu a konsekvenéné materiali-

zovaného systémového rizika nema dostatecny analyticky zaklad a zjevné ignoruje

empirickd zjisténi. Problémy s likviditou's’, které pravidelné stoji za systematickym

rizikem mohou byt feseny vyhradné nastroji monetarni politiky centralnich bank a to

.,

bez jakékoliv nezbytnosti zasahovat do finacniho trhu regulaci. Ackoliv banky funguji

jako emitenti penéz, centralni banky (¢i organizace aktivni v monetarni politice) maji

160 Napiiklad Benston, G. J. and G. G. Kaufman (1996)

161 Kaufman, G. G. (1994)

162 Miller, J. (2006)

163 Prikladem je systém vzajemného zuctovani ve Spojenych statech tzv. Clearing
house interbank payment system CHIPS, ktery je alternativou k systému orga-
nizovaném Federdlnimi centralnimi bankami.

164 Gorton, G. (1985)

165 Capie, F, and G. E. Wood (1991)

166 Selgin, G. A. (1988)
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167

dostatecné prostiedky'®’ na ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice a tedy jen ony

— nikoliv finan¢ni insitituce — stoji za systematickym rizikem. Bankovni regulace tedy
v kontextu obav z hospodafskych krizi je tedy nejen nikoliv nezbytna, nicméné také

nezadouci'®,

3.5.4. Selhani a naklady dafiovych poplatnikii

Regulatofi financ¢niho sektoru v téméf vSech zemich v soucasnosti poskytuji nékterou
z forem pojisténi bankovnich vklada v pfipadé selhdni finanéni instituce'®’. Pojisténi
byva bud explicitni (zakonem stanoveno) ¢i nabyva implicitn{ povahy. Hranice
pokryti vklada a mira vyplaceni pfipadnych nahrad (negativné participace ulozitele)

mezinarodné vyznamné kolisa.

V pfipadé Ceské Republiky, ktera svou upravu de facto pfevzala z norem Evropské
unie jsou pojistény vSechny ztstatky na béznych uctech '’ do vyse 90 procent jejich

objemu pfi¢emz maximalni mozna vyplata v§ak muze ¢init 25.000 EUR.

I pfes pro klienty a odbornou vefejnost relativni dostupnost informaci potfebnych

k zjisténi zakladni finanéni pozice bank a pfes dobrou znamost rizik spojenych se za-

171

vedenim systému pojisténi deposit'”' se vétSina zemi k uvedenému opatfeni uchyluje.

167 Zakladni nastroje ménové politiky Ceské Narodni Banky jsou definovany v za-
kone 6/1993 Sb. O ceské narodni bance ve znéni pozdéjsich zmén v ¢asti paté
(paragraf 23 a nasl.)

168 Benston, G. J. and G. G. Kaufman (1996)

169 Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2000)

170 Dle paragrafu 41c zakona 21/1992 Sb. o bankich ve znéni pozdéjsich zmén
jsou pojistény veskeré pohledavky z vkladd véetné urokd vedenych v ceské
i v zahrani¢ni mény, evidované jako kreditni ztstatky na uétech ¢i vkladnich
knizkach nebo potvrzenych vkladovym certifikitem, vkladnim listem ¢i jinym
dokumentem, pokud jsou splnény pozadavky na identifikaci dle odstavce 3 a
nejedna se o pohledavky vyjmuté ze schématu povinného pojisténi, jako jsou
pohledavky bank, finan¢nich instituci, statnich fondu a zdravotnich pojistoven
(odstavec 2).

171 Vétsina literatury pojednavajici, byt’ zevrubné, o povinném pojisténi depozit
neopomene pfipomenout souvisejici vznik moralniho hazardu, ktery s sebou
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A to pfesto, ze zfizeni s sebou nese nejméné tyto tfi typy naklada — primarné se jedna o
naklady spojené s nedostatkem penéznich prostfedku ve fondu, ze kterého je v pripadé
selhani pojisténi vyplaceno. Nejedna se tedy o naklady na zfizeni takového fondu
jako takové, nebot’ tyto jsou pfesunuty zcela na vkladatele prostfednicvim snizeného
uroku na vkladech, nicméné o naklady souvisejici praveé s nedostate¢nosti fondu, které
jsou kompenzovany standardné ze statniho rozpoctu ¢i rozpoctu piislusné centralni

172

banky

Druhym typem nakladu, které s sebou pfinasi pojisténi vklada jsou naklady spojené
s moralnim hazardem. Tento naklad je identifikovatelny v zasadé na dvou urovnich.
Primarné se jedna o moralni hazard plynouci z faktu, ze diky pojisténi vklada vkladatelé
ztraceji zajem o osud slozenych financnich prostfedkt u bank a tyto dale nekontroluji
(¢imz de facto odpada také vyznamny kontrolni element). Nasledné¢, s védomim, Ze
vklady klientt jsou pojistény (také s védomim o nizsi kontrole své c¢innosti), ma man-
agement bank pfirozenou tendenci vstupovat do rizikovéjsich trasakei pfi udrzovani
niz§i miry vlastniho kapitalu viaci pasivim, nebot’ si je védom, Ze i v pfipadé sel-
hani nezpusobi svym klientam ztratu. Pojisténi depozit tedy umoznuje minimalizovat
naklady bank za zvysené riziko, do kterého vstupuji. Vyhodou, kterou nese akceptace
vyssiho rizika je vys$si vynos pro akcionare (pfi stanoveni ohodnoceni managementu
a zaméstnatnct banky v navaznosti na zisk také téchto skupin) pfi konstatnim riziku
pro vkladatele (ktery je pojistén) pfi zasadnim zvyseni systematického rizika. Akcionafi
tedy jsou omezeni pro pfipad nedspésnosti transakci pouze ve své odpovédnosti pouze
do drovné ztraty vynosu spolu s hodnotou svého akcionafského podilu, pficemz ztrata
vkladatela je jurisdik¢né pfesunuta na fond pojisténi, ¢i dalé na danové poplatniky.
Navic, zvyseni jistoty dostupnosti vkladu ukladatelt vede banky k vyuzivani vyssiho
mnozstvi kapitalu pro vstup do rizikovych obchodu, nez by jinak zachovavaly pro

pfipad neocekavanych vyplat vklada. Timto se de facto umocnuje rizikovost bank-

ovnich expozic a zvySuje se riziko uspésnosti potencialniho runu.

zavedeni tohoto pojisténi pfinasi na i na druhé strané smluv, na které se po-
jisténi vztahuje - slozitelé diky existenci pojisténi depozit nevénuji pozornost
financnimu zdravi bankovni instituce, dostatecné je nemonitoruji a ukladaji
vice nez by za bez existence pojisténi ukladali.

172 Nedostate¢nost fondu k pokryti zakonného pojisténi neni vyhradné problé-
mem, se kterjm jsme se potykali v Ceské republice, nicméné k obdobné situaci
doslo v 70. Letech ve Velké Britanii a v 80. Letech ve Spojenych statech.

95



Sofistikované subjekty maji duvod sledovat financni zdravi bank, ve kterych drz{ sva
aktiva, a jejichz sluzby vyuzivaji pfi zprostfedkovani financ¢nich transfert i pfes exis-
tenci pojistén{ vkladu. Davodem je zfejma zanedbatelnost kryti pojisténi v komparaci
s vysi zustatka na jejich actech — proto jsou tyto subjekty nuceny sledovat zdravi bank
a v piipadé zjisténi byt potencialniho ohrozeni svych financ¢nich zdroju promptné
reagovat pfesunem zustatku tak, aby nebyly vystaveny existencnimu ohrozeni. Zcela
opacné je tomu u drobnych vkladatela. Z takto odlisného chovani téchto skupin a
z jejich rozdilného ocekavavani plyne také problém znamy jako ,too-big-too-fail®,
kdy banka je povazovana za natolik velkou, Ze je vzdy zachranéna regulatorni auto-
ritou v pfipadé svého selhani, namisto toho, aby bylo centralni autoritou poskytnuto

dostatecna penézni nabidka pro pfipadnou absorbci takovéhoto selhani.

S ohledem na nevyhnutelny vznik vsech téchto uvedenych nakladu je zfejmé, ze jak cen-
tralni banka, tak administrativa a vlada bude mit tendenci oddalovat terminaci selhavsi
banky, nebot’ toto vytvafi pouze negativni obraz o jejich ¢innosti, a navic zasah neni
dlouhodobé kompenzovan zadnou vyhodou, spise naopak je kritizovan. Snaha odd-
alit pfijeti feseni je motivovana pfedpokladem (domnénkou), ze muze dojit ke spon-
tanimu pfekonani krize bez jakéhokoliv exogennifho zasahu. To je také podpofeno
jejich védomim, ze diky existenci povinného pojisténi vklada vkladatelé nepfichazi o
veskeré penczni prostfedky svéfené bance. Snaha o presun odpovédnosti na ukladatele
je také minimalni, nebot’ naklady s timto spojené jsou pro jednotlivé ztucastnéné vyssi,
nez administrativaim pfesunem naklada se selhanim spojenych pfes fiskalni ¢i mon-

etarni'”? opatfeni na danové poplatniky.

3.5.5. Zhorseni poskytovani sluZeb klientim

Nezpochybnitelnym duasledkem sniZzeni konkurence na bankovnim trhu je snizeni
nabidky sluzeb a produktd ¢i jejich kvality. Toto zejména bude platit v pfipadé

segmentt poptavajicich s nizkou elasticitou poptavky, kterym bankovni sektor bez-

173 Kompenzace mize byt provedena pfesunem rozpoctovych prostfedku v ramci
fisku, zvysenim dani, zvy$enim drokovych sazeb pro kompenzovani odlivu dlo-
zek a stabilizaci sektoru nebo v emisi penéz zpusobujici inflaci. VSechna tato
opatfeni jsou v dusledku transferovana na danového poplatnika.
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pohyby je. Na druhou stranu budou né¢které subjekty ,,privilegovany* zpusobem, ktery
v konkurencénim prostfedi je naprostou samoziejmosti — typickym pifkladem z oblasti
bankovnictvi je zruseni poplatku za vedeni svéfenych penéznich prostfedkt a rozsifent
nabidky sluzeb od jisté drovné cash flow uc¢inéném skrze bankovni ucet.'” Cenova
diferenciace shodnych produktu je znama ze vSech oligopolnich a monopolnich struk-
tur a je zfejmé, ze pfestoze nékterymi autory je povazovina za “spravnéjsi”'”® v piipadé

neefektivnosti trhu, je vzdy ¢inéna na tkor alespon nékteré skupiny poptavajicich.

Jakékoliv snizovani konkurence na bankovnim trhu se vyznamné dotyka zejména
subjektd, jez jsou proklamaéné ochranovany. Diky regula¢nimu zabezpeceni dostatku
zakazniku banky nezarucujf sluzby potencialné vsem zakaznikim, nicméné¢ pouze tém
nejrentabilnéjsim.""*Alternativou pro nejvice znevyhodfiovaného uzivatele bankovnich
sluzeb (a to jak stfadatele tak drobného zapujcitele) je vyuzivani nebankovnich a
mnohdy nakladnych (¢asto hranicicich s lichvou) quasi finanénich fian¢nich produkta
subjektt nebankovnicho charakteru. Takto vznikaji dal$i naklady zejména ,,malym*
subjektim, které se vsak podileji také na thradé ostatnich naklada souvisejicich s regu-

laci, jez je ma ochraniovat.'”

174 V tomto piipad¢ nelze povazovat za benefitovani subjektd pro udrzovani urcité
urovneé zustatku na Gctu (sedliny), nebot’ takto si banka udrzuje potfebnou uro-
ven zdroju pro poskytovan{ avéra a fidf svou ,,gap® politiku. Z tohoto pohledu
se jedna de facto o zcela jiny produkt nabizeny bankou.

175 Holman, R. (2002)

176 Typicky piiklad v Ceské republice reprezentuje uzavieni vétsiny maloméstn-
skych poboéek Ceské spofitelny, ktera se sice zbavila mnohych fixnich nakladd,
nicméné diky faktické neexistenci konkurence se toto neprojevilo vyznamné na
ztraté jejich klientd. Spotfebitelé jsou tak nuceni vykladat dalsi ndklady pro vyu-
zivani bankovnich sluzeb vyznamné ziskové banky.(Autor mél v tomto kontex-
tu moznost se seznamit s uvedenym z internich dokument Ceské spofitelny,
a.s.)

177 Ve Spojenych statech je tento problém fesen ,,moralné* — banky jsou povinny
zvefejfiovat data o poskytnutych ptjckach a jinych svych produktech (zejmé-
na hypoteénich uvérech) uc¢inénych socialné a rasové vylouc¢enych osobam a
také miru zamitnuti jejich zadosti o uvedené produkty. Snahou je tak odhalit
a pfipadné zamezit socidlnim a jinym diskriminacim a ukdzat na ,,moralni“ a
»spolecensky citlivé“ banky. Benston, G. J. (1994)
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Kapitola 4 - Naklady regulace

WJednon, jsou-li- jig regulace v knibach,
regulator? mogna citi potiebu ospravedinit
Jejich vyznam, misto toho, aby ohodnotili je-
Jich efekt. Diikazy, které zeela jednoznainé
nezpochybiiuji  regulaci,  budon  ignoro-

vany.

Stephen J. Choi a
Adam C. Pritchard’

» Ve skutecnosti, ekonomické podnéty stit-
nich auntorit prekonat viastni systematické
chyby v hodnoceni dsadnich hodnot, json
pravdépodobné slabsi nes podnéty primych
Ucastnikidi trbu. Tak vlddni snaha napra-
vovat trini progiravost bude spise plytvini

zdroji a gvySovdni ex ante nejistoty.

Kent Daniel, David Hirshleifer a
Siew Hong Teoh?

Jelikoz je snahou této prace postihnout finanéni regulaci prizmatem oboru prava a

ekonomie l1ze pokladat za nezbytné provést alespon zakladnf analyzu nakladt regulace.

Ptes pozitiva, ktera muze regulace finan¢niho trhu poskytovat — a to at’ jiz samotnym

regulatorim, regulovanym subjektim, politikim ¢i domnéle ochrafiovanym subjektim

— pfindsi s sebou stejné jako jakdkoliv jind regulace’ také ndklady, které nékteré ze

subjektt nezbytné musi nést. Pokud 1ze modifikovat regulaci tak, aby vyhody, které

s nf jsou spojeny byly dosazeny za nizsich nakladu, je vhodné se pokouset o dosazeni

1V ,Behavioral Economics and the SEC®, February 23, 2003, Michigan Law
Econ. Paper No. 03-002; Georgetown Law Econ. Paper No. 389560; UC Ber-
keley Public Law Paper No. 115;CLEO Research Paper No. C03-6.

2V “Investor psychology in capital markets: evidence and policy implications”,

Journal of Monetary Economics Volume 49, Issue 1, January 2002, Pages 139-

209

3 Cooter, R., and T. Ulen (2000); Posner, R. A. (2003)
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takovéhoto paretoefektivniho zlepseni.* Z toho davodu je nezbytné znat jednotlivé

polozky nakladu regulace a to jakym zpusobem ovliviuji kvalitu a kvantitu produkta

nabizenych jednotlivymi regulovanymi subjekty.

Pozornost, ktera je nakladum financni regulace v poslednich letech vénovana ma
vsak spiSe politologicky zaklad; mezi teoretiky ani mezi ekonomickymi statistiky si
bohuzel nevybudovala vyraznou popularitu. Vétsina studii, které kdy byly publikovany
na téma naklada bankovni i financ¢ni regulace, se vyznacuje vyrazné proménlivou
kvalitou, obsahem i zcela protichudnymi zavéry, mnohdy zaloZzenymi na hypotetick-
ych modelech a subjektivnich odhadech’. Z téchto duvodua také v této kapitole bu-
dou pouze schématicky nastinény nékteré z moznych nakladt a nebude vénovano
témef zadného prostoru diskutovani spravnosti a adekvatnosti jednotlivych v citované
literatufe pouzitych modeld, nebot’” toto je nezbytné pfenechat ekonomické statistice
a ekonometrii - nenf icelem této prace analyzovat spravnost pfedpokladu v jednot-
livych modelech a peclivost s jakou jednotlivi publikujici pfistupovali k odhadam. I
pfes veskeré pochybnosti, které mizeme mit vici jednotlivim pracim, nutno pfiznat,
ze tyto pfispivaji k obohaceni poznani, nebot’ diky nim je mozno identifikovat alespon
existenci riznych typu nakladt a snazit se vzbudit odbornou debatu nad moznou
4 Paretoefektivni zlepseni je takové, Ze zména alokace statkt zvysi hodnotu uzit-

ku u nékterého jednotlivee, aniz by snizila vysi uzitku u kteréhokoliv jiného

jednotlivee. V pfipadé, kdy systém neni v paretoefektivnim stavu vzdy existuje

— alespon teoreticky — mozna zména smérem k paretoefektivaimu stavu, tedy

stavu kdy dalsi zlepSeni pozice jednoho jiz dale neni mozné bez Gjmy dalsiho

subjektu. Paretoefektivni zlepseni je ¢asto nemozné, jelikoz kazda regulace za-

sahuje do blahobytu byt’ i Gzké skupiny subjekta. Pouziva se proto ¢astéji Kal-

dorovo-Hicksovo kritérium efektivity, zjednodusene tikajici, Ze ziska-li néjaky

subjekt z regulace, resp. jakéhokoliv statniho zasahu vyhodu a bude ochoten a

moci odskodnit subjekt kvili regulaci tratici, pak regulace dosahla Kaldorovo-

Hicksovo optimality. Napifiklad Kubatova, K. (2006); Holman, R. (2002)

5 V Ellichausen, G. (1998) je dikladné popsan proces zjist'ovani dat o operativ-

nich bankovnich nakladech a jsou popsany nejzasadnéjsi chyby, jichz se osoby

provadeéjici vyzkum dopousti, véetné faktora, které mohou mit na tyto vyzkumy

zasadn{ vliv. Autor vedle metodologie empirického zjist’ovani dat také analyzu-

je nejcastéjsi chyby ekonometrickych modelt odhadu nékladd v bankovnictvi

a nakladt bankovni regulace, pficemz v obou pifipadech uzavira, ze soucasna

literatura ve svych zavérech nemuze byt z divodu mnohych nezohlednénych

proménnych pfesna.
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»predrazenosti soucasné regulace, a pfedevsim pak informovat vefejnost, ze regulace
neni sluzbou poskytovanou zdarma®. Jen tak bude mozno dospét ke vzniku tlaku na
zvyseni efektivnosti regulace a k nalezeni optima mezi cenou nabizené sluzby ve formé

ochrany spotfebitele a jeho ochotou tuto cenu hradit.

Standardné se v literatufe’ k typizaci nakladt pouziva troji zakladni rozdéleni. Prvné se
naklady déli na naklady prabézné ¢i také pravidelné (ongoing), které, jak se pokusime
vysvétlit v dalsim textu, jsou relativné zanedbatelné, a tzv. ad hoc naklady, které souvisi
mnohdy se sanaci selhavsich instituci ¢i jakymkoliv nepravidelnym zasahem regula-
tora. Tyto ad hoc naklady byvaji standardné né¢kolikanasobkem prabéznych naklada.8
Obecné lze také najit dalsi rozdéleni nakladu a to na naklady zamyslené, tedy naklady,
které zakonodarce pfipadné i regulator uvazuje pfi samotné tvorb¢ a vykonu regulace
alespon jako potencialné realné vzniknuvsi a ndklady nezamyslené, které piislusné
subjekty v tvahu neberou a to jak z duvodu jejich horsi pfedstavitelnosti, nebo
z divodu jejich umyslného zanedbani pro nizky potencialni rozsah ¢i zanedbatelnou

pravdépodobnost vyskytu udalosti, ktera takové naklady mohla iniciovat.

Niklady mtzeme do tfetice rozdélovat také na naklady oportunitni’ — niklady uslé
prilezitosti, které nesou banky tim, Ze jim okruh vymezeny regulaci neumoznuje

operovat na trzich'’, které by pro né mohly byt vynosnéjsi. Typickym piikladem mo-

6 Vefejnost — elektorat — ma casto o regulaci, vykonu statni moci ¢i vefejnych fi-
nancich zna¢né zkreslené predstavy, vyplyvajici zejména z nizké motivace zisku
relevantnich znalosti (moc ztélesnénd volebnim hlasem je nicotna vaci nakla-
dum, které by informované rozhodovani s sebou pfineslo). Vyznamnou roli
hraje i fada identifikovanych kognitivnich chyb, kterymi lidé ve sféfe vefejné
volby trpi (pfecenovani viditelnych naklada, podcefiovani implicitnich ndkladu,
nadproporcionalni pfecenovani pfitomnosti nad budoucnosti, nadmérny op-
timismus, atd.), pro klasifikace rozhodovacich chyb ve sféfe vefejné volby viz
McCaffrey, E. J., and J. Slemrod (2004) ¢i Krishna, A., and J. Slemrod (2003)

7 Napfiiklad Darnell, J. C. (1980); Guenther, D. A., E. L. Maydew, and S. E. Nut-
ter (1997)

8 'V této souvislosti nelze nez poukazat na krizi probihajici ve Spojenych statech
americkych (2. a 3. ¢tvrtleti 2008) jejiz ptimé naklady zfejmé pfevysi 700 mili-
ard USD.

