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Piedmlava

Aékoliv bylo ptivodnim umyslem provést v pribéhu doktorského studia analyzu regu-
lace finanéniho a kapitilového trhu v Ceské republice a prava Evropské unie na tuto
oblast dopadajici, jiz zahy bylo zfejmé, Ze bude nezbytné provést faktické zizeni té-
matu. Jiz na poditku zahidjeni doktorského srudia, poté co se autor zicastnil nékolika
ptednasek tykajicich se Komise pro cenné papiry, jeji ¢innosti 2 budoucnosti, a poté
co mél autor moznost konzultovat nékreré teoretické otazky tykajici se regulace jako
takové s nékterymi vrcholnymi zaméstnanci Ceské nirodni banky, bylo zfejmé, Ze
regulace kapitdlového trhu projde v blizkém obdobi daldi vyznamnou zménou. Tak se
nakonec stalo a Komise pro cenné papiry jakozto vrcholny orgin dohledu nad kapi-

talovym trhem zanikla v dasledku konsolidace dohledu nad finanénim trhem ke dni

31. bfeznu 20006.

Navic v tomto meziobdobi byl €esky kapitalovy trh pfestavén kvali nové ptijaté legisia-
tivé (vyznamnou novelou zakona o cennych papirech, novym zikonem o podnikani na
kapiralovém trhu, novelou zdkona o kolektivnim investovini atd.') a pfedeviim ztraté
divéry investori. Mnozstvi emisi v roce 2002 na hlavnim trhu Burzy cennych papiri
Praha dosahovalo nezdvratné hodnoty péti emisi, celkové pak bylo obchodovano néco
ptes 70 emisi akcii a obdobné mnozstvi dluhopisi ve viech burzou organizovanych
trzich?, V pribéhu zpracovdvani této price cesky kapitdlovy erh nezaznamendval Zad-
nych vyraznych zmén. Ke konci roku 2007 se poéet emisi akcif jesdté snizil a to na 32

emisi akcif a podilovych listd, u dluhopist dosdhl ¢éisla 132.°

Vyvoj na evropskych trzich nebyl také nikterak zavratny®. Diky probihajici harmoni-
zacl evropského prava jednotlivymi zemémi EU, diky rozSifovini EU o nové cleny 2
diky nejasnosti o osudu EU a o alokaci kompetenci v ramci nové vznikajicich evrop-

skych struktur se autor v prvoeni fazi zpracovani této price zacal zabyvat samotnou

1 Zakon 256/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004 o podaikini na kapitdlovém trhuy,
Zakon 189/2004 Sh. ze dne 1. dubna 2004 o kolektivnim investovani, Zikon
362/2000 Sh. ze dne 14. za#i 2000, kterym se méni zdkon €. 581/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znénf pozdéjsich predpisi, a nékteré dalsi zékony

2 Viz Vyroéni zprava Burzy cennych papird Praha, 2002

3 Viz Vyroéni zpriva Burzy cennych papirQ Praha, 2007

4  Viz Vyroéni zprivy Bafin, 2005 a 2006 (viz wwwbafin.de¢)




teorii regulace,

V roce 2004 autor pusobil jako stazista v Evropské centrilni bance, kde mél na sta-
rost analyzovani bankovniho sekroru v ramci zemi Evropské unie, zejména aspek-
ty dodrzovani opatrnostnich kritérii pfednimi bankami pidsobicimi v jednotlivych
¢lenskych zemich, Navic mél mozZnost analyzovat nové pfijaty mechanismus pfijimini
legislativy. V pribéhu této staze se nejen vyvinul zijem autora vénovat se v ramci
analyzy finan¢niho trhu pfedeviim trhu bankovnimu, nicméné s ohledem na pozoro-
vanou konzistentni flexibilitu pit formoviani a dodrzovani pfijatych koncepcf se autor

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

7 twho divodu se predklidana priace zabyvd pfedeviim teorii bankovni regulace,
piiéemz tam, kde neni stanovenc specificky, ze se jedna o analyzu bankovniho trhu,
autor uvazuje regulaci trhu finanéniho. Ctendf tedy muze mnohdy abstrahovat od
konkrétnich argumenti pouzivanych pro bankovni trh, a pouzit je jako argument ap-
likovatelny na jakoukoliv instituci pasobici na finanénim trhu, V tomto kontextu také
byla studovana literatura dopadajici jak na trh bankovni, tak ta zabyvajici se tchem
kapitalovym a trhem s pojisténim tak, aby bylo moZno abstrahovat od kookrétn{ tipra-

vy platné v daném ckamziku a prace dosihla dlouhodobé|ii aktuilnosti,

Cilem této dizertaéni prace je provést zdkladni analyzu ekonomické opodstatnénosti
regulace finanéniho, respektive bankovniho trhu a to prizmatem priva a ekonomie,
Tato metoda je zvolena zamérné, nebot’ intelektudlni parciaci privai a ekonom-
ické discipliny povazuje autor za jeden z mala - nicméné veskrze zdsadnich - nega-
tivnich dopadt Smithova teorému specializace. Ackoliv je tato metoda pravni analyzy
v Cechich relativné pouze okrajové vyuZivanym piistupem® ke studiu prava®, v mod-

erni pravni védé se stale ¢astéjl pouziva.

5  Tradice vyuzivat ekonomickou analjzu v pravnim mysleni byla v Cechéch a
byvalém Rakousko-Uhersku dobfe zavedeni — pied prvni svétovou valkou se
ckonomie a hospoddfska véda vyucovaly ptedevéim na pravnickych fakultich a
jedni z nejvyznamnéjsich evropskych ekonomickych teoretikd prvni poloviny
20. stoleti byli pravniky — v Cechich naptiklad Karel Englis, svétové pak napti-
klad Friedrich August von Hayek.

6  Prynimi snahami o popularizaci a rozdifeni prizmatu prava a ekonomie v ana-

lyze prava v Cesku je zfizenf internetového portalu www.LEblog.cz




V pribéhu studia mél autor diky podpote prof. JUDr. Milana Bakese, CSc. moznost
paralelnihc doktorského studia na Vysoké skole ekonomické a dcasti na zahraniénich
stazich na Goethe University, Harvard University a Yale Law School. Diky takto 2fs-
kanym zkuSenostem ziskal piesvédéeni, Ze neni az tak podstatni snaha porozumét
vyhradné litefe zdkona, aplikovatelnosti a nedostatkiim norem, umyslu zikonodirce
pti jeho tvorbé, anebo problémim, které mohou vyvstat v pribéhu rozhodovani o
sporech z téchto piedpisi vyvérajicich. Za daleko podstatnéjsi zadal povazovat samot-
né pochopeni procesu, jak pfislusné normy méni chovini jednotlived a jak jednotlivei

pusobi na vznik norem.’
Terminologické poznamky

Absence ceskych teoretickych zdroja zabyvajicich se rématikou zpracovdvanou v této
prici by neumoznila zpracovani obdobné studie bez moZnosti vyuZitl literatury
cizojazyéné, zejména pak literatury publikované v jazyce anglickém; pfestoZze mnoha
dila, zejména klasickych autort byla ptelozena do jazyka ceského, trpi vzdjemnou
rerminologickou nejednotnosti, coz mnohdy kontextuding vyluduje pouziti ¢eskych
prekladd. Terminologické obtiZe lze také spatfovar v existenci mnoha instrumenta,
pojma &i instituci typickych pro angloamerické pravni prostiedi, kreré bylo pro ucel
této analyzy nexbytné nutno zminit a to jiz z ddvodu vyznamnéjsi vyspélosti finanénich
tthu a jeho regulace — to je také divodem pro existenci vétdtho mnoZstvi zahraniéni

literatury tuto oblast analyzujici nikoliv vyhradné klasickymi prizmaty.

Také z téchto diivodd jsou mnohé terminy uzivané v této praci pfelozeny s tim, ze pro
lepéi identifikaci s popisovanym terminem tak, jak je uvadén v zahraniéni literatufe, je
uvadén pavodni pojem v zdvorkich ¢ uvozovkich, nebo ptipadné zistava nepielozen;
fada téchto termind a dél na né odkazovanych je v anglickém jazyce a to i pfesto, ze

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

7  Diky tomuto pfesvédéeni nebude v této praci uéivdna ¢isté formalisticka analy-
za, nebot” smyslem této prace neni vytvofit pouhy popis toho, co zikonodarce
chtél & toho co platf (historicko-interpretaéni pfistup). Smyslem této price je
ptednést vysledky dlouhodobého teoretického vizkuma, ktery byl veden smé-
rem k postizeni dasledkil regulace, které jsou mnohdy vyznamné odlisné od

deklarovaného dmyslu zdkonodirce.




Metodologie a terminologie

Vychozim fundamentem metodologického piistupu této prace bude jednotlivec v sys-
tému smluvnich a potencidlnich smluvnich vztahl ve spoleénosti, jakozto komplexnim
systému spoleéenskych vztahid. Spoleéenska kooperace, tedy interakce mezi jednotliv-
ci, je vymezena moralnimi, etickymi normami &i pravnimi (tyto lze vsak povazovat za
normy od morilnich a etickych odvozené) pravidly tak, aby bylo dosazeno prosperity

harmonickym a jednotlivce respektujicim zplsobem,

Pokud harmonické, tedy jediné moralni uspofadini je na§im - a jako jediné by vidy
mélo byt* - cilem, pomoci regulace vytvifend uméld kategorizace privilegujici jed-
notlivce ¢i skupiny jednotlived na zdkladé jakychkoliv, byt pozitivné deklarovanych,

proklamaci, je vzdy vzdalyjici se této pozici.

8 Kang, 1. and H. ]. Paton {1964)




Kapitola 1 - Uvod

V poslednim stoleti minulého milénia jsme byli svédky vyznamnych zmén ve finan¢nim
svété, v bankovnictvi zejména. Prvni obdobi po 2. svétové vilce, které bylo ovlivnéno
novym svétovym uspofidanim a doznivajici celosvétovou hospodifskou krizi, jez
zapodala ve 30. letech ve Spojenych stitech, se vyznadovalo vyznamnym piesunem od
téméf neregulovaného k pieregulovanému finanénictvi za vzniku de facto monopolis-
tického (¢i oligopolistického) uspotidini v jednotlivich zemich. Podobné uspotfidani
se diky svétovému izolacionismu nastoupiviimu po druhé svétové valce udrzelo ve
vyznamné nezménéné podobé az témét do skondeni ,,studené vilky™ na konci 80. let
minulého stoleti. Od té doby doslo k faktickému zaniku hranic pro kapitdlové transfery,
a uvolnéni obchodovini s ménami mélo do té doby nevidany dopad na mezinirodnd
trh - finanéni pfedevsim. Ten v poslednich desetiletich, vedle technologického, snad
nejvice prochdzi kvalitativnimi zménami jak strukturdlnimi, tak produktovymi. Je
tomu predevéim diky masivnimu nastupu elektronickych systémi, globalizaci, wvvieni
pohybu pfeshrani¢niho spekulativniho 1 investiéniho kapitdlu, kontinualnim rastem
obchoedovanych aktiv atd,  Nikoliv nevyznamné se na tomto vyvojl podepisuje roz-
voj ve Spojenych stitech americkych, kde reforma tradiéniho schémaru oddéleného
bankovnictvi® spoleéné se zminénymi technologickymi zménami a piisunem inves-
tic modifikovala tamn{ trh natolik, ze pfevainé bankovnimu sektoru dfive dominujici
Evropa (a Japonsko) ztraceji v globdlnim méfitku svou pozici. Aktiva, obrat a rozsah
sluzeb americkych bank rostou, integrované finanéni spoleénosti vice pasobi na mez-
indrodnim trhu a nabizeji mnozstevné vice produkti pii jejich zvyiené komplexité™.
Navic diky enormnimu hospodéaiskému ristu zaznamenanému v poslednich dekidich
v Ciné se i tamn{ banky za¢inaji dostivat mezi globalni hrade'’, ktefi diky kulturnim
odli$nostem obohacuji trh o nové instrumenty. V mensim méfitku to plati i o ros-

toucim bankovnim trhu na stiednim vychodé'?

9 K oddélenf bankovnictvi ve Spojenych starech doslo po Velké hospoditské kri-
zi ve 30. letech minulého stoleti Glass-Steagall Act piijatym v roce 1933, ktery
zdstal v platnosti az do roku 1999, kdy doslo k jeho zruseni.

10 Stiroh, K. (2006), Flannery, M. . {1999)

11V roce 2008 se poprvé objevily mezi 25 nejvétdimi svétovymi bankami 3
banky <dinské. Viz h
tent 6469197 him

12 Mnohé z mezinirodné puasobicich bank se zacinaji specializovat i na tzv. Is-




Mnozi zastupci tegulatornich autorit a politici a tradiéni finan¢ni regulaci naklonéni aka-
demici tvrdi"’, Ze veskeré tyto zmény trhu je nezbytné reflektovat v ptijimané legislative,
nebot’ v opatném pfipadé mize dojit k ekonomickym kolapsim a finanénim krizim.
Pro jejich argumenty hovoif také naptiklad Mezindrodaim ménovym fondem publiko-
vané zprava'®, kterd dokumentuje ptipady z tady zemi'®, v nichZ dochizelo k finanénim
a bankovnim krizim, jeZ ndsledovala hospodafska stagnace; jinymi slovy tato zpriva
argumentuje pfimou kauzalitu mezi kolapsem finanéniho sektoru a hospodafskym
kolapsem. 7. této pti¢inné souvislosti se pfimo nabiz{ definovini fundamentilnich a

tradiéné uvadénych ddvodd pro existenci finanéni a zejména bankovni regulace'®.

Zaprvé je mozno fici, Zze hlavnim cilem tegulace (z pohiedu 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 predstaven Dow Jones lslamic Market Index (DJIM) jako
soudist Dow Jones Global Indexes (IDJGI). Viz Asad, S, L-u.-D. (2008)

13 Aktudlng pak napiiklad btep://wwwisonline.com/story/index.

aspazid=796630)

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

IS Typickym pfikladem bankovnich resp. finanénich krize jsou pffklady » Larin-
ské Ameriky jako naptfklad krize v Mexiku v 80. a 90, letech minulého stoled,
krize v Chile v roce 1985 atp. Krizim o rlzné intenzité byly véak vystaveny
v minulém stoletf snad viechny zemé, nevyjimaje ty nejvice rozvinuté jako na-
pfiklad Japonsko v Q0letech, kde krize v bankovnictvi dosihla odhadovanych
nikladi az 30 procent HDP, V pritbéhu roku 2008 — v obdobi finalizace této
priace — propukla krize finanéniho sektoru ve Spojenych stitech americkych,
ktera je tak intenzivni, Ze ovlividuje negativné celou svétovou ekonomiku.

16 Finanéni trh lze vymezit ,jako systém instituci a instrumentl zabezpecuyjicich
pohyb penéz a kapitdlu ve viech formich mezi rdznymi ekonomickymi sub-
jekty na zikladé nabidky a poptivky"” viz Revenda, Z. (1999) Jak je z uvedené
definice ziejmé, finanéni trh, ¢ systém, je velmi komplexni. Z tohoto a jisté »
daldich divodil je pak ¢asto délen na subsektory, a to podle riznych kritérii ~
znime trh bankovni, pojistovnicky, kapitdlovy, derivitovy atd.

17  Ceskd narodni banka si vzala za cil pfi své éinnosti regulitora a dohlizitele
nad finanénim trhem dbit na to, aby subjekty, nad nimiz vykonava dohled,
dodrzovaly ptisluiné pravni peedpisy, zaméfit i na zkvalitnovini institucional-
nf infrastruktury éeského finanéniho trhu, na zvydeni jeho transparentnosd,
konkurenceschopnosti, davéryhodnosti ve vztahu k vefejnosti a atraktivity

i}




ucely této price budeme uvazovat jednotlivee jakoito neprofesionilniho a ,malého*
konzumenta finanénich instrumentd, véetné standardnich bankovnich sluzeb) vstu-
puje na finanéni trh s minimalnimi znalostmi a v ,,v dobré vife* odevzdiva své
finanéni zdroje v ofekdvani | jistoty” jejich nepromarnéni. Finanéni sektor hraje roli
zprostiedkovatele (mediitora) a penézni prostfedky jednotlivecovy — alespon dle zazité
dokrriny' — investuje ddle. Pfi této mediaci viak také vznika rozdil mezi splatnosti
aktiv jednotlivce svéfené finanéni instituci a splatnostf pasiv ,,cflového* subjektu'
vidi finandni instituci (témef vzdy alespon v horizontu nékolika mésich) — takzvany
problém durace®. Toto zprostfedkovani se také vyznaéuje vznikem problému prin-
cipila a agenra na dvou Urovnich® — mezi zprostfedkovatelem (bankou) a jednotliveem
a raké mezi cilovym subjektem (zapujcitelem) a bankou. Problém principala a agenta

je provizen fenoménem informadni asymetrie® (asymetric information problem),

pro podnikini. Ceska nirodni banka chee usilovat o to, aby byla vniména jako
kompetentni, dynamickd a flexibilni instituce, kterd je uznavina trhem, firokou
vetejnosti t odborniky jak diky tomu, 2e jeji ¢innost odpovida ndrodnym mé-
titkam, tak i diky ptofesiondlnimu, citivému a zdroven i efektivnimu pfistupu
k regulaci finanéniho trhu a vikonu dohledu. Viz Poslini Ceské narodni banky

pii dohledu nad finanénim trhem Ceské republiky. heeps//wwwenb.cz/m2ex-
port/sites/www.enb.cz/cs/dohled fin trh/posiani enb dohled IFT.pdf

18 Blize rozpracovavd nesouhlasny postoj s routo klasickou dektrinou napé. pro-
fesor Jilek. viz Jilek, ). (2004)

(9 Pod pojmem cilovy subjekt budeme rozumér subjekt, ktery je ve vztahu dluz-
nika vii¢i bance, kterd v daném vzeahu vystupuje jako finanéni medidter v roli
vifitele,

200 Durace je definovina jako viieny primér dob penéznich toka pevné Grocenych
instrumentd, kde vihami jsou souéasné hodnoty pfislusnych penéznich toka
pevné Urodenych instrumenti. Naptiklad viz Ziegler, K. (2005)

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

22 Problém, jak naznadeno, lze identifikovat na obou stranich zprostfedkovani
- tedy uloZitel {principal) versus mediator-finanén{ instituce (agent} a medi-
tor (principal) a vypajéitel (agent). Je zfejmé, Ze v obou ptipadech ma agent
vétdi informaéni zikladnu o své trzni a interni rizikové pozici nez o této ma
principdl, ktery viak poskytuje agentovi penézni prostiedky. V obou pfipadech
tedy vznikaji niklady principala spojené se zjidt'ovini relevantnich informaci
tykajicich se pifslugného agenta {external finance premjum) - sestavajici se z
monitorovani agenta (monitoring costs) a z rizikové prémie (risk premium).
V kontextu bankovni regulace by autorita bankovniho dozoru méla niklady

tohoto typu na primérni drovni (ulozitel v. banka) minimalizovat ¢t eliminovat




ktery iniciuje jev zvany mordlni hazard (moral hazard) a jev ozna¢ovany jako problém
rizika neptiznivého vybéru nebo také problém protichiidnych zajmu (adverse selec-
ton). Ackoliv by se mohlo zdat, ze oba problémy budou diky pfitomnosti mediatora
umocnény®, piftomnost medidtora snizuje (¢i by méla) uvedené problémy. Regulace
na mikroekonomické Grovni je tedy zaméfena na to, aby zprostiedkovatel — subjekt
nabizejici finanéni produkty - snazici se zprostiedkovat alokaci nabizenych zdroja k je-
jich podavatelam zohledrioval viechna rizika s touto éinnosti spojeni, a aby ziroven
pfl popsané vyznamné informaéni asymetrii nemohlo dochéazet k jeho nekontrolo-

vatelnému oportunistickému chovéani a konsekvenéné k ohrozeni aktiv jednotlivee.

Druhy{m standardné uvadénym, tentokrate makroekonomickym divodem, je snaha o
zachovini ekonomické stability v daném trZnim prostoru. Obavy z jejiho naruseni
a ohrozeni funkénosti trzntho prostoru (skrze paniku k jeho témef dplné destrukei)
patti mezi fundamentilni obavy predstaviteld regulatornich autorit a zdkonodarcd, ale
také teoretika i praktikd financi, finanéntho prava a makroekonomie.? Tato obava je
vybudovana na povazovani zakladni komodity, se kterou se obchoduje na finanénim
trhu - tedy penéz - za komoditu su/ genesss, tedy specialni, zvlastnf ¢ unikatni® - na ex-
istenct penéz spodiva nejen finanéni sektor sdm, ale potaZzmo cely trzni prostor a jeho
makrockonomicka stabilita a raké celé spolecenstvi. Shodné, jako prvni zmifovany
duvod, 1 tento viak ma jisty pfesah, nebot’ v podstaté vézi v chovani jednotlivce. Ten
je hndn stadnim chovanim ( herd effect™,  herd behavior”) a ztrita divéry v penize,

kterd jsou pokladiny za universdlniho zprostfedkovatele transakci a reprezentanta

» . s

u efekeu stadového chovini

tim, Z¢ je pfesouvd na sebe.

23 Dalo by se o¢ckdvat, ze pakliZe jednotlivec ¢inj dlozku v umyslu ruto poskyt-
nout zprostfedkované jako zdroj pro jiné subjekty, pak ulezitel bude mit vzdy
omezené informace o medidtorovi a jeho Cinnostl, pticemzi medidtor sim vidy
hude mit omezené mnozstvi informaci tykajicich se budouciho vypujéitele.

24 Téméf kazdi uéebnice financi, finanéniho préva, bankovnictvi a makroekono-
mie traktuje nutnost zavedeni finanéni regulace za Géelem vyloucenf ekonomic-
kych krizi. Napfiklad Macey, ). R., and G. . Miller (1992), Revenda, Z. (1999},
Jackson, H. K., and K. L. Symons (1999).

[ )
Ln

Prof, Friedman dostateéné zfetelné na komparaci trhu finanéniho a trhu Spen-
dlikti demonstroval nejen zidsadni rozdily mezi nimi, ale také ukazal, Zze di-
véra v teh napt. $pendlikd, ¢i jeji ztrita, nebude mit natolik zisadni dopad na
ekonomiku, jako tomu bude u penéz, resp. finanéniho trhu, Viz Friedman, M.

(1969)




v cetkovém kolapsu penézniho, finanéniho a hospodatského systému.® Cil regulace
spocivajici v ochrané jednotlivcovych aktiv tedy pusobi zprostfedkované také tak, ze
modifikuje jednotlivcove chovani* a tim nepfimo dochazi k minimalizovini ekonom-

ickych distorzi a krizi a fluktuaci celého hospodaisevi.

Oba zminované divody pro zavadéni finanéni regulace ~ tedy ochrana jednotlivee
a snaha o pfedchdzeni ekonomickym krizim — viak vyplyvaji ze samého charakteru
finanéniho trhe, Ten (ostatné jako kterykoliv jiny) je charakterizovan relativni mirou
nestalosti a kontinudlnim nalézinim optima mezi nabidkou a poptivku po nabizenych
produktech a sluzbich. Zikonodarce - resp. jim ustanoveni autorita - se snaZi na
tomto trhu navodit umély rovnovazny stav a to v dlovhodobém dynamickém hori-
zontu, Ackohv jiz prvni a logicky nevyvratitelné argumenty pro zachoviani maximiiné
trzniho prostied ve viech oblastech, jakozto optimalni fedeni vedkerych trinich vyvo-
jovich vad zaznivaly od zakladatele ekonomie Adama Smithe™, a ac¢koliv tyto byly
ddle rozpracovany v dile mnoha jeho nasledovnika®, ptesto obdobi “nesvobody” na
financnich trzich pfetrviva dodnes. Nynéj§{ ekonomicko-privai skola®, kterd se po
obdobi studia dopadd regulace na trznf uspofadini a snah o promyslené vytvatfeni
trzniho prostiedi pomoci pravnich norem, regulaci a omerzeni opét vraci k teoretickym
aspektum opodstatnénosti regulace alespon v piipadech, kdy odhali jeji negativa, zac¢ind
mit a v daldich obdobich, doufejme, bude mit stale zasadnéjsi dopad 1 ve finanénim

sektoru.

Pred rokem 1989 finanéni trh na dzemi Ceské republiky prakticky neexistoval, V

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

26 Tyto masové projevy, mohou také vychizer z nedostateéné informaéni zdaklad-
ny o jednotlivych portfoliich bank a z toho vyplyvajici neschopnosti vkladateld
ocenit spravné aktiva “vazana” na vklady. Kombinace zminéného resp. jeji pro-
jev je oznacovdn jako bankovni “run” nebo panika.

27  Analyza a zikladni argumentace je déle v kapitole 3 nebo napifklad v Diamond,
D. W, and P. H. Dybvig (1983)

28 Smith, A. (1776)

29 Naptiklad Hayek, E AL v. (1999}, Kerber, W. {2006), Rothbard, M. N. (1990)

30 Hovotime zde o skole privdatntho (soukromého} zijmu a z ni se formujici
prizma Law and Economics. Viz naptiklad: Posner, R. A. (2003), Posner, R. A.
(1974), Peltzman, 5. {(1976)
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legislativnich rurbulenct, kteté byly odrazem rapidnich zmén nejen na éeském finanénim
trhu, ale zejména zmén celosvétovych, odrazem globalizace souvisejici s nadf inkor-
poraci do evropskych a svétovych struktur, odrazem diversifikace, ale také integrace,
probihajici intelektualizace a insttucionalizace®, a které mély natolik zasadni vliv na
jeho vyvoj a fungovini, ze obéasné dochizelo k jeho krizim a disharmonizujicim®

naruienim™.

V soucasné dobé, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie a harmonizovala
pravni tad s acquis communantaires, dochazi ke konsolidaci finanéniho trhu, ktera viak
bude i naddle “narulovana” celosvérovymi trendy v oblastech uéetnictvi™, ke vzniku
novych finanénich instrumentd a jejich rozvoji®. Témto trendim se bude muset vidy
pfizpasobovat nejen pravni prostéedi, ale také vykon regulace uskuteénovany jednot-

livymi regulatornimi subjekty.
» U

Domnivam se, ze z vyie uvedenych ddvodd je vhodné se regulact a jejimu vyvoji
intenzivné vénovat, studovar ji a podrobovat kritickym analyzam tak, aby mohlo dojit

k jeji optimalizaci, maximalni racionalizaci a zefektivnéni®.

Hiavni organizaci pisobici v tomto sméru je Banka pro mezinarodn{ platby (Bank for
International Settlements, B1S), kterd po nékolik poslednich let navrhuje novitorské
piistupy k tizeni rizik a k efektivoimu dozoru, zejména na konsolidovaném zakladg, 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 miZe byt hromadné “pielicencovini™ subjekti v gesci Komise pro
cenné papiry, ke kterému doslo v letech 1999 - 2000 a které prakticky paralyzo-
valo kapitdlovy trh,

34 Jsou kontinudlng pfipravovdny nové uéetni principy »ahrnujici nové vaznikajici
kapitdlové a finanéni produkty, jako jsou derivaty atp. Jilek, J. (2004); Jilek, ].
(2006}

35 Jilek, ). (1997)

36 Empiricky dikaz fundamentilniho sethini vykonu bankovniho dohledu spise
neuskuteénovaného Ceskou nirodni bankou mige bt spatiovin v selhini In-

vestién{ a podtovni banky, a.5. Viz vice v kapitole 3.




na cely finanéni tehv.

Vedle BIS se nové, konkrétné v Evropské unii, zacal na zikladé doporuceni “Komise
moudrych muzi”*, krera méla za kol zpracovat navrhy na rychlejsf a racionalnéjsi
piijimini notmativnich privaich akt® na celoevropské drovni a kterd tyto shrnula do
tzv. Lamfalussy report, formovat tzv. komitology systém®, Dle takto navrzeného kon-
ceptu se maji setkivat jednotlivi regulatoti, informovat se o probihajicich procesech
a ptipadnych zménich na finanénich trzich, promptné na né reagovat a piipadné ini-
ciovat legislativni kroky k faidnému a dokonalému podchyceni negativnich udilosti*.
JelikoZ se Eeské regulatorni autority tohoto procesu uéastni, lze doufat, ze ndsledujici
vyvoj na tuzemském regulatornim prostoru bude veden v celoevropském harmonizu-
jicim se kontextu a Ze nakonec nedojde k selhdni finanéniho trhy, jak predikuji néktedf

autofit,

Dynamika s jakou se vyviji bankovni sektor je z davodu jeho vyznamného ovliviiovani
regulatornimi orginy a piislusnou legislativou velmi diskutované téma, které déli
spektrum odbornikii a subjektd participujicich na finanénich trzich na zastince
liberalizacnich tendenci, tvrdicich, e sou¢asny finanéni tth je jiz pieregulovin a z
divodu jeho oziven{ je nezbytna jeho liberalizace™ a na zastince zasadnéjsi a piisnéjsi
repulace, kterd ma mit za ¢il sniZit trZni fluktuace a jesté vice ochrinit drobného
spofitele™, Obé skupiny teoretiki véak mnohdy vnimaji regulaci selektivné jako pravni
&1 ckonomické éma, vétdinou pak pii vyuziti modelu racionilni volby*. Tato prace se
37V posledni dobé napfiklad pfelomovy New Basel Accord, tzv. Basel 11, ktery
navthuje a popisuje novy piistup ke kapitalové ptiméfenosti bank. Text lze na-

1ézt na hup:/ /www.bis.org /publ /bebsca.htm

38 | Wise men committee”, jii pfedsedal B. Lamfalussy, raké obcas ,,Lamfalussy
commitree™ a vystup “Lamfalussy report®.

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

4}

a také Koblovsky, P:
Lamfalussy report and its influence on the current system of legislative proce-
dure, Semester paper, ILF, 2004, nepublikovano.

41 Naptiklad Jilek, |. (2004)

42 Choi, S. )., and A. C. Pitchard (2003); Daniel, K., D. Hirshleifer, and S. H. Teoh
(2002); Hayek, B A. v. (1999); Rorhbard, M. N. (2001}

43 Galbraith, | K. (1973}

44 | Prof je vyuziti modelu racionalni volby i v analyze prdva, ergo axiomu - lidé
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viak pokousf oba pohledu spojit a analyzovat problematiku regulace finanéniho trhu

prizmatem prava a ekonomie® a upozornit na to, Ze model raciondlni volby nelze vidy

bez daldiho vyuzivae,*

Metoda ekonomické analyzy priva*’ je zvolena zamérné, nebot’ zddraziuje faktick-
ou nemoznost oddéleni obou védnich disciplin — priva a ekonomie, a naopak vy-
chazi z fakeu, Ze nelze povazovat privo jakozto jediné ztélesnéni spravedlnosti a “ze
pouze ekonomicka analyza muze poskytnout védecko-teoreticky pohled na mozZnost
pfedpoklidat (predvidat) dasledky pravnich sankei (v tomto smyslu jakékoliv regu-
lace - poznimka autora) na chovan! subjektd**®. Analyza je, jak jiz naznaéeno, vedena

v abstraktnéj$i roviné a diraz je vedle teoretickych aspekti kladen na analyzu tradi¢né

voli unejlepdi prosttedky k dosazen{ svych cilf, tak dominantni? Zdivodnéni
spoéivd v argumentu, Ze jde o nejlep$i moiné zobecnéni lidského jednédni a
rovné? | svoji prostou jednoduchosti, coZ jsou nezbymé charakreristiky pro
tormalizaci, jenZz mimao jiné dile umozni snadné vytvorent parametrizovaného
modelu, ktery bude s to stanovic efektivnost variantnich uspofadini privaich
vzrahl a uréit pak optimum,” Houdek, B, and B Koblovsky (2007}

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

46 Sima, J. (2004Db); Jolls, C., C. R. Sunstein, and R. Thaler (1997), resp. Houdek,
P, a P. Koblovsky, op. cit. ,Pf zodpovézeni tohoto dilematu je Bustracivni
studie Gabaix, X., and D. Laibson (2006} zamétend na analyzu trhu statka s na-
vizanymi sluzbami (kupf. zdkladni verze automobilu a doplakové vybaveni
jako klimatizace éi kryty kol, bankovni konta a zpoplatnéné sluzby typu vybéri
hotovosti & zasilani vypist). U céchto statk je zdkladni statek prodivan za
nizkou cenu, zatimco doplitkové sluzby jsou ptedrazené. Ve svété racionalni
volby by byl tento ¢asty empiricky jev anomdlii, pfipustime-li v3ak heterogenitu
tozhodevacich schopnosti kupujicich s tim, ze nékteii nevyhodnost doplriki
neodhali, firmy zaénou zavidét obchodni politiku konkurujici ostatnim firmam
nizkjmi (pod meznimi niklady) cenami zikladniho statku a znaénou ziskovou
piirazkou v dopliika. Ve svété behavioralnf ekonomie jde — prekvapivé - o rov-
novazny stav, sofistikovani  naivai zdkaznici budou dané prostied( preferovat.
Sofistikovani zakaznici vitaji pfedrazené dopliiky, jelikoZ z nich maji prospéch,
i kdyz je nekupuji — dani politika jim umoZnuje koupi pouze zikladniho statku
va nizkou cenu. Naivni zdkaznici, jenZz kupuji zikladni statek 1 s dopliky, pro-
toze jejich cenovou nevyhodnost neodhali, jsou a prier se svou koupi spokoje-
ni.*

47 Posner, R. A, (2003)

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




vedené argumentace z jeji logické sprivnosti a adekvitnosti. Pfedklidand analyza je
podpotena také piiklady mnohdy uvedenymi v poznimkach takovymi, keeré dokresluji,

ptipadné podporuji, pouzitou argumentaci a podtrhujf sprivnost provedené analyzy.

»d

V této tvodni ¢asti a z ¢asti v kapitole dalsi je provedena primarni deskripce zakladnich
argurnentd, kterymi standardné disponuji zastdnci regulace finanénich trhu, vycho-

disek prace a pouzité metodologie.

Hlavni analyticka édst je élenéna do ¢tyt zakladnich kapitol, pfi¢emz v prvni » nich
s nizvem Teoretické pFistupy k regulaci j¢ provedena obsahla analyza tradiénich
piistupl k otizkam regulace a to nejen regulace finanéniho trhu. Tato ¢ast je zaloZena
na vyzkumu provadéném spolecné s Petrem Houdkem na téma “Disharmonicki regu-
lace jako pfidina nestability na finanénim a ménovém trhu, ktery byl uskuteénén v roce
2003 a hrazen z prosttedkl Interni grantové agentury Vysoké dkoly ekonomicke v

Praze (projekt IGA 26/2003).

V dalsi kapitole s niazvem Divody finantni regulace je analyzovino mnozstvi
argumentd  tradiéné pouzivanych pfi obhajovini regulace. Universilni argument
“ochrany neinformovaného jedince® vystaveného trznimu prostiedi o vysoké mife
informaéni asymetrie je nejen argumentadné rozpracovan v mnoha alternativnich leg-
islativnich aspektech, nicméné je také doplnén o daldi literaturou uvadéné sekundirn{
davody. Jsou zde také analyzovany alternativni piistupy k ekonomickému oddvodnéni
regulace. Bude také — véfim — prokazano, Zze mnohé z argumentd uZivanych ve prospéch

regulace jsou v ptimé kontradikcei s jejich podkladovym (underlying) Géelem.

Ve feveté kapitole je provedena analyza ndkladnosti regulace financniho trhu — kapi-
tola mi ndzev Niklady finan&ni regulace. Spife nez kvantfikace konkrétnich
dat jsou provedeny kvalitativni odhady a systematizace ndklada. Jak bude zminéno,
pfesna kvantifikace je mnohdy nemozna, nebot’ se bude uvazovati o ndkladech redlné
nevycislitelnych, nicméné vznikajicich a existujicich, jako napi{klad niklady sniZené

nabidky sluzeb a produkti a z toho vychazejiciho omezeni uzitku spotfebitelii.




K

Nasledné v paté kapitole budou pfedneseny odpovidajici Navrhy na apravu finanéni
regulace, nikoliv v podobé precizovanych de lege ferenda nivrhu & navrhd zmén
jednotlivych norem, jejich pislusnych paragrafi, nicméné v podobé konceptuilni
strategie k regulaci finanéniho trhu. Ta by v pfipadé promitnuti se do regularorni
normotvorby dopadajici na finanénif trh zajistila nejen ochranu jednotlivee a celébo
trhu, pomohla by odstranit mnohi rizika souc¢asnou regulaci zphsobovana, ale navic by
umoznila nebranit daldimu dynamickému v§voji na finanénim trhu a pfispét tak k jeho

vy§ii efektivnosti.

V zdvéru je provedeno zhrnuti vysledd provedeného vyzkumu a navrhovanych zmén.
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Kapitola 2 - Teoretické pfistupy k regulaci

Kdykoliv se ti jukdkoliv teorie jeri jako jed-
ind mognd, vegomi fo jako signdl, $es ji bud
nepochopil, nebo jsi neporagamé! probléma,

klery méla v dnmysin vyrelit.

Karl Popper

Finanéni trh je ji2 po staleti pfedmétem intenzivni regulace a tudiz pro mnohé je té-
mét nemozné jeho fungovani oddélit od statnich zisahl ¢ dozorun. Argumentace se
tak diky historicky vytvofené “nezpochybnitelnosti” finanéni regulace vede pouze o
jeji formé, nikoliv o jeji podstaté.’ V této kapitole v3ak budou nastinény teoreticko-
ckonomické argumenty o neopravaénosti takro jednostranného ptistupu k finanéni,
a de fucte Jakékoliv regulaci, majici proximaéné slouzit k dosahovan{ politickych cili
na ukor dosahovinl spontinnim objevovinim a evoluéni seleke! nejvice efektivnich
feseni vedoucich k optimalni alokaci vzacnych zdrojid?, a tedy k maximalizaci uzitku

jednotlivyeh, a agregatné véech, trznich participanta.

Testovan{ primarniho, vyde nastinéného, vieobecné roziiteného pfedpokladu o ne-
zbytnosts regulace a navazujicich vychodisek soucéasné regulativni normotvoerby by
mélo vést k vyhnut! se chybdm tradi¢nich teoretickych pfistupl k priva* V pfipadé,
ze bude mozno nalézt logické nedostatky v piedpokladu nezbyrnost regulace, a tyto
navic podpotit empirickymt daty (vice v daldich kapitolach}, bude nezbytné pro op-
timalizaci fungovani trhu k jeho daldimu rozvoji a dosazeni vy3si prosperity provést

fundamentaini zménu konceptu regulace a tak nepotvrdit Nietzscheho slova, ze:

“Fracionalita véci neni argumentem profi jeii excistence, spite jeii podminénost.™

V uvedeném smyslu se v prvni ¢dsti této kapitoly budeme vénovat teoretickfm vycho-
diskim regulace, pficem? za predpoklad bude slouzit idea regulace smétujici k dosazeni
1 Houdek, P. and P. Koblovsky (2003)
2 Hayek, F A. (1960)
3 Jak je tomu naptiklad u normartivni nebo pozitivaf analyzy prava. Viz napfiklad
Unger, R. M. (1996)
4 Nietzsche, F W. and G. ). Handwerk (1997)




maximélni mozné miry spolec¢enské efektivity, tedy minimalizace spole¢enskych nakla-
da® pfi zachovini maximalni mity svobody jednotlivce, jakozto nezbytného vychodis-
ka pro dosazeni spolec¢enské prosperity®. Z tohoto pohledu tedy pijde o prokizini, ze
zvolend forma regulace - paklize ma byt smysluplnd - mus{ byt nezbytné spojena s vy-
tvatenim nizich spoleé¢enskych nakladd, nez jaké by vznikly v situaci jeji neexistence,
¢i existence jakékoliv jiné implementované alternativy’. Vychodiskem bude hypotéza
moznostl dosazeni stability ptedpoklddajici harmonii zdjmd jednotlivych ucastaikd,

tedy absenci donucoviani k jistému druhu ekonomického rozhodovani.®

21.  Uvod do teorie regulace

V roce 1776 Adam Smith publikoval své “Bohatstvi niredd™ a poprvé vyznamné roz-
pracoval ekonomickou podstatu pozitivnich a netrividlnich dosledkd vzdjemnych in-
terakei mezi jednotlivel vedené sobectvim a schopnost jednotlivet diky jejich inter-
akcim v agregaci (tedy na urovni celého trhu) rozvijet bohatstvi ke spole¢enskému
prospéchu. Tato publikace byla bezpochyby vyznamné ovlivnéna obdobim, ve kterém
vznikla - Velka BritAnie zazivala historicky nevidany hospodafsky rast, ve Spojenych
statech probihala revoluce, Evropa se na své revoludni obdobi “chystala” a pfedeviim

zatinaly byt evidentni nedostatky ochranafské (jinymi slovy paternalisticky izolacio-

5 “7a spoletenské naklady oznacujeme naklady snizujici boharstvi spoleénosti;
jako opak vznacujeme privitni (soukromé) ndklady, kreré nesnizuji spoledenské
bohatstvi, nicméné je pteskupuji.* Posner, R. A. (2003}

6,0 prospetité, tedy ekonomické vyhodnosti, lze hovotit pouze ve spojenf se
spole¢enskou harmonii, tedy mirem. Jen pak se lidé vymanuji z pout totali-
tarismu a otevird se jim prostor, ve kterém mohou napliovat svou pfedstavu
&inorodého Zivorta. fen na pevajch spole¢enskych zakladech prava lze budovart
rozmanitost (ekonomického) spolecenského zivota.** Sima, J. (2000)

7 Jinak by se dalo pii existenci efektivnéjdf alternativy dojit v piipadé zmény ke
zwyieni spoledenské efektivity tzv. paretoefektivnimu stavu (respektive v mékéi
interptetaci Kaldor-Hicksovy efektivity), a to i pti zachovini konstantniho vy-
stupu — tj. ekonomického vykonu. Viz Kaldor, N. (1939); Hicks, ). (1939). Vice
také v kapitole 4 pojedndvajici o nikiadech regulace.

8 Vylouéeni donuceni je nezbytné pro umoznéni upiného spontinnihe evoluéai-
ho vzniku ¢ ziniku instituci (v neoinstitucidlnim ekonomickém smyslu) a entir,
které se v procesu hledini uspokojovini potteb jednotlived osvédéily jako tyto

potiteby schopné dosahovat &i nikoliv. Viz North, D. C. {(1990)
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nistické &1 regulaéni) politiky merkantelismu. Pfestoze je Smithovo Bohatstei narodi
povazovano za ekonomickou bibli a Adam Smith pravem za prvniho ekonoma, ne-
mnozi autofi a majorita vetejnosti nedavéfovali (a stile nedivéfuji) schopnostem trhu
dosahovat efektivnich stavi. PiestoZe zasahy do fungovini trhu (v té dobé piedeviim
ve formée tarifd) byly popsany jako opatfeni brzdici hospodaisky rist, mnozi pochy-
bovali o existenci spontinniho® nikym nefizeného nalézani triniho optima v redlném
¢ase na kontinudlni bazi. Mnozi poukazovali na trZni selhdni® a bez hlubsi analyzy se
nechali ovlivnit “intelektdly”"! proklamujicimi nezbytnost provedeni spoleéenskych
zmén a zmenseni chaoti¢nosti a zivelnosn trhu ,,ponechanému samu sobé&®, kterézto je
viak nutno povazovat za fundamentalni vlastnosti trinfho prostiedi. Jakikoliv zazna-

menand, byt' dotasnd, trini nedokonalost byla povazovina za trzni selhini a konsek-

9  Jednodivci jsou vedeni ve svém ¢inéni snahou o ziskani maximdlnf miry uZir-
ku, pficemz vysledkem jejich éinéni je spolecenskd harmonie, a to i pfesto, 7e
nebyla plivodnim zimérem jednotlivych subjeked, Pavlik, J. (2004). V prabéhu
tohoto procesu jsou naléziny a vyuziviny viechny potfebné informace, kterjch
ie potieba k vytvoteni spoledenského optima, jez je nedmyslngm resultitem
nezavislych autonomnich aktd, jinymi slovy spontinnim procesem. Viz noto-
rické vyjidien{ Adama Smitha (1776/2002): ,Z.e se mizeme naobédvat, to neni
z dobré vile feznika, sladka nebo pekate, njbrz proto, ze dbaji svich vlastnich
za)mi. Nedovolivime se jejich lidskosti, nybtz jejich sobectvi, a nikdy jim ne-
vyklidime o svych potfebich, nybrz o vyhodich, které =z rcho budou mit ...
/Kazdého z nich/ vede tu jakdsi neviditelnd ruka, aby napomihal k dosazeni
cile, o ktery mu vibec nejde. ... Tim, Ze jde za svym vlastnim zajmem, prospéje
mnohdy zajmu spolecnosti Géinnéji, nez kdyZz mu chee opravdu prospée.™ (str.
16 a 398).