9  Napfiklad dle Ellichausen, G. (1998)

10 Napiiklad v Ceské Republice CNB stanovuje limity na avérovou angazovanost
bank ve snaze zamezit ¢i limitovat ztraty resp. riziko ztraty z Gvérovych expozic
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hou byt omezeni tykajici se investovani do zahrani¢nich cennych papira, investice do
majetkovych cennych papirt ¢i omezeni tykajici se maximalni expozice. Operativni
naklady jsou v této kategorizaci druhou skupinou nakladi — ty souvisi s provozem
banky a nezbytnosti jejtho vyhovéni pozadavkum stanovenym regulatorem na report-
ing, pozadavkum na splnéni raznych kritérif apod. V kategorii operativnich nakladu je
tfeba brat v potaz naklady na zakoupeni pfislusného softwarového vybaveni, naklady na
specialni pracovni kapital, naklady zakladniho kapitalu, naklady za pravni sluzby apod.
Tyto naklady jsou povazovany za naklady inicia¢ni a souvis{ s primarnim splnénim
pozadavka pro obdrzeni bankovni licenci ( tzv. start-up costs). Dale 1ze identifiko-
vat jako operativni naklady také tzv. prubézné naklady (on going) souvisejici praveé

s dodrzovanim regulatornich pravidel.

4.1. Naklady zamyslené - Naklady na administraci

vyplyvajici z platebni neschopnosti dluznika. Za zvlasté nebezpecné jsou vseo-
becné pokladany nadmérné koncentrace aktiv (a tedy i Gvérové expozice) vici
jednotlivym subjektim ¢i skupinam. Dalsi oblasti, na kterou dopada regulace
CNB je omezeni nékterjch uvérovych expozic vidi subjektim rucicim za tyto
uvéry cennymi (zejména svymi) papiry. Toto opatfeni ma za cil oslabit propo-
jovani mezi bankami a jinymi subjekty na bazi ekonomické ¢i faktické (pravni).
Dutvodem neni pouze snaha snizit rizikovou expozici souvisejici s potencialnim
uplatniovanim ,,mensich® kritérif na takto propojené ¢i ovladané subjekty, ny-
brz také snaha o snizeni kapitalové sily bank a to potencidlnim ,,vyvlastnénim*
cennych papirt, které slouzily jako zastava za bézné uvéry, pfipadné cennych
papird emitovanymi bankou, nebo Gvéra na nakup téchto cennych papird nebo

na nakup podilu na majetku v podilovych fondech kontrolovanych bankou.

Dalsi omezeni souvis{ s investovanim bank do réznych cennych papirt za dcelem
»omezit rizika ztraty ze znehodnoceni cennych papirt a majetkovych podild,
kterému je banka vystavena v souvislosti s pofizovanim cennych papira a ma-
jetkovych podila na vlastni ucet. Podobnou oblasti, ktera je upravena pfimo v
zakonu o bankich je omezeni bank v nabyvani{ ¢i vikonu akcionafskych prav
nad osobami, které nejsou bankou, finan¢n{ instituci ¢i podnikem pomocnych
bankovnich sluzeb. Viz zikon 21/1992 Sb. o bankich ve znéni pozdéjsich

v

zmen.
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Klasickym pfikladem zamyslenych a uvédomélych naklada jsou naklady na admin-
istraci finan¢ni regulace. Administrativni organ — regulator — vybaven hmotné a
personalné nezbytné nese naklady na svij provoz, jez jsou kompenzovany z jeho resp.
zprostfedkované ze statniho rozpoctuatak jsouhrazeny de factoiosobami, které jakkoliv
prislusné regulace nevyuzivaji. V soucasném procesu konsolidace regulace finanéniho
trhu a jejiho stale castéjstho podfazeni pod organ vykonavajici monetarni politiku je
faktické stanoveni naklada na regulaci jednotlivych sektoru stale vice problematictéjsi,

pfestoze provozni niklady regulitora jsou pravideln¢ zvefejnovany."

V piipadé Ceské narodni banky, ktera je po integraci regulace a dohledu nad kapi-
talovym trhem jedinym regulatorem tohoto sektoru, jsou naklady vyhradné na regu-
laci stézi identifikovatelné. Dosavadni model regulace jednotlivych financnich odveétvi,
ktery daval moznost alespon casteéné kontroly naklada regulace v jejich ramci byl
nahrazen 1.edna 2008 za systém uspofadany dle ,,fazi* regulace ve vSech odvétvich,
tedy regulace, analyza, licencovani, vydavani souhlast, ukladani sankci a vlastni vykon
dohledu zahrnujici obé jeho formy (na dalku i na misté¢). Takto koncipovana struk-
tura ma byt dle CNB vyhodna pro rychlej$i vytvateni jednotné koncepce dohledu pro
vSechna odvétvi finanénich sluzeb a ma také zlepsit efektivnost dohledu a regulace'”
- pfedevsim vsak neumozni stanoven{ naklada regulace jednotlivych sektora a naklady
na bankovn{ regulaci tak budou vzdy pouze soucasti regulace finan¢niho trhu.

Lze se domnivat, ze vétsinu administrativnich nakladt na bankovni regulaci budou tvofit
naklady na mzdy zaméstnancu piislusné sekce, na jejich hmotné vybaven{ a dalsi vzdélavani.
Co se tyce oduvodnéni nakladu, pak zfejmé nejvyssi polozku budou pfedstavovat naklady na
vykon dohledu a vykon regulatorniho organu v jeho konzultativni ¢innosti v piipravné fazi

legislativniho procesu.

V tomto kontextu také zfejmé nelze zanedbavat takzvané ,,pravé oportunitni naklady*
existence regulatora. Céstku, které je potieba na provoz regulatorni autority a regulace
finanéniho trhu by bylo mozno investovat tak, aby pfinasela dlouhodoby pozitivni
vystup v jiné oblasti. Navic se zda byt zfejmé, ze i dals{ lidsky a fyzicky kapital regula-

tora by rovnéz mohl pfi své realokaci vytvaret hodnotné statky.

11 Naptiklad vjroéni zpravy Ceské narodni banky za rok 2005, 2006, 2007.
12 Viz vjroéni zprava Ceské narodn{ banky za rok 2007.
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4.2 Naklady zamyslené - Naklady reportingu

Zamyslenym nakladem, ktery vsak byva standardné nekvantifikovan, je vedle nakladu
na ziskani bankovn{ licence (jakoZzto ad hoc naklad), také ,jongoing® pfimy naklad
neseny bankami plynouci z jejich povinnosti plnit pozadavky regulatora na stanoveny
reporting, dohled cinény regulatorem na misté apod. Tyto naklady zahrnuji krom
nakladt na vypracovavani reportingti a nakladi na jejich zvefejnovani (spolu s naklady
na pravni a jinou konzultaci), také naklady spojené s manazerskym dohledem nad pra-
covniky odpovédnymi za zpracovani uvedenych hlasen{ a jejich koordinace. N¢které
studie se pokouseji provést odhad téchto pfimych naklada a dochazeji k zavéru, ze tyto
¢in{ pramérné mezi 9 az 14 procenty vSech nedrokovych naklada bank (noninterest
costs) bez nikladi na oportunitni niklady drzby povinnych rezerv'? — v ptipadé zaht-

nutf téchto nakladt az drovné 30 procent niklada bank' .

4.3. Naklady zamyS$lené i nezamyslené -Naklady kapitalové pfiméfenosti

Spolecenské naklady zavedeni povinné kapitilové pfiméfenosti mohou byt dalsi
z nakladu, jez zfejmé nejsou brany v ohledu regulatorem alespon co se tyce jejich
vyse. Van-den-Heuvel'® ve svém c¢lanku analyzuje vznik spolecenskych ndkladd sou-

<

visejicich se zavedenim “vysoké” (osmiprocentni) kapitalové pfiméfenosti, pficemz

argumentuje tak, Ze uvedena povinnost snizuje schopnost bank tvofit dal$i likviditu,
ktera by mohla byt akceptovana domacnostmi pro ucel spotfeby. ,,Naklady* takto gen-

erované odhaduje pouze ve Spojenych statech na minimalné 63 miliard dolara - jinak

13 Devitiprocentni turoven celkovych nedrokovych nakladd placenych bankovnim
sektorem je odhadovana také Americkou bankovni{ asociaci, pfi¢emz zajem na
uvefejnéni nejnizsi mozné hranice je dan vyznamnymi vyhodami, které i pfes
uvedené naklady banky vyuzivaji. Pro bliz$i pfedstavu troven deviti procent
neurokovych naklada ¢inila 59 procent cistého zisku celého amerického ban-
kovnfho sektoru v roce 1991. Viz Franks, J. R., S. M. Schaefer, et al. (1997).
V Ceské republice v piipadé obdobnych poméra by naklady na regulaci v této
kategorii dosahovaly az 30 miliard korun ro¢né.

14 Ellichausen, G. (1998)

15 Nékteré studie odhaduji naklady v absolutnich ¢islech pro trhy Spojenych statt
a Velké Britanie. Napf. Darnell, J. C. (1980), Franks, J. R., S. M. Schaefer, et al.
(1997)

16 Van-den-Heuvel, S. (2005)
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také 0,1 az 0,2 procent hrubého domaciho produktu - pficemz uzavira, ze naklady
prevysuji marginalni vyhody a tedy Ze jsou vysoké. Autor vsak ve své analyze pracuje
se zjednodusenym parametrickym modelem a i pfes zminéni rizik plynoucich z niz-
ké kapitalové pfiméfenosti tyto ve své analyze nezohlednuje. Takto pojaté ,,naklady*
existujf, nicméne stézi je lze dostatecné dobé poméfovat se zvysenim inherentniho
rizika nekrytych penéz a zvySeného rizika runt a naklady mozného inflacniho tlaku
spojeného s dodatecnym generovanim dalsich penéz vznikajicich prostfednictvim
penézni multiplikace. Navic uvedena analyza opfena o vychodiska dalsich publikaci'’
nebere v tvahu téméf neomezenou moznost tvorby bezhotovostnich penéz bankami
tak, jak ji popisuje profesor Jilek'® a fakt, ze banky mnohdy udrzuji dobrovolné vyssi
uroven kapitalové pfiméfenosti, nez jsou povinovany z davodu vlastnich kritérif fizeni

rizika.!

Mnohé jiné studie® navic pfichdzeji s diametriln¢ odlisnym zivérem, pficemz uka-
zuji na naklady regulace zavedeni minimalni kapitalové pfiméfenosti (nikoliv naklady

samotného kapitalu tak, jak to ¢ini shora citovana prace) jsou marginalni.

4.4. Naklady nezamyslené - Naklady uslé pfileZitosti

Nepfimé naklady, které v analytickych pracich nebyvaji mnohdy vabec analyticky roz-
pracovany, které jsou zpusobeny napfiklad jako dusledek omezeni nabidky sluzeb a
produkti potencialné nabizenych bankami jsou c¢asto odhadovany ve své vysi jako
rozsahlejsi*', nez pfimé naklady na regulaci. Tyto niklady vznikaji naptiklad limitaci
bank vstupovat do trzniho prostoru, ve kterém by mohly tézit z vyhod pfistupu k in-
formacim, které ziskavaji v dusledku vykonavani povolenych bankovnich obchodu.

Takové sluzby a produkty jsou v takto omezeném trznim prostfedi nabizeny alterna-

17 Diamonda a Rajana (2000) a Gortona a Wintona (2000)

18  Jilek, J. (2004)

19 Viz kapitola 3 a poznamky pod c¢arou tamtéz.

20 Ptfehled napfiklad v Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2000)

21 Benston, G. J. (1999). Nepiimé néklady jsou jen stézi odhadnutelné, nebot’ neni
mozno predikovat, jak by trh vypadal, kdyby nebyl regulovan a vsechny subjek-
ty by dosahovaly nulového ekonomického zisku. Benston v$ak argumentuje, ze
zasahy do trhu jsou provazeny spise nez naklady pfimymi daleko vice naklady
nepfimymi, které jsou kvuli své kontrafakticité podcenované ¢i ignorované.
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tivnimi trznimi subjekty, které je nabizeji za ceny vyssi, nez by je mohly nabizet, kdyby
jim banky konkurovaly. Tyto ndklady nejsou tedy pouze naklady uslé piilezitosti pro
banky, nicméné ve zvySené cené poptavanych produktt také zvysenymi naklady hra-
zenymi jejich spotfebiteli. V praktické roviné tedy musime také zahrnout pravni, ad-
ministrativni a manazerské naklady vzniklé v dusledku ustanoveni a fizeni finanénich
holdingt, jejichZ soucasti nabizeji sluzby v regulativné omezenych oblastech; namisto
existence integrovanych financ¢nich spolecnosti, u nichz by dané naklady byly patrné

nizsi.

Otazkou je, zdali uvedené naklady jsou naklady zamyslenymi a jsou tedy vzaty v ohledu
pii tvorbé regulace. S postupnou byrokratizaci vykonu regulace22 a jejim téméf upl-

nym oddélenim od legislativhiho procesu lze o tomto pochybovat.23 Je nezbytné vSak

22 Hypotéza byrokracie je teoreticky ukotvena v teorii principala a agenta. Ackoliv
témto fenoménum celi vétsina ekonomickych organizaci, regulator finanéniho
trhu ma nékolik specifik (Friedman, M. (1982)). Lze je shrnout do teze o moz-
nosti usilovani o minimalizaci své odpovédnosti pfi maximalizaci své dulezi-
tosti. Teze je dolozena jak pravidelnosti, s niz pfi finan¢nim skandalu ¢i krizi
je odpovédnost pfisouzena provinivsi organizaci, tj. subjektu jiz porusujicimu
existujici regulace. Téméf nikdy neni odpovédnost za krizi pfisouzena jejimu
chybnému provadéni a nebo dohledu. Zaroven selhani ¢i krize v ramci teorému
o intervention dynamics® ma za nasledek rozsifeni pravomoci regulatora. I
v Ceské republice pfi implementaci integrace finanéniho dohledu nastalo od-
déleni legislativni a dohledové drovné regulace mezi Ministerstvo financi CR a
CNB (zdkon 57/2006 Sb.). De facto tak nastala nemoznost urcit odpovédnost
za ptipadné regulativn{ selhani. Zaroven, jedna-li regulator dle vysledné funkce
zajmu svych zaméstnanct ¢i vedeni, objevuje se hypotetické podezieni, ze se
tito lidé budou podilet na vykonu regulace, kteraz povede k jisté mirné forme
nestability finanéniho trhu a bude umoznovat finanéni skandaly, jelikoZz tyto
jevy dale podporuji funkci a dulezitost regulatora ergo stabilitu a vynosnost
jejich zaméstnani. Eventudlni pravdépodobnost, ze budou nést odpovédnost
¢i propusténi v dusledku pochybeni, je u zaméstnancua reguldtora — jak vyplyva
z vise nastinéné hypotézy obecné nizka — coz ukazuje i vjvoj v Ceské repub-
lice v devadesatych letech a neexistence precedentu, ze by za financ¢ni skandal
nesl odpovédnost statisticky viznamny pocet zaméstnancu regulatora. Srovne;j
i s nasledujici poznamkou.

23 Na pfednasce na Vysoké skole ekonomické v roce 2000, jez pojednavala o kon-
solidaci finané¢ni regulace Ing. Erbenova, ¢lenka bankovni rady CNB zodpo-
védna za jeji provedeni, v sérii odpovédi na otazky naznaéila, ze Ceska narodni
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v tomto kontextu zminit, ze at’ jiz primarné naklady nese kterykoliv subjekt, s ohledem
na oligopolni strukturu trhu a nizkou elasticitu poptavky24 po financ¢nich sluzbach
a produktech jsou naklady neseny bud'to jejich koncovymi uzivateli nebo danovymi

poplatniky.

4.5. Naklady nezamyslené - Naklady nestability bankovniho sektoru

Nestabilita bankovniho sektoru, kterd muze pfertst do znaénych nakladu® v ptipadé
propuknuti systémové krize je zpusobena pfedevsim nasledujicimi regulatornimi za-
sahy. Pfedevsim, vymezeni ramce bankovni licence dava bankam relativné omezeny
prostor k pohybovani se v trznim prostfedi. Striktné vymezena specializace umoznuje
bankdm snizenou moznost diversifikace svého rizika®® (v riznosti nabidky) a banky
jsou tedy nuceny vstupovat i do transakci, které s sebou pfinaseji zvysena rizika®, jez

by za jinych okolnosti pro banky nebyla akceptovatelna.

Navic, stimulem pro dalsi zvySovani rizikové expozice spolu pfinasi arbitrarné stano-

banka s uvedenymi naklady nepocitala a Ze to navic nebylo zapotiebi, nebot’
konsolidace byla provedena s ohledem na vysledek legislativatho procesu, za
ktery CNB nema zadnou odpovédnost, pouze v ném vystupuje v poradni (kon-
zultacni) roli.

24 Viz kapitola 3

25 Viz napiiklad Lindgren, C.-]., G. G. Garcia, and M. 1. Saal (1996)

26 Napiiklad dle Moran, M. (1994) popisuje piipad, kdy v Némecku na konci 80.
let mély banky zakazano obchodovat s derivaty, piestoze jiz v té dobé¢ $lo na
angloamerickém finanénim trhu o bézny instrument slouzici ke snizovani ban-
kovniho rizika. Z divodu této regulace némeckého trhu pak nejsilnéjsi deriva-
tova burza na tzemi Evropy vznikla na zemi Francie a to i pfesto, ze Francii
nelze povazovat za ani finan¢n{ ani bankovni velmoc.

27 Petersen, M. A. and R. G. Rajan (1995) predikuji, Zze vice oligopolni (méné
konkurencni) trh umoznuje lepsi piistup k avérim (marginalné) rizikovéjsim
firmam, nebot’ zaputjc¢ovatelé mohou v prabéhu ¢asu pfipadné ztrity kompen-
zovat. Ackoliv se autor pfiklani k zavéru, ze mensi mnozstvi rizikovych avéra
v dtsledku vyssi konkurence snizuje celkové riziko bankovniho sektoru a tedy
naklady na jeho sanaci, je nutno vzit v dvahu potencialni argument o podstat-
nosti rozlozeni (distribuce) $patnych uveért mezi bankami, na kterém stabilita
systému zavisi také. Viz Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007)
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vend pomérné nizkd troven vlastniho kapitalu®, kterou jsou banky povinny drzet k os-
tatnim pasivam. Totéz plati u dnesnich financnich konglomeratt — stanoveny kapital
je uréovan a regulace i je uskute¢novana na konsolidovaném zakladé a i pfes umoznéni
veétsi flexibility pohybu regulovanych subjektt alespon na finanénim trhu stale existuji
podnikatelska omezeni pro jednotlivé subjekty v konglomeratu, kterd omezuji uplnou,

ptipadné lepsi diversifikaci®.

Ttetim regulatornim opatfenim, které zvysuje nestabilitu bankovniho sektoru je insti-
tut pojisténi vkladua. Diky jeho zavedeni dochazi ke zvyseni bankami pfijimaného riz-
ika, nebot’ diky nému dochézi k vytvofeni jistoty ochrany vkladatele vedouci ke snizeni

dohledu nad c¢innosti bank a konsekvencéné ke sniZzenf opatrnosti managementu bank

k ptfjimani rizika™.

4.6. Naklady nezamyslené - Naklady ptivodniho prospéchu

Jak jiz bylo zminéno, jiz existujici banky ziskavaji ve zna¢né mife prospéch z omezenosti
vstupu ostatnich subjektl do odvétvi, tedy ze snizeni konkurence’’. Z teorie také vy-
plyva, ze mnohdy to budou samotné banky, které budou pfinaset regulatorovi podnéty
pro vhodné oblasti k regulaci a regulator, z divodu informacni asymetrie a snahy o

zvy$eni svého vlivu bude mit tendenci uvedené nasledovat a prosazovat®>. V komplex-

28 Viz napifklad Benston, G. J. (1999) ¢i Shadow Financial Regulatory Comittee a
také kapitola 5

29  Viz napiiklad Houdek, P., and P. Koblovsky (2003)

30 Viz kapitola3 a5

31 Tyto naklady ¢inily napfiklad ve Spojenych stitech, které jsou povazovany
v komparaci s Ceskou republikou velmi liberdlni co se tj¢e omezovani vstu-
pu subjektd do bankovnictvi zhruba 10 miliard dolart roéné (viz Franks, J.
R., S. M. Schaefer, and M. D. Staunton (1997)), coz také odpovida pfiblizné
deviti procentim netrokovych nikladd bankovniho sektoru. V. CR by nékla-
dy stanovené dle jejich metodologie pfedstavovaly nejméné 10 miliard korun
ro¢né. V 6. poznamce je uvedena ¢astka az 30 mld., nebot’ vypocet byl ¢inén
na zaklad¢ srovnani jinych dat — v pfedchozi poznamce v komparaci se ziskem
sektoru, v tomto piipadé ¢isté jako devét procent nedrokovych ndkladd bank.
Tato diskrepance podtrhuje komplikovanost pfesného zjisténi faktickych na-
kladu regulace avizovanou Elliehausen, G. (1998).