10 Ekonomicki liceratura pod pojmem trzni selhdni rozumi piipad, kdy alokace
vzdcnych zdroji v ramei svobodného trhu neni spoleéensky optimdini, neboli
také, ze nasledovini soukromych zajmi vede ke vzniku spole¢enskych naklada,
kreré nenese ten, kdo je zptsobil, tzv. ,,negativni externalita” {obdobna definice
naptiklad Holman, R. (2002)). Dle jiné definice, kterd nevyuzivd nekonkrétni
oznadeni ,,spolecenské naklady®, je pod pojmem trini selhini rozuméno se-
lhini vice ¢i méné idealizovaného systému penézné trznich instituci podpofit
wchténé® akivity, resp. eliminovat aktivity ,,nechténé™. Chténost dané aktivity
se posuzuje v komparaci s hodnotami na vyfeSeni nékterych explicitnich ¢i
implicitnich problémi maximalizace spole¢enského bohatsevi. (viz napfiklad
Bator, F. M. (1958))

11 Zde ve smyslu definice podané F. A. Hayekem v jeho dile Intelektudlové a so-

cialismus (viz Hayek, E. A. (1949))
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venéné za divod pro okamzity regulatorni zdsah autority',"’. Na zdkladech obdobné
argumentace vznikalo mnozstvi legislativné ¢t autoritativné povérenych regulatornich

autorit, které mély za ukol eliminovat dopady obdobnych selhanf a ptipadné jim pro

Jutare pfedchdzet'.

Pres mnozstvi samozvanych intelektudld® spocivala, az do zaddtku prvni svétové val-
ky, regulace finanéniho trhu spife v samoregulaci, nez v jeji centrilné organizované
¢i institucionalizované formé. V samoregulovaném prostiedi se pfipadné vzniknuvsi
spory nebo problémy fesily formou dohody, poptipadé pomoci soukromoprivnich
soudnich spori nebo sport pfed organy zastupcl daného odvérvi, aviak vidy bez sig-
nifikantniho zdsahu stdtu’. Samoregulace ve formé cechd, asociaci a raznych dobro-
volnych spoledenstev byla ¢asto doprovazena regulaci lokdlniho charakteru'® vjrazné

formujici podabu soukromeonriavnich vztahd. Regulace, jinymi slovy, zdstavala ve své
) g , Iy Y,

12 Pod pojmem ,regulaternf zdsah* rozumime jakoukeliv formu stitni éi viladnf
inrervence, tedy politického anebe administrativafho zasahu do trzniho pro-
stfedi za Géelem zmény trzniho vystupu. At uz prijmeme okf{dlenou definici
Bastiatovu (Bastiar, F, and J. Pavlik (1998)) Stat je jednim velkym fikrivnim
prostiednikem, pomoci néhoz se jedni snazi 2it na gkor druhych..”; Oppenhe-
imerovu (Oppenheimer, F, and J. M. Gitterman (1914)): | Existujf dva zdsadné
odlidné prostiedky, pomoci nichz je nucen ¢lovék potfebuiici Zivobyti ziskavar
nutné prostiedky k uspokojeni svych ptinf. Jsou jimi price a loupez, viastni
prace a ndsilné vyvlastnéni prace druhych. Navrhuji... nazyvar vlasini praci ¢lo-
véka a ekvivalentni sménu lidské price za prici druhych lidi ,ekonomické pro-
stfedky® uspokojovini potieb, zatimco jednostranné vyvlastméni priace druhych
bude nazyvino politické prostiedky*... Stat je organizaci politickych prostied-
kit.; ¢i Nockovu (Nock, A. ], and E. E. Cummings (1946)): “Nanedtésti se jen
malo rozumi tomu, Ze stejné tak jako plati, Ze stat nem4 2adné své penize, nema
ani Zadnou svou moc. Veskerou mog, jiz disponuje, je moc, kterou mu déva
spoleénost, plus ta, kterou ziski ¢as od ¢asu znarodnénim z toho ¢ onoho da-
vodu. Neexistuje zidny zdroj moci, na které by stat jinak spocival. Vidy, kdyz
tedy stit ziska vice moci..., spole¢nosti zbude o tolik moci méné. Nikdy nelze
posilit stat, aniz by nedoilo k pfiblizné stejnému vyéerpini moci spolecnost.”;
déle viz Houdek, Koblovsky op. cit. Typickymi piiklady bude cenovi kontrola,
licencovani, stanovovani limitd atd.

13 Peltzman, S. (1976)

14 Pipes, R. (1999)

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

16 Novak, W ]J. (1996)




Wnterni® podobé.

V povile¢ném obdobi, coby dasledek politické snahy o zamezeni dalsich mezindrod-
nich konfliktd, zac¢ala nabyvat na vyznamu izolacionisticka a intervencionistickd politi-
ka, kterd se projevovala také v hospodafstvi jednotlivych zemi'’. Planovand ekonomika
v zemich socialistického bloku a statni zdsahy 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 krerého trzni selhdni {(a to 1 potencidlnl) ma byt nisledovino zavedenim takovych
regulatornich opatfeni, které by opétovné v budoucnosti takovéto selhdni 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 lze identifikovat zakladni krajal pohledy. Prv-
né, klasickou teorii, kterd se vyvinula z koncepce normativni analyzy jako pozitivni
reorie a krerou zastavaji ekonomové a pravnici klasické $koly."” Tato myslenkova skola
povazuje regulaci za produkt, resp. servis, ktery slouzi k ochrané spoleénosti (pifpadné
jeii pofetné vyznamné €asu) a jejimu prospéchu. Tato teorie je také oznadovana jako
teorie vefejného zdjmu (public interest view theory). V jejim kontextu je teoretic-
kym divodem vzniku regulace snaha o limitaci a/nebo uplnou eliminaci trznich selha-
ni, pficemz dosazeni tohoto stavu ma za ndsledek ochranu celospoledenskych zajma.
Vzicné zdroje majl byt v disledku regulace realokovany tak, aby byly Géelné, aviak
pfedeviim “socialné” vyuzity. Pokad piisluna regulace neni s to dosahnout efektivni-
ho pferozdéleni zdroja (iniciuje dodateény vznik ndkladd u ochranované spolecenské
skupiny), je argumentoviano sympatizanty tchoto teoretického pifstupu, ze i pfesto
reflekruje dana regulace | jisty* spoleCensky zdjem. Tim se v praxi stavd argumentace
tautologickou a dGvody pro regulaci fakticky nezpochybnitelné, jelikoz nalezeni speci-

fického spolecenského zajmu ve prospéch regulace je téméf vzdy mozné.

V teoretické roviné, aby viibec mohl byt povazovin tento myslenkovy smér za analy-
ticky validn{, musi logicky prokdzat, ze existuje objektivni stav (byt” potencidlni} trz-
niho_selhdni — v tomto kontextu tedy situace, kdy trni alokace vzicnych zdroji je
17 ,.Deprese a valka nam piinasi 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)




povazovana za ,soc1ilné” nespravedlivou ¢i nedokonalou — ktery nebude dostateéné
vyfesen spontinné na volném trhu, a rakovy, ze jej zfizovand vladni intervence dokaze

WEpe vyfedit.

S konzistentnimi myslenkami o nedokonalé Smithovské ,neviditelné ruce trhu®* pti-
Sel zfejmé jako prvni v ucelené koncepci A. Pigou®, ktery tvrdil, ze prokazatelné
existuji pripady trznich imperfekci, pfi nichZz neviditelna ruka trhu nefunguje, resp.
teh neni schopen imperfekci odstranit ani v dlovhodobém horizontu®. Dle Pigoua je
vhodné takovéto prostfedi viddné regulovat pokud (1) ma vlada na takovéto regulaci
zajem, pokud (2) je schopna pfisludnou regulaci vytvofit a (3) je schopna pomoci takto
vytvofené regulace dosihnout sebou vytyéeného cile”. Pokud jsou splnény tyto pied-
poklady, je dle Pigoua mozno negativnf externality jako napf. existenci monopold (v
tomto smyslu vyhradné pfirozenych), informacéni asymetrii a dalsi regulaci vyfesit, a
tak zachovavat spolecenské bohartstvi (public welfare}. Takto vedenou linn argumenta-
ce viak lze pouzit v realném — tedy nikoliv Coasovském svété® - de facto na kterykoliv
trzni segment ¢ trh jako takovy. Ronald Coase prokézal, ze v pfipadé nulovych trans-
akénich niklada vzdy dojde ke spravné alokaci vzacnych zdroji, a to 1 pfesto, 2e prvot-
né vznikd zdanlivé zdvadny stav. Jak véak jeho oponenti® spravné namitali, v redlném
svére témét neexistuje pripad, kdy by nevznikaly byt’ zanedbatelné transakdni naklady

jedné ¢i druhé strané potencidlniho sporu.®

20 Smith, A. (1776)

21 Pigou, A. C. (1920

22 Je oviem mofné, Ze stat, rozhodne-li se tak, odstrani divergenci v jakékoliv
oblasti pomoef ,mimofadnych podpor” é ,.mimotddnych omezeni® investic
v takové oblasti. Nejzfejméjsimi zptsoby ... jsou samozfejmé dotace a dang.”
Pigou, A. C. (1920}

23 Piedpokladem platnosti této teorie je vedle extrémni citlivosti (kiehkosti} trhu
jeho velmi neefektivni a nespravedlivé fungovani. V pfipadé, Ze je jeho fun-
govini ponechdno bez zdsahu také ptedpoklad, Ze vladni regulace je prakeicky
beznékladova.

24 Coase, R. H. (1960}

25 Pro ¢esky souhrn viz kupf. Sima, J., and Vysokd kola ekonomicki v Praze.
Narodohospodifska fakulta (2004), resp. rozvinut v Sima, |. (2004)

26 Navic napfiklad Coase ve svém konceptu nezohlednil tzv. ,,endowment effect®,
tedy efekt,,vlastnicevi a drzby™, kdy vétdinou jednotlivel ocenuji aktivum, které
fakticky vlastni a drzi, vy$si cenou nez je cena, kterou by byli ochotni zaplatir,

kdyby danou véc nevlastnili, ale usilovali o jejf ziskdni. Jiz rato rozdilnost oce-




Pokud bychom piesto vzali v avahu pouze jakousi ,,oslabenou® verzi této teorie, pak
by v pfipadeé sprivnosti jejich hypotéz méla byt regulace trthu implementovana zejmé-
na v trznich segmentech, které generuji vyznamné externi spoleéenské niklady nebo
vyhody® - jinymi slovy, pokud bychom vysli z pfedpokladu, Ze veskerd regulace je
de facte reakei na pozadavky spoleénosti a je vytvifena v zajmu jeji ochrany (ochrany
spole¢enského bohatstvi), pak by mélo plynout, Ze nejvy$si mira intenzity regulace
ochranujici jednotlivce ¢i spoleéenské bohatstvi by byla zejména v koncentrovanych
trznich oblastech (a to i pfirozené koncentrovanych), kde rizika zneuziti postaveni do-
minujicich subjektl jsou signifikantné 2vysend. Toto viak empiricky nelze pozorovat®,
naopak lze pozorovat opaény nexus, kdy diky regulact vznikaji koncentrovana odvétvi
zneuzivajici své postaveni (de facto veSkeré administrativni monopoly a oligopoly), za-
timco v oblastt plirozenych monopold - tedy také v oblastech koncentrovanych, aviak

regulace absentujicich - zneuZivani postaveni® lze jen sté{ vysledovatr. Lze tedy uza-

fiovani véei jednotlivel zpasobuje generovini niklada (napiiklad transakénich),
a proto redlny svét, ve kterém zijeme, bude vzdy nikoliv-Coesovskym. Téma
wendowment effekru® je rozpracovino v pravnf literatufe napifklad v Sunstein,
C. R. {2000}

27 Posner, R. A (1974)

28  Posner, R, AL (1975)

29 Pod pojmem zneuzivdni postaveni rozumime situaci, kdy subjekt majici posta-
vend na trhu rakové, Ze mize determinovat cenu produktd, po nich? je poptavka
nezdvisle na konkurenci, determinuje vyrobu a ceny produked tak, aby maxima-
lizoval sviij zisk pfi minimdini vyrobé, resp. tak, ze mira socidlniho ptebytku je
minimélni. Ptirozené monopoly, dle Posnera, vznikaji nejéastéfi jako dusledek
uspot z vy$diho mnozstvi vyroby (economy of scale). V pfipadé vyraznéjstho
zvy§eni cen nad ceny “konkurenénf” by tudiz mohlo dojit k ziniku statusu ta-
kového monopolu v dasledku jeho vystfidani jinym trinim subjektem. Cenova
politika piirozenych monopoli bude tedy tento fakt sledovat a stanovovat ceny
na urovni blizici se cendm “trznim”. 1 v téchto pfipadech bude mit totiz pfiro-
zeny monopol zaruéen jisty zisk jiz z divodu vyloudeni ndkladh na napfiklad
reklamu 2 propagaci. U adminiserativniho monopolu potencidlai nahrada jinym
subjektem neexistuje bez pfislu$ného rozhodnuti administrativniho orginu a to
vzdy s jistym zpozdénim. Lze tedy odekdvat, Ze administrativni monopol bude
méné znepokojen zneuzivinim svého postaveni viaci spolednosti, naopak se
bude vice angazovat v kooperaci a v zachovini ,,dobrjch™ vztahl s administra-
tivnim organem. Posner, R.A. (1975)
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viit, e mnoha regulace nemuze byt vysvétlena

it ikladé, $e ysuje bobatstil, & na vSeobecné akcepiovaném stundardu slusnosti, upfimnosti

a spravedinosii e spolelnosts'™

7.da se byt zfeymé, Ze teorie vefejného zijmu nemohla historicky jako jediny teoreticky
koncept v teorii regulace obstat. Prestoze nejen logicka argumentace, nicméné 1 empi-
rické vysledky ukazuji na jeji nespravnost, nékteif jeji apologeti® odmitaji zavéry jejich
kritikt hovoticich o selhdvani regulace, o jejich spolecenské nikladnosti a celkové za-
vadnosti. Kontraargumentace k tomuto spise dogmatickému a idealistickému postoji®
spocivad ve faktu, Ze jen stézi Ize nalézt dostatek elementdrnich empirickych vysledka
svédéicich ve prospéch téro teorie, a navic v ni neni mozno najit prostor k obhajobé

nékterych® selhani systému regulace.

Jako prvni reakee na turo myslenkovou skolu se objevuje teorie vefejné volby* (,.pu-
blic choice theory™), kterou lze interpretovat coby aplikaci mikroekonomické teorie na
zkoumani politického systému coby mista stfetu motivaci voliét, zdjmovych skupin,

30 Posner, RO AL (1974

31 Galbraith, ]. K. (1973)

32 Literatura obhajujici teorii vefejného zdjmu zanedbdva naptiklad fakt o ,nedo-
konalost® lidského rozhodovanf a chovdni zejména zainteresovanych jednot-
lived — i v pfipadé, ze by veskeré instituce byly vytvoreny bona fide a auroricy
by operovaly nezaujaté, nelze dosdhnout ex defimicione v teotii vefejné volby
chténého vysledku, nebot’ za autority vidy jednaji jednotlivei, u kterych maze
vzniknout motivace neshodujici se s konceptem nezauwjatosti. Navic regulatorni
autority jsou tvofeny z rozhodnuti jednotlivet {sic legislativnim organern), ktef{
jak dile ukizeme, majl vyznamnou motivaci k tvorbé regulatornich autorit bez
ohledu na jejich ddvod existence

33 Posner (1974) naptiklad dokumenrtuje snahu americké spoleénosti AT&T lob-
bovat za zavedeni regulace telefonnich sluzeb, nebot tato jako nejsilnéj$i subjekt
na telekomunikaénim trhu méla zijem eliminace konkurence. Tento pifklad je
teorii vefejného zdjmu prakticky nevysvétlitelny. (Naopak, toto je standardnim
vysvétlenim public choice theory — ,,ovladnuti regulitora k prosazenf vlastnich
cili™.)

34 Mezti jeji hlavni pfedstavitele patif mapfiklad 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 sprévy a politické reprezentace®™. Jejim cilem je vytvofit pozitivni a deskriptiv-
ni teorti, jak skute¢né slozky tohoto komplexu funguji. Tim se teorie vefejné volby
odliduje od formalni ¢i normarivni politologické teorie &i od prava, jez piedpokladaji
a pojedndvaji o sratnich slozkich rak, jak by fungovar mély. Ekonomiéti agenti vné
teotie vefejného volby jednaji ve svém vlastnim zdjmu a neptedpoklddd se u nich idea-
lizované prosazovani zdjmu vetejného®. Jeho prosazeni proto obvykle selze z davodu
neexistujicich & §patné nastavenych motivaci autorit, v zavislosti na mife v jakém své
cile prosadi konkrétni zdjmové skupina. Dalsim aspektem teorie vefejného zajmu je
zameteni na neoptimélni informadni zajiténi autorit. 1 v ptipadech, v nichz autority
jsou motivovany ke snaze o prosazeni vefejného zdjmu, nejsou schopny obsihnout
viechny relevantni rozptylené informace a efektivné svou politiku provést”. Vlddni
diskreéni politika tak mize zpisobit stav horsi, nez byl pivodni problém, kter§ méla
odstranit. Ve finanéni oblast jsou uvedena rizika mimotidnd, jelikoz se jednd o sektor
propojeny se viemi daldimi oblastmi hospodaistvi a zaroven 1 sektor kumulujici zna¢-
né informadni asymetrie. Stale éastéii se proto objevuji niazory, ze ,vladn{ snaha napra-

vovat trini proziravost bude spie plytvani zdroji a zvySovani ex ante nejistoty**®

Naproti teorii vefejné volby stoji tzv. teorie soukromého zajmu (private interest
theory™), kterd ptes akceptaci faktu o trznich disbalancich nepovazuje regulaci za ne-
zbytné opatteni k jejich odstranéni; regulaci poklada spide za vysledek chovani zdjmo-
vych skupin. Klasickym dilem traktujicim tuto teorii je nesc¢etnékrar citovany ¢lanek
Stiglera®, ktery popisuje alternativni proceduru stojici za vznikem regulace. Zikladem
jeho teorie je 1 v procesu tvorby regulace existence trhu, na kterém se pohybuje nékolik
typh trznich hricd, a Stgler se snazi identfikovar zajmy viech téchto participanti (jak
stranu nabidky regulace, tak stranu poptavky po regulaci). Regulaci tedy jinjmi slovy

oznatuje jako vysledek suf generis podnikani, kdy na strané poptavajicich po regulaci

35 Mueller, D, C. (2003)

36 Buchanan, ]. (1979); Tullock, G., A. Seldon, G. L. Brady, and G. Tullock
(2002)

37 Hayek, F A. (1979)

38 Daniel, K., D. Hirshleifer, and 8. H. Teoh (2002)

39 Také oznaéovéina za ,interest group theory™,

4Q)  Srigler {1971). Stiglerav {linek piedstavoval prilom v teoril regulace. Nejen Ze
nabidl novy teoreticky pohled na regulaci, nicméné Stiglerovy hypotézy byly
{a jak v dal$im textu uvidime, stile jsou) empiricky testovatelné a2 byly konzis-
tentni s do té doby sesbiranymi dary nepotvrzujicimi zadné dosavadni reorie.
(Peltzman, S. (1976)}
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stoji jednotlivci a rbzné skupiny — v Sciglerové piipadé zastupei regulovaného primys-
lu jako G¢astnici trhu - ktefi se snazi dosahnout zisku (vihody) frens-seeking} za vyuziti
politické moci (standardné vlady, jakozto regulaci nabizejictho subjekeu). Tyto subjekey
na poptiavkové strané se snazi napfiklad o zavedeni omezeni vstupu konkurence po-
moci zavadéni byrokratickych piekazek, o nezbytnosti ziskani licenci konkurenénimi
subjekry, o regulaci cen substitutl & komplementd, anebo o ziskini piimych kontraktd

s vladnimi, ptipadné regulatornimi subjekty.