32 Viz kapitola 2
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nim dynamickém prostfedi ekonomik a trhu jsou vak banky vystaveny zménam, kterym
se diky statické povaze regulace nemohou promptné pfizpusobovat — z toho davodu
jsou vystaveny diky rozvoji technologii a raznych alternativnich produkti konkurenci
ze strany nebankovnich nicméné ,,financ¢nich® subjekta. Banky diky omezujic{ regulaci
tak v dlouhodobém horizontu ztrac{ svou vyhodnou pozici a tato omezujici regulace

generuje spolecenské naklady.

Nejznatelnéji 1ze zaostavani striktnéji regulovaného bankovniho sektoru pozorovat
na pfipadu kontinentilniho bankovnictvi®, které zaostiva za tradi¢né liberalnéjsim
prostfedi bankovnictvi Spojenych statd a jesté vice za bankovnictvim Velké Bri-

tanie®.

Navic v tomto kontextu vznikaji i pfimé naklady, kdyz banky v okamziku ohrozeni

konkurenci jinymi subjekty, iniciuji zmény (at’ jiz rozsifeni, ¢i zuzeni) ochranujici

33 Profesor Tucek (Vysoka $kola ekonomickd v Praze) déle rozdé¢luje kontinental-
ni bankovnictvi v tomto kontextu na bankovnictvi na vjchod a zapad od Prahy,
pficemz zapadni bankovnictvi povazuje za daleko flexibilnéjsi. Jeho argumen-
tace je podpofena studii Acemoglu, D., S. Johnson, et al. (2001) analyzujici
historicky piistup k regulaci bankovnictvi a finan¢niho trhu, kdy konstatuji,
ze panovnici jak v Rusku, tak v tehdejsim Rakousko-Uhersku méli obavy pfed
industrializaci probihajici v zdpadni Evropé¢, kterou vnimali jako potencialni
ohrozeni jejich moci nad ovladanim bank a trhu a kterd umozni vznik konku-
rence, ktera nasledné ohrozi jejich pozici. Z tohoto divodu nejen blokovali
rozvoj technologii a byrokraticky zacali kontrolovat trh, ale také zintenzivnili
kontrolu bankovniho sektoru.

34 Duvodem, proc¢ je soucasné Britské bankovnictvi liberdlnéjsi, a tedy vice flexi-
bilné¢jsi, je dle prof. Scotta (Harvard Law School, pfednaska International Fi-
nance 2007) je fakt, ze zatimco Britsky reguldtor zaméstnava pfedevsim osoby
s ekonomickym vzdélanim, americky regulator zaméstnava pravniky a evropsti
regulatofi zaméstnavaji byrokraty. Toto rozdéleni pak odpovida striktnosti re-
gulace a naopak také duvéry ve schopnosti trhu. Historicky v§ak mize pro tuto
skute¢nost hovofit tradi¢n{ vyssi svoboda podnikani a hlubsi respekt vlastnic-
kych prav a z néj vyvérajici otevienost trznim zménam.
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regulace.”*

4.7. Naklady nezamyslené - Limitace vstupu konkurence

Opacnou stranou mince omezen{ konkurence v bankovnim sektoru je nejen nizsi nabid-
ka produktt a sluzeb, nicméné i jejich cena, ktera je diky vyhodu-ziskavsim bankam

vy$si, nez by byla na konkure¢nim trhu — jakési naklady neefektivity’’. Se zvySujici

35 Typickym piikladem vzniku takovychto naklada je pfipad regulace ve Spoje-
nych statech, kde doslo ve 30 letech minulého stoleti v ramci ,,odvetnych opat-
feni po hospodatské krizi“, jako dusledek pfijeti Glass-Seagal Act, k oddéleni
investi¢éniho a komeréniho bankovnictvi. Zatimco investi¢ni bankovnictvi diky
existenci regulace trhu s cennymi papiry vyzadujici aktivni ucast investi¢nich
bank relativné udrzovalo svétovy standard, komeréni bankovnictvi zaostavalo
(také zejména diky tzv. ,,branching® regulaci neumozujici vseobecné mezistat-
ni (v ramci US) bankovnictvi. Konkurence japonskych bank v 70. letech byla
zmirnéna pfijetim pozadavkd na kapitidlovou vybavenost, nicméné regulace se
stala nakladnou v 90. letech, kdy némecké (Deutsche bank a Dresdner Bank) a
$vycarské (UBS) banky diky svym zkuSenostem z univerzilniho bankovnictvi
uspésné vstoupily na americky bankovni trh. Jejich uspéch inicioval zruseni
Glass-Seagal Actu a umoznéni vykonu univerzalniho i mezistatniho bankovnic-
tvi a rychly rast konkurence.

36 Transformaci puvodni vyhody regulace pro banky v nevyhodu spocivajici ve
vyrazné ztraté trzniho prostoru lze také pozorovat na piifkladé pfeshraniéni-
ho zprostiedkovani plateb. SWIFT vytvofeny za timto ucelem regulovanymi
bankami se pfes svou spolehlivost stal diky nedostatku konkurence natolik ne-
efektivnim a nakladnym, Ze s rozvojem technologii byl ¢asteéné nahrazen zasi-
latelskymi subjekty typu Western Union a aktudlné systémem promptnich pla-
teb PayPal soucasné pusobicim ve 190 zemich, umozaujicim okamzité zasilani
plateb v 16 ménach. Viz napiifklad Kemppainen, K. (2003) a webové presentace
spolec¢nosti Western Union a PayPal.

37 Napfiklad ve studii Clark, J. A. (1996) jsou odhadovany tyto ztraty u jednotli-
vych bank na 12 procent celkovych nakladu spojenych s jejich ¢innosti. Clark
uzavira navic, ze s velikosti bank neefektivita roste, pficemz ,,optimalnim® pro-
sttedim je prostfedi, ve kterém se pohybuji specializované banky o celkové
hodnoté aktiv 2 miliardy USD (pfiblizné 35 miliard K¢). Pochopitelné tento
zaver je vysledkem matematického modelu, ktery obsahuje mnozstvi pfedpo-
kladt a proménnych a nereflektuje jakozto zjednoduseny model soudobou re-
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stiktnosti vstupu subjektd do bankovniho sektoru nékteré studie ukazuji na vyrazny
rust rozdilu mezi urokovymi sazbami u depozit a standardnich uvéra (tzv. urokovy
spread), ale také zhorsSen{ pfistupu k uvérim a tedy vyssi transakcéni naklady pro jed-
notlivé subjekty®. Navic, hors$i dostupnost bankovnich uvéra vyrazné pozitivne ko-

39 40

reluje s mnozstvim novée vznikajicich subjekta nebankovniho trhu® %) coz umoznuje

prezivat déle méné efektivnim subjektim, a tedy zvysuje agregatni naklady.

4.8. Naklady nezamyslené - Vicenaklady ocekavané regulace

Teorie i empirické studie*! ukazuji na tendenci regulatort rozsifovat svou pasobnost a
»vyznamnost®. Ta je v pfipadé selhani bank vystavena nebezpeci kritiky jak ze strany
politikt, tak ze strany osob, jez regulator ma za tkol ochranovat. Je pochopitelné,
ze jelikoz regulator de facto nenese penézni naklady svého selhani (selhani banky),
bude preferovat moznost jeho zakryti. Namisto pfijeti opatfeni sméfujicich k termi-
naci selhavsi banky ¢i umoznén{ jejiho zcizeni tak bude regulator preferovat jeji sanaci
- také pro vyloucen{ pfipadného runu a jim zpusobené , bankovni krize® - nebo jeji

znarodnéni*. Obé varianty s sebou pfinaseji signifikantni naklady, které by bez regu-

alitu.

38 Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007) zminuji vedle uvedeného také dalsi ne-
gativni dusledek mensi dostupnosti Gvéra jednotlivymi subjekty a tim je rast
zneuzivajicich (abusive) forem financovani a nelegilniho zpusobu vyméhani
splaceni.

39 Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007) dile dokumentuji, ze v oblastech s vys$si
konkurenci na trhu bank je vétsi dostupnost Gvéru jak pro domdacnosti, tak pro
firmy, tak mnozstvi spole¢nosti a jejich rist je vyssi. Toto je také plné v souladu
s tezi popsanou v predeslé kapitole traktujici vzajemny vztah mezi koncentraci
ve finanénim a nefinan¢nim sektoru, tj. ze koncentrované nefinan¢ni odvetvi
bude branit zvyseni koncentrace v bankovnictvi a naopak banky budou ochra-
flovat existujici subjekty na ukor nové vznikajicich.

40 Beck, T., A. Demirgiic-Kunt, et al. (2004) dospivaji ke stejnému zavéru zejména
pro oblasti s hors{ institucionalni strukturou a vymahatelnosti prava.

41 Pro oblast bankovni regulace naptiklad Goodhart, C. A. E. and Bank of En-
gland. (1998)

42 Nedavnym (18. unora 2008) piikladem je znarodnén{ hypotecni banky ve Vel-
ké Britanii (banka Northern Rock), kterd se diky celosvétové recesi na trhu s
nemovitostmi ocitla v platebni neschopnosti. V tomto kontextu je nezbytné
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lace nemohly vznikat®.

Napiiklad v Ceské republice Ize snahu zvy$ovat svou pisobnost a viznamnost u Ceské
narodni banky vysledovat od jejiho zalozeni v roce 1993. Jiz od jejiho ziizeni byla CNB
velmi nezavisld navic s minimalni odpovédnosti za svd selhani. To, dle nékterych*,
bylo dale prohloubeno zapocetim cilovani inflace, které je spojeno s minimalizaci
odpovédnosti® centrilni banky (dle teorie byrokracie, viz pozn. 16). Ve shodé¢ s tou-
to teorif, ktera dale predikuje - zvySovani rozpoctu, ziskavani dalsich kompetenci,
udrzovani si rozsahlé ,,nezavislosti zaroven pfi vykazovani, co nejmensi drovné rel-
evantnich informaci, ¢im? se agent (CNB) téméf dokonale vyhne kontrolovatelnosti
principéla (vlada, spole¢nost), Ceska narodni banka realizovala integraci a konsolidaci
finanéniho dohledu, pfi niz doslo k oddéleni legislativni a dohledové drovné regulace
mezi MF CR a CNB a tedy faktické nemoznosti uréit odpovédnost za piipadné regu-

lativni selhani.

4.9. Naklady zamyslené i nezamyslené - Naklady na zménu regulace

Naklady zavadéni nové regulace pfipadné jejich zmén nebyly az do pfijeti zdkona
Sarbanes Oxley Act pfedmétem vyznamného zajmu. S rozvojem popularity pfistupu

pravo a ekonomie v poslednich letech a se zvySenim mnozstvi pravnika se schopno-

zminit, ze fakt, Ze jsou postizeny soucasnou recesi zejména (ne-li vyhradné
hypotec¢ni banky) spociva v dlouhodobém regulovani (¢i podpoie) hypotec¢nich
forem financovani stavebnfho trhu. Tento pifipad tedy lze pokladat za dvoji
selhani regulace bankovnictvi a regulace samotné. Naklady, které jsou neseny
danovymi poplatniky diky stimulaci hypotec¢niho trhu budou rozsiteny o nakla-
dy na vykoupeni (znarodnéni) této banky. Viz http://www.financninoviny.cz/
asc/zpravodajstvi/banky/index view.php?id=297544

43 Stern, G. H., and R. J. Feldman (2004) O’Hara, M., and W. Shaw (1990) ¢i
Kaufman, G. G. (2002) ¢i Black, H. A., M. C. Collins, B. L. Robinson, and R. L.
Schweitzer (1997)

44 Kvasni¢ka 2004 na Vyroéni konferenci CSE, ptevazné dle Friedman, M.
(1982).

45 Dle Friedmana (Friedman, M. (1982)) centralni banka odmita kontrolovatelné
monetarn{ ¢i jiné analogické mechanismy (jenz jsou vefejnosti poznatelné) ve
prospéch zcela neurditelné politiky cilovani inflace (tj. metody, jenz nebyla vy-
argumentovana ci pfijata za efektivnéjsi).
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sti analyzovat ekonomické dopady norem (resp. ekonomu schopnych analyzovat pra-
vo) a pfedevs$im s ohledem na nezanedbatelnost naklada zpusobenych implementaci
pravnich norem se naklady regulace zacéinaji stale castéji kvantifikovat. Je odhadova-

46

no*, ze naklady na implementaci signifikantnich regulatornich zmén mohou dosah-

nout nékolika-nasobku prubéznych roc¢nich naklada.

4.10. Naklady nezamyslené - Naklady politického systému

Podpora politické reprezentace bankami je tradi¢né dokumentovana spise popularni ¢i
pseudovédeckou literaturou”’, nicméné jak jsme se snazili ukazat vztah mezi politickou
reprezentaci a bankami ma pragmaticky a racionalni zaklad. Pfimé naklady na politick-
ou kampan a zprostfedkovani vyhodnych obchodu zfejmé vsak nebudou dosahovat
takové vyse jako nepfimé naklady zptisobené piiznivou, banky ochranujici regulaci®,
nicméné je pravdépodobné, Ze nejsou zanedbatelné. V této souvislosti také mnohé

studie ukazuji na vzdjemnou zavislost mezi mirou intenzity bankovni regulace a mirou

46 Elliehausen, G. (1998) zmifnuje studii Schroeder, Frederick J. Compliance Costs
and Consumer Benefits of the Electronic Fund Transfer Act: Recent Survey Evidence.
Staff Studies 143. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System, 1985, ktera odhaduje vysi nakladt na implementaci dané normy na 1,5
nasobku ro¢nich prabéznych nakladu bankovniho sektoru.

47 Lernoux, P. (1984).

48 Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007) popisuji vztahy mezi politickou reprezenta-
cf a pfedstaviteli bank po zavedeni povinného licencovani bank v Italii v roce
1926. Zminuji, ze v pfedvile¢ném obdobi bylo 65 procent fediteld mistnich
spofitelen povyseno do $lechtického stavu, na navrh politické reprezentace,
a ze tudiz byl fasisticky rezim vyznamné timto segmentem bank podporovan.
Podpora politika byla navic znasobena regulovanym “neziskovym” charakterem
téchto bank a vétsina zisku tak byla distribuovana ve prospéch politiky urce-
nych charitativnich aktivit — vjznamné na podporu Fasistické mladeze (Opera
Balilla) a Fasistickych zen (OMNI). Zminujf také, ze kdyz v roce 1946 doslo k
preregistrovavani bank, vétsina licenci byla obnovena pravé spofitelnam, ne-
bot’ Kfest'ansko demokratickd strana, ktera vyhrala v povalec¢né Italii volby
“zdédila” politickou klientelu po Fasistické strané. Vlada, kterd kontrolovala
banky, ¢inila po dlouhé obdob{ uskutec¢fiovala politicky motivované nominace
¢elnfho managementu staitem vlastnénych bank tak, aby si zajistila jejich silnou
kontrolu.
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korupce pfevladajici v pfislusném politického systému.

4.11. Naklady nezamyslené - Naklady bankovnich krizi

V ptipad¢, Zze dojde k bankovni krizi, kterd se projevi skrze ,,avérovy“* kanal do celé
ekonomiky muze dojit k vyznamnému poklesu hrubého domaciho produktu v dané
zemi a ke vzniku vyznamnych nakladt na statni rozpocty. Tyto fiskalni naklady jsou
vsak mnohdy sméfovany spise k zachovani bank (vcetné kompenzace investoru, at’ jiz
vkladateld, tak akcionafu), a proto je jen stézi lze oznacovat za naklady ekonomické

krize. Pokles hrubého domaciho produktu, ktery dosahuje az dvoucifernych éisel,

51 52
>

vsak nelze vzdy povazovat za dusledky krize v bankovnictvi, nybrz parcialné
jako naklady recese, kterou bankovni krize odstartovala, vice ¢asto vsak jiz byla krize
v bankovnictvi iniciovana. Je zfejmé, ze banky mohou byt oznacovany za strijce eko-
nomickych krizi, nicméné jsou ve skutec¢nosti jeho prvni obéti. Ackoliv neni zfejma
tato kauzalita, faktem zustava, ze naklady, které s sebou bankovni krize spolu s recesi

pfinasi, dopadaji na daftiového poplatnika a nelze je povazovat za bagatelni.”

49 Viz kapitola 3.1.

50 Obdobi americké bankovni krize ve 30. letech minulého stoleti analyzuje na-
piiklad Friedman, M., A. J. Schwartz, National Bureau of Economic Research.,
and Harold D. Lasswell Collection (Yale Law Library) (1965)

51 Studie Hoggarth, G., R. Reis, et al. (2002) obsahuje analyzu nékolika desitek
bankovnich kriz{ provazenych reces{ a krizi ménovou, pficemz autofi zjist'ujf,
ze prumérné naklady krize dosahujf 15 — 20 procent roé¢niho HDP. S kumulaci
pficin se pochopitelné naklady zvysuji. Autofi také zjist'uji, ze ¢im dfive jsou
piijata opatieni k odvraceni recese, tim se naklady krizi snizuj{ a trvan{ krizi je
kratsi.

52 Obdobné nasledky bankovnich krizi v Ceské republice byly odhadovéany na
nejméné 20 procent HDP. Viz http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/
clanky_rozhovory/media_2002/cl_02_021206.html

53 Napfiiklad soucasna (druha a tfeti ¢tvtina 2008) krize bankovniho sektoru pro-
bihajici ve Spojenych statech bude stat nejméné 700 miliard USD.
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Kapitola 5 - Navrhy k optimalizaci a jejich zdtvodnéni

yeoodlelem  meni  prinést  detailni  plin
prislusnych opatient, spise ukdzat na krité-
ria ... bylo by proti samému konceptu této
kniby, kdybych se sam povagoval 3a kvali-
fikovaného k tomu, abych navrh! Romplex-
ni plin...takovyto plin musi, koneckonci,
vyriist g aplikace obecné filozofie na konk-
rétni problémy kagdodenniho Zivota. "

Fridrich August von Hayek, 1960

Stabiln{ bankovni trh ma nezpochybnitelny pozitivni vliv na rast a rozvoj hospodai-
stvi, a zprostfedkované tedy na snizovani ekonomické nestalosti' a spolecenské chudo-
by. Mnohé studie? potvrzuji vyjimecnost bank a finanénich zprostfedkovatela a jejich
roli v hospodafstvi (a tedy pfesahujici hranice finan¢nfho trhu) jako zprostfedkovatele
informaci. Banky totiz pfi své ¢innosti vyhodnocuji obrovské mnozstvi kvantitativ-
nich dat a jinych informaci o svych dluznicich (resp. vsech klientech), ¢imz mohou
napomahat v odhalovani potencialnich segmentovych krizi v ekonomice, ¢i plnit dalsi
spolecenské ulohy. Navic jsou banky vyzdvihovany za svoji roli zactovatele vétsiny
transakci v ekonomice. Mnozi by si bez existence bank jiz nedokazali predstavit kaz-
dodenni zivot — placeni platebnimi kartami ¢i zprostfedkovani inkasnich plateb jsou
natolik bézné aktivity, ze si ¢asto ani neuvédomujeme, do jak rozsahlé miry jsou v
téchto transakcich komeréni banky, centralni banka a regulatofi zaangazovany. Vsech-
ny funkce bank jsou navzajem propojené - informacni databaze, které diky témto
béznym transakcim ziskavaji, umoznuji bankam v ptipadé¢ dodrzovani opatrnostnich
kritérif, pfedejit pfipadnym ztratam jednotlivce i ztratam spolec¢enskym. Nékteff auto-
i’ dokonce povazuji banky za jakysi kvazi-vefejny organ, ktery takto vykondvd mnoho

vefejnych sluzeb.

1 Teoreticky viz Schumpeter, J. A. (1912), empiricky naptiklad King, R. G. and R.
Levine (1993)

2 Napiiklad Diamond, D. W., and P. H. Dybvig (1983), Lér, L. (1997), ¢i Dia-
mond, D. W. (1984)

3 Plato-Shinar, R. (2007)
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Jiz z letmé analyzy finan¢niho sektoru se zda byt zfejmé, ze se finanéni zprostfed-
kovani pfesouva smérem od vice regulovanych segmentt k tém méné regulovanym,
od segmentt uctujicich v ,,book-value® k segmentim udctujicim v ,,market-value®, a
k segmentum, ve kterych je vyzadovano méné kapitalu a méné dohledu. Pokud nema
bankovn{ sektor dile zaznamenavat odliv aktiv a ztracet tak svoji historickou pozici
finanéniho zprostfedkovatele, je nezbytné se zamyslet nad jeho fundamentalni refor-

mou.

Zejména po krachu bankovniho domua Herstatt v roce 1974 se zacalo v teoretické
literatufe zabyvajici se regulaci bankovnictvi, diskutovat, spiSe nez o regulaci individu-
alnich subjektd, o dopadech selhani regulace a vlivu selhavani jednotlivych subjekta v

ramci hospodarfstvi, zejména pak v souvislosti s mezinarodné pasobicimi bankami.

V této dobé¢ jiz bylo jasné, ze globalni krize jsou zpusobovany spiSe nez parcialnimi
selhanimi jednotlivych financ¢nich instituci, nest’astnymi zasahy regulatora, ¢i autority
odpoveédéné za monetarni politiku (coz jsou mnohdy totozné autority). Krach Harstat-
tu a zejména jeho neuhrazené mezinarodni zavazky ukazaly na problém duavéry v ¢in-
nost a roli lokalnich reguldtord, pfeshranié¢ni “nakazlivosti” a jeji nakladnosti®. Jako
reakce se zacal prosazovat, vedle puvodné dominujici mikropfistupu (hlasajici regulaci
bank a financnich instituci na individualni drovni), makropfistup, jehoz zakladnim
cilem je odstranit ekonomické dopady selhani financnich instituci na hruby narod-
ni produkt.’ Zikladem makropfistupu v regulaci tedy neni primarné finanéni zdravi
jednotlivé instituce, ale minimalizace agregatniho (systémového) rizika - pfi tvorbé
regulace je nezbytné se zaméfit na mozné pficiny jednotlivych ekonomickych nesta-
bilit a krizi, zejména pak na zdroje rizik - v pfipad¢ bankovn{ regulace na zranitelnost
jednotlivych instituci ve smyslu jejich mozné vzajemné propojenosti, a signifikantni
informacni asymetrii pfipadné zpusobujici nakazu nejen v ramci finanéniho sektoru,

ale i v ramci celé ekonomiky®.

4 Problém s Herstattem byl zpisoben obrovskou expozici derivatd mezi relativ-
né malym mnozstvim mezinirodné pusobicich bank. V tomto smyslu z davodu
daleko vyssi internacionalizace bankovnich a finané¢nich trht v této dobé¢ je
obdobné riziko minimalni. Viz Flannery, M. J. (1999)

5  Napftiklad Friedman, M., A. J. Schwartz, et al. (1965) a dalsi viz kapitola 4

6  V tomto smyslu je nezbytné vnimat veskera rizika, kterd je bankovni portfo-
lio, banka, bankovni trh a celd ekonomika vystavena z dlouhodobého pohledu.
Pro spravné nastaveni systému regulace mus{ byt uvedené reflektovano nejen v
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Soucasny vyzkum v oblasti pozitivai politické ekonomie na modelech ukazuje’ signifi-
kantnost nastaveni vzajemné struktury a propojenost vladnich, legislativnich, soudnich
a autoritativnich organu (agencies) a jejich vliv na implementaci regulace a ovlivnéni
trhu. Bankovni trh a jeho regulace neni v tomto konceptu vyjimkou — je vyznamné
ovliviiovan panujicim politickym systémem?® Tradi¢né autokratické a protekcionistic-
ké vlady a legislativni organy preferuji privilegované skupiny subjektd na ukor vétsiny
obyvatelstva — v oblasti bankovnictvi pak budou podporovat vytvafeni struktur, jez
budou distribuovat bohatstvi a spolecenské uspory smérem k vladnoucim elitim a na
né navazanych organizaci.” Tradi¢né tedy bude dochazet k pfijimani omezeni vstupu
do bankovnictvi a taktéz k podpofe nedokonalého zvefejnovani informaci, nebot” tato
politika brani privatni monitorovani a zvySovan{ transparentnosti trhu a tim chrani
uchovani politickych vyhod."” Naopak v systémech, kde existuje vys$si mira limitace
politickych a byrokratickych subjektt a panuje politickd odpovédnost, je zvyseny vy-
skyt prechodu k volnéjsi konkurenci, vys$si mira privatntho monitoringu a vyssi aroven

zvetfejiiovani informaci'.

Z téchto duvodu je nezbytné, pied jakymikoliv zménami bankovni regulace, zohlednit
moznosti jejiho provedeni v daném politickém systému - mnohdy pouze v demokratic-
kych systémech s vyraznou politickou a byrokratickou odpovédnosti (accountability)'?

mohou vznikat instituce podporujici efektivitu bankovniho sektoru a pfenesené rast

zaméfeni dohledovych praktik regulatora, i napiiklad v pfislusné optimalizaci
ucetnich standardd tak, aby dlouhodoby pohled zohlednovaly — trh je nutno
vanimat v co nekomplexnéjsim smyslu. Napfiklad viz Jilek, J. (2000) I bankroty
je nezbytné povazovat za nedilnou soucast dynamického pohybu bankovniho
trhu, jako u vsech jinych sektort. ,,Eventualné, to muze byt tim, ze se financni
sektor stal piilis velkym a mél by byt zmensen®. Viz Philippon, T. (2007)

7 Napiiklad Aranson, P. H., E. Gellhorn, and G. O. Robinson (1983), Spence, D.
B., and E. Cross (2000)

8  Napfiklad Shleifer, A., and R. W. Vishny (1993); La Porta, R., F. Lopez-de-Si-
lanes, A. Shleifer, and R. Vishny (1999); Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine
(2004)

9  Viz Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007) a jimi zminény piipad italského piedva-
le¢ného bankovnictvi.

10 Ibid.

11  Empiricky podpofeno v Barth, J. R., G. Caprio, et al. (20006)

12 Viz napftiklad Zilioli, C., and M. Selmayr (2001)
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celé ekonomiky. Pozitivni zména je mozna jen v pfipadé, ze zajem politickych pred-
staviteld bude veden snahou rust prosazovat — bez n¢j i pfes nalezeni optimalni miry
a formy regulace nebude dochazet k jeji implementaci a bude vedle potencialnich eko-

nomickych neefektivit dochazet ke vzdalovani se spolecenskému optimu.

Jednou z metod omezen{ politického a byrokratického vlivu na regulaci bankovniho
sektoru je daldi zintenzivnéni mezinarodni kooperace a pfijiman{ mezinarodnich stan-
darda,” nisledné adoptovanych a ,,na miru® upravenych v jednotlivych zemich.' Také
spoluprace spocivajici ve sdileni informaci a poznatkt o stavu regulovanych subjektt
, 0 stavu a zménach na regulovaném trhu mezi regulatory financniho trhu, a mezina-
rodni kooperace v oblasti teoretického vyzkumu nezbytné pfinasi viznamna pozitiva
v kontextu mozného snizeni vlivu ad hoc politickych zasaht do trzniho prostfedi. Na-
vic, s ristem podilu mezinarodné pusobicich subjektt na bankovnim trhu, muze dalsi
rozvinuti mezindrodni spoluprice' branit moznosti mezinirodné ptsobicich bank se
vyhybat regulatornim omezenim v jednotlivich zemich'® a umoznit tak na mezina-
”

rodnim bankovnim trhu ,,spravedlivéjsi® konkurenéni prostfedi. Vyloucit, aby banky

byly nuceny vyuzivat tzv. ,,regulatory havens'’ a stile si zachovavat svoji konkurence-

13 Prikladem existujici mezinarodni spoluprice je zavadény standard Basel 11. Viz
www.bis.org

14 ,,...zdiraziujeme, $e pro komplexni pochopeni bankovni regulace a dobledu je potreba zo-
blednit politicky, pravni a kulturni kontext, ve kterém viechny tyto vlivy piisobi na chovini
bank “viz Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2000)

15 V tomto kontextu je tieba povazovat za pozitivni zapojeni se CNB do me-
zinarodnich struktur (viz vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2007).
Dle nékterych autort (napfiklad Blinder, A. S. (2008)) — a v tomto s nimi lze
souhlasit — mezinarodni kooperace regulator nenf stale na dostate¢né urovni,
resp. na urovni reflektujici rozvinutost mezinarodniho finanéntho sektoru.

16 Tradi¢né uvadénym ptipadem v tomto kontextu je pifklad mezinirodné ope-
rujici banky Bank of Credit and Commerce International, jez diky nedokonalé
mezinarodni spolupraci regulatord zpusobila vyznamnou krizi na mezinarod-
nim finanénim trhu. BCCI byla zaangazovana v mnoha v zapadnich zemich
nepovolenych praktikach jako napf. Pran{ $pinavych penéz, sponzoring tero-
rismu, obchody s drogami a nukledarnimi technologiemi apod. http://en.w-

ikipedia.org/wiki/Bank of Credit and Commerce International

17 Regulatory havens vznikaji jako dtsledek deregulace finanéniho sektoru v né-
kterych zemich, které amyslné vytvateji prostfedi takové, které umoziuje ban-
kam snizit naklady na svou ¢innost a pfipadné pfinasi jiné vyhody. Banky tak
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schopnost, posilit bezpecnost mezinarodniho platebniho styku a vzajemného clearin-

gu, a také snizit pfeshraniéni nakazlivost.

Je nepochybné, ze vysoky potencial pro mezinarodni{ kooperaci maji bankovni regu-
latofi ze zem{ Evropské unie. Dtuvodem je pfedevsim spolupraci-podporujici institu-
cionalni prostfedi a prostfedi monetarni unie. Zavedeni jednotné evropské bankovni
licence, de facto vynucujici spolupraci regulatornich autorit, muze pfi vSeobecném sdi-
leni formatu takovéto spoluprace vést k budouci harmonizaci globalniho bankovniho
trhu, nebot’ je pravdépodobné, Ze standardy, které budou vSeobecné povazovany za

,uspésné®, budou prebirany i jinymi regulatory.

Pfi mezinarodni harmonizaci financéni a bankovni trh vsak nelze vnimat tyto trhy izo-
lované — i pfes mezinarodné harmonizované finanéni pravo totiz nemusi dochazet ke
zvyseni konkurence a stability na jednotlivych trzich. Je nutno se zaméfit na komplex-
néjs$i vnimani trhu a v ramci bankovni regulace téz napiiklad navrhovat harmonizaci
v oblasti ochrany spotfebitele a feseni pfes-hranicnich sport tak, aby absence tako-
vychto pravidel nezpusobovala bankam nepfekonatelné naklady ve snaze pfichazet na

nové trhy'®.

Pokud pfijmeme pfedpoklad o vhodnosti existence a implementace bankovni regulace,

je nutno pokladat za nezbytné, aby regulatorni ramec respektoval nasledujici kritéria:

* nizkou nakladnost

* transparentnost

* vysokou miru participace jednotlivce a jinych zacastnénych subjektt (stakeholders)
* vysokou flexibilitu

* co neintenzivnéj$i mezinarodni spolupraci

a to vée zejména s ohledem nikoliv vyhradné na stabilitu a bohatstvi jednotlivych sub-

benefituji z relokace do takovychto prostfedi, pficemz bez intenzivni mezina-
rodni spoluprace, ad absurdum, uvedeny proces muze vést k aplné deregulaci
bankovnictvi v nékterjch zemich a negativné v pfipadé¢ krize ovlivnit finanéni
systém v zemich dal$ich.

18 Dle De Setres, A., S. Kobayakawa, T. Siok, and L. Vartia (2000)
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jekt, nicméné spise s ohledem na stabilitu makroprostfedi. Ve shodé s Claudiem' se
lze domnivat, ze ochrany jednotlivce (v jeho pfispévku depozitora / vkladatele) lze
nejlépe dosahnout diky kombinaci makro-opatrnostni politiky a dobfe nastaveného

schématu regulace.

V tomto kontextu tedy tento pfedlozeny navrh bude pfevazné spocivat na dvou pi-
lifich — (1) nastaveni systému dostatecného kapitalu (kapitalové pfiméfenosti), a (2)
zlepseni dohledu nad bankami (a) prostfednictvim modifikovani mandatorniho po-
jisténi vklada, (b) nastaveni vhodného (flexibilniho) systému povinného zvefejnovani
udaju (mandatory disclosure) a (c) zavedeni povinnosti emitovat podfizené dluhopisy
registrované na burzach cennych papira. Pro zachovani dostate¢né kontroly a flexibili-
ty pak tento navrh pocita také se zménou defaultniho nastaveni a zpfesnéni pravomoci
regulatora k provadéni okamzitého zasahu proti bankam nerespektujicim stanovena
kritéria (zavedeni nucené spravy) tak, aby bylo mozno véas dosahnout ochrany celé

ekonomiky v kontextu makroopatrnostniho pfistupu.

5.1.  Kapitalova pfiméfenost

Mira kapitalu v poméru k rizikové vazenym aktivim je povazovana za zasadni hod-
notu pfi stanoveni potencialni nestability financ¢niho trhu. Po zvefejnéni standardu
minimaln{ kapitalové pfiméfenosti Bankou pro mezinarodni platby® (BASEL I) a jeho
adopci do regulatornich ramcu vyznamnymi finanénimi centry (USA, UK), zacal byt
tento standard postupné adoptovan téméf vSemi regulitory financ¢nich trhu?'. Mini-
mum zem{ — pfedev§im zemi z rozvojové Afriky a Puerto Rico — pfijalo nizsi nez do-
porucenou osmiprocentn{ hranici rizikové vazenych aktiv k vlastnimu kapitalu banky;
nékteré zemé piijaly kritéria pfisnéjsi*’. Nedostateéné konkrétni zptusob vypoctu kapi-

talové pfiméfenosti stanoveny BASEL vedl k jeho znaéné rozdilnym implementacim

19  Claudio, B. (2003)

20 Viz www.bis.org http://www.bis.otg/list/bcbs/index.htm

21 Ibid.

22 Studie byla provedena dotaznikovou formou, pficemz se vyzkumu zdcastnilo
151 regulitort/zemi. Z tohoto poctu pouze 9 zemi vyzaduje hodnoty kapita-
lové piimefenosti nizsi nez 8 procent, 81 zemi stanovuje pro svij bankovni trh
hodnotu osmi procent, 62 pak droven vyssi. Vétsina evropskych zemi respek-

tuje hodnoty doporucené Baselem 1. viz Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2006)
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v jednotlivych zemich®, pficemz vysledkem je vyznamna diskrepance ve fakticky regu-
latorem vyzadovaném koeficientu povinnych minimalnich rezerv — ten v empirickém
srovnani dosahuje od urovné cca 3 procent (v Italii) az po droven téméf 80 procent
(Seychelly a Gibraltar)®*. Pfestoze tedy Basel I dosihl svého cile a vétsina bank do-

t°, nekonzistentnost

drzuje kapitalovou pfiméfenost na urovni vyssi nez osm procen
v provadéni vypoctu a znacny prostor dany bankam pro determinaci rizikovosti aktiv
a tedy celkového vypoctu uvedeného koeficientu nemusi nezbytné puasobit pro-stabili-
za¢né na bankovnim trhu v jednotlivych zemich a na ani globdlnim bankovaim trhu.*
Naopak, s velkym prostorem, ktery je takto bankam dan, je nezbytné zamyslet se nad

smysluplnosti zavedeni tohoto kritéria, které je navic zna¢né uvolniovano v novém glo-

bélné pfijimaném Basel 117

Stanoveni urovné kapitalové vybavenosti je jednim z nejdulezitéjsich regulatornich
opatfeni, jehoz ucelem je snizit rizikovost jednotlivé banky pro bankovni systém. Je

pfepokladano, ze banky s nizsi urovni kapitalové vybavenosti budou nachylnéjsi v pfi-

23 Barth, ]. R, G. Caprio, et al. (2000)

24 Regulace se lisi zejména s ohledem na rozsah ztrat odpoditatelnych od aktiv,
tvorby opravnych polozek, a ohodnoceni jednotlivych aktiv pfislusnymi riziko-
vymi koeficienty. Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2004)

25 Tyto vysledky spiSe hovofi pro fakt diskutovany vyse, ze tento koeficient hraje
roli jakési ,,kotvy“ kdy banky tuto droven kapitalové pfiméfenosti dodrzuji jako
normu, nikoliv nezbytné jako uroven dostate¢né kapitalové vybavenosti. Také
uvedeny fakt indikuje, Ze jeho zavedeni pravdépodobné mohlo byt ddvodem
eliminace vstupu japonskych bank na americky trh. Viz kapitola 3.

26 Zejména tak v pfipadé¢ pokud banky uskuteénuji regulitorem posvécené pie-
shrani¢ni mezibankovni zapujcky v domnéni existence obdobnych pravidel u
zahrani¢nich bankovnich subjektd. Evaluace takovychto pieshrani¢nich zapuj-
cek tak nemusi nezbytné reflektovat jejich skute¢nou hodnotu a riziko vznika-
jici timto zpusobem muze pusobit nakazlive.

27 Napiiklad Bauerova, J. (2006). Na druhou stranu zavedeni Basel II je mimo
jiné také motivovano snahou nutit banky zahrnovat do svych bilanci aktiva,
ktera méla moznost dle Basel 1 z bilanci vyvadeét a kterd ovsem pfedstavovala
signifikantn{ rizika bank, jez diky vyvedeni nebyla zndma ani trhu ani regula-
torovi. Banky tak sice dodrzovaly sice kapitalovou pfiméfenost, nicméné jejich
rizikova expozice neodpovidala drovni zamyslené Baselem I a byla mnohdy
mnohonasobné vyssi. V tomto smyslu je nebytné pfivitat tuto novou dpravu.
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padé neocekavanych vykyvl v poptavee po hotovostnich penézich k selhani*. Pokud
primarnim cilem navrhované upravy ma byt dosazeni vyssi stabilizace makroprostfedi,
zvyseni kapitalové pfiméfenosti (alespon pro jisté typy rizik specifické pro jednotlivé

subjekty) se zda jako feseni s ekonomickou vyhodou®*" ',

Pavodnim cilem zavadéni minimalni kapitalové pfiméfenosti bylo reagovat na umeélé
odstranéni zdjmu na provadéni monitoringu bank uskutecniovaného jednotlivei (vkla-
dateli) i odbornou vefejnosti, které nezbytné nasledovalo jako dusledek zpfisnovani
finanéni regulace a zvySovani role bankovnich regulatoru a také jako disledek zavedeni
institutu pojisténi vklada. Banky pfestaly byt monitorovany trhem, ktery zacal spolé-
hat na schopnosti regulatora pfipadné na to, ze i pfes selhani instituce nebude tratit.
Bankam to umoznilo vstupovat do stale rizikovéjsich transakci. Stanoveni miry kapita-
lové pfiméfenosti na osm procent mélo za kol stanovit takovou troven kapitalu, ktera
by vytvofila limit rizikové expozice pro banky™. Jelikoz jsme vs$ak stale svédky toho, ze
banky i ptes dodrzovani®. Urovné kapitalové priméfenosti, doporucované standardem

BASEL, selhavaji, zda se byt nezbytné nutno revidovat uroven kapitalové pfiméfenosti

28 Z toho duvodu také jako opatrnostni opatfeni se lze setkat s faktem, kdy mno-
hé z bank dodrzuji vys$si dobrovolné rezervy nad ty regulaci stanovené (Viz
napiiklad Vyroéni zpriva Ceské Narodni Banky 2007). Otizkou viak muze
byt, zdali banky ,,dodrzuji* dostate¢nou kapitalovou pfiméfenost z davodu eli-
minace rizika runu, nebo napiiklad pro nizkou moznost investovani ,,volnych*
prostfedkt nebo z duvodu vylouceni ,,napadnosti“ a kontrol regulatorem.

29 Napt. Svycarska regulatorni autorita zavadi takovou Gpravu na systémové trov-
ni. Viz http://ww.bis.org a http://www.snb.ch

30 Claudio, B. (2003)

31 Ackoliv nékteré studie pfichazeji se zjisténim, ze naklady na drzbu kapitilu jsou
vysoké, jiné studie pfichazi s vysledky ukazujicimi, ze naklady nejsou vyssi nez
u jinych druha podobného avsak neregulovaného podnikani.

32 Jak uvedeno v poznamce Basel I v tomto smyslu neuspél, nebot’ umoznil ban-
kam vyvadét rizikova aktiva mimo jejich bilance. Viz také napifklad ptispévky
ve Scott, H. S. (2005)

33 Napfiiklad Bear Stearns v okamziku svého selhdni dokonce pieckracoval Base-

lem stanovené kapitalové pfiméfenosti. Naptiklad http://www.theconglome-

rate.oro/2008/03 /the-sec-justifi.html. I mnohé z bank a financnich instituci,

které selhdvaji v prabchu krize ve Spojenych statech v roce 2008, spliuji, pfi-
padné pouze marginialné nedosahuji, stanovenych hodnot.
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a stanovit ji ,,dostatecné vysoko“** tak, aby lépe umoznila absorbci vétsiny pfipadnych

ztrat pro ukladatele, resp. neumoznila bankam selhat.

Odhadem nové optimélni vyse kapitalové pfiméfenosti se zabyva mnoho studif®.
V jedné z empirickych, nicméné nejptisnéjsich, studii odhaduje Benston’, Ze nejvhod-
néj$im stanovenim miry kapitalové pfiméfenosti je hodnota kapitalu v rozmezi mezi
15°7 — 20 procenty aktiv drzenych bankou. Uvedend hranice je odhadovina s odka-
zem na historické studie, citované v jeho praci, analyzujici kapitalovou vybavenost
finanénich instituci nemajici pojisténé své zavazky vaci véfitelim a analyzujici banky

v obdobi pfed zavedenim mandatorniho pojisténi. Takto stanovené rozmezi Benston

34 Je nepochybné, ze takto formulovany navrh se zda byt velmi arbitrarni, a zfej-
meé zustane pfedmétem diskuse.

35 'V teoretické literatufe lze nalézt celé spektrum praci zabyvajicich se kapitalovou
pfiméfenosti bank. Od téch poukazujicich na vhodnost de facto ,,100 procentni
kapitdlové pfiméfenosti® napiiklad Havel, J. (2005), Rothbard, M. N. (1990) az
po prace zpochybmujici vyhodnost tohoto institutu z ddvodu jeho nakladnosti
napifklad Van-den-Heuvel, S. (2005).