Z.d4 se, ze i prestoze tato ¢innost a jeji vysledky pisobi na trzni prostfedi disharmonic-
ky, neni v tomto systému de facto 2adného silného subjektu (ktom zbylé, mnohdy znaé-
né stratifikované &isti spoleé¢nosti}, jehoz zajmem by bylo iniciovat a fakticky prosadit
zménu prostiedi ve vice trini a harmonické. Subjekty, které ziskavaji legalni mandat k
vytvofeni oligopolniho nebo monopolniho prostfedi, v obou pfipadech dlouhodobé
nadmérny zisk ptinasejiciho®, stoji za uvedenym stavem prostfedi a jen stézi budou
¢init tak, aby pfidly o zaruéeny zisk, pfestoze je tento dosaZen za generovani spoleden-
skych neefektivit, pro jednotlivee ztratovych obchodi a spole¢enskych zirat. Regula-
tornim autoritdm (¢l jinym vladnim omezovatelim trzniho prostiedi) tento stav - byt
zprostfedkované - ptindsi zisk moci, kterd je silné ,,ndvykovd** a se kterou mohou
nasledné uskutedniovat své cile. Jednotlivel — volici €1 spotiebiteli — pak tento systém
zistava ve svych detailech neprahledny, pficemz za jeho faktickou existenc platf nad-
mérné naklady". Zd4 se tedy, ze v ptipadg, Ze néktery subjekt nebo trzni segment ziska
statem garantovou vyhodu, tato se negativné odrazi na ostaind spoleénosti.* jinymi
slovy, v kontextu této teorie se tedy vskutku jedna o ndvrat ke Smithové neviditelné
ruce trhu rozéifené o Groven politického hrac¢e — ten viak nema zdjem vstupovat do

vzajemnych transakénich interakei s ostatnimi subjekty, nicméné jeho cilem je zabez-

41 Fkonomicki teorie ukazuje, ze v dokonale trznim prostiedi Zidny ze subjektd
na strané nabidky dlouhodobé neni s to generovat ekonomicky zisk. Jakékoliv
uspésné a zisk piinddejici chovini je na trhu nédsledovano, pfidem? rostouci
pocet subjektd na strané nabidky pisobi na trini ceny ,,negativnim® smérem,
ty klesajf a konsekvenéné klesa plivodné dosahovany zisk. Podrobnéjii ucebni-
cové vysvétleni viz napiiklad Helman, R. (2002)

42 de Vties, M., and F. R, Kers (1991) ¢&i Galinsky, A, [, ). C. Magee, M. E. Inesi,
and D. H. Gruenfeld (2006)

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

44 Stigler, G. ]. (1971)
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pedit a uchovat sobé politickou moc®.

Regulace, ktera je mnohdy zamyslena tak, aby méla na trh harmonizujici efekt, pfinasi
daldi, ¢asto daleko zdvaznéjsf obtiZe k tém, které méla odstranit®, navic za rostouci
inherentni nestability trzniho prostfedi. Namisto dosahovani ristu spolecenského bo-
hatstvi stoji regulace za vznikem tvorby daldich soukromych ndklada a také za sniZe-
nim spole¢enského optima, nebot’ iniciuje tvorbu nikladt mrtvé vahy?’ (dead weight

loss) jakozto disledek neefektivnich redistribuci bohatstvi. Konsekvenéné dochazi k

rozkladu optimalni trzni struktury.

V pojeti konstruktu nabidky a poptavky po regulaci, s ohledem na fundamentilni eko-
nomické zakony plyne, Ze regulace se dostanie tomu, kdo ji bude nejvice ,,ocefovat”,
jelikoz niklady zdstivaj{ pro viechny Qéastniky téméf stejné®. V tomto smyslu teorie
soukromébo zdjmu vychdzi ze véeobecné ekonomické rovnovihy — zejména ze dvou
jejich fundamentélnich pfedpoklad a to, ze subjekty vyhledavaji svj prospéch a Cini
tak raciondlné. Rozdiruje viak klasickou ekonomickou teorii o dva vyznamné ~ niemé-
né empiricky testovatelné — predpoklady a to, Ze existuje schopnost vilady (&1 jiného
regulatorniho subjektu) prosadit regulaci v rimeci legislativntho procesu a posléze ji
fakticky vymahat vaci trznim subjektdm a Ze uvedena moc {(donucovaci schopnost)

umoZznuje zvyhodnit jisté jednotlivee &1 skupiny*. Tuto teorii lze modelavat a snadnéji

45 Peltzman, S., M. E. Levine, et al. (198%)

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

47 Naklady mrevé vahy jsou vyjadfenim ztrdty efektivity zplisobené v ptipadé, ze
sledovany stav nenf Pareto-efektivai — jinymi slovy mize dojit ke zvyieni uzitku
jednéch, aniz by doslo ke sniZzeni uiitku druhych, Divodem vzniku a existence
niklada mrtvé vihy jsou pfevainé negativni externality, dané, statni podpory a
rizni omezeni.

48 Nakladnost samortného legislativnihe procesu spolu s niklady, které zajmové skupiny
musi platit za jeho iniciaci a za udrzovini, mohou byt tak vysoké, Ze mohou piesahavat
meznf bod, ve které se regulace organizovand skrze regulatorni autoritu nevyplici — v
téchto ptipadech budeme svédkem existence volného tehu piipadné kartelizace. Karte-
lizace je viak také nikladnd - a to nikoliv pouze diky jeji zakizanosti, nieméné také diky
vyraznym ndkladGm na pfekondvini problému ,derného pasazéra®™. Celkové niklady
vydané na prosazovini vihod se tedy — slovy Beckera (Becker, G. 5. (1983)) - rovnaji
souétu nakladi na politickou aktivitu {niklady na vytvofeni politického tlake nutného
k prosazeni legislativy) a nakladd na kontrolu problému cerného pasazéra.

49 Posner, R. A. (1974)
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pochopit spolu s identifikaci ptislu§nych kfivek nabidky a poptavky v modelu teotie

SIb

karteld™. V pfipadé existence vyznamného rozdilu mezi pozici trzniho subjektu v re-

gulovaném a neregulovaném prostiedi, bude mit subjekt {ptipadné jako clen zdjmové
skupiny) #ajem na vytvofeni ochranné regulace, ktera bude nejvyraznéji podporovar
jeho asymetrickou pozici,”! a to i vaéi ostatnim konkurentim. Z.da se byt ztejmé, ze
tato situace bude nastivat zejména u pfirozenych oligopolnich struktur™, kde jsou
transakéni naklady na dohodu mezi jednotlivymi subjekty nizké a je navic jednodudsi
prekonat, pfi snaze o vytvofeni ochrandfské regulace, tzv. ,free rider* problém (pro-
blém éerného pasazéra). Cim je potencialni asymetrie pozic vyssi, tim jednodussi je
ptekonat problém s vytvofenim koalic 1 v odvétvich s vét§im mnozstvim konkurentd.
Relativni velikost této asymetrie maze byt navic uméle zvysena v prostiedi, kde existu-
je strikeni proti-karcelizaéni legislativa. Je tomu proto, ze naklady na vytvoteni soukro-
mych karteld souvisejici s nezbytnosti ptekonat legalni bariéru zakdzanosti (niklady
diky ilegalité takové ¢innosd stoupaji diky potencidlnim sankcim, nikladim na pravni
pomoc atp.) mohou prakticky soukromou kartelizaci vylouéit a tudiz je efektivné)§i i

pi vysokém podtu konkurentd prosazovat kartelizaci regulativai™. Také z téchto di-

50 Posner, R. A (1974)

51 Pod pojmem asymetrickd pozice v tomto kontextu minime rozdil mezi pozici,
ve které by se byval subjekr nachdzel bez existence pifsluiné regulace {tedy
zfejmé na vysoce konkurenénim erhu), a pozici, ve kreré by se byval nachézel
v ptipadé zavedeni pfislusné regulace.

52V piipadé pfirozené oligopolnich struktur napfiklad v oblasti energedky a spo-
i je relativné jednoduché vytvofic dohody meszi jednodivimi subjekry a tyro
prosazovar legislativnim procesem jako potiebny standard. Snahu hledar legis-
lativni ochranu bude viak mozno identifikovat i v pfipadé, kdy na trhu existuje
vysoké mnozstvi subjektd, které vSak spojuje jednoiny specificky zdjem. Pfi-
kladem mohou byt odbory — pfes velké mnoZstvi subjekta je mozné vyrvoteni
silné zdjmové skupiny, nebot’ existuje pro viechny potencialni ¢leny lehce iden-
tifikovatelny zdjem.

53 Typickym piikladem maze byt vytvofeni oborové kartelizace — vznik komor
advokini, 1ékatd, architektd atp. Napfiklad se zvydujicim se mnozstvim advo-
kitd v CR by mé! vzoikat pfirozeny tak na snizovini ceny advokatnich sluzeb,
nicméné toto nelze puzorovatr — zakladatelé advokiini komory (nikoliv nezbyt-
né soucasné) prosadili jejf vznik 1 proto, aby rato organizace sdruzujfei povinné
vicchny advokdty v CR mohla plsobit jako legilni kartel uréujici ceny svych
sluzeb, a to 1 viéi stitu. Je zfejmé, ze pokud by se advokati {resp. osoby zaby-

vajici se zastupovanim pfed soudy a poskytujici sluzby podobné sluzbam advo-




vodl lze nalézt ochrannou legislativa (regulaci) u pomérné virazné strarifikovanych

trznich oblasti jako je naptiklad zemédélstvi ¢éi pracovni trh, kde soukroma kartelizace

je fakticky vvioudena.™

Pro acely dalsi analyzy je také nezbytné podotknout, Ze prostor pro vznik motivace
prosazeni benefitujici regulace je nejen v pfipadech, kde mnozstv{ subjektd na trhu
je pirozené nizké, ale i v ptipadech, kdy pfisluiné trini odvétvi zaméstniva vysoké
mnozstvi zameéstnanci, aniz by tito byli primdrné zamyslenymi beneficienty regulace.
Implementace odvétvové ochranifské regulace nebude totiz benefitovat pouze samot-
né podniky ¢&i vlastniky kapitilu®, ale takovi regulace bude pfinidet potencidlni zisk
(a to nikoliv vyhradné penéini) také zaméstnancim, kterym je ¢dst zisku pravidelné

distribuovina.

2.2. Regulatorni nastoleni optimality

[ aékterd soucasna mainstreamovd a proregulatorni™ teorie tvrdi, Ze trznf sily nejsou

dostateéné pro vyfeden{ vedkerych dishalanci, které zpisobuji vedle hospodafskych
cvklu i daldi vyznamné krize. Na druhou stranu néktefi autofi®” uvadi, ze krom parci-
alnich ¢ilo nelze pomoel nucené regulace dosihnout optimalniho prostredi, pfitemz
soucasne s pjetim dané regulace vznikaji také nezamyslené dasledky narusujici trh,

je7 je . potfeba® tedit dalsi regulaci (interventionist dynamics).

statni regulatorni autorita na rozdil od autorit vzniklych v disledku evoluéniho pro-
cesu vedouciho k samoregulact, mad de facte neomezenou donucovaci pravomoc, ktera
j¢ na ni delegovand nucenym omezenim jednotlived. Takovato autorita je opravnéna
vytvafet normy limitujici trzni prostiedi (zékony ¢i jiné pravni normy) a tedy limitovat
rozhodovani jednotlived pii alokaci vzacnych (omezenych) zdrojl, a to 1 bez jejich

souhlasu. V tomto prostiedi tedy zakonité musi dochizet k arbitrarnimu rozhodovanf

kded) pokouseli bez existence advokatni komory spojovar za udelem stanoveni
cen svych sluzeb, dopadala by na né antimonopolni legislativa. Ceska advokatni
komora je tak typickym pifkladem legislativné vyrvoteného kartelu.

54  Posner, R. A. (1974}

55  |ak véak tvrdi napiiklad Galbraith, J. K. (1973)

56 Napiiklad Galbraith, . K. (1973)

57 Naptiklad Von Mises, L. (2002}, Rothbard, M. N. (1971)
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o zplisobu a rozsahu zdsahu do trzniho systému. Cim je autorité umoznéno zasahovat
ve vice oblastech a o potfebich a intenzité regulace, pak se takovy systém bude ziej-
mé vzdalovat individuilni svobodé jednodivee (kterazto je nejvydsi moralni kategorii
v Kantovském pojet™) a/nebot’ cely takto nastoleny systém bude konvergovat k vys-
§imu nerespektovani jednotlivcova viastnictvi®. Autorita totiZ nema motivace jednat
efektivné tak, jako jednotlivec a tudiz bude dochizet k chybam, které viak budou
rduvodniovany coby nedostatek pravomoci regulatora. UmoZnéni re-alokace zdrojia v
disledku provedené autoritativai volby (byt ex definicione nezainteresovanou autotitou)
je totiz pfirozené provedeno od opravnéného a/¢i zainteresovaného subjektu ve pro-
spéch méné zainteresovaného subjektu ¢i ve prospéch niéi * a dosazeny spolefensky

zisk je tak vzdy nizéi.

Pri existenci takové autority existuji de facto dvé moznosti uplatiovani jeji regulaéni
sily - absolutni Groven regulace, kdy autorita vyuziva vedkerych svych moznosti a za-
sahuje do viech (¢1 téméf viech) oblasti spole¢enského pfipadné 1 privitniho Zivota
jednotlivee {tuto formu lze oznadit dale za socialismus), & parcidlni droven, kdy je
regulatorni moznost vyuzivina pouze ve zvolenych oblastech - tzv. intervencionismus.
Jiz existence tohoto rozdéleni viak podtrhuje arbitrarnost a nekonzistenci v pfistupu
autority. V obou pfipadech viak bude dochazet spise ke zvétdovani regulatorniho rim-

ce za ckonomicky phijatelnou hodnotu, nebot” jak tvrdi M. Ricketts®:

wendstufe nemilosrdnd fendence vlidnd regalace Halit se i na drovert, kede megni spoletensky priviistek

Je 1Ynamné nigh, ne meni spolecenské ndklady”.

Osoby jednajici za autoritu - politiéti pfedstavitelé &1 byrokraté — tedy arbitrarné - ni-

2

koliv v$ak nezidmé® prosazuji regulace ve prospéch riznych skupin, aviak na dkor

58 Kant, 1., and H. |. Paton (1964)

59 V teoretickych kruzich je vicobecné poklidina za naprosta zfejmé, ze trans-
parentn{ systém, ktery zarucuje bezpeény a stabilni vykon viasmického prava
je prospéiny ekonomickému rastu a rozvoji. Takovy systém nejenze pedporuje
dlouhodobé investice, ale také pomdha rastu produktivity, umoznuje dostup-
nost Ovérd a zlepsuje alokaci vzaenych zdroji smérem k nejvice zainteresova-
nym.

6 Von Mises, L. (1996)

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

G2 Niskanen, W. (1971) a Parker, D. (2002} - “Plat, poZadavky na kancelaf, regulace ve-
fejnosti, moc, patronat, vystupy Ufadu, moznost €init jednoduse zmény a zjednoduseni
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zbylé (ostatni) spolecnosti. V tomto kontextu dochizi mezi zajmovymi skupinami k
boji o prosazeni pro né nejvyhodnéjii regulace (pfeneseni nakladi, zamezeni vstupu
konkurence, harmonizace a dirigovani standatdizace) a v tomto specifickém podnikani
tedy ke vzniku konkurenéniho boje. Skupiny snazici se ziskat legislativni vvhodu nejen
ze musi hledat podporu u téch, ktefi faktickou politickou moci disponuji {pelitickych
stran ¢i nezavislych volitelnych jednotlived), nicméné za pfipadné ziskani piistupu k
moznostl ovliviiovat legislativni proces musi byt pfipraveny nabidnout odpovidajici
cenu®. Ta v ptipadé, ze bude niZii nez hodnota potencidini vyhody, bude pfijatelna v
jejich motivu prosazovini daného opatfeni®. Jednotlivci — dafovi poplatnici — naopak
na zakladé bézné kalkulace nakladd budou nezbytné dochazet k zavéru o nevyhodnosti
aktivniho protestovani proti jednotlivym regulatornim zméndm. Jednotlivedv potenci-
alni zisk z odstranéni regulace je minimAaln{ (odpovidajici podilu sumy vyhod z neexis-
tence regulace a poctu jednotlived pasobicich na strané poptavky po zbozi a sluzbdch
nabizenych regulovanym odvétvim) a v komparaci s osobnimi naklady, které zfejmé

mahou byt obdobné ndkladim na prosazeni regulace. Navic, v ptipadé prosazeni dané

fizeni vfadu jsou primarni motivaci byrokracie a regulatoni. Vystapem je pak pfemira
regulatornich opatfeni.

63 Cena mize mit jak monetarni charakrer (pfispévky na volebni kampan, na ¢in-
nost politickych stran), tak charakter nepenésni, naptiklad zabezpeceni dosta-
teéného mnofstvi voligskych hlast. Z davodu malého poétu hraéd pasobicich v
bankovnim sektory, redy nemoznost zajistic dostateéné mnoZstvi valiéa, cena
placend za v¥hody je standardné monetirntho charakteru - jedna se o rdzné
rové podminky symparizujicim subjektdm. (v nisledujici kapitole jsou uvedeny
ptiklady provazanosti bankovniho sektoru s polickymi stranami.)

64 Relativni shodnost ndkladd pro vSechny zdjemce o regulaci pfedpoklédime
z faktu, ze kaidy ze zajemcd musi pfesvédéit nadpoloviéni, resp, kvalifikova-
nou vétdinu legislativniho orgénu, resp. rozhodujicich piedstaviteld regulétora.
Je pravdou, Ze faktické ndklady mohou byt znaéné rozdilné, nebot’ prosazeni
ptisludné regulace muze byt v politickém zajmu dostatecné skupiny legislatived,
a tyto nebude tedy nuino , pfesvédéovat” o vhodnostech ptijimané regulace ~
prosazeni regulace tak bude méné ndkladné. Na druhou stranu v ptipadé¢, ze
bude oédekdvinn virazné oponovani regulaci ze stran subjektd, na které md
dopadat, bude pravdépodobné jeji prosazeni nikladnéjii. Predpoklidejme viak,
3¢ rozdily budou spie marpindlni, pfipadné Ze legislativni orgdn, resp. regu-
litor je ambivalentni k prosazovani politiky preferujici specifickou zajmaovou

skupinu.
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regulace se administrativnf regulatorni organ také sam stiva aktivnim v dobyvani renty

(rent seeking) a bude oponovat kazdé snaze limitovat rozsah svych opravnéni.® Dle

[14]

Posnera®™ existuje dostate¢né mnozstvi dikazd svédéicich o tom, ze typickd regulator-

ni autorita nec¢ini chyby nedmyslné®, nicméné Ze je ¢ini s
“dostatecnon mivon efekizvity pri dosapavini gamérné neefektivnich a chybnych il

Z pravné teoretického hlediska neni viak viznamné studovat divody pro takové cho-
vani”, nicméné demonstraci tohoto chovani a jeho vysledek, tedy nastoleny regula-
torni stav. Je tedy namisté se dotazovat na oprivnénost existence jakékoliv netrznf
regulatorni autority, jeZ {e hypoteticky nezainteresovana; navic — dale jiz v pohledu dy-
namickém - pokud vezmeme v uvahu, ze i pfes mozny deklarovany ,,dobry* imysl ta-
kovato autorita pfijima regulace brinici spontannimu trznimu prostiedi volit optimal-
ni {provétena ¢ Gspednd) fedend, kdy vysledkem (takovychto reguli) je konsekvendéni
vznik trznich defekra, jakozto snahy wrznich participantd vyhybat se témto regulim &
na né reagovat (optimalizovat své rozhodovini v takovémrto pozménéném prostiedi),
i

navic pii dale pietevavajicich pivodnich selhdnich,”™ byt” v omezené ¢i modifikované

podobé,

V tomto kontextu viak neni aéelem tvrdit, Ze veSkera regulace ve viech podobich je
ex definicione zivadna. Orazkou viak je, zdali ma regulace ve své stitem organizova-
né podobé viibec néjaky kontrolovatelny acel™. Ackoliv neni mozno a priori vytyéit
wspravayeh® cilit » davodd nezbytné individudlnosti uréeni obsahu slova , spravny*
a tedy implicitné hodnotového, ergo nikoliv puristicky védeckého pfistupu k uréeni
cile(t), nelze zanedbat moZnou vihodnost ustanoveni mechanismu k dosahovani jed-

notliveem zvoleného cile. Timto nastrojem - jakozto nejlépe obhajitelnym - méze byt

65 Parker, I3 (2002)

66 Posner, R. AL (1974)

67 Posner, R. A, uvidi, ze klasickd teorie povazujici regulatorni autoritu za vytvo-
fenou bena fide pro spole¢enské blaho, pficemz selhin{ jsou disledkem lidského
selhani (mismanagement}, nemize v akto rraktovaném argumentu obstat, ne-
bot dikazy o faktickém lidském selhani v rdmci reguldtora jsou nad odekdvini
slabé.

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

69 Sima, J. (2000)

700 Moran, M. (2002)
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stanovovini nedonucujici standardizace, jelikoZ tato je postavena na vnitini sepjatosti

lidského jednani v kooperaci s universalnimi pravidly.”

Ackoliv se autor domniva, ze lze identifikovat , jistou™ harmonizaci za prospéinou,
ptesto nelze dojit k zdvéru o nezbytnosti jejiho natizovani prostiednictvim statniho
zisahu €1 jiné formy donuceni. Z faktu o omezenosti lidskych moznosti a faktické ne-
moznosti ptedpovédér trzni vyvoj plyne, ze nelze dopfedu za viech okolnosti védér,
zdali viibec, pfipadné jak velky existuje pfinos ze zavedeni harmonizace jakékoliv dané
¢innosti. Tento prospéch musi byt objeven. A je dobfe znimo, 2e konkutrence (volny

vstup do podnikini)

o HEflepsim gphisobem, jak optimalni procesy objevit.*”?