36 Benston, G. J. (1999)

37 Napfiiklad Hanazaki and Horiuchi (2003, p. 321) v Shimizu, K. (2006) pouka-
zujf na naprostou nespolehlivost nastaven{ kapitalové pfiméfenosti dle BASEL.
Napfiklad japonska bankd “Long-Term Credit Bank of Japan”, ktera zkracho-
vala v roce ffjnu 1998 mela BIS kapitalovou piiméfenost 10.32% v bfeznu a
6.32% v srpnu tésné predtim nez zkrachovala.

38 Kaufman, G. G. (1996) provedl komparaci poméra mezi aktivy a kapitalem ne-
jen u komercnich bank, ale také u nékolika pramyslovych odvétvi v obdobi ro-
kem 1933 pocinaje, kdy bylo zavedeno povinné pojisténi vkladd ve Spojenych
statech a pfed hospodafskou krizi v roce 1929. V praméru dosahoval koeficient
kapitdlové pfiméfenosti u bank 15 procent — poznamenava nicméné, ze v tom-
to obdobi byly banky jiz regulovany, coz snizovalo miru rizik, do nichz by bez
regulace byly ochotny vstupovat. Za oblast finan¢ntho sektoru v roce 1986 do-
sahoval uvedeny koeficient téméf 19 procent, pii vyznamné vyssich hodnotach
u jinych pramyslovych odvétvich. Banky v zemich soucasné Evropské unie
v obdobi konce 19. stoleti a zacatku 20 stoleti udrzovaly pfiblizné 25 procentni
hodnotu kapitalu k aktivim, pficemz tato klesla na troven piiblizné 15 procent
v obdobi mezi 1910 a 1934. V Benston, G.J (1999) jsou navic uvedeny odkazy
na studii Jonese a Kinga (1999), ktera dokumentuje, ze v obdobi mezi 1984 a
1989 byla vétsina bank, jez byla vystavena vysokému riziku insolvence, v plné
shodé se soucasnymi kritérii a nebyla by povazovana za podkapitalizované
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vztahuje k celkové vysi aktiv — tedy jak k off tak k on balance sheet aktivim.

S obdobnym navrhem vypoctu kapitalové pfiméfenosti pfichazi americky Stinovy vy-
bor pro finanéni regulaci (Shadow Financial Regulatory Committee)”, pficemz za do-
statecnou povazuje hodnotu tohoto koeficientu na arovni alespon 10 procent.

Vedle uvedenych obecnych divodi pro zvyseni puvodni osmiprocentni hranice hovofi
nékolik davodua. Zaprvé, snad nejpodstatnéjsim duvodem je skutecnost, ze osmipro-
centnf uroven, v kontextu vyvoje na finanénim trhu v druhé a tfetf ¢tvrtiné roku 2008,
se zd4 byt jednozna¢né nedostatecna®’. Zadruhé, od okamziku jeji implementace na
zacatku 90. let doslo nejen k rozsiteni pokryti povinného pojisténi vklada ve vétsiné
Barthem a kolektivem analyzovanych zemi*!, ale rovnéz ke zvyseni role resp. zviditel-
néni bankovnich resp. finan¢nich regulatora (ktefi v pfipadé selhani zachranuji financ-
ni sektor), pficemz obé zfejmé zvySuje, resp. prohlubuje pocit jistoty u vkladatela, a
nasledné¢ snizuje soukromé monitorovani bank. Zatfeti, v prabé¢hu posledni dekady
doslo k bezprecedentnimu rastu trhu derivatovych obchodu a zvyseni zaangazovanosti
bank v téchto obchodech®. Tyto vysoce spekulativai obchody, ¢asto vykazované mimo
bilanci banky (off balance sheet), jsou potencidlnim zdrojem vysokych ztrat pro banky

a zprostfedkované vkladatele.

V evropském kontextu, navic, pro zvyseni drovné¢ kapitalové pfiméfenosti svedél nej-
mén¢ také skutecnost, ze se zvétSovanim konkurence na evropském bankovnim trhu,
diky zavedeni jednotné licence, muze dochazet k selhavan{ i kapitalové dostatecné vy-
bavenych bank (mysleno s ohledem na zakonny pozadavek). Vyssi konkurence, jez ma
z dlouhodobého hlediska nepochybné pozitivni dopad, muze zpusobovat v kratkém
horizontu ,,odhaleni” neefektivnosti bank, které diky diivéjsi vyhodé nizkého vysta-
veni konkurenc¢nifho tlaku a tedy nedostate¢né inovaci mohou byt v konkurenénim

srovnani neefektivni a mohou selhavat.

Argumentem proti zvyseni miry povinné kapitalové pfiméfenosti muze byt fakt vyssi

nikladnosti vlastniho kapitilu® a tedy zvySeni nakladi bank resp. pro jednotlivce.

39 http://www.aei.org/research/shadow/about/projectlD.15/default.asp

40 Viz pozniamka pod ¢arou 33

41 Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2000)

42 Napiiklad viz napiiklad Jilek, J. (2004)

43 Brealey, R. A., S. C. Myers, and F. Allen (2008); O nakladnosti saturace bank
akciovym kapitalem hovofti i Benston, G. J. (1969); Benston, G. J., G. G. Kauf-
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Tento argument nemuze v$ak pfi komplexni analyze obstat, nebot’ jako kompenzaci
zvysenych naklada na kapitalovou pfiméfenost 1ze pouzit zfejmé snizeni nakladu v da-
sledku mozného snizeni miry povinného pojisténi vklada*, nebot’ divod pro pojis-
ténf by se se snizenim rizika selhani jednotlivych bank a bankovniho sektoru vyrazné
snizil. Dalsi moznosti kompenzace ptipadného rustu nakladt diky uvedenému opateni
je umoznéni nastaveni méné nakladné kapitalové struktury vlastnftho kapitalu bank
— tedy proporcionalni zvyseni podilu zapocitatelného dluhu (v podobé podfizenych
dluhopist)* pfi determinovani kapitilu banky pro vypocet kapitilové pfiméfenosti.

Tento koncept je blize diskutovan v subkapitole 5.4.

Naklady specificky alokovatelné na zvyseni miry kapitalové pfiméfenosti by tedy sice
pravdépodobné®® pro banku vzrostly*’, nicméné diky této kompenzaci by zfejmeé nedo-
$lo k vyznamnému ovlivnéni ceny na urovni stfadatele ani zvysen{ celkovych naklada
pro banky. Navic, i kdyby se zvyseni nakladu pro banky projevilo do cen jimi nabize-

nyc rodukta a sluzeb, snizeni jejich rizikovosti a systematického rizika v duasledku
ych produkt luzeb, jejich k t yst tickéh k dusledk

této upravy by de facto nezmeénila jejich vnitfni hodnotu*® a klienti by tedy neplatili

man, and Salomon Brothers Center for the Study of Financial Institutions.
(1988), ktetfi zaroven navrhuji jako alternativu zavedeni povinnosti bankam
emitovat podfizené dluhopisy (dluh). Viz déle.

44 Jak je argumentovano v nasledujici subkapitole, toto opatieni by navic vedlo
ke zvyseni miry privatniho monitoringu a tedy zkraceni reakéni doby pro pod-
chyceni zhmotnéni systematického rizika.

45  Podiizené dluhopisy jsou takové, jejichz hodnota je v pfipadé selhani subjektu
uspokojena az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek, s v{jimkou pohleda-
vek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podfizenosti (viz §
34 odst. 1) zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech)

46 Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2006) zpochybmiujf signifikantni vliv miry
kapitdlové pfiméfenosti na nakladnost v bankovnictvi a odkazuji na literaturu
analyzujici naklady pfipadného zvyseni kapitalové pfiméfenosti.

47 Na druhou stranu ovsem existuji i studie dokumentujici nakladnost drzeni
vlastniho kapitalu. Viz kapitola 4.

48 Zakladni formule pfi ocefiovani aktiv vychazi z pfedpokladu o nezbytnosti
kompenzovat riziko cenou aktiva pfi zachovani vynosu. Je tedy evidentni, ze
v pfipadé snizeni rizika klesa vynos ¢i roste vnitini hodnota aktiva. V tomto
piipadé tedy snizeni rizika vklada by pii zachovani jejich vnitini hodnoty moh-
lo byt do jisté miry kompenzovano niz$im vynosem ¢i vy$simi naklady. Viz
napiifklad Musilek, P. (1999)
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vV,

relativné vyssi naklady.

5.2.  Pojisténi vklada

Prostfednictvim pojisténi vklada se snazi regulatorn{ autority ochranit pfipadné ztraty,
které by mohly vzniknout sloziteli v pfipadé selhani banky a vytvofit umélou ,,jistotu®

u populace za ucelem vylouceni pfipadnych runt na bankovni sektor.

Mandatorni charakter takového pojisténi vychazi z pfedpokladu, ze vkladatelé nemo-
hou a neumé¢ji monitorovat banky a navic jsou ,,neracionalni* ve svych rozhodovanich
komu svéfit své penézni prostfedky. Alternativné, ze neni moznost jiného nastaveni
systému, ve kterém by doslo k dostate¢né ochrané drobnych ukladatelu. Z nékterych
empirickych zjisténi vSak vyplyva, ze se jednotlivci nechovaji az tak neodpovédné a
neracionalné. Napiiklad v USA a Kanadé bylo zjisténo, ze v pfipadé selhani financ-
nich instituci, které byly zapojeny do projektu mandatorniho depozitniho pojisténi,
bylo mozno vypozorovat, ze pfevazna vétSina klientd si je védoma maxim na které se
takové pojisténi vztahuje a v pfipadé¢, Ze tohoto maxima u nékteré z bank dosahnou,
zakladajf si ucty u jinych bank, které jsou také zaclenény do systému pojisténi vklada
— to ukazuje na skutecnost, ze lidé nejsou az tak nesofistikovani, jak se traduje mezi
politickou reprezentaci a jak se domnivaji i regulatorni autority.” Navic, nékteré histo-

rické studie ukazuji, ze jednotlivci banky monitorovat uméji a také takto ¢ini.”

Je vSeobecné znamo, ze povinné pojisténi depozit s sebou pfinasi problém moralniho
hazardu® a zvyseni akceptace rizika managementem bank a ze spolu pfinasi znaéné
naklady zejména v prostfedi nedokonale vyvinuté bankovni regulace. Navic se zda, ze
existuje pfima zavislost mezi ,,§tédrosti” depozitniho pojisténi a ,,kfehkosti bankov-
niho sektoru. Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2004) i Demirgiic-Kunt, A. and E.
Detragiache (2002) zjistili, ze stédrost depozitniho pojisténi je dobrym predikatorem
bankovnich krizi a ze existuje signifikantni pozitivni korelace mezi kiehkosti ban-
kovniho sektoru a mirou depozitniho pojisténi. Ackoliv 1ze moralni hazard, plynouci

z existence depozitniho pojisténi, snizit zavedenim zvySenych narokd na kapitalovou

49  Goldstein, J. (2005)
50 Viz kapitola 3
51 Viz kapitola 3
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pfiméfenost, v literatufe se lze relativné casto setkat s oponujicimi nazory ukazujicimi,
ze v historickém kontextu normy stanovujici kapitalovou pfiméfenost nemaji schop-

nost vyloucit bankovni krize pfi sou¢asné existenci $tédrého depozitniho pojisténi®.

Navic Isabelle Distinguin s kolektivem® zjistila, ze banky ve financnim systému, ve
kterém je zavedeno Stédré pojisténi deposit banky, nepfecenuji sva aktiva do trznich
cen a nedodavaji dostatecné a véasné informace o svych financ¢nich situacich trhu,
¢imz zvysuji systematické riziko. Autofi davaji v tomto kontextu doporuceni evrop-
skym regulatorim vyznamné snizit depozitni pojisténi.

./

Proc¢ pojisténi vklada uplné neeliminovat? Empirické vyzkumy®* ukazuji, ze zruseni

>
existence explicitniho depozitniho pojisténi neni adekvatnim fesenim pro odstranéni
problému moralniho hazardu. Nékteré prace naznacuji, ze i kdyz explicitni depozitni
pojisténi neni zavedeno, centralni autorita v piipadé selhani banky pfesto garantuje
uhradu depozit — navic komparativné v systémech bez explicitntho depozitniho po-
jisténi regulatofi ¢i vlada uhrazuji pravidelné proporéné vice, nez je hrazeno v systé-
mech s normativné¢ danymi hranicemi maximalnich vyplat. Moralni hazard tedy neni
odstranén v prostfedi implicitniho depozitniho pojisténi, navic se dle nékterych stu-
dif*® snizuje trzni disciplina pod uroven, kterd je standardné v systémech s explicitnim
depozitnim pojisténim. Lze tedy limitovat moralni hazard a dals$i negativni projevy
spojené s existenci depozitniho pojisténi? Jednou z metod je snizit miru depozitnfho
pojisténi na minimaln{ hranici, a to takovou, ktera by garantovala pouze nejvice ohro-
zené skupiné obyvatel vyplatu €asti ulozenych vkladi™ a stimulovala subjekty, které
52 Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2000)
53 Distinguin, 1., P. Rous, and A. Tarazi (20006)
54 Shrnuti v Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (20006)
55 Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (20006); Benston, G. J., and G. G. Kauf-
man (1998)
56 Systém zavedeny v CR v tomto kontextu lze povazovat za spravné nastaveny
z hlediska stanoveni maximaln{ hranice vyplacené ¢astky a jeho propotcionali-
ty. Domnivam se vSak, Ze obé¢ hodnoty jsou piili§ vysoké a ze puvodni hranice
byly s ohledem na moznost posileni funkénosti zde navrhovaného systému
vhodnéjsi. Snizenim depozitnfho pojisténi by navic, v piipade, ze by i v ev-
ropském prostfedi platilo, ze si ukladatelé v pfipade dosazeni limitu zakladaji
nové depozitni ucty u dalsich subjektd, mohlo dojit ke zvyseni konkurence na
bankovnim trhu. Vétsi mnozstvi konkurencnich nabidek raznych bank by vy-
tvofilo ptirozeny tlak na banky, které by nabizely vyhodnéjsi produkty a snazily
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jsou schopny dohlizet na banky a pomoci odhalovat mozna selhini, aby takto ¢inila®.

Diky nizké elasticité poptivky po bankovnich sluzbach™® je zfejmé, ze pfestoze po-
vinné pojisténi vkladu je hrazeno bankami, toto je pfeneseno v dlouhodobé roviné na
vkladatele. Tato skutecnost vsak je mnohdy zanedbavana a to i autory, ktefi existenci
bankovn{ regulace analyzuji prizmatem prava a ekonomie, a ktefi tvrdi, Ze monitorova-
ni jednotlivei nenf pravdépodobné, nebot’ je to pro jednotlivee nakladné a vyhodnéjsi
je tedy monitorovan{ regulatorem, u kterého dochazi pfi této ¢innosti k tsporam z roz-
sahu (economy of scale). Proto je dle nich pojisténi depozit opravnénym opatfenim.
Podstata jejich argumentu lezi v pfedpokladu, Ze agregace nakladu spojenych s moni-
toringem bank (a jinych financ¢nich instituci) na individualn{ drovni je mnohonasobné
vys$$i nez naklady regulace a dohledu konané statnim organem specielné¢ vybavenym
pro tuto ¢innost normativni delegaci. Jejich argument je pak teoreticky zesilen pro
mén¢ kvalifikované a méné ukladajici ¢asti populace, u niz by naklady na kontinualn{
investigaci mohly pfevysit bankam svéfenou castku. Je vSak mozno tento argument
povazovat za pravdivy v pfipadé¢ existence povinného pojisténi vkladua a jeho transferu
na tyto subjekty, resp. je mozno povazovat mandatorni pojisténi vklada za spravné

opatfeni v pfipadé de facto nemoznosti vyloucit jeho pfesun na vkladatele?

Nejnove¢jsi poznatky z oboru behavioralniho prava a ekonomie (Jolls & Sunstein 20006)
poukazuji na vyhodu zavedeni tzv. ,,opt out™ (,,moznost vystoupit®) moznosti pfi za-
vadéni vSech pro-spotfebitele-ochrannych opatfeni®, jimz bezpochyby povinné pojis-
ténf vkladu je. Zavedeni takovéto moznosti v ptipadé¢ povinného pojisténi vkladu by
vedlo k tomu, ze defaultné nastaven{ pojisténi by zabezpecovalo dostate¢nou ochranu
pro nesofistikované a mensi ukladatele, pficemz thrada pojisténi by byla specifikovana
tak, aby se jednotlivy spotfebitel mohl pfislusné rozhodnout, zdali vyuzije defaultnimu
systému, ¢i z néj vystoupi. U sofistikovanych spotfebiteld, ktef{ by nevyuzili uvedené
moznosti a piipadné by nevyzadovali ochranu a thradu vyplaty pojisténi v pfipadé

selhan{ instituce, by nevznikal nechtény naklad spojeny s platbou za nechténé a s ohle-

by se napiiklad ,,garantovat® neztritovost pro své klienty i nad ramec zdkon-
ného mandatorniho pojisténi — napfiklad garantovanim soukromého pojisténi
- podobne¢ jak je tomu ve Spojenych statech, kde banky nabizeji rizné drovné
pojisténi nad ramec zakonného ,,v cene® jednotlivych produkta.

57 Davenport, A., and K. McDill (2006)

58 Viz kapitola 3

59 Thaler, R. H., and S. Benartzi (2004); Thaler, R. H., and C. R. Sunstein (2003)
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dem na jejich sofistikaci zfejmé nevyuzitelné pojisténi.

Dalsi moznosti kontroly omezeni nakladovosti pojisténi depozit je umoznéni vzniku
alternativniho pojisténi vkladu nikoliv u mandatorniho pojistitele (statu resp. fondu
pojisténi vkladu), nicméné u individualnich soukromych subjektt — pojist'oven. Kon-
kurence na pojist’ovnickém trhu by pravdépodobné umoznila snizeni ceny takového
pojisténi. Navic, by se zfejmé podafilo vyloucit politicky tlak na fond pojisténi vkladua,
zminovany v kapitole 3, nebot’ by byly v systému zaangazovany vyznamné¢ soukromé
subjekty a nikoliv subjekt zfizen zakonem, pod dohledem politické reprezentace. Ne-
pochybnou vyhodou zavedeni soukromého pojisténi by navic bylo rozsifeni kontroly
bankovnfho sektoru dohledem pojist’oven, které by pro zaruceni snizen{ naklada na
pojisténi mohly byt napfiklad zaruceny parcialné statem pro pfipad, ze by vyplata vkla-
du u selhavsich instituci nebyla zpusobena jejich laxnim pfistupem v ziskavani dat a

jejich analyzovani, spiSe systematickou krizi.

Stimulaci bank nabizet alternativni pojisténi depozit by také zfejmé vedla k — byt’ pou-
ze parcialnimu — eliminovani ,,free rider* problému, nebot’ by doslo k pfesunu nakladu
na beneficienty pojisténi tedy ty, ktefi by si pojisténi rozhodli pofidit. Navic se zda byt
evidentni, Ze by takové opatfen{ vedlo k vyraznému zvyseni transparentnosti trhu, ne-
bot” nikoliv pouze regulator by mél moznost dohlizet nad bankami, nicméné k dohlizi-
telam by pfibyly subjekty, jez by nepozadovaly (vyuzily by opt-out moznosti) pojisténi
depozit a nepochybné pojistovny, jez by urcovaly vysi pojisténi s ohledem na zdravi
jednotlivych bank, o ¢emz by vyzadovaly aktudlni informace ze strany bank®. Ob¢ tyto
,»nové“ kategorie dohlizejicich subjektt by také nemohly mit zdjem na prodluzovani
obdobi selhavani banky — na rozdil od regulitora® - a tedy obdobi, po které by se se-

lhavsi instituce pokousely vyfesit své selhan{ vstupovanim do rizikovéjsich obchodu.

60 I tento navrh pocita se zachovanim regulatorni autority resp. dokonce s po-
silenim jeji pozice, nebot’ v pfipadé kdy by banky branily podavani informa-
ci pojistovnam, ptipadné nepojisténé vefejnosti, nebo kdyby banky napiiklad
matly své zakazniky ve vybéru pojisténi depozit, uloha regulatora by byla banky
sankcionovat.

61 Viz kapitola 3.
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5.3.  Povinné zvefejiiovani udajt

Pfedpokladem efektivniho vykonu regulatorni a monitorovaci ¢innosti bank je prompt-
ni a spravna informovanost regulatora a vSech dalsich subjektu jakkoliv se podilejicich
na dohledu financniho trhu. Informace ze strany bank musi byt dostupné na trhu vcas
a alespont o vSech zalezitostech tykajicich se chodu banky, které jsou natolik signifi-
kantni, ze by mohly ovlivnit jeji dlouhodobou likviditu a solventnost®. Nejenze povin-
né zvefejnovani informaci slouzi ke snizeni naklada dohledu subjektt, ¢imz umoznu-
je snadnéjsi a presnéjsi shromazdovani informaci (nikoliv ze sekundarnich zdrojt) a
tedy zvySuje pfesnost a promptnost spraivného ohodnoceni® financ¢niho stavu banky,
nicméné také pomaha zprostfedkované snizovat intenzitu problému principal agent,
jelikoz umoznuje snadnéji identifikovat chovani managamentu sledujici svaj vlastni
zajem. Je vSeobecné znamo, ze sledovani vlastniho zajmu (self-insterst) je nikoliv pou-
ze ekonomickou teorif, nicméné je vSeobecné pfitomnym spolecenskym fenoménem
(také tedy principal agent problém), pficemz povinnost zvefejnovani informaci je po-
kladana za standardni metodu k jeho snizeni, jez jen stéz{ je dosazitelna jinymi trznimi

silami®.

Poprvé se o povinném zvefejniovani idaju — ve smyslu publikovani informaci o akci-
ovych spolecnostech obchodovatelnych na burzach sSiroké vefejnosti — zacalo hovofit
v obdobi nasledujicim hospodafskou krizi na zac¢atku 30. let minulého stoleti v USA
— nejednalo se vsak ve veétsi abstrakei o pravné novy institut. Povinnost informovat

se postupné vyvinula v ramci evoluce vztaht mezi agentem a principalem, pfi kterém

62 Alan Greenspan — byvaly pfedseda FED — zduraznuje, ze diky rozvoji mezina-
rodnfho finanéniho systému by mél byt primarni ochranou pfed trznimi poru-
chami systém kontroly jednotlivych trznich stran a vlada a regulatorni autority
by se tedy mély snazit o vytvofeni ,,takového prostiedi, ve kterém je pro jednot-
livé trzni participanty nejjednodussi kontrolovat kreditni riziko potencialnich
transakci. Je zfejmé, Ze uvedeny zaver je pouzitelny i pro vztah mezi bankami
a jednotlivymi ukladateli. Viz. FED.

63 Tento ucel zvefejnovani informaci — zvysovani spravnosti — lze jen stézi na-
padnou. Mnoz{ kritikové regulace takto také necini — spise se zabyvaji, zdali
soucasny systém mandatorniho zvefejiiovani informaci dostate¢né a efektivné
plnf tuto funkei.

64 Obsahla diskuse napiiklad viz Scott, H. S. (2008)
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muze dochizet ke konfliktim ve vzijemnych zdjmech.” V tomto duchu byly pfijaty
normy tykajici se povinného zvefejnovani informaci zakladateli (a provozovateli) ak-
ciovych spole¢nosti s akciemi obchodovanymi na vefejném (rozuméj organizovaném)
trhu prvné ve Velké Britanii a poté v USA a nasledné ve vétsiné zemi. Pavodni, ale
také soucasny rozsah povinné zvefejnovanych informaci je zaméfen na informace his-
torické — vyznamné tedy na informace jiz reflektované v trznich cenach jednotlivych
obchodovanych akcii. Pro zvyseni pfesnosti ocenovani jsou vsak také dulezité infor-
mace tykajici se budoucnosti, odhadu rizik, predikce vyvoje jinymi slovy ,,diskuse” o
budoucim vyvoji a planech jednotlivych fidicich organa bank by mély byt nezanedba-

telnou soucasti vedle jiz zminénych aktualnich financ¢nich statementu.

Pozadavek periodického zvefejnovani udaji o obchodnich spole¢nostech, jakozto
ochrana jejich dluznika spise nez akcionaru (ti byli jakozto investofi informovani pfi
uskutec¢novani dané investice) byl znamy ve Velké Britanii jiz od roku 1844, kdy prvni
obecné korporatni pravo zakotvovalo povinnost pravidelného pulro¢niho informova-
ni o transferech akcii pfislusné spolecnosti tak, aby véfitelé byli obeznameni o aktu-
alnich akcionafich, nebot’ tito byli neomezenymi ruciteli spole¢nosti. Tato praxe byla
nasledovana i poté co bylo uzakonéno omezené ruceni, nicméné s ohledem na postup-
nou ztratu relevantnosti dffve publikovanych informaci o akcionafich, doslo k jejich
nahrazeni/doplnéni informacemi tykajicimi se dané spolec¢nosti®. Castost zastiran{
mnoha transakc{ (¢asto vyvadénim rtznych druht konzultantskych a promoterskych
poplatki mimo publikované standardy) vedla k mnozstvi soudnich pti®. Vysledky

téchto soukromopravnich sporu zacaly tvofit standard stanovujici povinnost spolec-

65 Paul G. Mahoney naznacuje, Ze se povinnost informovat vyvinula v pravnim
prostfedi common law (mysleno v pravnim prostfedi anglosasského prava)
nicméné se lze domnivat, Ze se tato instituce byla ¢astecné znama i ve starém
Rimé (dle emailové korespondence s doc. JUDr. Michaelou Zidlickou) viz Ma-
honey, P. G. (1995)

66 Mahoney uvadi, ze investofi zac¢ali vyzadovat zvefejiiovani informaci tykajicich
se samotnych spolecnosti, nebot’ napfiklad spole¢nosti, jez neuvefejiovaly po-
platky za zprostfedkovani prodeje akcii, které dosahovaly az 50 procent mnoh-
dy diky témto vysokym poplatkim ukoncovaly svou ¢innost. Tlak investort a
naopak zajem pfedstavitell spolecnosti prodavat akcie jimi f{zené spole¢nosti
vedl k dobrovolnému publikovan{ informaci.

67 Bagnall u Carlton, 6 Chanc Div 371,398-99 (Ct App 1877) citovano v Mahoney,
P. G. (1995)
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nosti zvefejnovat transakce, které jsou (byly) v protikladu k zajmam spolecnosti resp.
jejich akcionafu a véfiteld.®® Tento standard upravoval jak obsah, tak rozsah informaci,
které bylo nutno zvefejnovat a také skupiny osob, kterym bylo potieba tyto informace
poskytovat — at’ jiz jednotlivim (ostatnim) ¢lentm pfedstavenstva, tak investorum a
vefitelam. Pfes zmenSujici se, nicméné kontinualn{ nejasnost ze strany managementu
a jinych agentt, stimulujici je poskytovat vice informaci, dochazelo diky soukromému
tlaku ze strany investoru a véfitela k ustanoveni normy pro zvefejnovani vyhradné pro

tyto zucastnéné subjekty potfebnych informaci.

Uvedeny standard byl posléze pfijiman zakonnymi normami. Tyto se vSak — zejména
ty po hospodafské krizi —zacaly odchylovat® od ,,spravedlivého* standardu definova-
ného soudnim mechanismem a definovaly pfimou odpovédnost manazert akcionafim
za nedostatecné ¢i nespravné publikované informace ur¢ené co do obsahu a rozsahu
v piislusné normé. Timto se nejen omezila flexibilita systému zalozena na moznosti
soudem determinovat obsah a rozsah zvefejiovanych informaci 1 nejistota manage-
mentu co se tyce jejich povinnosti, nicméné se také zménil puavodni primarni benefi-
cient zvefejniovanych informaci, kterym se stal namisto véfitele investor™. Tim je také

poznamenan cely systém soucasného povinného zvefejiiovani informaci.

Zakladnim cilem zde navrhované upravy by mélo byt vedle nastoleni flexibility v ur-
v z 4 v . v A ’ . /7’1 7’ ’ ’ v
covani rozsahu a cetnosti zvefejnovanych informaci’, také navraceni se k ochrané
puvodné informacni povinnosti ochranovanych subjektt, tedy véfiteld. Zakladnim
opatfenim by mélo byt zvyseni konkurence na trhu bankovnich a financ¢nich sluzeb,
druhym pfipusténi rozsifeni moznosti determinovat (rozsifit, ¢i zuzit) standard po-
vinného zvefejiovani informaci nezavislym organem a zatfeti — opatfen{ diskutovano
v samostatné subkapitole v této kapitole — zvysit mnozstvi sofistikovanych véfitela

bank diky zavedeni povinnosti emitovat podfizené dluhopisy.

68 Erlanger u New Sombrero Phosphate Co., 3 App Cas 1218 (HL 1878) citovano
tamtéz

69 Benston, G. J. (1999)

70 Benston, G. J. (1972)

71 Existuje dostatek empirickych dakazt ukazujicich, Zze v zemich s dobfe fun-
gujicim pravaim systémem je zvefejiovan{ informaci (mandatory disclosure)
daleko nejefektivnéjsim fesenim pro zlepseni bankovni ¢innosti. Viz pfehled v
Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2004)
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Diky zvyseni konkurence na bankovnim trhu by mélo byt vytvofeno takové prostfedi,
ve kterém by byl trestan kazdy subjekt snizenim hodnoty akcii, ¢i snizenim zisku —
resp. zvysenim naklada (diky ztraté davéry jednotlived v takovyto subjekt) za kazdé
nezvefejnéni informaci vyzadovanych trhem. Jelikoz je standardné manazerska odmé-
na stanovena s ohledem na hodnotu akcif a zisk spolecnosti, existuje zfejmy stimul pro
management dobrovolné zvefejniovat takové informace, které jsou trhem pozadované.
Mira ,,dobrovolnosti® zavisi na potencialni ztraté, ktera by manazeram firem hrozila
- tedy kdy by naklady generovani takovych informaci dosahovaly hodnoty nizsi, nez

by byla ztrata pfedstavovana poklesem hodnoty akcif ¢i zisku.

Navic v prostoru konkuren¢niho pusobeni existuji dalsi tlaky na zvefejnovani infor-
maci, napfiklad budovani si dobrého jména. Poskytovani dostatecnych informac{ svym
potencialnim zakaznika — snaha o zavedeni maximalni transparentnosti a otevienosti
- muze slouzit jako marketingovy prvek, kterym se banky mohou snazit vytvofit pove-
domi o nizké rizikovosti, pfipadné o jinych komparativnich vyhodach jimi nabizenych
produktt a sluzeb. Takovyto systém v oblasti bankovnictvi jiz obdobné fungoval, jak
podotykd Benston™, v pfed-regulacnim obdobi, kdyZz banky prezentovaly svou schop-

nost vyplacet vklady na vidénou.

Vyssi duvéra v produkty, o nichz je dostupnost vétsi mnozstvi informaci, je vSeobecné
znama. U financ¢nich produktd je jednim z nejzasadnéjsich determinanta jejich ceny
spravné ohodnoceni rizika. Naklady na ziskavani informaci potfebnych ke spravnému
ohodnocen{ rizika mohou dosahnout nezanedbatelnou vyse, zejména v ptipadech, kdy
existuje potfeba promptniho ziskani takovych informaci. Z tohoto davodu produkt, o
jehoz rizicich bude dostupno vice pfesnych informaci, bude zfejmé preferovan pred
produkty bez této informacni podpory (za predpokladu srovnatelného rizika), o nichz
bude nezbytné dodatecné informace nakladné ziskavat. Zda se tedy byt opravnéné
tvrdit, Ze na dostatecné konkurenénim trhu budou poskytovatelé produktt a sluzeb
preferovat maximalni poskytovani informaci, nebot’ toto bude ¢init jejich produkty
komparativné levnéjsi. Dobrovolné poskytovani informaci bude nicméné limitovano
na informace potencialnim zakaznikem (trzné) vyzadované, nebot’ jakékoliv nad tuto
miru poskytované informace s sebou pfinaseji dalsi naklady spocivajici nejen v jejich
publikovani, nicméné i v nakladech nezbytnych na jejich ,,0c¢istén{* od informaci ne-

potfebnych.

72 Benston, G. J. (1999)
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V systému dokonalé konkurence — néktefi autofi argumentuji”® — by nebylo potfeba
systému mandatornfho zvefejnovani informaci, nebot’ trh by si vynutil standard jim
akceptovany. Zda se byt zfejmé, ze dosazeni systému dokonalé konkurence je i mimo
bankovni trh pouze teoretickym konceptem, a ze neni mozno ponechat zvefejnovani
informaci pouze trznim silim.” Navic stanoveni povinnosti (at’ jiz soudem ¢i auto-
ritou) muze byt efektivnéjsim fesenim nez ponechani strandm vyjednavat potfebu a
hodnotu jednotlivych informaci - uvedené argumenty vsak nevylucuji zlepseni uvetej-
novani udaju pfi zvysSeni konkurenéniho prostfedi na bankovnim trhu, pouze upozor-
nuji na vhodnost legislativaiho ukotveni povinnosti informace zvefejiovat a pfipadné

sankce za nedodrzeni této povinnosti.

Jelikoz vys$si mnozstvi vefejné dostupnych informaci navic snizuje informaéni asyme-
trii”, kterd je oznacovana v bankovnictvi jako fundamentilni problém, regulitor by
m¢l pusobit jako prodlouzena ruka trhu, nikoliv jako prodlouzena ruka bank a jejich
akcionaru tak, jak se zda, ze v soucasnosti operuje. M¢l by se snazit podnécovat banky
ke zvefejnovani informaci nad ramec téch, které v soucasnosti zvefejnuji a které jsou
povinny zvefejnovat. V tomto smyslu muze regulator v pfipadé nedostatecné reakce
bank zabezpecovat publikovani informaci sam, jiz jen diky tomu, Ze je pravidelnym
pfijemcem detailnich dat od bank, pficemz nepochybné¢ mnohé z nich muze dale pub-
likovat tak, aby bylo zaruceno jejich co nejvétsi mnozstvi v té nejvyssi kvalité, bez toho
aby bylo zasazeno do privatnich informaci o jednotlivych transakcich ¢i klientech.
Mnohé problémy bankovnictvi totiz, napiiklad dle Rosengrena’ vyvérd z nedostatku
kvalitnich informaci o bankach, které by byly pfistupny odborné vefejnosti a konse-
kvencné tim, ze takovy nedostatek informac{ vyrazné omezuje také vladni disciplinu

regulatora.”’

73 Gray, S. J., G. K. Meek, and C. B. Roberts (1995)

74 Scott, H. S. (2008)

75 Goshen, Z., and G. Parchomovsky (2005)

76  Rosengren, E. S. (1999)

77  Zvyseni tzv. vladni discipliny reguldtora by bylo zajisténo moznosti trhem kon-
trolovat regulatorovy reakce a jejich adekvatnost. Tim by regulator byl moti-
vovan analyzovat co nejvice informac{ v redlném case, stejné jako 1 jiné trzni
subjekty, a tim by zfejmé doslo k zlepseni vykonu dohledu a piipadné zvyseni
odpovédnosti za chyby regulatorem ucinéné. Navic rozsifeni vefejného mo-
nitorovani bank a finan¢nich instituci by také skrze zvyseni vladni discipliny
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Vedle snah zvysit konkurenci na bankovnim trhu a podnécovat banky k tomu, aby
publikovaly vétsi mnozstvi informaci o své financni situaci, rizicich a produktech lze
zlepsit soucasny systém zvefejnovani informaci tak, Ze regulator umozni soudum, jako
nezavislému organu, pfezkoumavat adekvatnost a ekonomicnost pozadavku investora
a véfiteld na zvefejnovani informaci. Timto by se opét soudy zacaly podilet na deter-
minaci standardu zvefejnovan{ informaci, jako v minulosti. Navic, v pfipadé zavedeni
moznosti takového soudnfho pfezkumu by byla sniZzena oprivnénost argumentu’®, dle
kterého regulované subjekty mohou ovladnut regulatora a zasobovat jej irelevantnimi
informacemi, které jsou navic z raznych davodu dale neposkytovany trhu. Pravomoc
soudu rozhodovat o rozsahu informacni povinnosti by byla v§ak vhodna také pro ban-
ky samotné, nebot’ ty by mohly, v pfipadé zjisténi, ze nékteré informace jsou trhem
nevyuzivany, iniciovat fizenim za ucelem zbaveni je povinnosti takové informace zve-
fejnovat. Prijetim této instituce by nepochybné doslo ke zvyseni flexibility a pfesnosti

systému mandatornfho zvefejnovani udaju pfi minimalnich nakladech a negativech.

Ttetim opatfenim, které by slouzilo ke zlepseni ke zvyseni dostupnosti informaci na
trhu je zavedeni povinnosti bankam vefejné obchodovat na burzach pro cenné papi-
ry své majetkové pfipadné dluhové instrumenty (podfizené dluhopisy). Nejen, Zze by
banky musely spliovat pozadavky na zvefejnovan{ informaci, kterymi jsou standardné
vazan{ emitenti obdobnych cennych papiru, ale potfeba ohodnocovat tyto instrumenty

pro ucely jejich kazdodenniho obchodovini™ by nepochybné mohla pomoci vytvofit

mohlo projevit v omezeni problému too-big-to-fail, nebot’ by jich zfejmé 1.
nebylo potfeba, nebot’ pfipadné problémy v jednotlivé bance by byly znimé
konkurenci, kterd by se zfejmé takovou na trhu dominantni banku snazila zis-
kat a 2. nebylo mozno pouzit z divodu zvysené politické odpoveédnosti. Navic
v piipad¢ vefejného deklarovani regulitorem a vladou, Ze nebude dochazet
k zachrandm bank a za umoznéni piistupu ke vSem informacim, které bankovni
regulator ziskava od bank odborné vefejnosti (pochopitelnym piedpokladem
by bylo také snizen{ depozitniho pojisténi piipadné jeho uprava) by mohlo dojit
k dostate¢nému vyvolani obavy u vefejnosti o moznosti selhan{ jednotlivych
bank, coz by stimulovalo zajem o jejich dal$i monitorovani. Viz Rosengren, E.
S. (1999)

78 Viz kapitola 2, 31 4.

79 Napftiklad ¢asopis The Economist — jeden z nejvyznamnéjsich popularnich ca-
sopisti zaméfenych na finanéni a mezinarodni trh - je dlouhodobym zastincem
povinného zvefejiiovani informaci, které umozni rozumnému (reasonable) in-
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dalsi trzni tlak na zvefejnovani potfebnych informaci a jejich pfesnost a véasnost pu-

blikace.

Pfes tento evidentné silny tlak trhu, ktery by vznikl v pfipadé pfijeti téchto navrhova-
nych opatfeni je nepochybné, ze spravnost jeho fungovani je mozno zarucit pouze pfi
dostatecné ochrané spotfebitelt pfed zvefejnovanim informaci nepravdivych, zava-
dé¢jicich ¢i matoucich. Toto pfedpoklada adekvatni upravu trestnfho a prestupkového
prava s moznosti determinace nahrad poskozenym — tyto jsou vsak spise nez oblasti
pro regulatora finanéniho trhu otazkou nastaven{ trestnfho a spravnifho prava ¢i norem

tykajicich se ochrany spotfebitele.

5.4. Podfizené dluhopisy

Jak jiz bylo naznaceno vyse, privatni monitorovani lze povazovat za jeden z priavod-
nich znakt oddéleni vlastnického prava k aktivim a jejich spravy. Jen pfi zaruceni mo-
nitorovani lze dosdhnout takové alokace, ktera je efektivni, snizit intenzitu problému
principala a agenta, pfedejit protizakonnému chovani agentli a tim omezit selhavani
jednotlivych subjektd. Ze stale se vyskytujicich bankovnich selhani lze dojit k zavéru,
ze monitoring bank provadény jedinym subjektem — regulatorem — neni dostatecny
k tomu, aby pfipadna selhani identifikoval vcas a adekvatné na né reagoval - pochybeni
jsou identifikovana mnohdy az tehdy, kdy naklady na bankovni sanaci resp. naklady
vylouceni uplného trzniho vylouceni selhavsi banky jsou zna¢né. Navic vladni regulace
se zda byt daleko méné flexibilni, nez je tomu u jinych forem dohledu - navic se zda,
ze s rostouci komplikovanosti finan¢niho trhu se odezva regulatornich autorit prodlu-

zuje.

Z této prace by mélo byt zfejmé, ze dalsi prohlubovani regulace, kterou by regulator
omezil rozvoj bankovniho trhu jen proto, aby mohl flexibilnéji a rychleji akomodovat
zmény probihajici na trhu povazuje autor za spolecensky kontraproduktivni. Jelikoz,
¢im méné je pravdépodobné, ze velké mnozstvi trznich subjektt, které maji zajem na
vzajemném monitorovani selze pfi provadéni dohledu, tim vice se zda byt pravdépo-
dobné, ze takto muze selhat jedina regulatorni autorita bez takto intenzivniho zajmu.

Nejen proto lze povazovat alternativu spocivajici v kombinaci privatnfho a regulator-

vestorovi zaujmout rozhodnuti zdali investovat nebo ne. www.economist.com
80 Flannery, M. J. (1999)
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niho dohledu za potencialné vice efektivni ve snaze dosdhnout vytéeného cile regula-

ce, kterym by méla byt ochrana jednotlivce a makroprostiedi.

Smyslem navrhu je tedy zavést co nejvétsi konkurenci na trhu monitoringu bank. Ten-
to navrh, ackoliv by se mohlo zdat, nepfedpoklada snizeni vyznamnosti funkce a ¢in-
nosti regulatora bankovniho trhu, pouze zlepseni stability bankovniho sektoru. Zda se
byt zfejmé, ze nové vznikajici finan¢ni skupiny a konglomeraty je prakticky nemozno
dostate¢né monitorovat vyhradné na soukromé bazi jednotlivymi trznimi hraci, jelikoz
mnohé z nich se formuji na mezinarodnim poli, coz zptsobuje zvyseni nakladnosti
ziskavani informaci a jejich analyzy. V tomto smyslu centralni regulatorni autorita
zaclenéna do mezinarodniho systému regulatora s moznosti sdilet jejich data hraje

nenahraditelnou roli.