2.3.  Regulace neefektivni a ni¢ici

Otazkou souvisejic s tvorbou regulace a konsckvenénim vznikem netrzniho resp. mo-
difikovaného triniho prostfedi, tedy v obou pfipadech suboptimdlniho, je pfipadny
vznik mordlniho hazardu, Ten je ddsledkem pfijeti jakékoliv normy, kterd redistribu-
uje riziko na osoby jiné, nez osoby riziko pfirozené nesouc {takzvanych risk rakers),
V piipadé zerdaty vzniklé v disledku zhmotnéni rizika tuto ztritu nesou tedy logicky

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

né’t,

71  Naptiklad Hayek, E A. v. (1973), Shleifer, A. (2005), Sunstein, C. R. {1990}

72 Salin, P. (2003)

73 Za ptiklad z oblasti ¢eského bankovniho sektoru je legisiativni vytvofeni po-
vinného pojisténi vkiadd bez zabezpedeni naplnéni pojistného fondu v obdobi,
kdy se bankavni sektor nalézal v recesi. Jak analyzujeme v nisledujici kapicole,
riziko bylo timto pEeneseno z bank privé na zdkonem vytvoifeny fond, ktery
byl nasledkem selhdni nékolika bank (selhani nebylo nezbytné zapfti¢inéne diky
tomuto parcidlnimu zdkonu), vyprézdnén a znovu naploén ze stitniho rozpod-
tu. Riziko tedy nesli nikoliv banky jako fiducideni sprivei viozenych prostiedki,
ani ukladatelé, nicméné mnohdy nezainteresovani dafiovi poplatnici. Jesté na-
kladnéjii z hlediska dopadu na dafiového poplatnika bylo napfiklad oddluzeni

¢eskych bank ve dvou provedenych konsolidaénich programech, selhdn{ jedné
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Pokud nedochazi pfimo k transferu rizik, dochazi diky regulaci alespon k umélému
snizovani jejich vyznamnosti, ptipadné jejich indikace™. 1 v &isté trZnim prostoru ne-
jsou schopny subjekty — s ohledem na dynamicky charakter trhu — identifikovat a od-
stranit vedkera dfléf rizika, kterd mohou zpisobovat parcidlni krize ¢i disbalance. Trini
subjekty jsou nevyhnutelné vystaveny konkurenénimu tlaku a v komparaci se subjekty
na regulovaném trhu jsou nuceny pocitovat ,,ztraty* vyplyvajici z nezbytnosti pod-
stupovat vyssi riziko €1 vy3si ndklady souvisejici se ziskavanim obchodnich kontaktd.
Dynamicka povaha trhu a vyplyvajici nejistota prostiedi determinuje povahu naseho

chovani v ryze spekulaéni. PHi¢emz:

wBudonenost je sice pabalena v nejistord, ale konkarajics 5t vige podntkateli se pokonss tonto ml-
hon problédnont. Ten, kdo ta dokage libe, je na trbu odménén. Ten, jehos vige se wkdzala jako
nenskutecnitelng, musi svd olekdvani prebodnotit. Chyba wiinénd jednin podnikatelent vytvdri
prostor pro inkasovdni isku konkuruficin poduikatelern, feho¥ ofekdvdni se ukdzala presnéisi,

a proto dokazal lépe uspoksjit prani spotrebiteln,”””

Absence vystaven{ trznimu mechanismu vede k tomu, Ze i jinak identifikovatelna rizika
musi byt odhadovina, pficemz snadno maze dochazet k jejich podcenéni. To v samot-
ném dasledku mize vést ke krizi daleko intenzivnéjsiho rozsahu, neZ by tomu bylo na

neregulavaném trhu,

T

Obdobné je tomu i v souvislosti s primarnimi’® i sekunddrnimi naklady, jez regulace
zpusobuje. Ty jsou diky jejich rozprostfeni mezi mnohé jednotlivee jimi hrazeny &asto
zprostiedkované skrze fiskus z vybranych dani, pfipadné sniZzenim blahobytu v disled-

ku poklesn hospodaiského produkru, krery miize byr disledkern selhdni. Tyto naklady

z nejvétiich eskych bank — Investiéni a postovni banky — jehoz niklady mo-
hou dosahnout a% 160 miliard K¢ atp. Viz http:/ /www.mfcr.cz/cps/rde/xbet/
mfcr/Analyza_transformacnich_nakladu_2004_pdf.pdf

74V oblasti finanéniho sektoru je typickym piikladem takovéto manipulace me-
zindrodné piijaté pfitazovani nulového rizika vladnim dlubopisim emitentd
zem{ QOECD, pficemz rizikovost jejich defaultu je zfetelné v mnoha pfipadech
nenulova. Naptifklad v Borio, C. (2003)

75 Kirzner, [. M. (1998)

76 Primirn{ ndklady regulace jsou mysleny jako ,druha® strana bilance ziski, které
maji subjekty majici regulatorni vyhodu. Sekundirni niklady v tomto smyslu
budeme chipat jako naklady, které vzniknou diky selhdni regulovanych subjek-

tu.
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jsou z diivodu absence hloubkového porozuméni regulatornich opatfeni v prabéhu
legislativniho procesu mnohdy uplné zanedbiviny, a to i presto, Ze dosahuji ¢asto sig-
nifikantni vyde”. Krom vyraznych explicitnich nikladd, tedy nikladi na implementaci
pfisludnych reguli jednotlivymi dotéenymi subjekty, nelze nevzit v uvahu sice pouze
odhadnutelné (byt' stézi) implicieni ndklady tedy (i) ndklady uslé prilezitosti, (if) nakla-
dy vzniklé subjektim (a agregované ekonomice) z nemoznosti poskyrovat zamyslené
sluzby a produkty (tedy Ze snizenj konkurence jinym subjektdm takovéto sluzby éi
produkty nabizejici), (iii) ndklady souvisejici se vznikem rizika vyplyvajiciho ze snizené
podnikatelské diversifikace a (iv) ndklady vyuZivani regulovanych subjektd k dosaho-
vin{ vladnich cflit atd.” Tyto niklady nejsou sice méfitelné (¢i jen velmi stézi), nicméné
nelze popfiit jejich existenci. Piemira regulace tak ziejmé neni pouze vysledkem pri-
miérnich motivaci regulatora, ale je ve své podstaté podporovina tim, Ze nenf mozno

efektivné méfit nikladnost regulace a jeji uéinnost.™

Neefektivnost regulace se viak krom zvyienych nikladd, které pfinasi, projevuje také
tim, ze diky konkurenénimu znevvhodnéni ostatnich subjekth vede ke zvyden{ ne-
efektivnosti produkce u samotnych regulovanych subjektd, Tyto subjekty maji diky
Wjistotam* a nedostatku konkurenéniho tlaku a srovndvani snizené intence k dosaho-
vani ekonomické efektivity, pfipadné k dalsimu rozvoji. Toto se v koneé¢ném dusled-
ku projevuje stagnaci (nikoliv nezbytné vyhradné ekonomickou) celého regulovaného

et 3
odvérvi™,

77 Typickym ptikladem z finanéniho sektoru jsou naklady zavedenf norem s ozna-
éenim ,,Sarbanes-Oxley” ve Spojenych sudtech, které dle nékterych odhadd
ptekonaly hranici 1,5 bilionu USD, coZ v priméru ¢inilo cca 16 miliond USD
na jednu veiejné obchodovanou (registrovanou) spole¢nost. Odhady nikladi
v pribéhu pfijimini té€to normy havoiily o zlomka jejich skuteéné vyse. Viz
napfiklad Zhang, 1. X. (2007)

78 Snaha o typizaci a klasifikaci naklad( regulace v oblasri bankovnictvi, resp. fi-
nanéntho trhu je obsahem ¢tvrié kapitoly téro prace.

79 Parker, D. (2002)

80 FEmpiricky je tento proces markaneni v piipadé plinovanych ekonomik, jejichz
produktové, technické, technologické, kulturni | moralni zaostavini za trznéj-
§imi prostfedimi je evidentni. Navic lze souhlasit v jeho analyze s Von Mi-
sesern  (Yon Mises, L. (1951)), Zze ,jakési” zachovani konkurenceschopnosti
v planovanych ekonomikich bylo umoznéno jen diky , kopirovani* trznich cen
z ekonomik trinich.

33




Jediné trzni prostfedi umoziuje relativné efektivné odhalovat jednotlivd rizika, nd-
klady a pochybeni. Jen v trZnim prostiedi rizika a ndklady jsou neseny subjekty, které
je maji nést. Subjekty, které zaptic¢ini pochybeni, nesou naklady se svym pochybenim
spojené, kdy budto zaniknou, nebo budou jinak (justiéné) postizeny.

Je nabiledni, ze kazd4 pravni dprava, jejiz intenci bude vy$e uvedené chyby obejit, bude
nardzet na rigidni vzorce chovani, jez si regulitor necelici cdpovédnosti za své chovani
nutné vytvori. § cilem vyhnuti se témto rizikGm ¢1, aby k nim dochizelo v nejmensi
mozné mife, je nutné implementovat do regulativnich soustav fadu mechanismi, jez
kritické rizikové jevy znesnadni a zaroven vytvoii motivace pro chovini opaéné. Dis-
kutujf se predevsim:

1) prosazovani konkurence v oblasti regulace, kupf. idealizovany minimalisticky
nivrh na interni diverzifikaci regulatorh na oddéleni, jez budou zastavat zdjmy thznych
acastnfkd trhu a které budou mit povinnost se k zdsadnim rozhodnutim spolecné vy-
jadfovart,

1) moznosti prezkoumani reguldtorovych rozhodnut, pfipadné i nizdich pray-
nich norem u soudni instance®

iii) snaha o navrhovini systémd soukromopravnich spiie nez vefejnoprivnich,
tj. prosazeni participace ucastnikd trhu na vyrvafeném dohledu min. formou spoled-

nych poradnich orgint, atd.*?

2.4. Regulace tvofici

Samoregulace® jakozto alternativa soucasné podoby regulace a historicky osvédéend
zkugenost je diskutovani v mnoha teoretickych dilech®. Kruciilni ziklad pro samore-

gulaci je zainteresovanost jednajicich subjekti na stabilizaénim vysledku resp. na jed-

81 Choi, 5. ], and A. C. Pitchard (2003)

#2  Vice viz Houdek, P. (2006}

83 U samotegulace lze rozlifovat mezi samoregulaci jednotlivych subjektd, tedy
jejich proklamovinim dodrzovin{ sady jimi definovanych standardii a samore-
gulaci organizovanou skupinou, jejiz souédstl je dany subjekt. Tato skupinova
samoreguiace ma mnoho pedobnych prvka s regulaci viadné nafizovanou, nic-
méné neni tak nakladnd, nebot’ neni hrazen politicky hric, a je daleko flexibil-
néjii, nebot’ piedstavitelé | regulujiciho®™ organu jsou ¢asto predstaviteli jednot-
livych subjektii ve skupiné a tudiz maji vidy primirni dostupnost informaci.

84 Napiiklad Rothbard, M. N. (2001}, Stefanadis, C. (2003), Ogus, A. (1995)
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nini, kreré sméfuje ke stabilité prostfedi, ve kterém se pohybuji. Tato zainteresovanost
pak musi byt motivujici i pfi existenci Berle-Meansova® problému separace vlastnictyi
a managementu (fizeni) a pfes v mnohé literatute popsany problém principdl-agenta.
Tato teoreticki dila nabadaji k vystaveni trthu evoluénim procesim institucionalni sa-
mo-trzni standardizace®, namisto nezainteresovanych rozhodauti vtélenych do poli-

tickymi autoritami vynucovanych regulaci®’.

Vyhodou samoregulace je pravé transparentnost, flexibilita, nizka nakladnost a opti-
malni metoda trzniho objevovini standardizace (tedy bez mocenského zasahu), kdy pri
vzniku disharmonie (& pfipadnych problémt) je mozno pravidelné snadnéji identifi-
kovat proviniviiho se a ten je nucen nést niklady svého pochybeni. Nasledni reakce
muze flexibilné spocinout ve zméné standardu, ktery rakové selhini umoznil - pokud

by takova modifikace nebyla v pfimém rozporu se zajmy ostatnich trznich participantd

- tak, aby k obdobné situaci napfisté nedochazelo. Nelze nalézt argument, proc neni
mozno dojit ke standardizaci nezbytnych procesd v ramci trintho prostied! (tedy bez

exogenniho zasahu) - navic pfi existenci mozZnosti se za aéelem eliminace piipadnych

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

86 Za ptiklad z oblasti finanéniho trhu osvédéujici moznost samoregulace i na
mezindrodni Grovni je pfipad vzniku trhu s finanénimi derivity. Ptesto, ze
mnohé derivatové obchody pfinddeji vyrazny socidlni prospéch, nebot” umos-
fiuji subjektdm zajistit své pozice proti ztrdtdm (hrajl jakousi roli poiidténi),
pii jejich obchodovini existuje 2naéné riziko obrovskych ziskd, nicméné také
ztrat. Z toho divodu bude tento trh nichylny k riznym podvodnym jedndnim,
zpronevéram. I piesto je uvedeny trh, ktery je v souéasnosd nejvyznaénéjdim fi-
nanénim trhem, upravovin nikoliv stitni, nadnarodni ¢i jinou podobnou auto-
titou, nicméné éisté na zdkladé samoregulace a ,,socidlni™ kontroly. Hraéi, keef{
na tomto trbu vystupuji, sami dbaji na dodrzovani pravidel transpatentnosed
a na dodriovani ,nepsanych™ pravidel, nebot’ jejich porudeni by znamenalo
vyloudeni z moZnosti derivity obchodovar zfejmé jednou pro vidy - to by vy-
znamné omezilo mozZnost subjektu zajistit se proti ztritim, pifpadné diversifi-
kovat své portfolio. Takto vzniklé institucionadlni prostiedi se zda byt ,, dileditéyss
v wipotddant chopant [ednotlivych braid] nef jakdkoliv drubotnd a nevymdband pravidia
stanovend bud viddos, nebo samotnon burgou organigegics tvto futura GGunningham N
(1991) — citdt se vzrahuje pouze na futura, nicméné je ziejmé platny pro vétiinu
derivitovych obchodi.

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

Jak te 11z uvedeno vyie, kromé pojmenovanych distorzi, kreré autoritativoi {politicka)
regulace vytvaii - jako je redistribuce bohatstvi a vznik nikladi mrivé vahy - je admi-
nistrativni regulaci pfiznacni komplexni zména winiho prostiedi. Takova sitnace se
»d4 byt dlouhodobé neudrzitelna, nebot’ vedle stagnace regulovaného prostiedi do-
chézi k tvorbé hybridnich neregulovanych produktd, které mohou vytla¢ovar produkty
trhu regulovaného. Stejné tak mazZe dojit k dal§imu naruseni regulovaného trhu, jehe
selhini a zpiisobeni ekonomické krize, pfedevéim pokud plvodné regulovanym trhem

je trh finanéni.

Nezbytnost vstupu samoregulacnich prvki do administrativné regulovanych odvétvi
se tedy zda byt faktickou nevyhnutelnosti, Neni v8ak déelem tvrdit, ze samoregulace
musi mit nezbytné podebu absolutni ¢i ¢isté samoregulace, tedy kdy je jak tvorba no-
rem prostiedi, tak jejich vymahani plné ponechano na hri¢ich na daném trhu. Existuje
nepochybné moznost — v ptipadé prokazani jeji vyhodnosu — zavést nékterou z modi-
fikovanych forem samoregulace a administrativni regulace, kdy napiiklad normy sta-
novené trznimi participanty budou vymahatelné nezdvislou vefejnou autoritou (at’ ji7
nezavislym dohliZecim organem ¢i soudem) i vice versa, ptipadné privatizované regula-
ce, kdy by byla jak tvorba, tak vymahdni pfedpisd ponechina na privitnim samoregu-
laénim trhu, nicméné pfedpisy by byly dohliZeny statn{ autoritou, krerd by méla moz-
nost se k nim vyjadiovat.*” Vhodnym nastavenim modifikovaného samoregulacniho
systému lze nepochybné dosahnout odstranéni vyéitanych nedosratkd administrativni
regulace, pficemz by nezbytné nemuselo byt ddno zapravdu oponentéim regulace, kteti

namitaji ,,¢astou snahu regulace mést vefejnost®.”

2.5, Regulace pozitivni

Vyie publikovany text diskutuje previzné 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 pfipadé organizovini advokacie v Ceské re-
publice. Viz pozndamka vyse.

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

91 Hayek, E A. v. (1973)
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byt opravdu nemozné dlouhodobé zabezpeéit absolutni regulaci samotnym legislativ-
nim orginem - také proto vznikaji regulatorni centralizované orginy. Nékteti autoii™
viak prichdzeji 1 s presvédéivymi divody v jejich prospéch, resp. prospéch centralizo-
vané (vlidni) regulace. Dle jejich teorii je mozno povazovat systém Cisté administra-
tivni regulace (socialisticky systém), systém soukromopravniho soudniho feseni spori
(libertaridlni systém) a jejich pripadné kombinace za alternativy institucionilniho na-
staveni libovolného politicko-ekonomického systému. Spravnou funkénost systému
lze poméfovat v zavislosti na jeho zranitelnosti. Systém zaloZeny vyhradné na adminis-
trativai regulaci neni z dlouhodobého pohledu mozno povazovat za udtzitelny, nebot’
diky fundamentalni vlastnosti jednotlived, kteti jsou motivovini sobeckym hledanim
vyhod, tento systém nebude zdviset na vymahani prava, které se spoleCensky nastavi,
nebot’ jednotlivel vidy budou mit snahu podryvat toto nastaveni ve snaze dosihnout
osobnich vyhod a systém budou takto &init. Uspésnost zminénych alternativ tedy bude
odviset na schopnosti testovaného systému odolat individudlnim sobeckym tlakim
uvédoméle zaméfenym na profitovani na spoleénosti a vyuzivdni snizenych moznosti
jednotlivee se individuialné branit, jinymi slovy odolavat moZnosti dominance jednot-
livee €1 zdjmovych uskupeni v rimci jednotlivého uvedeného systému. Qtdzka, krerd
muize nasledovat, je z jakého davodu neni mozno pienechat systém soukromému fun-

govani tak, aby mohlo dojit k Coasovké optimdlni soukromé alokaci zdrojar»”

Jako vysvétleni nemoZznosti spoléhat se pouze na systém soukromého reSeni spord
muze poslouzit skuteénost, ze soukromy odpovédnostni systém pfedpoklida sice vy-
soké nahrady v pifipadé porusen{ povinnosti, nicméné pomérné s minimalni pravdé-
podobnosti jejich ziskani po$kozenymi. Takovyto systém z pohledu ex pust lze vnimat
jako selhdvajici zejména v nedokonalém institucionalnim prostiedi, kde nizka pravdeé-
podobnose (a nizka troven) postizeni chybujiciho subjektu pisobi jako stimul pro ak-
ceptaci vyidiho rizika, resp. k umyslnému poskozovani subjektd. Timto kanalem tedy

dochdzi k ristu systémové nestability a spolec¢enské nakladovosti systému.

Naprot tomu preventivni regulace v kombinaci s ex post privatnim vymahanim retri-
buci v pifpadé poruseni davé daleko méné prostoru pro nestabilitu.” Diky , preven-
92 Glaeser, E. L. and A. Shleifer (2003)
93 Posner, R. A. (2003) a Shavell, 8. (1984)
94  Glaeser, E. L. and A. Shleifer (2003) se sice nevénuji myéilence, Ze by obdob-
né mohla pasobit i preventivni samoregulace, a implikuii institucionalizovanou
regulaci organizovanou stitnimi administrativnimi subjekty, nteméné€ autoti hy-
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tivnimu* institucionilnimu nastaveni lze e facto snizovat niklady alespof u znimych
(a tedy postizitelnych) transakci, nebot’ lze vyraznym zphsobem sniZit riziko vzniku
ptipadnych sport v disledku nich potencialné vznikajicich. Preventivai institucional-
ni nastaveni také umoznuje snazsi standardizaci transakci, coz mé za nasledek pokles
projevu omezené invenénosti na trhu diky poskytnutf alespon elementdrni jistoty jeho
participantim, ktefi vstupuji do takto standardizovanych transakci, které postupem
tasu modifikuji ke vzdjemné vyhodnosti. Jinymi slovy tedy, niz${ transakéni ndklady a
vyrazné standardizované prostfedi mizZe piispivat ke zvyieni vzajemnych interakei a k
rozvolt trzniho prostfedi, ze kterého benefituji pfedeviim trinf participantt, kteff difve
vstup na trh neméli. Toto bude pak zejména platit v pfipadé degenerovaného trhu® &i

v prostiedi, kde vymahatelnost soukromého prava je minimalni.

V tranzitivnim obdobi™, kdy dochdzi ke koncepénim zménam v institucich, lze tedy
statni intervenci ve své minimalistické a limitujici se podobé na Grovni stitem zajis-
tovaného fedeni spord ziejmé povaZovat za stale efekeivni alternativu spolecenského
systému. V tomto smyslu jiz Adam Smith” a pro nékteré nekonzistentné se svym
pojetim spoleénosti 1 Rothbard” nachizeli nezbytnost ve statnim zabezpeéeni , jisté
miry justice™. A to | pfesto, ze vyzkum ukazuje neefektivnost a nespolehlivost scu-
dd, nejvice pak v rozvojovych zemich”. Neéktefi teoretici'™ povazuji tuto prima facie
nekonzistentnost spolu s empirickymi vysledky o selhavini soudd za divod pro dalsi

intenzivnéjsi zasahy ze strany statu, tedy zintenzivnéni regulace, nebot’ povazuji snizo-

potetizuji v nedokonalém instituciondinim prosttedi, pficemz lze usuzovar, Ze
prostfedi s preventivni samoregulaci lze povazovat za nevyzadujici administra-
tivni regulaci.

95 Naptiklad trhu plvodné pferegulovaného ¢i v prostoru ptechodnych ekono-
mik, kde existence insdruci je minimalni, stejné jako respekt k pravu a jeho
vymahatelnost.

96 Jelikoz soucasny finanéni trh je determinovan po desetileti trvajici regulaci,
iplna deregulace s pfechodem na systém plné privatni, jakozto protipolu se-
lhaviiho socialistického systému uplné regulace a teoreticky dokonalou alterna-
tivu k jinym systémam, nelze povazovat za efektivné proveditelny bez adminis-
trativni regulace a existence stitem organizovaného soudnictvi,

97 L, Tolerovatelni administrace justice je jedna 2 mdla vhodngch funkei viady™ viz
Smith, A. (1776)

08 Rothbard, M. N. (1971)

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

100 Stiglitz, ]. E. (1994)
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vani diskrece neefektivnich soud za redeni problému.

Nejen teorerickd literatura citovand vyse, aviak i mnohé empirické studie upozorfiuji
na vadnost takovéto argumentace kruhem. Jak ukazuje napiiklad De Soto' v pfe-
chodaych obdobich, daléi tvorba regulace vede k vytvateni prostoru pro korupci, a
tedy snizovan{ jistoty ochrany osobniho vlastnictvi pfi¢emz neni limitovino nedostat-
ku soudnich procesd. Glaeser a Schleifer konzistentné dodivaji, Ze systém s dominanci
reSeni sporl cestou civilnich sport se zdd byt daleko nejefektivnéjsi — tedy alespori v
prostiedi bez snah justici ovliviiovat. Zdaraziuji, Ze regulace mize byt daleko méné
nachylnd k ovlivitovani, elesport v ad boc piipadech, a proto tam, kde je ovlivitovani
soud spolecensky tolerovino, kombinace privatnich spord a administrativni regulace
je efektivnéjsi. To se ve vysledku mizZe podepisovat na vy$si stabilité systému 2 v tom-
to kontextu lze pfedpokladat, Ze regulace maze pfinaset nemald pozitiva. Nelze viak
vynechat pripomenuti, Ze v systémech stabilniho a zavedeného soudniho prostredi,
které mi dostateéné mechanismy vystifhat se zmifiovanym snahim o soudn{ manipu-
lact a je tedy dostatedné nezranitelné, nalézani spravedinosti skrze (privatni) soudni
spory s vysokou mirou odpovédnosti a piisnymi nedbalostnimi standardy — takovou

spolecenskou strukturu je moZno povaZovat za optimalni systémové nastaveni.