Uvedli jsme, ze zpusobem jak zarucit zlepseni stability bankovniho sektoru je zvysit
mnozstvi informac{ poskytovanych bankami o nich samotnych, jejich portfoliu aktiv,
odhadech kreditniho rizika, produktech apod. V pfedchozi kapitole byly nastinény
opatfeni, které mély za cil stimulovat pfedev$im ,,nabidku® informaci na trhu. Opatfe-
nim, které by naopak mélo stimulovat pfedevsim poptavkovou stranu po informacich
je opatfeni, které jiz bylo dvakrat okrajové zminéno - je jim zavedeni povinnosti pro
banky obchodovat n¢ktera ze svych pasiv, které jsou zahrnovana do vypoctu kapitalo-
vé pfiméfenosti — pfedevsim tedy podfizenych dluhopisti na vefejné organizovanych

trzich.

Z.da se byt zfejmé, ze nezajisténi véfitelé bank a jejich akcionafi maji zfejmé dostatecné
motivace k tomu, aby monitorovali banky a obchodovanim instrumentu v jejich vlast-
nictvi de facto nutily banky k tomu, aby tyto vstupovaly pouze do obchodu s rizikem
takovym, které by reflektovalo rizikovou prémii u téchto dluhopisa, resp. rizikem ta-
kovym, které by reflektovalo miru rizika, které by sami drzitelé podiizenych dluhopist
byli ochotni podstupovat. V pfipadé¢, Zze by riziko banky vzrostlo napfiklad tim, Ze by
kvalita jejiho portfolia poklesla, investofi by ocekavali zvySeni vynosu podfizeného
dluhopisu (jehoz cena by se snizila), pfipadné by dluhopisy prodali, pokud by uroven
rizika pferostla jimi maximalni akceptovatelné riziko. Zfejmé zadna z bank, jejichz
uspésnost na trhu je zalozena na vysoké urovni duvéryhodnosti by nebyla ochotna
vstupovat do obchodu, které by dramaticky snizovaly cenu ji emitovanych podfizenych

dluhopisu za signalizovani rastu rizikovosti banky. Proto, aby banky zachovaly své po-
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zitivni vaiman{ u populace (depozitortr), odborné vefejnosti (véetné institucionalnich
investort) a vyloucily pfipadné opatfeni regulatora, by zfejmé dodrzovaly nejpfisnéjsi
kritéria na tvorbu jejich portfolii a o své politice v tomto smyslu by zfejmé dostatecné

informovaly trh.

Vedle zvyseni dostupnosti informaci o bankach na trhu a pocétu banky dohlizejicich
subjektt by také povinnost bank emitovat podfizené dluhopisy umoznila saturaci bank
dodatec¢nym volnym kapitalem, ktery by zvysil hodnotu poméru mezi kapitalem (kva-
zi-kapitalem) a pfijatymi vklady (kapitalovou pfiméfenost). Jak jiz jsme zminili v kapi-
tole 5.3 jako duasledek by mohly byt snizeny odvody do fondu pojisténi depozit, nebot’
riziko selhani bank by bylo déale sniZzeno. Nizsi naklady na pojisténi vkladu by také

alespon c¢astecné kompenzovaly pozadovany vynos na podfizenych dluhopisech.

Co se tyce miry objemu podfizenych dluhopisu k zakladnimu kapitalu banky, pak razné
vyzkumy pfichdzeji s raznymi navrhy.*! Vétsina se vSak shoduje, ze objem podiizenych
dluhopist by mohl dosahovat pfiblizné stejné hodnoty jako zakladni kapital banky
(standardni navrhy jsou v rozpéti 50 — 100 procent akciového kapitalu), pficemz splat-
nost by neméla byt kratsi 5 let. Pro zachovani kontinuity a zvyseni signaliza¢ni funkce
podfizenych dluhopist se objevuji také nivrhy®, aby emise byla tzv. kontinuilni, tedy
kazdy rok (kazdé obdobi) aby dochazelo k obmeéné ¢asti dluhopist. Nemoznost ban-
ky splatit pavodni, pfipadné prodat na primarnim trhu novou emisi by signalizovaly
finanéni (pfipadné jiné) potize banky a regulatorni organ by mél moznost adekvat-
n¢ zasahnout. Navic by nesplaceni ¢asti podfizenych dluhopist bylo zfejmé mozno
povazovat za skutecnost umoznujici konvertovat zbylou ¢ast podfizenych dluhopisti
(umoznén{ cross-defaultu) do ,,kvazi* akcii, tedy umoznit jejich drzitelam vykon prav

obdobnych pravim akcionatu.

Aby situace nedosla tak daleko, Calomiris® navrhuje omezit doporuéeny maximal-
ni vynos podfizenych dluhopist napiiklad 5 procenty nad bezrizikovou urovni. Tato
uroven uroceni by nejenze nepfedstavovala nakladny zdroj kapitalu banky, nicméné by
také hrala roli pfirozeného ustanovitele opatrnostni politiky pro banky. V pfipadé, kdy
by se na trhu zacal dluhopisovy vynos pfiblizovat této hranici, ¢i by ji pfekrocil, takova

81 Ptehled viz Kwast, M. L., D. M. Covitz, D. Hancock, J. V. Houpt, D. P. Adkins,

N. Barger, B. Bouchard, J. F. Connolly, T. F. Brady, and W. B. English (1999)
82 Ewvanoff, D. D., and L. D. Wall (2000)
83  Calomiris, C. W. (1995);
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banka by byla nucena upravit rizikovost svého portfolia tak, aby byl vynos reflektujici

toto riziko ,,stla¢en® pod tuto uroven.

Autofi zvazujici mandatorni zavedeni podfizenych dluhopist zminuji také vhodnost
jejich emitovani ve vyssi — ,,dostate¢né®® - nominalni hodnoté tak, aby byla zachovina
ochrana nesofistikovaného (drobného) investora a tedy zachovana maximalni mira fle-
xibility a nizké nakladnosti. Zaroven pak uvadéji, ze takto emitované dluhopisy by byly
vhodnym investi¢nim ndstrojem pro institucionaln{ investory typu penzijnich fondu.
Rozsah finanénich prostfedkt svéfovan fondiam stale roste a je tedy pravdépodobné,
ze tyto subjekty by mohly zajistit dostatecnou poptavku a likviditu pro saturaci bank

prostfednictvim prodeje podfizenych dluhopisu.

Pro zajisténi funkcénosti tohoto systému je nezbytné zabezpecit striktni oddéleni mayji-
teld podfizenych dluhopist a akcionait banky, nebot’ tic¢elem zavedeni tohoto systému
je zvySeni angazovanosti subjektd rozdilnych od vlastnikt k provadéni monitoringu.
Navic tento systém muze spravné operovat jen za pfedpokladu, Zze zajmy véfitela a
akcionafu jsou rozdilné. V piipadé splynuti majitele dluhopist a akci by s ohledem na
zakladni vlastnosti podfizeného dluhopisu ve smyslu jeho transformace v cenny papir
s hlasovacim pravem v pfipadé, Ze nedochazi k vyplaté dividend - tedy vyhodnost za-
vedeni tohoto systému — zanikala. Jinymi slovy zanikl by puvodni smysl navrhovaného
opatfeni, kterym je zaangazovani dal$ich subjekti do monitoringu bank s motivaci

jinou nez je u soucasnych dohliziteld.

Tento navrh pochopitelné pfedpoklada angazovanost regulatora hned z nékolika du-
vodu. Zda se byt zfejmé, Ze v pfipadé moznosti bank vyloucit jak podavan{ vice infor-
maci trhu (z ddvodu ocekavani zvyseni rizikovosti bankovniho portfolia), nebo moz-
nosti vyloucit nezbytnost reemitovat dluh v pfipadé zhorseni finanéni situace by banky
mély tendenci takto ¢init proto, aby zhorsenf jejich situace bylo identifikovano trhem,
jejich akcionafi, dluzniky i regulatorem pozdé¢ji nebo vibec. Obdobny mechanismus
bude platit u snah bank limitovat mnozstvi takto emitovaného kapitalu — banky budou
mit snahu jeho droven co nejvice snizit tak, aby omezily moznost jeho obchodovani a
tim dohled nad nimi provadény. Role regulatora by spocivala v zabezpeceni toho, aby

banky fadné a vcéas emitovaly a splacely podfizené dluhopisy a poskytovaly informace

84  Shadow Financial Regulatory Committee doporucuje nominalni hodnotu sta-
novit na drovni alespon 100k USD (1.7 miliénu K¢) viz.http://www.aei.org/
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nezbytné k jejich spravnému ohodnocovani, at’ jiz by tyto byly determinovany regula-

torem ¢i soudem.

Je zfejmé, ze povinnost emitovat podfizené dluhopisy neni ,,samospasna® — néktef{®
predpokladaji, ze banky budou mit tendenci mast investory (i regulatora) ohledné fi-

86, Uspé§nost tohoto systému tedy bude zaviset na schopnosti jak
p y y p ]

nancni pozice banky
bankovniho regulatora, tak majitela podfizenych dluhopist pfipadné mateni ze strany
bank odhalovat a také reflektovat zmény v portfoliu bank v ocekdavané vynosnosti
podfizenych dluhopisti. Banky, které ocekavaji moznost finan¢nich problému, totiz
mohou pusobit na trh tak, aby nedoslo ke zménam cen jejich podfizenych dluhopisu.
Zpusobem jak toho docilit je napiiklad podnécovat své dluzniky ¢i spriznéné subjekty,
aby nakupovaly dluhopisy a tak udrzovaly potfebnou vynosnost dluhopist takovou, ze
ani regulator ani ostatn{ dluznici nebudou varovani pfed pfichazejicim selhanim. Ac-
koliv se zda byt tento postup pro banky zajimavy nelze pfedpokladat jeho dlouhodo-
bou uspésnost ani to, ze by se banky o takovéto jednani aktivné pokousely. Je zfejmé,
ze by mnozstvi na trhu existujicich pozorovatela odhalilo a upozornilo na rozdil mezi

trzni cenou a systémovymi a fundamentalnimi indikatory nereflektujicimi rizikovost

pfislusné banky.

Je navic zfejmé, ze lze legislativné upravit a nasledné kontrolovat vlastnictvi podfi-
zenych dluhopist tak, aby byly drzeny osobami jinymi nez bankou a ji spfiznénymi
subjekty, pfipadné nebyly hrazeny z fondt zaptjcenych bankou nezavisle na subjektu,

ktery by do dluhopist investoval. Toto by byla dalsi z dloh regulatora.

Podftizené dluhopisy by vedle své indikativai role®” a plnéni dlohy doplnéni kapitdlu
v bankach slouzily také jako zpusob dodatecného vynucovani trzni discipliny. Je nepo-
chybné, Ze se ukazatele z trhu podfizenych dluhopist daji vyzit pfi stanoven{ kategorii

sankci ze strany regulatora. Navic tento navrh nelimituje regulatora pfistoupit k pfi-

85 Ewvanoff, D. D., and L. D. Wall (2000)

86 Takové chovani vsak nelze povazovat za novou véc, kterd by se nahle objevila
v dusledku zavedeni povinnosti emitovat dluhopisy. Takové chovani je zfejmé
u kazdého subjektu, jez je pasivné obchodovan na burzach cennych papird.
Vyhoda podfizenych dluhopisi nespociva ve vyfeseni vSech problému financ-
niho trhu, ale v existenci vice nikoliv pouze jednoho subjecktu, které je takto
nezbytné uvadét kontinualné v omyl.

87 Distinguin, 1., P. Rous, and A. Tarazi (20006)
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padnym jinym sankcim bankam. Tim se v tomto modelu de facto zvySuje vyznam role
regulatora, regulator se vsak muze soustfedit na vykon svych jinych ¢innosti a k regu-
laci a dohledu finan¢niho trhu pfistupovat pouze ve vyjimecnych situacich a ponechat

ohodnocovani rizikovosti bank trhu®®.

5.5.  Alternativa institutu nucené spravy

Soucasny institut nucené spravy banky je zalozen na relativné Siroké diskreci regula-
tora®. S tim jsou vSak vedle vyhody moznosti posuzovat regulatorem situace ad hoc a
reagovat tak pouze v pfipadech, kdy je takovato reakce nutna k vylouceni selhani trhu
na systémové urovni, spojeny také znacné nevyhody. Jak je vyse uvedeno, banky, které
se ocitaj{ ve finan¢nich problémech, maji tendenci manipulovat s informacemi, které
pfedavaji regulatorovi, a tudiz regulator pravidelné posuzuje selhani jednotlivé banky
pozdéji, nez by to bylo vhodné. Navic, banky maji v obdobi finan¢nich potizi tendenci
vstupovat do rizikovéjsich transakei a tim zvySovat ohrozeni sebe i systému. Také bylo
zminéno, ze regulator se snazi oddalit zasah v postizenych bankach a neuvalovat nu-
cenou spravu na banky, nebot’” by tak mohl byt vystaven do pozice, kdy by bylo zjevné

N, Za Ctvrté,

jeho selhani, pficemz politicky kapital ze zachrany banky je minimaln{
pokud plati, Ze regulator je ovladnut bankami, nebude mit — pokud bude mozno situaci
fedit jinym zpuisobem ¢i ocekavat samo-vyfeSeni — moznost zasahovat do bankovniho
systému a fizeni bank s odkazem na existenci ,,paky®, kterou banky vici regulatorovi
maji. V ptipadé¢ takto siroké diskrece je také pravdépodobné jak lidské selhani (ve §pat-

ném vyhodnoceni stavu), tak znacny prostor pro korupci zaméstnanct regulatora.

Tyto problémy jsou vsak relativné snadno pfekonatelné. Inspirujicim v tomto smyslu
by mohlo byt zavedeni systému obdobného tomu, ktery byl zaveden v roce 1991 ve
Spojenych statech pravé za ucelem odstranéni ,,shovivavosti® amerického bankovniho

reguldtora v pritbéhu bankovni krize v 80. letech.”’ Uéelem ,,prompt corrective action®

88 Ewvanoff, D. D., and L. D. Wall (2000)

89 Paragraf 30 zékona o bankich stanovi, ze ,,Nucenou spravu muze Ceska na-
rodni banka zavést za situace, kdy nedostatky v ¢innosti banky ohrozujf sta-
bilitu bankovniho systému a akcionafi neucinili potfebné kroky k odstranéni
téchto nedostatkad.*

90 Viz kapitola 2

91 Calem and Rob (1999) v Freixas, X., and B. M. Paragi (2007)
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— tedy jakéhosi ,,okamzitého napravného opatfeni“-je obdobné jako u nucené spravy
vyloucit resp. limitovat a napravit dalsi ¢innost banky, ktera by ohroZzovala stabilitu
bankovnfho systému a uhradu jejich zavazka dfive, nez se stane nesolventni. Institut
prompt corrective action vsak nenf na rozdil od nucené spravy povazovan za ultimatni
feseni — muze nastupovat kdykoliv, kdy je zapotfebi banku rekapitalizovat, nucené pro-
dat bance jiné, hrozit ji uzavienim a ztratou licence, nebo pfipadné pouze omezenim

bankovni ¢innosti — ma tedy vice preventivni charakter.

Zasadnim rozdilem oproti ¢eskému institutu nucené spravy je defaultni zavedeni
prompt corrective action v pfipadé, ze banka spadne do jedné z pfedem definovanych
kategorii. VSechny americké banky jsou rozdéleny do 5 zakladnich kategorii dle miry
jejich kapitalové pfiméfenosti® . Banky, které jsou ve vyssich kategoriich a jsou po-
vazovany za dostatecné kapitalizované, nepodléhaji zadnym omezenim ¢i restrikcim,
banky ve zbyvajicich kategoriich jsou vystaveny restrikcim, jez jsou ptisnéjsi v kazdé
dalsi kategorii. Jsou jimi napfiklad omezeni vyplaty dividend, manazerskych plata, zvy-
seni kontroly, schvalovani novych davérovych expozic nad stanovenou hranici apod.
— jmenovani nuceného spravce (receivership) prichazi jen v nejzavaznéjsich piipadech

— tak jako pfipad nucené spravy.

Vyhodou tohoto systému je, ze kombinuje moznost posouzeni kazdé jednotlivé situa-
ce bankovnim regulatorem a zaroven automaticky zahajuje fizeni, ¢imz se vylucuje za-
jem reguldtora oddalovat zavedeni nucené spravy; také, dle Frexe®, umoznuje de facto
nahradit kombinaci klasického stanoveni kapitalové pfiméfenosti a pojisténi depozit

jednim jednoduchym institutem, ktery umoznuje rychlé a levné vyfeseni selhani banky,

92 Je nutné mit na paméti, ze kapitalova pfiméfenost se ve Spojenych statech poci-
ta dle modifikovaného Basel 2 a tudiz pfesné¢ nereflektuje kapitalovou pfiméfe-
nost tak, jak se stanovuje u bank v CR. V této praci jde viak o vytvofeni kon-
cepce opatieni, které by sméfovaly ke zlepseni bankovniho systému a bankovni
regulace, nikoliv pak o pfesné urceni pojmu, poméra apod.

93 Banky jsou rozdéleny do kategorii ,,dobie kapitalizovana banka®, kdy rizikov¢
vazeny kapital dosahuje hodnoty nejméné 10 procent, ,,dostateéné kapitalizo-
vana banka® se stejnym pomérem vétsim nez 8 procent, ,,podkapitalizovana®
banka s kapitalem vétsim nez 6 procent, ,signifikantné¢ podkapitalizovana®
banka s hodnotou niz$f nez 6 procenta a ,kriticky podkapitalizovand banka“
s hodnotou mensi nez 2 procenta.

94 Dle Freixas, X., and B. M. Paragi (2007)
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které je navic dano pfedem danymi pravidly a je tudiz maximalné transparentni.

Toto opatfeni ma také vyhodu v tom, ze umozinuje regulatorovi neucinit zadné opatfeni
v pfipadech, kdy snizeni kapitalu pod stanovou hranici je z né¢kterého divodu vyhodné
pro stabilitu bankovniho sektoru. Jednim takovym pifikladem muze byt pfipad, kdy
néktera z bank selze a na trhu se objevi prostor pro ostatni banky, které mohou docas-
né saturovat potfeby trhu po uvérech.” Druhym piikladem, ktery je vyznamny i pro
moznost regulatora sledovat cile makroekonomické politiky, je relaxace pravidel kapi-

talové pfiméfenost v piipadech ekonomickych cykla. Mnohé studie”

ukazuji na silnou
procyklickou kolisavost dobrovolnych rezerv které banky drzi nad droven povinné
kapitalové pfiméfenosti. Je zfejmé, ze banky v ptipadé expanzi, kdy jejich dobrovolné
rezervy klesaji na minimum, mohou v systému zavedeném v USA pujcovat klientim
schvalenym regulatorem i v pfipadech, kdy jejich kapitalova pfiméfenost poklesne pod
stanovenych 8 procent. To naopak muze vést ke stabilizovani jak bankovnictvi, tak
k rozvoji celého hospodafstvi, nebot’ banky mohou zapujcovat do relativné bezriziko-
vych (schvalenych) odvétvi v pfipadé, kdy by jinak diky osmiprocentnimu limitu ne-
mohly. Tim mohou banky nejen dale fidit sva rizika, nicméné¢ mohou podporovat rast
1 v odvétvich, které by diky hospodafské expanzi, ktera se projevuje také rastem cen
uvért, nemohly hradit rostouci urokovou miru”. S timto souvisi nicméné i moznost
ochrany samotnych bank. Freixas a Paragi zjist'uji ve svém teoretickém modelu, ze
v pfipadé, kdy se banka stava rizikovéjsi, ostatni subjekty (banky, potencialni investofi
do podfizenych dluhopist atp.) ji odmitaji dale zaptjcovat dodatecni fondy, pficemz
toto muze dale prohlubovat jeji krizi, pokud nedojde k aktivahimu zasahu regulatora.
Diky tomuto navrhu viak muze dojit k vzajemné pomoci bank bez rizika jakychkoliv

sankci nicméné za vyznamné supervize regulaitorem®.

Navic, nepochybnou vyhodou takto traktovaného schématu je moznost jeho rozsifeni
o dalsi ukazatele, nikoliv pouze o ukazatel kapitdlové pfiméfenosti. Jak ukazuje ve své

analyze Distinguin a kolektiv”’, vedle fluktuaci kapitilové pfiméfenosti existuji i dalsi

95 Viz poznamka v kapitole 3.

96 Freixas, X., and B. M. Paragi (2007)

97  Shimizu, K. (2006)

98 S obdobnym zavérem pfichazi také Miller, J. (2000) zjist'ujici, ze v piipadé
umoznéni bankam otevieni vzdjemné uvérové linie je mozné pfedchazet systé-
movému selhani...

99 Distinguin, 1., P. Rous, and A. Tarazi (2006)
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ukazatele (financni i trznf), které je mozno (a autofi to doporucuji zejména pro evrop-

sky trh) zahrnout jako inicidtor prompt corrective action'”.

Benston a Kaufman (1997) ucinili analyzu funkénosti tohoto systému po péti letech
po jeho zavedeni a zjistili, ze nejenze se v pruméru vyznamné zvysil dobrovolné drze-
ny kapital bank, nicméné Ze se snizila rizikova expozice bank. Flexibilita umoznujici
zdravym, nicméné mén¢ kapitalizovanym bankam pod vedenim reguldtora vstupovat
do dalsich transakci, se zda byt podle autoru studie vyhodné¢jsi rovnovahou. Navic
tito pfichazej{ s analyzou, Ze pouhé stanoveni limita kapitalové pfiméfenosti banky
nikterak nelimituje v moznostech pfebirat signifikantn{ rizika — zatimco navrhovany

systém nuti banky rizika zohlednovat daleko preciznéji.

5.6.  Zavér kapitoly

Aby mohlo dojit ke zlepseni trzni discipliny, je nezbytné, aby byly splnény tfi zakladn{
podminky — zaprvé, subjekty vstupujici do transakci s bankou si musi byt védomy ri-
zika ztraty v pfipadé bankovniho selhani. Zadruhé, trh musi byt zasoben dostate¢nym
mnozstvim informaci o jednotlivych subjektech, zejména o portfoliich bank. Za tfeti,
v pfipadé, Ze informace dodavané bankami nereflektuji skute¢nou pozici banky pfi-
padné, pokud dojde ke zméné rizika, které banka podstupuje a ta to z jakéhokoliv du-
vodu nereflektuje v publikovanych informacich, musi mit takové chovani konsekvence

jak pro banku, tak pro jeji management.'”!

V dosavadni analyze bylo ukazano, ze pfevazna vétsina argumentace obhajujici sou-
casnou regulaci finan¢niho sektoru neni do extenzivni hloubky opodstatnéna a ze
finanéni sektor je spise ,,vykonstruovan® pro regulaci a je regulaci zranitelny. Zda se

byt zfejmé, ze uvedené navrhy zlepseni by vedly k pfesnéjsimu, efektivnéjsimu a vcéas-

100 Na vhodnost rozsifeni prompt corrective actio o dalsi kritéria poukazuje také
Bohl, M. T., P. L. Siklos, and T. Werner (2007)

101 Toto neni samozfejmosti — dle Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (20006)
- v nekterych zemich neexistuje odpovédnost managementu za pfedkladané
informace. Pfestoze v uvedeném vyc¢tu Ceska republika nenf zahrnuta, jen stéxi
lze predikovat rozhodovani soudu o odpovédnosti za zvefejnéné ddaje — ze-
jména po rozhodnuti ve véci danového dniku byvalého mistopfedsedy ODS

Libora Novaka.
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néjsimu zvefejnovani udaji o bankach pfi minimalnich nakladech, coz by nasledné
pozitivné pusobilo na zlepseni vykonu funkce regulatora, snizeni agency problému a
vytvofen{ bariéry vylucujici arbitrarni rozhodovani potencialné bankami ovladnutého
regulatora rozhodovat o tom jaké informace budou zvefejniovany a v jakém rozsahu
dale distribuovany vefejnosti. Toto vse lze splnit s minimalni drovni regulace a anga-
zovanosti regulatora, a to tehdy pokud se kapitalova vybavenost bank pfiblizi kapita-
lové vybavenosti neregulovanych subjektu, jez jsou bankdm nejblizsi, bude zajisténo
dostacené zvefejnovani informaci bankami o jejich pozicich a stavu jejich aktiv (pokud
mozno v hodnotach trznfho ocenéni), a s garantovou moznosti regulatora zasahnout

v pfedem specifikovanych situacich.'’?

Na rozdil od soucasného ekonomicky neefektivniho a dostatecné neprihledného sys-
tému prevazné preferujictho regulované subjekty, zde navrzené modifikace soucasného
systému nevedou pouze k Gsporam na strané danovych poplatnika a klientd, nicméné

zaroven umozni dal§i rozvoj hospodaftstvi k prospéchu vsech.

102 Benston, G. J., G. G. Kaufman, et al. (1988); Benston, G. J. and G. G. Kaufman
(1998)
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Kapitola 6 - Zavér

WJsou to prirozené sily trhy, které funguji
Jako oprava pro neefektivnost. Trini kon-
cept ceny a podnikatelské aktivity ajisti
roz$itovdani nalosti a vznik tendence k

efektivnimu ngiti. "

R.E. Cordato, 1980°

Friedrich August von Hayek fekl, ze ,,ekonom, ktery je pouze a jen ekonom nemuze
byt dobrym ekonomem® a pokracoval, Ze ,,...mnohem vice nez v pfirodnich védach,
je pravdou ve védach spolecenskych, ze lze jen stézi identifikovat konkrétni problém,
ktery muze byt plnohodnotné odpovézen na zakladech jedné specifické discipliny®. Ve
snaze dostat jeho slovam — stat se dobrym pravnikem — jsem se pokusil v pfedchozi
praci provést analyzu financéni regulace — pro mnohé to zjevné domény prava, pro
dalsi vsak domény cisté ekonomické — prizmatem nové vznikajici a stale, zejména
v zahrani¢i popularnéjsi, metodologie analyzy prava s oznacenim ,law and econom-

ics* — pravo a ekonomie.

Prace se pokusila identifikovat zazité praktiky a argumenty svédéici pro regulaci a ana-
lyzovat je. V ramci nejcastéji pfedkladanych davodu pro financ¢ni regulaci, proklamo-
vanych mnohdy za pfinasejici vyhody jak jednotlivci tak spolec¢nosti, bylo prokazano
jak teoreticky tak ukazano na situa¢nich zpravach z Ceské republiky a zahranidi, ze
jsou nadhodnocené, ¢asto falesné. Na mnoha urovnich se — véfim — podafilo poukazat
na fakt, ze finan¢ni regulace ve své soucasné podobé nejen nezarucuje stabilitu
hospodafského systému a ochranu jednotlivce, nicméné zpusobuje sterilizaci bank-
ovnictvi a finan¢niho sektoru v jejich rozvoji, efektivité jejich fungovani, integrité a
odolatelnosti vuci politickym tlakim. Shodou okolnosti se v dobé dokonceni prace

uvedené zavéry projevily v realité¢ v hypotécni a nasledné financnf krizi v USA.

Banky, které jsou v kontextu dila jiného velikana spolec¢enskych véd Josefa Schum-

1 Cordato, R. E. (1980)
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petera fundamentalnim prvkem v rozvoji spole¢nosti a inovacich, by nemély fungo-
vat jako ,,sbératelé” vkladu a poskytovatelé uvert urcenych na spotfebni zbozi, tak
jak tomu mnohdy v soucasnosti ¢ini. Tuto dlohu — alespon v zahrani¢i — zvladaji
,»bézni“ vyrobci a prodejci, ktefi — a¢ neregulovani finanénimi regulatory — hraji roli
poskytovatele spotfebnich avért. Banky, pokud si maji zachovat svij specialni charak-
ter, ktery jim dava vyhodu pohybovat se v regulovaném prostfedi, které jim zarucuje
nadmérny zisk, se musi navratit do role Schumpetrova ,,provéfovatele firem* k in-
ovacim v zastoupen{ spole¢nosti.” Jen za tohoto pfedpokladu mé vytvifeni pro né
vyhodného prostfedi smysl. Proto je v pfipadé jakékoliv regulace bankovnictvi nutné
brat v vahu nikoliv pouze ,,dobry umysl“, nicméné dbat o to, aby regulatorn{ opatfeni
vedlo skute¢né k podpofe konkurenceschopnosti a stabilité bank tak, aby mohly ¢init -
jakozto zprostfedkovatelé informaci - nejleps$i mozna feseni pfinasejici vyhody nikoliv
pouze pfimo dotcenym, ale celé spolecnosti. Jen komplexni pochopeni role a dopadua
bankovn{ regulace v jejim ekonomickém, pravnim, politickém a psychologickém

rozméru muze stat za vyloucenim stagnace anebo zpomaleného rozvoje.

Zda se byt zfejmé, ze neoduvodnéna a pfilisSna davéra a spoléhani se na bankovniho
regulatora v jeho regulatorni a dohledové ¢innosti a institut pojisténi depozit muze mit
negativni nasledky ve zvysené rizikovosti bankovnfho sektoru a rastu jeho nestability.
Toto je tfeba brat v uvahu v obdobi, kdy se implementuje do Evropského pravniho
fadu novy BASEL, jenz ve svém druhém pilifi zdaraznuje zesileni role regulatornich
organu. Jak zjist'uji Barth, J. R., G. Caprio, et al. (20006) pfijeti BASEL II muze situaci
v mnoha zemich vyrazné zhorsit. Predikuji, ze patrné dojde k zhorseni rozvoje bank a
penézniho toku smérem k podnikatelské sféfe a zvysSeni korupce nejen v bankovnictvi,
nicméné v celém hospodafstvi - alespon za predpokladu, ze v daném prostoru nejsou
dostatecné vyvinuté spolecenské instituce branici takovémuto vyvoji. Takové kvality
instituci nelze ocekavat zejména v zemich s dosud kratkou historii globalné prova-

zaného komeréniho bankovnictvi.

Analyza provedena v této praci se netykala vyhradné regulace finan¢niho a bankovniho
2V ramci feceného je na bankovnictvi nezbytné nahlizet ne coby na sektor pro-
pujcujici ¢i nabizejici penize ¢i uvéry, ale jako na sektor, ktery vykonava ,,iize-
ni“ hospodafstvi. Prostfedkem fizeni je rozhodnuti o poskytnuti avéru. Volba
ktery z nespoctu podnikatelskych zaméra bude tvérovan a tedy uskuteénén a
ktery nikoliv, jakou cestou se jednotlivé ¢asti ekonomiky vydaji a jakou nikoliv.

146



trhu, nicméné mnohé ze zavérua zfejmé plati o regulaci jakéhokoliv odvétvi ekonomiky
vladou, resp. administrativnimi organy. Na mnoha piikladech bylo dokumentovano,
ze regulace bankovnictvi spiSe, nez slouzici ochrané jednotlivce a spolec¢nosti pros-
piva regulovanym subjektim a regulatorovi. Zda se, ze v oblasti bankovni regulace
mohou byt plné aplikovany zavéry teorie privatniho zajmu — v CR je zfejma tendence
u Ceské narodni banky zvy$ovat svou nezavislost za minimalizace své odpovédnosti
od pocatku jejtho zfizeni. Jiz prvni vlady kritizovaly toto ,,neoperacionalni* ustavni
zakotveni, ptesto k nému doslo a CNB vykonavé svij Ustavou dany ucel pfi minimalni

kontrolovatelnosti a minimalni odpovédnosti.’

Situace v CR déle reflektuje chovan{ centralni banky tak jak jej predikuji teorie orga-
nizace a byrokracie — dochaz{ k zvysSovani rozpoctu, ziskavani dalsich kompetenci,
udrzovani si rozsahlé ,,nezavislosti® zaroven pfi vykazovani co nejmens{ urovné rele-
vantnich informaci — tim v$im se centralni banka dokonale vyhyba kontrolovatelnosti.
Navic pfi probéhnuvsi integraci finané¢niho dohledu v CR doslo k oddélenf legislativni
a dohledové drovné regulace mezi MF CR a CNB a tedy faktické nemoznosti urcit

odpovednost za pripadné regulativni selhani.

V tomto prostiedi, kdy regulator (respektive jeho zaméstnanci) neni odpovédny za
vykon své funkce a je zfejme vyznamné ovladnut bankami samotnymi, se diky sofistik-
ovanosti, komplexnosti a komplikovanosti norem upravujicich bankovni sektor a
nedostate¢nosti informaci poskytovanych odborné vefejnosti vykon regulace spise nez
na faktické predchazeni systémovym krizim a selhanim jednotlivych bank specializuje

na dohled nad dodrzovanim arbitrarné stanovenych hodnot a pfedpist. 4

Zda se, ze ackoliv v poslednim obdobi dochédzi k mezinarodni harmonizaci podpo-

rujici zvySeni konkurence v bankovnim sektoru a zvySeni mezinarodni spoluprace

3 Ekonomové z okruhu tehdejsiho ministra financi a poté premiéra Viclava
Klause kritizovali CNB pro jeji pozici ,,ministerstva pro komeréni bankovnic-
tvi“ pojici se vSak s minimaln{ politickou odpovédnosti. Pozdé¢jsi vivoj na ban-
kovnim trhu prokazal, Ze selhani bankovniho regulitora v CR se obeslo bez
jakékoliv odpoveédnosti z jeho strany a za neodhalen{ a nevyvarovani se skod
nejméné ve vys{ 200 miliard nebyl odpovédny nikdo. Vylou¢ime-li trestné ¢iny
ze strany managementu bank, zlstava otazkou jak hodnotit dohledovou c¢in-
nost kontrolora, jemuz unikly tak zjevna poruseni jim uplatiiované regulace.

4 Evanoff, D. D., and L. D. Wall (2000)
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mezi bankovnimi regulatory, samotny vyvoj na trhu pusobi spiSe opacnym smérem
— jak bankovni regulace, tak efektivita v bankovnictvi se nezda zlepSovat. Banky se
nekontrolovatelné zvétSuji, komplexita trhu roste, mnozi se mezinarodni transakce
a zda se, ze banky maji moznost ovladat nejen piipravu regulace na né dopadajici,
nicméné ze ovladajf stale vice regulatory — tak nefizené roste systematické riziko.

Navrhy, které jsou pfedstaveny v této praci, domnivam se, mohou zabezpecit v pfipadé
jejich pfijeti, zlepsen{ jak regulatorniho dohledu ve smyslu zlepSeni regulatorni disci-
pliny i vcasnosti regulatornich zasaht, tak vytvofit dostatecny zaklad vytvofeni trzni
discipliny zespoda. Pfestoze nebude nikdy mozno vyloucit veskeré trzni disbalance,
je zfejmé ze trh je schopen hledat v dlouhodobém pohledu nejoptimalnéjsi mozna
feseni a je ,,schopen® procesu uceni. Aby proces uc¢eni mohl byt co nejefektivnéjsi je
nezbytné, aby veskeré trzn{ subjekty mély dostatecné informace a uvédomovaly si, Ze
jejich zpracovanim a ucenim se z chyb mohou vyznamné omezovat sva rizika resp.
ztraty. Pfedkladané navrhy s timto pocitaji a navic umoznujf vytvofeni jisté ,,rezervy®,
ktera zajisti, aby takovy proces uceni nezptisoboval spolecenské ztraty. Navic, vSechny
navrhy, které pfednasim, vychazeji ze soucasného pravniho ramce a jejich pfijetim by
nevznikly vyznamné nakladua a ,,novosti®, kterym by se banky a jiné financni instituce
musely naroéné pfizpusobovat. Implementace vSech navrha by tak mohla byt prove-
dena ve velmi kratkém obdobi a diky flexibilité, ktera je jim inherentni, by vytvofily
dostatecny prostor pro dalsi zmény takové, které by vyplynuly z trznich zmén, jakozto

reakci na tyto zmény.

Mozna kritika pfednesené koncepce spocivajici v argumentaci, ze je prespfilis spoléha-
no na schopnosti trhu a trzni disciplinu muze byt snadno vyvratitelna. Zaprvé, ve
vSech ostatnich odvétvich se zda, ze trzni feSeni jsou efektivnéjsi a je na né vyznamné
spoléhano — trh musi mit tedy nezpochybnitelné vyhody. Jednou z nich, pro oblast bank-
ovnictvi a finan¢nfho trhu, by bylo zfejmé pfesnéjsi ohodnocovani bankovnich rizik,
nebot’ by existovalo vice subjektt zabyvajicich se analyzou bank. Druhou vyhodou by
zfejmé bylo pfekonani omezeni flexibility, které je inherentni v§em vladnim agentim a
regulatorum a jimi provadénym odhledem a regulaci. Omezeni dana regulatorum legis-
lativnimi organy pfi jejich zfizeni, zpozdéni, se kterym ziskavaji potfebné informace o
bankach, a nezbytné pomalejsi rozhodovaci proces nemuze vyrovnat kvality trhu, kde
nikoliv regulator, ale banka sama musi prokazovat svou financni stabilitu a je trestana
v realném case za veskeré rizika, ktera podstupuje nad ramec trhem v daném okamziku

akceptovatelnych. Zohlednime li navic neochotu regulatornich autorit zasahovat az
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do okamziku, kdy situace jiz nesnese odkladu — coz nejsou charakteristiky trzniho
prostoru - protrzni opatfeni mohou pfinaset vyhradné pozitiva spocivajici nejméné v

omezen{ rizika nestability bankovniho sektoru.

Piedlozeny navrh nepocita se snizenim role regulatora finan¢niho a bankovniho trhu.
Naopak, pokousi se o zdaraznéni a zkvalitnéni regulatorovy pozice, jeho funkci, a také
o omezeni moznosti byt vystaven (spolu s jim regulovanym trhem) politickému tlaku.
Regulator by se tak mohl stat autoritou zaméfenou na vyhradné ekonomickou analyzu

hospodafstvi (monetarni politiku), analyzu finanéniho trhu a jejich stabilitu.

Mnohé vyzkumy ukazuji, Ze soucasné “zachranné sité” poskytované regulatorem ve-
dou k tomu, ze banky drzi niz§i hodnoty kapitalu k poméru k aktivim nez by jinak
drzely bez pfitomnosti regulace, a nez by bylo nutno k odstranén{ veskerych rizik,

zejména rizika akutni nelikvidity a nesolventnosti.

V prostiedi, které se vyznacuje nizkou pravdépodobnosti zachrany banky statem resp.

regulatorn{ autoritou® a pfedem definovanymi pravidly, trh - zdd se — ocenuje spravné

.,

rizikovost bank. Z toho plyne, Ze nejenze v prostfedi nejistoty trzni subjekty analyzuji
informace poskytované bankami, nicméné také, ze tyto informace posuzuji relativné
spravné.® Bylo zjisténo, ze banky, které o sobé zvefejnuji vice informaci maji tendenci
podstupovat nizs{ riziko a to i ty banky, které zvefejnovani ,,vice® informaci nemaji
7

zakonem povinné, nicméné se k nému zavazuji’ - cely systém je efektivnéjsi.

Lze tedy uzavfit, ze o efektivnosti se muze hovofit pouze v souvislosti s procesem, ktery

dovoli identifikaci budoucich piilezitosti a umozni co nejnenakladnéjsi cestu, jak se k

5 Agentura Fitch zvefejiiuje seznam zemi, ve kterém vyhodnocuje pravdépo-
dobnost statni pomoci jednotlivé bance v piipadé jejtho selhani. Rating dosa-
huje hodnoty 1-5, kdy vyssi ¢islo symbolizuje sniznou pravdépodobnost statni
pomoci. Dle Nier, E., and U. Baumann (2000) v pfipad¢, kdy rating zemé je
vys$i nez 3, rizikovost bankovnfho systému resp. jednotlivych bank se odrazi
v rizikové prémii u podfizenych dluhopist bankou vydanych, kdezto u zemi
s vysokou pravdépodobnosti zachrany jednotlivych bank (rating 1 a 2) jsou
rizikové prémie na podfizenych dluhopisech ,,ndhodné® alokovany.

6 Napftiklad Flannery (1998) v Gropp et al (2002) uzavira, ze rizikové prémie
relativné odpovidaji rizikovosti bank.

7 Nier, E., and U. Baumann (2006)
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nim dostat. Tato prace navad{ jak tyto uzitecné prvky zahrnout do koncepce finanéni
regulace a pfispét tak k podpofe podnikatelského objevovani a §ifeni a vyuzivani in-

formaci ve spolecnosti pfi zachovani jeji maximalni ochrany.
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Summary

This dissertation introduces an approach in analyzing financial and banking regulation
which is not very common in the Czech legal academia — the law and economics ap-
proach — as the author considers separating legal and economic science malicious from

the historical and theoretical perspective.

In the second chapter, the paper analyzes regulation from theoretical perspective. Au-
thor analyzes and depicts various theories examining regulation from different perspe-
ctives - traditional economics, political, legal as well as behavioral perspectives. Author
introduces a hypothesis that (especially) financial regulation can be understood as a
result of market and political pressure of banking and financial industry. Consistent-
ly, author shows that the regulation of financial sector is designed in a way that the
financial sector benefits on the account of allegedly protected individuals. The paper
also portrays negative effects of regulation — the increase of systemic risk, formation
of various inefficiencies, dead weight loss etc. The second chapter, however, shows
some alternatives to regulation pursued by regulatory bodies and brings to attention
benefits that these alternatives can have on the stability. Moreover, author discusses
the process of deregulation and its limits. In the last section he introduces a discussion

on social necessity of regulation.

The third chapter introduces main arguments that are commonly used to defend the
existence of financial and banking regulation. The analysis recapitulates most of the
arguments used by politicians, regulatory bodies and banking sector in their attempt to
justify the regulation. The analysis, applying a question “Cui bono”, shows the biggest
beneficiaries of financial regulation and shows that the arguments, they use, mislead
society and individuals and cause great costs. In this chapter, author also argues that
the regulation, instead of eliminating negative externalities, causes significant costs

that are born by the individuals, who do not play any role in triggering them.

The forth chapter depicts in brief various costs that are caused by the existence of
regulation. Author admits it is impossible to quantify real costs the financial sector
and individuals are forced to bear, as their nature do not allow such quantification,
he presents estimations and most importantly the systematization of the costs. The
chapter concludes that the public in large should be aware that the current system of
financial regulation is costly. As a result,the real costs are identified and improvements
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are introduced in order to improve the efficiency of the regulatory process.

In the fifth chapter, the paper discuses the potential improvements to current system
of financial regulation, banking regulation specifically. The presented proposals pro-
vide a regulatory concept that would guarantee not only the improvement of financial
sector stability and protection of the individual but also allow further development
of financial and banking markets, which are both crucial for economic development.
These proposals — if implemented — would also lower the risk the financial institutions

bear and cause and allow to reach efficiency on the financial market.
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