V kontextu vvhodnosti kombinace regulace a privatnich spor nad systémem disté
priviatnich spord ¢ systémem Cisté regulatornim mbZeme nalézt nejméné tii dalif argu-
menty kombinaci podporujici. Primarné, s ohledem na empirickoun provérenost teorie
byrokracie, administrativaf organy provadéjici regulaci maji vy38i motivaci provadét
podrobny a cileny vyzkum porusdeni ptedepsaného pravidla (byt potencidlni), nez k

tomu teoreticky maji soudci'®

(u téch k tomu dochazi vidy navic ex poss). Vy8ii motiva-
ce regulitora spoéivd dle Glaesra, Johnsona a Schleifera’ ve snaze jeho zaméstnanci
~dobfe pracovat® a zajistit si kariérn{ postup, coZ se ve vysledku mize projevovat cel-

kovou zvyienou specializaci a specializovanosti pfisluéného regulatora’™.

Druhou vyhodou piitomnosti administrativni regulace je mozné zjednoduseni soud-
nich sporii &ijejich zlevnéni. Je fakrem, ze reguldtor mize fakticky cilenou regulaci
101 Soto, H. d., and lastituto Libertad y Democracia (Lima Perua) (1989)
102 Obsahlejdf argumentace viz Posner, R. A. (1974) a také Glaeser, E. L., and A.
Shieifer (2003)
103 Glaeser, E., . Simon, and A. Shleifer (2001)
104 Podobné se vyjadiuje i napiiklad Posner, R. A. (2003)

30




snizit naklady fizeni na minimum, a to napiiklad transferem prokazovaci povinnosti
na regulovany subjekt, nebo tak jako v pfipadé finanénfho sektoru zi{zenim speciilni
instituce arbitra, krery dopliiuje roli soudniho orginu, pfiéemz tizeni maie vyrazné

105

zkracovat'™. Krom vytvoteni vice alternativ feSeni sport, kdy tyto alternativy mohou

byt vystaveny konkurenénimu tlaku a prosadit se na dkor ostatnich (proto napfiklad
finanéni arbitr bude mit snahu byt v rozhodovini spord mezi bankami a klienty rych-
lejsi a sofistikovanéisi nez soudy, nebot” v opaéném pfipadé by mohl byt dotazovan
smysl jeho existence}, lze diky piitomné regulaci omezit moznost vyskytu ,.free rider”

problému u obou stran sporu.

Tteti, j12 shora implikovanou vyhodou regulace je fakt, Ze regulatorni sankce a pravi-
dla organizovani soukromych sporé pomoci regulatora jsou jednodude vyhodné pro
rozvo] nékterych segmentd trhu'®®. Autofi podporujici tuto myslenku viak zdGraznuji,
7¢ kombinace soudniho privitniho fizeni spolu s regulaci, pfipadné zanechini fedeni
spord trznim sildm, mize byt také dobfe Géinna. Jak podotfkd Andrei Shleifer”:
o #dyd v uikteryoh pripadech jsou schoprosts triw nedostatelné prompini, je remé, e na mnoka
(riech) drovnich fad galofeny na soukromém vlastuictvi a sonkromeém feseni spork fe schopen

predehedzel ¢ Feiit trnd selbdni."

ML

Jak uvadi Ellickson,™ sousedé fedi v dlouhodobém obdobi vzijemné nesrovnalost

¢ pramalou &i Zddnou vlddni intervenci, resp. regulaci. Taktéz producenti vyrobkd a
sluzel jiz od pradavna formovali uskupeni garantujici kvalitu, pfi¢emz seihini v rdmci
skupiny bylo skupinou trestano upfenim moznosti nosit specifické oznadeni. Takovéto

l's:

105 Prestoze namitkou muize byr, Ze arbitr jako ,repulatorni” organ se bude chovat
stejné jako jiny regulatorni orgin popsany v této analjze, tedy zvétSovar svij
rozpodet a fedit spory pomalu, dlouze a draze, lze ptedpokladat, ze kdyby méli
jednotlivei alternativu v paralelnim, pfipadné alternativnim fizeni pfed soudem
a arbitrem ten arbitr dostateénou motivaci pfistupovat k rozhodovini spord
rychleji, nebot” pokud by jeho &innost byla komparativné horsi nez éinnost
soudi, smysl jeho existence by zanikl.

106 1.a Porta, R., F. Lopez-De-Silanes, and A. Shteifer (2006) prozkoumali regulaci
trhu cennych papirt a zjistili, ze kombinace regulatornich sankef a dohledu a
stanovni pravidel pro organizovini soukromych spora nejvice pfispivaji rozvoji
kapitdlového trhu.

107 Shleifer, A. (2005)

108 Elickson, R. C. (1991)
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s,

asoctace dfive (i dnes) spolu s rdznymi spoledenstvimi investuji nemalé prostiedky do
budovin{ dobrého jména a kredibility (pficemz hleddni konsenzu v piipadé jakychko-
liv spord kredibilitu bezpochyby zvysuje), a tim se snazi vymezit viéi subjektam a sku-
pindm, jez uvedené drovné kredibility nedosahuiji, a tak proti nim ziskat konkurenéni

vyhodu.

Pro¢ tedy intuitivné dévame p¥i rozhodovani, zdali ponechat piipadné feseni spord
soudim ¢i regulatornim organtm, piednost tém druhym? Soudce Posner'” tvrdi, ze
v piipadé rozhodnuti, zdali legislativné delegovat regulaci trhu na regulatorni autoritu
nebo soud, legislativni orgin se pravidelné rozhoduje pro svéfeni téro ¢innosti regu-
latorni autorité, Dived spodiva dle Posnera v tom, ze jak pravnici, tak praktikujici
ekonomové divéfujf statnim autoritam vice, a to diky tomu, Ze povazuji regulatorni
autoritu za subjeke s 1. vy$§i specializaci a 2. vétéi nezdvislosti na legislativnim organu.
Alternativnim vysvétlenim viak je, ze soudy by mohly diky vy$si pravomoci jim své-
fené rozhodovatr nejen nezavisleji, racionalnéji a spravedlivéji, ale prfedevsim smérem
k nalezeni spole¢enského optima. V tomto pfipadé by hrozilo, Ze by mohlo dojit k
nalezeni skuteénosti, kdy individualnf regulace je neefektivni a neopodstatnéna (tudiz
vadnd a nezdavaznd). Legislativii akty by tedy byly pravdépodobné rudeny &astéji sou-
dy (s piisluénou pravomoci) nez administrativnimi organy, které z neopodstatnénost
regulace t€21 a to by ddle posilovalo nezavislost soudniho organu. Toto by bylo mohlo
byt racionalné oéekavano trinfmi hradéi (zejména témi poptavajici regulaci), kteti by v
disledku nejistoty, ze by se jejich vihoda, kterou by ziskali investovinim do prosazeni
regulace, nevyrovnala s takto investovanymi prostfedky, do prosazovani regulace nein-

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

Tam, kde 1 uvedeny systém soukromého urovnavani spord a vyloudeni nekorektnich

subjektd z triniho prostoru nefunguje, mohou zasahovat nestranné soudy na zakladé

109 Posner, R. A. (1974)
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dodrzovini principu spravedinosti a equity."'? Dle Shleifera,'" pokud soudy rozhoduji
nestranné na zikladé téchto kritérif, vysledkem je dosazeni efektivity ve spoledenské
a ekonomické rovnovaze. Ani soudy — dle vyzkumd, na které se Shleifer'”” odkazuje —
nejsou soudy v celosvétovém méfitku vidy apolitické, vysoce efektivni, vidy rychle a
objektivné rozhodujici a nezkorumpované. Zda se, ze rozdil mezi ,,nezavislymi* soudy
a vladnim regulitorem tedy nemusi byt tak zdsadni, jak se jevi, pfipadné jak teoretikové
teorie soukromého zijmu a Coasovi ndsledovnici pfedpokladaji. Jednim z davodd, mi-
mochodem, je fakt, ze soudci maji velmi podobny statut jako zaméstnanci regulitora

— jsou zameéstnancl statu.

2.6. MozZnosti a2 omezenost spontanni deregulace

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

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

Jelikoz shora piedpokladime pasobeni trznich sil i v prostfedi, do néhoz zasahuje po-
liticky hra¢, mdzeme piedpoklidat, ze rovnovdha na trhu regulace —~ tedy drovefi miry
regulace — je dina vyrovninim agregovanych nikladi na strané postizenych jednotlivet

spolu s naklady mrtvé vihy na jedné strané a na druhé strané zisku zdjmovych skupin

13

a_regulitora, Dle Beckera''”, omezenim regulatora v prohlubovani neefekuvni regulace

110 ¥ kontextu price “Problem of social costs™ autora Coase, R. HL. (1960) nejde jen o
rozhodovini soudd ve vécech smiuvnich vztahi, nicméné i o vztazich vzniklych z od-
povédnosti za skoedu (v originilnim kontextu “law of torts”), kreré je 3irdi nez kon-
tinentdlni odpovédnost za skodu. Rozhodovini podle principu equity neni v konti-
neatdlnim pravu zavedeno tak, jako v pravu anglosaském, pfesto viak jej napfiklad
v ¢eském soukromém privu lze identifikovat pomérné ¢asto (naptiklad pusuzovini dle
wdobrych mrava®, | zdsad poctivého obchodniho styku®, zohlednéni ,,piipadd zvldst-
niho zfetele hodnych®™ snad ani neumoziuji jiny zpasob rozhodovani). Je zfejmé, ze
ackoliv se formalistni soudy dle uvedené doktriny ,,boii** (viz http://jinepravo.blog-
spot.com/2{)0?;"06/formalismus-v-prvu-st-iii-2-ubsahov.htm]) rozhodovat, zd4 se byt
ztejmé, ze formulovanim pfislu§nych hmotné-privnich i procesnich norem lze soudy
motivovat k ¢astéjdimu rozhodovani na zakladé ,obyéeiné” spravedlnosti.

111 Shleifer, A, (2005)

112 Djankoy, 5., R. L. Porta, F. Lopez-de-Silanes, and A. Shleifer (2003)

113 Becker, G. S. (1983}
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Je pravé mira nakladd mrtvé viahy (pfedstavujici stranu zisku minus ztratu jednotliv-
cd), kterd se s rlstem regulace zvétSuje vys§im tempem. To jinymi slovy znamena, Ze
zajmové skupiny benefitujici z regulace budou muset pfekonivar stile vétsi odpor ze
serany jednotlived, kterym se s prohlubuyjici ztriatou bude stile vice vyplicet osobné se
angazovat proti pfisluinym regulim ¢i reguldtorovi. S tim, jak se ekonomické vzdélani
stava béznéjsi, rozdifuje se ekonomicky vyzkum a dochazi ke stile markantnéjdim chy-
bam v regulacich (resp. faktu, ze regulace jsou tak rozsihlé, ze distorze, které vytviieji,
jsou vice a vice zjevné, atd.) je vice jednotlived schopno providér kalkulaci osobnich
a spolecenskych nikladd a ziskl (cost benefit analysis) plynoucich z pfisluné regulace
a proti neefektivni regulaci vystupovat. Navic se snizojicimi se transakénimi ndklady
(diky globalizaci a snadnéjsi technologické dostupnosti) lze proces pfemiry regulace
obratit (¢i alespon zastavit) tak, Ze maze vést ke stile efektivnéjdimu pierozdélovani,
resp. k regulaci podporujici efektivitu. V Beckerové vidéni by neméla byt zidna ze

stran proti regulaci snizujicf velikost nadmérného bfemene!*.

Uplné odstranéni regulace viak je témét vyloudeno — zejména pokud bude existovat
politicky hraé, 1 pfes nulovy piéinos plvedné regulovanému odvérvi bude totiz vidy
existovat pro samotny regulatorni organ nenulova vyhoda spoéivajici nejméné v jeho
existenci, Niklady pak budou pienddeny na jednotlivee, aviak zfejmé budou zanedba-
telné. Jak uvddi Shleifer a Vishnyi,'" dalezitym dévodem, pro¢ existuje velké mnoZ-
stvi regulace omezenf vstupu do odvétvi, je pravdépodobné udéleni moci regulitorim
(Gfednikam), aby mohli udélend povoleni odebirat (piipadné neudélovat) a poté pfiji-
mat uplatky za navraceni (udéleni) téchto povoleni.

116

V teoretické literatufe''® je uvddén nespocet divodd pro proces deregulace. Nejvi-

ce uvidénymi je skuteénost, ze s rostouc! technologickou a vzdélanostni vyspélosti

114 Na tomto misté je viak moZno diskutovat, jak je moZzné, ze takovyto stav vi-
bec nastal. Odpovéd mize spodivar v plivodni neinformovanosti jednotliveh
o moznych disledcich regulace, resp. ztritich, které utrzi. (Vzpomenme na ar-
gument tykajici se faktické nemozZnosti odhadnout vedkeré dusledky piijaté re-
gulace, nebot’ lze jen odhadnout, jak se trini participanti regulaci ptizphsobi).
V okamziku, kdy takové ztrity vzniknou a jsou identifikoviny, snaha o jejich
climinaci miize byt dostateénym motivem ke snaze korigovat politicky proces
pravé ke snizeni nikladh mrtvé vihy.

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

116 Naptiklad Hammond, T. H. and . H. Knott (1988)
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spoleénosti a jako vysledek globalizace se méni daleko dynamictéji poptavka. Trzni
disbalance jsou v zarodku odstranovany, pficemz2 nedochazi k hlub$im {(segmentovym)
selhanim a regulatorni autority ztraci argument pro svou existenci. Druhym divodem
je daleko vysdi incidence odhaleni, 2e regulace je, resp. byla od prvopocéitku funda-
mentalni chybou. Takovéto ,,odhaleni miaZze byt disledkem politické zmény ¢&i jejim
\i¢elem (odhalen{ provedeno nevlidnouci reprezentaci). Castéjsi je viak ,,odhaleni
jako dusledek ekonomické zmény. Becker'” a Pelzman''® identifikuji dvé zakladni
variace ekonomickych zmén, které mohou stit za probihavséi deregulaci trhi (1) rozdil
mezi regulatorni rovnovahou a prostiedim, které by existovalo bez regulace, se stavd
zanedbatelny, a tudiz regulace piestava mit smysl, anebo (2) bohatstvi distribuované
diky regulaci je tak zanedbatelné, ze politicky hraé & lobbujici zdjmové skupiny pre-
stanou mit o regulaci zajem''’?. K tomuto miZe dojit napfiklad tim, Ze diky tomu, Ze je
odhalena nakladnost regulace, na trhu regulace vznikajf dalsi hradi (jak vyde uvedeno
naptiklad 1 jednotlivel), pficemZz naklady na zachovivani pivodni regulace jsou prilis
vysoké; nebo zména v poptavee je natolik zdsadni, Ze mnozZstvi renty, kterou lze diky
uvalené regulaci vytéZit, je niZéi nez zachovdvani regulatorniho systému v jeho souéas-

2

né podobé.'

Jako modifikovany argument lze také pfijmourt vysvétleni, Ze zajmové skupiny stojici
za pHjimanim pro né vyhodné regulace pfestanou mit z jeji intenzity komparativaif vy-
hodu ve srovnani s neregulovanym trhem. Subjekty na méné regulovanych trzich, kte-
ré jsou ovlivoény standardnimi trZnimi a evoluénimi tlaky, se mohou v pribéhu casu
stdt aspednéjif a zadit konkurovat ochranovanym trhim a subjektam — na finanénim
trhu lze toto zaznamenat u soukromych fondt (privite equity funds), kreré jsou, zda
se v priméru daleko efektivnési nez jejich regulovania konkurence. Phvodni zijmové
skupiny mohou byt viak také nahrazeny jinymi zdjmovymi skupinami ve vztahu regu-
lator a regulované subjekty, éi mize dojit k uplnému ,vytlaceni (zaniku) regulovaného

segmentu, Toho si pfedstavitelé regulovanych trhd mohou byt védomi a mohou inici-

117 Becker, G. 5. (1983)

118 Peltzman, S. (1998)

119 V piipadeé, ze regulace bude generovat naklady diive regulaci benefirujicim
subjekrim, tyto naopak budou prosazovat zrudeni stavajici regulace ¢&i jeji na-
hrazeni regulaci opérovné jim pfinadejici vyhodu. Konkrétni pfiklady z oblasti
finanéniho trhu jsou uvedeny v ndsledujici kapitole. Piikladem mize byt dere-
gulace oddéleného bankovnictvi ve Spojenych stitech v roce 1999,

120 Peltzman, S. (1998)




ovat deregulaéni tlaky tak, aby jim byla zachovina alespon jistd Groven vyhod, avsak

nebyli existencné chrozeni.

V kontextu deregulace nelze také zanedbat Posnerovu™ hypotézu (podpofenou ana-
lyzou Northa'?), Ze v dlouhodobém horizontu konverguji instituce zaloZené regulaci
k nejefektivnéjiimu moznému bedu v rimci vytvofeného regulaéniho prostoru. Da-
vodem pro tento proces je fakt, Ze neefektivné nastavené instituce jsou nevyuziviny
— pficemz pfi vzajemnych vztazich se strany pokoudeji nalézat Pareto-efektivni feSeni.
Regulitor sim postupné odhaluje, Ze jim nastoleny trini prostor konverguje k efek-
tivnéjsimu bodu, pfi¢em: podle toho upravuje dalsi regulatorni opatfeni'®. Tam,
kde regulitor nemusi ¢init vyznamnéjdi kroky k prosazen{ zmény regulace (napiiklad
pomoci klasického legislativaiho procesu) a ma tedy normativné svéfenou vy3si pra-
vomoc zdsahu do trhu, 1ze oéekivat jednoduisi deregulaéni proces.'* Uvedené oviem
plati pouze v ptipadé, Ze — jak jiz bylo naznaceno — diky po provedeni deregulace dfive
benefitujici skupiny (politicky hrié¢ a zajmové skupiny) maji zachovany shodné vyhody,
které mély v regulovaném prostiedi. Akt deregulace je tak umoZnén téméf vyhradné
diky exogenni diive nepfedpokladané zméné, kterd snizila transakéni niklady nebo

2vydila potencidlni fakticky zisk pro politického hrice. '

2.7. Regulace a divéra

Soutasny stav spolecnosti a jeji institucionaln{ strukrura naplauji ve velmi dzkém vy-
mezeni mnohé prvky biologického kataklyzmatu. je ztejmé, Ze jednotlivec neprodel
121 Posner, R. A. {(1974)
122 North, D. C. (1990}
123 Tento mechanismus viak ptedpokladi, ze reguldtor ma zdjem na proefektivnim
tedeni, Ze je schopen toto tedeni odhalit a ze je schopen novou regulaci navrh-
nout tak, aby dosahla uvedeného zlepienf bez zplsoben{ vedlejdich necheénych
efekri. Naptiklad Posner, R. A. (1974) tvrdi, Ze “mnoho zaméstnanci [regu-
latorn{ autority] bude mit zdjem prezentovat své kvality za aéelemn zvyseni si
vyhlidek na ziskini dobrého zaméstndni v privimim sektoru. ... [pHéemZ] by
byli nespokojeni, pokud by moznost ziskat takovéto zaméstnini byla narudena
§patnou reputaci regulatora pro jeho laxnost a tézkopiadnost”.
124 Uwvedené dle Peltzman, S. (1998} neni pouze teoretickou hypotézou, nicméné
bylo podpofenc daty v mnoha soué¢asnych empirickyeh studiich.
125 Peltzman, S. (1998)
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dostateénym evolu¢nim vyvojem takovym, ktery by reflektoval komplexitu soudobého
spole¢enského prostfed! (trhu), nebot’ ta se rozvinula do této své podoby nebyvale

rychle!*.

Seucasny lidsky mozek je evoluéné vyvinut tak, Ze je schopen pojmout ve
své komplexité vztahy mezi zhruba 150 lidmi'? — tedy v dnesnim globalnim svéte vel-
mi malé skupiny. Ke své koexistenci ve vétiich skupinich je jednotlivec tedy logicky
nucen vyuzivat zprostfedkovanych informaci bez toho, aby byl schopen si ovéiit jejich

platnost. Nezbytné je tedy odkizan na divéru ve spole¢nosti a v jeji instituce ™.

Experimentalni vizkum uvedené hypotézy potvrzuje a ptichazi se zjisténimi, Ze divéra
je nezbytnym prvkem efektivniho fungovini tthu'?®, nebot” uZitek jak jednotlivece, tak

agregatné spole¢nost v prostiedi divéry roste’™. Moderni spoletnost se dle nékterych

reoreckn'™

viak vyznaluje intenzivaim poklesem vzijemné davéry a vyznamnou va-
riabilitou v jejim rozdéleni (distribuci) v ramci spoleénosti. 7, téchto davoda ncktefi
aktéft €1 instituce ziskavaji duvéru na dkor jinych, a to 1 pfes svij negativni viiv na
spoleéenské vztahy a institucionalni uspofadini 2. Je nepochybné, ze v demokratic-
kém systému i takova regulatorni opatfeni mohou ziskdvat politickou podporu'™ a
nepochyhné stojf za soudasnym rozvojem regulatorniho stitu (regulatory state). V po-
slednich dekadach mohou stat za podporou ristu ze strany jednotliveda proklamace
politk a regulatord o jejich snaze nastolit prostiedi ztracené davéry. Timto viak

daochazi k daliimu ovladani s[::olts:énosti’3’4

. Rust komplexity spojeny se vieobecnym
spoleéenskym rozdifenim neddvéry maze byt davodem sniZeni miry samoregulace'”
a rozsiteni ,provéfovaci® spoleénosti (audit society)'™. Zejména ta reflekeuje trendy

126 Soucasny stav spolec¢nost spoéivajici v rovnosti a svobodé je vskutku z evolué-
niho pohledu ,,novinkou™ prakticky poslednibo (neceléeho} stoleti.

127 Napfiklad Diamond, ]. M. {1992); Dunbar, R. . M., and S. Shultz (2007}

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

129 Gichter, S, B. Herrmann, and C. Thoni {2004}; Fehr, E., and K. M. Schmidt
(1999}

130 lehr, E., and K. M. Schmidt {1999)

131 Napiiklad Moran, M. (2002} pfichazi s vysvétlenim, Zze ztrita divéry v cko-
nomické a politické institﬁce je zpusobena jejich pravidelnou skandalizaci 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 véak prudky vzestup ,pro-
véfovaci spolecnosti* reflexi socidlnich tendenci a snahou vyrovnat se s nejistotou a
rizikem, spiSe nez faktickou tunkéni potfebou. Domneéld vyhoda regulace vyzadujici
pfemiru publikace informaci aviak krom jejich nezpracovatelnosti'™ pfinasi také dalsi
ztratu davéry jednotlived, nebot’ ti vinimaji negativai informace, byt’ zanedbatelné co
se tyCe rozsahu 1 viznamu, v mase spravnych informac{ daleko citlivéji ne? informace
HRER

pozitivni. Néktefi autori'™ v ramto kontextu volaji po zrudeni statem organizevaného

dohledu nad mandatornim zvefejfiovinim a po pienechini definovini rozsahu vyza-

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

polemizuji snahu
vytvofit uméle divéru kenkrétné finanénim trhu, ktery je fizen spekulacemi spiSe nez
obchodovanim s hodnotnymi substancemi, kdyz priavé ,hra* je jeho pojmovym prv-

kem.

Tam, kde 1 pfes soucasnou vlnu deregulace zGstiavd regulace zachovina, dochéazi k
tlakiim na vy$si transparentnost a k ristu odpoveédnost politickych hrac¢a a regulova-
nych subjektt. Uvedeny proces byva popsan jako snaha o navriceni kredibility chdpani
regulace v kontextu teorie vefejného zajmu, kdy vy$si transparentnost a odpovédnost
ma ,zaruc¢it” napliovani bona fide divodd pro existenci regulatornich autorit za eli-
minace osobnich pochyben{ osob za ni jednajicich. V tomto kontextu se tedy jedna die

nékterych teoretika!™!

o disledek ristu ,,regulatorniho statu®. Vysvétleni viak lze hle-
dat také mimo uvedenou kauzalitu — oboji miZe byt paralelnim procesem snahy o vy-
budovini prostfed! o vysoké drovni ddveéry. Rist regulatorniho statu mize byt chipin
juko teSeni snahy o pfekonani ztraty vzijemné divéry a snahy o opétovné urychlené
vybudovani trznihe prostiedi v obdobi po skonéeni studené vilky. Jelikoz viak - zda
s¢ - regulatorni stat neni s to nastolit dostateCnou transparentnost a odpovédnost,
naopak vytvati daldf netransparentni subjekt (reguldtora), je nutno se dotazovat, zdali

mira vzdjemné divéry generovatelnd statem nedosdhia svého maxima, které viak je

objektivné spoleéensky nedostateéné. Pokud by se zjistilo, Ze spolecenska davéra je

137 Power, M. (1997)

138 Mnohe studie z oblasti behaviordlnich financ{ ukazuji, Ze ani mnoz{ experti, na-
to? pak neprofesiondl nestuduji podrobné informace mandatorné zvefejnované
subjekty obchodovanymi na burzdch cennych papirid. Viz napftiklad Barberis,
N., and M. Huang (2001), pfipadné Choi, 8. |, and A. C. Pitchard (2003)

139 Napftiklad Sunstein, C. R. (1990)

140 Naptiklad Deursch, ]. G. (2007}

141 Majone (1997) citovano dle Jordana, ). and D. Levi-Faur (2004)
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nastolitelna vyhradné trznim mechanismem, tedy pii absenci vlddni regulace, a to ales-
pounl na urovni soucasné, postupné lplné zrufenf regulace by bylo nejospravedlniujicim
efektivnim fesenim. Pokud by se viak ukdzalo, Ze spolecenska divéra je v pozitivni
korelaci s mirou regulace, pak i pfes neefektivity produkované regulaci by existence

regulace byla ospravedlnitelna.
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Kapitola 3 — Duvody finanéni a bankovni regulace

Stastné rodiny jsou si vsechny podobné;
kagdd neStasindg rodina je nestasing spym

vlastnim gpisoben,

Leo Tolstoy, Anna Karenina

Citat v avodu této kapitoly patfi k nejvice obdivovanym maximam svétové klasické
prozy. Mohlo by se zdar, Ze v prici tykajici se regulace finanéniho trhu nebude mit mis-
to, nicméné ve své inverzni podobé lze touto citaci jednoduse popsat soucasny svétovy
finanéni sektor. V mezinarodnim srovndni snad neexistuje Zddna oblast hospodatstvi,
ktera by se vice nepodobala — v abdobi klidu — jedna druhé. BExistuji zemé, ve kterych
je vétdina (& viechny) finanéni instituce drieny vladami, naopak existuji zemé, ve
kteryeh je podil stitniho vilastnictvi nulovy a viechny instituce jseou s rdznou mirou
podilii drzeny vihradné priviatnimi viaseniky. Shodné, zejména pak v pii srovnini v his-
torickém kontextu, lze hovoiit o variabilité finanéni regulace — ta dosahovala nulové
intenzity' az po Groven absolumi regulace znamé z totalitnich zemi. Vratime-li se viak
k analyze cirdatu pak zjistime platnost i v opaéném sméru - v odbobi krizi tesp. Tols-

tého ,,neitésti — lze pozorovat téméf totozay pribéh a dasledky.

V soucasném globilnim prostiedi — alespon pokud je autorovi zndmo — lze stéZi nalézt
zemi, ve které by alesport minimalni mira regulace neexistovala. Obdobné i vétiina od-

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

1 Takzvand ,Free banking period™ zniamid v mnocha zemich, vyznadujici se svo-
bodnym vstupem a vystupem z bankovniho sektoru, mnchosti mén raZenych
{titténych) a vzdjemné akceptovanych individualnimi bankovnimi domy, abso-
lutni a vyhradni samoregulaci, etc. méla vidy omezeného trvani. Nejznameéj$im
ptikladem svobodného bankovnictvi je mnohokrate diskurovany piiklad Skot-
ska mezi 1716 a 1845 (napf. White, L. H. (1984)), ale také pifklad nestabilniho
bankovnicevi Spojenych statd mezi 1837 a 1862 (pftéemz nestabilita spodivala
spise nez v bankovnictvi samém v politické situaci a znaéné ,,divokosti® taméj-
$tho prostredi, ¢i ptiklad Svédska v obdobi mezi 1830 a 1902. Ve viech uve-
denych ptikladech regulace ¢inéna stitem dosahovala nulové ¢i zanedbatelné
drovné.
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zvlddini, zatimco regulace jinych ¢innosti se sttetdva mnohdy s kontroverznimi, zej-
ména negativnimi ohlasy®. Z jakého divodu jsou tedy finanéal instituce povazoviny za
~specidini® ¢ ,,0dlisné” a tedy subjekty regulaci si zasluhujici? Pro¢ finanéni instituce,
ackoliv pfi jejich selhani nehrozi — na rozdil selhani subjektt v nékteryeh jinych oblast-
ech — vyznamné riziko ohrozeni Zivota® ¢i zdravi* lidi, jsou ovliviioviny komplexni

regulaci takového rozsahu?

PfestoZze na viechny tyto otazky lze relativné snadné - aviak obecné - odpovédét ap-
likovanim zdvéra teoretii analyzovanych v ptedchozi kapitole, mnohé argumenty by si
jisté zaslouzily ovéfit na konkrétnich pfikladech z oblasti finanéni regulace. Finanéni
regulace je viak mnohymi vyznamnymi autory veskrze pfehlizena. Védecka obec ji
ziejmé povazuje za natolik standardni soucast spolecenského uspofadani, Ze ji nepifjde
jakkoliv zvlasini; pfedmétem jejiho zdjmu jsou oblasti jako telekomunikace, komunalni
a vefejné sluzby atp®. Snad i proto lze v teoretické literatufe zabyvajici se finanénf
regulaci témeér bez vyjimek nalézt mnoZsovi argumenth regulaci ospravedinujicich ¢i
podporujicich®, nikoliv viak kritizujicich., Nejobecnéji pouZivanym proregulaénim ar-
gumentem, kterf lze nalézt snad v kazdém obsihlejsim dile’, je oduvodnéni finanéni

regulace Uéelem potfeby udrzeni systematické stability finanéniho sektoru. Tento argu-

2 Naptiklad Sunstein, C. R. {1990); Rothbard, M. N. {2001)

3 Zdravi, resp. Zivot je jedinou oblasti, ve které selhani je nenavratitelné a ve kre-
ré nelze tedy spoléhat na proces uéeni — z tohoto divodu by méta byt ochrana
zdravi nejvydsim cilem v regulatorni éinnosti.

4 Jako kontrast mize poslouzit typicky uzivany piikiad automobilového servi-
su (nutno pfiznat, 2e autorova znalost autemaobilového primysiu je méné nez
fundamentilni 2 tudiz pfinejmeniim diskutabilni), kde pfi selhani jednotlivee
- opravife - miZe dejit ke katastrofickym dusledkm nejen u servisovaného
automabilu, nicméné také u jakékoliv dal$i, v motorovém provozu zlcastnéné
osoby. Pies toto evidentni a flagrantn{ riziko regulace automobilového opravi-
renstvi nevyzaduje pro vykon funkce opravate vice nez standardn{ pozadavky
pro ziskan{ volné Zivnosti. (zdkon 455 / 1991 Sb. o Zivnostenském podnikdni,
ptiloha 4, fadek 50)

5  Stigler, G. ). (1971); Becker, G. 8. (1983); Peltzman, S. (19706); Posner, R. A.
(1975}

6 Mnohdy jsou navic publikace vénované bankovnimu sektoru a jeho regulaci
vytvoteny piimo regulatornimi organy (naptiklad Baok for International Sett-
lement), ptipadné jejimi zaméstnanci ¢ jimi placenymi vyzkumniky.

7 Naptiklad Benston, G. ). and G. G. Kaufman (1996).
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ment se pak ¢asto rozkldda do nékolika zakladnich cilt a to cile zajidténi spolehlivich
a bezpecnych finanénich organizaci a cile ochrany spotfebitele finanénich produktd
{stfadatele) a to at’ jiz pred ztritou finanénich dlozek, pfed moznymi podvody ze
stran finanénich subjektl, pfed nevyhodnymi podminkami nabizenych finanénich
instrumentu, nebo napfiklad pted nezpasobilymi zaméstnanci poskytovateld finanénich

sluzeb nebo jakoukeliv diskriminaci.?

Mnohé z argumentd ve prospéch regulovani finanéniho trhu lze pomoci ekonomické
teorie reinterpetovat coby snahu o prevenci vzniku negativnich externalit®. Na bank-
ovnim trhu méGieme identifikovat hned nékolik moznych piiklad vzniku negativnich
externalit, tedy pfipadd, kdy vzniklé naklady jsou hrazeny ze zdrojd subjektd, které ra-
kovou situaci nezapiicinily — vzorovym v bankovaim sektoru maze byt ptipad zneuzit
Wvéfitele posledni instance™ (lender of last resort). Véfitelem poslednf instance je
pravidelné centralni banka (ktera je d¢asto i bankovnim regulitorem)', pii¢ems je-
Jim dkolem v tomto konceptu je poskytnout pomocnou ,,ruku’ bankim, které jsou
solventni, nicméné jsou z jakéhokoliv divodu v daném okamziku nelikvidni. Pokud
centrdlni banka poskytne takovéro bance likviditu pro pokryti jejich splatnych zavazkd
vyhradné pro pojisténé subjekty pii vyzadini si dostateéného kolaterdlu, zatimco necha
utrpét ztritu subjektim nepojisténym a akcionatm, vzniklé naklady nesou pouze zain-
teresované subjekty a nevznika nadmérné bfemeno - centrdlni banka naopak mize

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

8  Benston, G. ]. (1999)

9 Dopady negativnich externalit ve finanénich trzich je nezbytné analyzovar za
pomoci hypotézy morilniho hazardu. Bere-li na sebe jakikoliv autorita externi
povinnost zajistit stabilitu na finanénich trzich, déva tim vzniknout prostiedi,
v némz subjekty {iZ plné nenesou niklady svych potenciilné chybnych roz-
hodnuti, éimzZ jsou motivoviny vstupovat i do transakci, je2 by byly pro né za
jinych okolnosti neptijatelné. Viz Kahn, C. and A, Winton (2004); Kamin, S. B.
(2004)

1) De Luna-Martinez, }., and T. G. Rose (2003)

11 Naptiklad pii Svédské bankowvni krizi v 90 letech minulého stoleti centralni
banka ,,zndrodnila* bez nihrady akcionafim a nepoji§ténym véfitelim nékolik
bank, pti¢emz roziifila zaruky bankim, které umoznily zachovini divéru u
svych véfiteli ~ ostatnf selhavii banky nechala Svédska ndrodni banka padnout.
Svédsko tak bez zdsadnéjsich nikladd pfedeflo bankovnf resp. hospodafské
krizi. Viz http://www.businesspundit.com/10-of-the-worlds-most-dramatic-
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pfipadé nastane, kdyZ nejen nelikvidni, ale nesolventni banky zneusiji svého post-
aveni v ekonomice (¢i napfiklad medidlni kritiky centrilni banky) a ,,donuti“ central-
ni banku k poskytnuti nekolatetizovaného diskontnitho okna, kterym banky pokryji
veskeré své zivazky (¢asto az do trovné, kdy jedinym vétitelem je pravé centralni
banka, jejiz pohleddvka je v balanci banky vyrovnina fakticky nevymahatelnymi ak-
tivy) pficemz ztrata z této transakce je nesena statnim rozpoctem (piipadné rozpodtem
centrdlni banky o jehoz ¢ast stitni rozpodet pfichdzi). Obdobnym mechanismem bude
dochazet k ptesunim ztrat na jiné subjekty v ptipadé poskytnutych garanci a podob-

nych instrumentd centralni bankou, pfipadné viidou.

V pfedchozi kapitole jsou nastinény diivody hovotici pro regulaci finanéniho sektoru,
které jsou zaloZeny na identifikovini vyhod, které nesou jednotlivim skupinam. Jed-
nou 7 nich jsou voleni zastupitele a vldda, kteif mohou politicky benefitovat z averze
populace ke ztritam'® a k riziku'. Dila zabyvajici se teoretickou politickou ekonomii'*
(¢ teori vefejné volby) podrebné diskutuji snahu volenych zastuped vytvotit dojem,
ze svou ¢innosti (at’ )iz minulou ¢i po ptipadném zvoleni plainovanou) zabranuji poten-
cidlnim ztratdm svych voliéd, a naopak, ze jednotlivce zvfhodnuji a tim fedl vyznamne
problémy nejen socidlniho ¢ celospoledenského, nicméné piedeviim hospodatského

viznamu - tyto skuteénosti jsou pak veiejnosti ve velké mife pfijimany.”

M¢né diskutovanym, nicméné zasadnim, ddvodem z pohledu statni hospodaiské poli-

financial-crises-and-their-lessons/

12 Averze ke ztraté je kognitivni fenomén papisujici subjektivni pfeceriovani ztrat
¢i negativnich uddlosti nad zisky a udalostmi pozitivnimi (rzv. koeficient averze
ke ztrité nabyvi hodnoty kolem 2, tzn. uréuje dvojnasobnou ,vyznamnost*
ztraty vidi zisku), hypotéza averze ke ztrité je soudisti tzv. prospektorové teo-
rie (prospect theory) (Kahneman, D. and A. Tversky (1979)) a je rovnéZ frek-
ventované uzivina k vysvétleni chovini subjekti na finan¢nich trzich (Barberis,
N. and M. Huang (2001)).

13 Averze k riziku (resp. nejistoté) je systematickd pravidelnost ukazujici na lid-
skou neochotu Géastnit se transakceich, 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 déasti na transak-
cich jistych, ackoliv je jejich ocekdvany v¥nos — upraveny o vliv rizika i nejistoty
— nizéi (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 subjeked poskytujicich finanéni sluzby pro moznost kontro-
ly penéznich toki v rimci ekonomiky a moznost pfimého zdanéni téch, ktefi vyuzivaji

finanéni sluzby', nicméné také samotnych finanénich instituci’.

Obdobné benefitujicim subjektem jsou samotné regulované subjekty, které tezi mimo
jiné také z existence regulace a ptitomnosti vyznaéné regulatornf autority, kterd vytvaf
u populace dojem prostiedi jistoty a bezrizikovosti. Z ekonomické teorie je zfejmé,
ze s poklesem nejistoty jednotlivei ocekavijici shodny zisk investuji vice prostfedka,
nez pii stejném zisku v prostfedf nejistoty. Diky uméle vytvofeném ,bezrizikovému*
prostted{ budou mit jednotlivci vétsi tendenci k vyuzivani finanénich sluieb, nez by
méli v ptipadé povédomi o jejich skuteéné rizikovosti.(V takovém ptipadé by ztejmé
pozadovali vyssi zisk (Urocend) a diky averzi k riziku by mnozi neukladali své penézni
prostfedky u bank vibec). Banky se tak dostivaji kvaantitativné k daleko vét§imu
mnozstyi aktiv, pticemz za tyto neni pozadovan trok reflektujici skuteénou rizikovost
bankovnich vklad(, nicméné urok niz§i'. Navic, diky faktické uzavienosti bankovniho
sektoru, kde je nastoleno krajné oligopolni prostiedi, banky ziskavaji z regulace dalsi

zisk — v tomto pifpadé nadmérny oligopolni zisk'. Do tfetice, v prostfedi bankovniho

16 Naptiklad Benston, G. J. (1999)

17 lze podotknout, ze pi ziskovosti bankovniho sektoru naptiklad v CR tato
suma dosahuje nezanedbarelnych hodnot. Cesky bankovni sektor dosahuje
kontinudlni vysoké ziskovosti jiz od roku 2002, rentabilita kapitilu rovnés do-
sahuje vysokych hodnot ukazateld ziskovosti (s hodnotami ROE nad 23 %),
co? je vice nez medidn v jinych sektorech ekonomiky 2 vyrazné vyie nez v ban-
kovaim sektoru EU a USA. V roce 2007 pak zisk bank v Ceské republice pied
zdanénim ¢inil cca 60 mld. K¢, (Viz www.csu.cz 2 www.enb.cz).

18  Protiatgument miZe byt traktovan tak, Ze bez existence regulace a autority by
mohlo vzniknout kenkurenéni prostiedi, ve kterém by mohla panovat jesté
vy§§i Oroven jistoty, nez existuje v dnesnim regulovaném prostiedi. Lze viak
témék s jistotou tici, Ze svéfeni penéz jakémukoliv subjektu s sebou piinadi
nenulové riziko, které by mélo byt kompenzovino nenulovym vynosem — tak
by tomu zfejmé bylo i v konkurenénim prostfedi. Soucasny bankovn{ trh viak
— jak bude ukdzino dale — neni bezrizikovym, ptestoze urokové sazby placené
bankami tomu nasvédéuji.

19 Oligopulni zisk by banky ziskdvaly i v pfipadé, Ze by jednotlivci realisticky
a spravné ohodnocovali rizikovost bankovnich produked a za to pozadovali
ptiméfenou kompenzaci. Generovani oligopolniho zisku souvisi s nizkou kon-

kurenci na trhu nabizejicich subjektd a tim vytvafejici dominantnf pozici pfi
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trhu, kde platy zaméstnanct jsou vyznamné nad platy v ostatnich profesich existu)e
vysoka pravdépodobnost, ze banky budou zaméstnavat jednotlivee s vySsi profesion-
dlni urovni nez bude zaméstnivat regulator. Banky tak mohou zamestnance regula-
tornich autorit ,,pfezisobovat® fakticky nepodstatnou a nezpracovatelnou agendou ve
forme, kterou samy banky zvolf tak, aby vyloudily dotazovani regulitora na potencidlné
zévadné oblasti. Navic, diky niz$im platém ve stitnim sektoru existuje riziko vyssi
jak korumpovateinosti zaméstnanct reguldtora, tak vi¢i bankim potencialné libivého
chovéani zaméstnanci regulatora ve vidiné ziskini lépe placeného zaméstnini. Takto
méze snadnéji dojit k Gpiné dominanci bank nad regulitorem a jeho ovlidnuti se

viemi distedky pro konkurenci a dopadem na spotfebitele v dal§im prohlubovani pro

spotfebitele nevyhodné regulace.

Provedeme-li zobecnéni mizeme dojit k zdvéru, Ze pokud aplikujeme zivéry z druh¢
kapitoly na finanéni trh, nemiizeme vylouéit, ze prevazujicim beneficientem regulace
finanéniho trhu je regulitor a jeho zaméstnanci. Druhym nejvyznamnéjsim bencefi-
cientem jsou finanéni instirice a poslednim ve vyctu je vlada®, krerd zacala finanéni
sektor resp. penize jako takové, regulovat jako jeden z prvnich sektorit vitbec. regula-

tor a jeho zaméstnanci.

V této kapitole tedy bude provedena podrobna analjza vyhod regulace pro vyde
«minéné subjekty, pfi¢em?z vedle analyzy budou jeji zdvéry dokladdny i na empirickych

datech a piikladech.

vyjednivini o cené produktd a sluzeb, pfi¢ems tato cena je vzdy vy3si nez na
dokonale konkurencnim trhu. Zvysend cena produkti a sluzeb pak vede k nad-
mérnému oligopolaimu zisku. {napfiklad Holman, R. (2002)}.

20 Pojem ,,vlida® neni univerzilni — lépe vystizny je pdvodni anglicky pojem |,s0-
vereign® a v soucasnosti pouZivané pojmy ,government” resp. ,administra-
tion®, které postihuji subjekty majici politickou (legilni} ¢i faktickou moc -
standardné tedy vladafe, vlddu, mocnafe apod. Autorovi neni znim podobny
viepostihujici adekvatni termin v ceském jazyce, proto je zvolen pojem | vldada®
jako ptedstavitel suverénni nejvyssi vikonné moci. Nejblize ziejmé bude sou-

slovi ,,vfkonna moc®.
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3.1.  Vyhodnost regulace finan¢niho sektoru pro vlady — p¥ipad seniordZe a kon-
trola dluhu

O penézich jakozto fundamentalnim aktiva slouzicimu k univerzdlnimu zprosttedkovani
transakei, rozéifeni trhu pomoci délby price a nositeli a zprostiedkovateli informaci®
byle diskutovano snad ve viech dilech zabyvajicich se finanénim privem.* Penize diky
temto svym jedine¢nostem vzdy vzbuzovaly zdjem vladnoucich (skupin ¢i jednotlived),
jejich kontrola zaruéovala zprostftedkované kontrolu nad viemi trhy, ¢i napiiklad lepsi
vymahatelnost dani*, moznosti snizovini hodnoty penéz rozmélfiovinim (fedénimi
drahych kovi kovy méné vzicnymi €1 jejich obrusovanim) anebo moznosti presunu
pifjmi obyvatelstva do vy3dich danovych sazeb (v piipadé progresivnihe zdanéni) diky

inflaci®.

Jednim v nejdilezitéjstho aspeked definice penéz je vieobecna sménitelnost (jsou uni-
versalnim platidlem), ktera se v klasickych teoretickych dilech zabyvajicich se teorif

i

vzniku penéz® povazuje za evoluéni vysledek™ nezbytnosti uzavirat transakce (pravodni
21 Hayek, B A. (1945)

22 Namitkou v Ceské finanéni vedé Némedek, E. (1996) ¢i Bakes, M. (2006)

23 Jilek, J. (2006)

24 Naptiklad Newell, K. T. (1934); Revenda, Z. (1996)

25 ¥ &eskych dilech napiiklad Jilek, ). (2004) nebo Revenda, Z. (1996}

26 Napfiklad Hayek, EA. ( 1999): , Pojern “gdikonné platidle” je ve vieobecném porédomi
obklopen mibavimi pfedstavawi, ve Rreryeh tento koncept sphivd s pofadavkem, alry stit
emitoral penize. Tato stile pregivagici stiedovékd idea gnamend, e stdt udéluje penégim
bodnotu, kterow by jinak nemély. Toto je pravdon pouge ve velice omezeném rograbu - v
privadt, ge nds vidda prinuti akceptovat jako penize néco jiného, neg jsme si dojednali. V'
famto smysiu to pro diugnika gnamend stejrou hodnoty jake pivedni predmét smionvy. Ale
paréra, fe je nutné, aby stit deklaroval, co jsou to penige, jako kdyby penive vytvifel a bey
nef by nemobly existovat, se pravdépedobné vyvinula g natvni viry, $e takoyy prostfedek
Jako penize musel byt “vynalezen” néjakym genidinim vyndlegcem. Vato vira byla naprosto
prekondna poroguménin procesu spontdannibo vytvdteni takoyjeh nezamyslenyeh instituei v
process spolelenské evoluce, jefichd nejlepsim prikladem json pravé penige (stejné jaka pravo,
Jazyk, mordlka a dalsi). Tim, e byla stiedovékad dokitrina o valor impositus gnovu ofivena
» tomta stoletd velmi obdiveranym némeckym profesorem Knappem, pripravila piidu pro poki-
tiku, kerd vedia v roce 1923 ke gnebodnoceni némecké marky na 1/ 1.000.000.000.000
Jeit privedni hodnory!”
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disledek specializace) a tyto ziétovivar. Tento zazity pristup de facto zdaraziujici
dobrovolnost prima facie nevysvétluje zdjem stitu regulovat penézni tvorbu a finanéni
trh tak, jak k tomu dochazi se svou teorii ,,vnucenych penéz” Kovatik”. Tato studie
pfindsi teoretické duvody regulace penéiniho trhu panovnikem od prvopocitku (tedy
de facto prvni regulatorni zdsahy na finanénim trhu), kdyZz uvddi za hlavni davod
pro vieobecnou akceptovatelnost pifsluiného platidla zdkoné vymahatelnou povin-
nost akceptovat™ pti transakcich aktivum kontrolované danjym suverénem.” Hlavnim
diivodem pro toto opatfeni byla snaha o zabezpedeni akceptace plateb pfijimanych od

panovnikem najatého vojska, které panovnik platil pravé gvymi penézi.

Povinnost ptijimat penize nebyla jedinym néstrojem ,,vnuceni* penéz. Normy up-
ravujici povinnost hrazeni dani vvhradné rakto razenymi penézi zasahuji do obdobi
star¢ho Egypra™. Kombinace téchto opatfeni — hrdelni trest za nepfijeti penéz spolu
s nemoznosti hradit dané jinym zpdasobem — ¢&inila z pénéz ne zcela ,dobrovolné™
avéak vieobeené piijimané platidlo. Spolu s moZnosti trestini falzifikace pak divala
vladel podstatnou vvhodu z vyuzivani tzv. senjorage neboll rozdilu mezi skuteénou
hodnotou podkladovéhe aktiva a hodnotou tohato representujici (face value). Ackoliv
seniordz, oznaéovana také za razebné, hrila zfejmé vétdi roli v dobach dfivejsich, i
dnes dosahuje viznamné viie — v Ceské Republice napfiklad dle nékrerych zdrojii az
30 mld. ro¢né". Teorie statniho vzniku penée, sumarizované v Kovatik (2000), uka-
zuji na divod existence jedné mény (¢ malého poctu) mén na Gzemich jednotlivich

panovnik ¥, ale také na prvni zavedeni regulace penéz a finanéniho trhu.

27 Kovafik, T. (2006)

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

29  Teorie ,vynucenych penéz” md sv(j dnes$ni legislativni ekvivalent ,,zdkonné
penize” (v Ceské Republice viz paragraf 16 zédkona 6 / 1993 Sb. o Ceské né-
rodni bance definuje zékonné penize jako bankovky a mince vyddvané Ceskou
ndrodni bankou). Legislativni orgin delegoval na Ceskou nirodni banku ziko-
nem plnou kontrolu nad platnymi penézi vietné moznosti stanovovat pravidla
jejich piijimani jednotlivymi subjekty v CR. (viz paragraf 22 odst. b zdkona o
CNB).

30 Kovatik, T. (20006)

31 Propocet je ¢inén za léta 1993 — 1999, pticemz kumulovani hodnota dosihla
vyse 150 mld. Viz Holub, T. (2001)

32 Kovatik spolu s Jilkem (Jilek, J. (2004)) de facro vyvraceji pivodni teorii o evo-
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K tegulaci bankovnictvi dochdzi z pochopitelnych divodia ai pozdéji, nebot’ bank-
ovnictvi ve své nvnéjdi podobé se objevilo historicky az v relativné nedivném ob-
dobi. Evoluce soucasného bankovnictvi souvisi se zacitky opusdténi raZzenych
(kovovych) penéz jako hlavniho platidla, respektive se zapoéetim jejich ukladani u
specializovanych instituci* - zlatnik — za volné transferovatelné papirové poukazky
splatné doruéitelem na vidénou. Instituce zlatnik vznikala nejen jako diisledek roz-
voje specializace a kumulace majetku a potteby ochranit takto nakumulovany majetek
pted ptipadnym zcizenim, nicméné také z divodu stile &astéjdiho a intenzivngjsiho

znekvalitdovini razenych penéz panovaikem®. Kvalitni uchovatel hodnoty™ bylo nut-

luénim vzniku penéz, nebot’ ta mimo jiné neni schopna vysvétlit, pro¢ se peni-
ze v jedné podobé roziftily na celém pifsluiném tizemi i pfes relativné nizkou
mobilitu obyvatelstva a nizkou droveni obchodu {specializace) v historickych
dobich.

33 Naptiklad Wood, J. H. (2005)

34 Ve starém Egypé s majerni obyvatelé ukladali penéznf zasobu v k tomuto uée-
lu specializovanych chrimech, nikoliv viak proti papirovému ekvivalentu, ale
na specidlnim ,Gcétu®, krery evidoval zlato a penize na ptistusiné jméno. Prevod
takového majetku byl vmoznén pouze | pferegistraci™ v ucetnich knihdch ve-
denyeh témito institucemi a nikoliv tedy pouhym transferem potvrzeni (smén-
ky} (Hzzamel, M. and K. Hoskin (2002)). Se sménkami — listinami splatnymi
dotruéiteli — se podle zdroju zacalo platit pozdéjr, vznikem vrsevy | zlatniki®
{poldsmith), ktefi uchovivali zlato a mince a vydivali potvrzeni o takovychto
dlozkich, Udajné z téchto osob se stali pozdéjsi bankéfi, emituji své vlastn
penize. (Revenda, Z. (1996))

35 Jedno z prvnich dochovanych znekvalitnéni penéz panovnikem je zndmo jiZ
z 6. stoleti pted nasim letopoctem (pfesné 596 pi.n.l) z obdobi vlidce Solona
(630-560 pt.n.l), krery zavedenim nového platidla, které hmotnostng odpovi-
dalo zlomku phvodaiho platidla (spolu se zménou mér a vah, pochopitelné
v pfislu§ném kontextu této reformy) zpusobil prvni znamou vyznamnou in-
flaci (Newell, E. T. (1934)). Jeho vzor byl pak éinén mnoha panovniky a fe-
deni penéz — bylo standardem ve stfedovéku ale i pozdéji — na nafem uzemi
doslo k obdobé fedéni penéz napfiklad v roce 1933 (zakon o penéznf reformé
41/1953 5b.)

36 Tzv. Greshamitv zikon postihuje fake, 2e §patné penize (nekvalitni, s ni2§i hod-
notu) vytladuji penize kvalitni z jejich obé&hu. Jinymi slovy - kvalitni uchovatel

hodnoty je drzen mimo obéh, pfitemsz tento je zabezpe€ovin méné kvalitnim
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no zakonzervovat, aviak bez vylouéeni (ztrity) jeho ostatnich vlastnosti.

Uchovavini a pij¢ovani zlata a obdobnjch aktiv pifiniselo zlatnikiim enormnf zisk. Ti
v prubéhu doby navic zjistili, Zze v jejich drZeni ztstava relativné stalé mnozstvi aktiv,
které nebyvd nikdy vybirdno (dnes oznadovino jako tzv. penézni sedlina) a Ze na jejim
ziklad¢ je mozno emitovat nekryté sménky (bankovky), tyto dile roziftovat a obchodo-
vat. Tento mechanismus de facto vedl| k vylouéeni moznosti dal$iho rozméldovani ko-
vovych penéz panovnikem, nebot’ ten pfesral emisi pfimo kontrolovat, Konsekvencni
vypadek v pfijmech panovnika musel vzbudit jeho zdjem o profitujici ¢innost zlatnikd.
Nemoznost ,,znirodnéni* jiz rozdifenych ,dloznictvi diky evidentni hrozbé vzpoury

proti panovaoikovi ¥

a daleko hlubsi stfedovéké ucté k privu byla pfekondna legalni
oklikou — nezbytnosti ziskat licenci od panovnika k obdohné ¢innosti - pochopiteiné
za poplatek. Takto licencované subjekty byly také nuceny pro obnoveni licence &i svou
ochranu poskytovat vlidé (panovaikovi) puajcky za vyhodnjch podminek, mnohdy
bez nutnosti splaceni.™ Takto déleny seniorage bylo moZno pti dostateéném rozdifeni
papirovych penéz maximalizovat opétovnym zmonopolizovanim emisniho odvétvi —
napf. v roce 1694 byla zaloZzena Bank of Mngland za acelem zasobovani panovnika
penézi® {pro uéely vedeni valky) 2 obéh bankovek byl vinucovin shodné jako dfive u

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

platidlem. Tato situace mize zpisobovar az ipiné odmitini ptijiman{ horsjho
platidla, tedy redukei trhu a dali ztrdcu hodnoty $patného platidla {inflaci). Za-
kladni charakteristika Greshamova zikona viz Holman {2002), hlubsi naptiklad
Rothbard, M. N. (1990).

37 Je ztejmé, Ze nejverSimi ukladateli zlata a aktiv byli tehdy ptedstavitelé nejvy$si
$lechty, na jejichz podpofe panovnik zdvisel.

38 Nékteré prameny popisujf jako dasledek nejistoty splaceni nuceného dvéru ze
strany panovnika vysokou miru droku na pdjcky jednotlivem. Takto de facro
tehdejsi bankéfi kompenzovali své ztrity pfenosem nikladi na drobné zapdjéi-
tele. Konsekvenéné také panovnik nemusel vyzadovar krajné nepopuldrni zvy-
§ovini dani, pro¢ez mu bylo mnohdy zapotiebi souhlasu stavi, a ,,zdanoval*
timto zpusobem zdpidjcky. Z pochopitelnych davodi viak nesouhlasné reakce
byly namiteny pravé vidi bankétim. Mnozstvi dalsich vyhod pro panovnika i
vliadnouci tfidu byly samozfejmosti. Viz Benston, G. J. {1999)

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

40} Prvni centrilni bankou - soukromou aviak s privilegiem panovnika dosazovat
management — byla Centrdln{ banka Svédska zalozend v roce 1656 (licenci zis-
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vat novost v oddvodnéni, kterou byla ochrana zemé 2 jejich obyvatel. Ve Spojenych
Statech v roce 1864 bylo diaslekem pifijeti Banking Act 1864 centralizovino bankovnict-
vi s odivodnénim nezbytnosti odstranit neddvéru v severni statni banky, které vydatné
sponzorovaly valku.*' Soucasné bylo emitovino nékolik celostatnich bankovnich li-
cenci subjektdm, které byly viidé dostateéné lovilai** Mimo centralni droven bylo
udélovan{ licenci svéfeno jednotlivym statdm, pficemz2 stitni banky nemély oprivnéni
poskytovat sluzby v jiném stité. Pro zaji§téni aplné kontroly nad bankovnim trhem (a
trthem penéz) byla stanovena podminka pro emisi vlastnich penéz jednotlivymi subjet-
kty kompenzovat toto uplnym krytim vlidnimi ¢i statnimi dluhopisy — vliida tedy opét

plné benefitovala ze senioraze.

V dneinim systému oddélené monetarni a fiskdlni politiky by se mohlo zdar, e vyho-
da existence regulovaného bankovniho trhu pro vlady neexistuje, nebot’ nyni vlada

seniordz fakticky nemize ziskat®. Pfesto, k financovini vlady bankami dochdzi stale a

kala v 1668). Banka méla umoznéno emitavar prvni oficielni | penize, kreré
v8ak nebyly vyhradnim platidlem na dzemi Svédské koruny. Banka nédsledné
zkrachovala (coz lze zfejmé povazovat za prvnf selhani regulace na finanénim
trhu), ale licence™ byla pfevedena na jinouw instituci, ktera kolaterizovala nemo-
vitosti. Z té se nasledné vyvinula Svédskd centralni banka. Viz oficidlni strinky
Sveriges Riksbank (v angli¢ting) (h

41  V souvislosti s ménou konfederaénich statnich bank se hovofilo ironicky o

hodnoté jakékoliv bezcenné véci jzko o ,neni hodna ani konfederaéniho dola-
ru“ (,,not worth a continental”). Banning, L. (1986) zminuje, ze ,,na konci valky
nemély konfederaéni papirové penize prakticky zddnou hodnotu. Konfedera-
ce dluZila obrovské sumy veteranim, obyvartelim, ktefi poskytli rizné pijcky
v prabébu vilky, ale také zahraniénim vladim a zahrani¢nim subjektim, keefi
nakoupili Konfederaé¢ni dluhopisy. Stat zdvisly pouze na danovych piijmech
nemohl hradit ani uroky ze vzniklych zavazkd.” Jako nejjednodusi feSeni této
situace, kdy hodnota stitni mény rapidné klesala v konkurenci s nezavislymi
meénami, bylo zavedeni centralnf mény a centrilnf banky a regulace nezivislého
bankovniho trhu.

42 Benston, G. ). (1999) ,./ze predpoklidat, $e za giskdni celondradnich licenci bylo piacene
legtsiativnimu argdnu prostfednictvim aplatkd & prispévki na politickou kampar strandm
nebo jednotiiveim.

43  Senioriz je standardné ziskdvina emitentem penéz, tudiZ pfi dostateéném od-

déleni exekutivy a centrilni banky vlida seniordZ pi#imo neziskdvi. Vlada viak
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to prostiednictvim nikupu vlddnich (stitnich) dluhopisa*, které jsou drieny diky reg-

ulatornimu ramei jako bezrizikové aktivum®. V]ida tedy de facto stile mize nepiimo

kontrolovat tvorbu (emisi) penéz a benefiwje jak ze seniorizZe, tak ze znehodnocovani

(inflacf) mény, ¢imz realné sniZuje hodnotu svého dluhu.*

3.2,

Vyhodnost regulace finanéniho sektoru pro vlady — p¥ipad politického boje

Nepochybnym divodem pro existenci regulace finanéniho sektoru je moznost poli-

ucky vyuzivat znamych averzi k riziku a ke ztraté u populace béhem pfedvolebniho

boje v zastupitelskych demokraciich*’. Ptedstirand komplikovanost finanéniho sek-

toru* nabizi vhodné pasobité pro deklarovini snah bojovat o ,,ochranu**’ ukladatele

44

45
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47
48
49

mozno uskuteéniovat politiky, jez nakonec centralni banka — jake emitent pe-
néz - hradi ze svého rozpoétu, tedy tké prostiednictvim senijoraze. Holub, T,
(2001) svou vyzkumnou prici uzavird tak, ze podstatnd &dse senioraZe vygene-
rovani v CR mezi roky 1992 a 1997 byla pouzita na udrieni zahraniéni sméni-
telnosti a kurzové stability mény a sanaci bank.

Napt. v Ceské republice je nejvétdim nikupeem dluhopisd pravé bankovni sek-
tor. (Jilek, 1. (2006))

Banky vlastnici vlidni a stdeni dlubopisy nesouci vynos nemusi vytvdfer rezervy
a pfesto nelze fici, ze by riziko nesplaceni téchro aktiv v jejich drienf neexisto-
valo. Pokud vezmeme v dvahu teorie prof. Jilka (Jilek, J. (2006)), mazeme dojir
k zdvéru, ze vlida stdle produkuje libovelné mnozstvi penéz, byt zprostiedke-
vané, prostiednictvim emisi dluhopisd nakupovanych bankami, které tak mo-
hou byt neomezenym emitentem penézni zasoby ve prospéch vlady.

Obdobné zvyfhodnovani lze pozorovar u ,,nuceni” bank poskytovar avéry za
vyhodnéj§ich podminek také raznym preferovanym skupinam ¢ jednotlived
a to daftovym zvyhodiiovinim takovych pijéek, ¢i jejich zaru¢ovinim statem.
Tyto techniky, zndmé zejména z obdobi planovanych ekonomik, zpisobuji trz-
ni distorze a nepruznost trhu — zejména pfi fixnich sazbach- snahy o obchazeni
piisludnych reguli atp. Vysledkem jsou mnohdy bankovni krize — pfikladem
mize byt soucastna krize (2008) trhu nemovitosti ve Spojenych Starech, krerd
je zptisobena dlouhodobym podporovinim hypoteénich uvéri a obdobnych
pdjcek statem.

Podrobnéji napfiklad Caplan, B. D. (2007)

Jitek, J. (2006)

K dovodim vzniku takovéto argumentace také viz Hayek, F. A, (1949)
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pfed netransparentnosti, $patnou kvalitou sluzeb a produktd a jejich pfedrazenim™ atd.
Jako intenzifikitor zmifovanych averzi slouzi odkazy n2 historické uddlosti vzbuzujici
negativni konotace, nicméné udilost, kreré mnohdy s krizi bankovnictvi zphsobené
disfunkénosti vyhradné bank nemaji ni¢eho spole¢ného. Typicky uzivanym piikladem
jsou bankovni runy, paniky a krize®!, které jsou vak namnohdy zpusobeny pravé regu-
laci narusujici trzni prostiedi, nikoliv samotnym finanénim trhem, jak bylo blizeji roz-

vedeno v pfedchozi kapitole.

Ekonomické krize sektorového charakteru (opét standarné zplsobeny plevdiné
konkurenci narudujicimi vladnimi ¢i legislativnimi zdsahy) spojené s ptisludnymi
opatfenimi na strané bank eskalujici v jejich dal$i prohloubeni jsou tasto populaci
nepochopeny ve své kauzalité®?, naopak banky jsou kiriny za sniZovani svych rizik
(vyzadovani ziruk, nemovitosti ¢i jinych kolaterdti ke snizeni rizikovosti poskyto-
vanych uvérl) resp. za zvySovani urokovych sazeb, piestoze takovia opatieni bank
vieobecné reflektuji novd (resp. rostouci) trznf rizika. Zdanlivé neadekvami opattent
finanénich instituci jsou vidéna v hlavni roli vinika ekonomickych krizi, pficemz vo-
lenf zastupitelé ziskavaji kredit za snahu potrestat tohoto domnélého ikadce. Zminény
scéndf lze spatfit nikoliv pouze ve Spojenych statech v pribéhu a vzapéti po Velké
hospodafské krizi zplsobené selhdnim Americké centrilni banky™, nicméné také
v pribéhu a bezprostiedné v zdpéti krize v CR v letech 1996 a2 1998, Regulace pfijaté
50V posledni dobé se v Ceské republice objevuje ,,boj* tiiznych politickyeh pred-
staviteld s bankami o neadekvitni poplatky za vedeni a spravu béznvch détd,

piipadné za pfichoz{ platby. Napt.

2-poplatky /minigte-sobotka-urogi-tyden-7112005-83/

51 O téchio je diskutovino v dalsi kapitole

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

53 Primdirné v Friedman, M. and A. ]. Schwartz {1963)

54 Pres zostfeni reguli na bankovnim trhu ¢inéné velmi disharmonicky (Houdek,
P and P. Koblovsky (2003)) nebyl bankovni trh subjektem tak signifikarniho
regulatorniho zajmu, jako tomu bylo u regulace trhu cennych papirii. Pro toto
svéd¢i mnohé divody — zaprvé medidlni ,,zajimavosc™ bankovniho sektoru byla
vyrazné nizi v komparaci s trhem cennych papird, ktery byl diky umélému vy-
tvofeni znaéné turbulentni, a tudiz mozZnost tézit politicky kapitil byla daleko
vy§si z Gtodeni na néj a zejména na tzv. tunelife” - pfevazné nezkusieny ma-
nagement vefejné obchodavanych spoleénosti a investiénich fonda. Zadruhé
existovala silngjsi lobby ze strany bankéii — povériinou manager bank vlast-

nénych stitem - smérem k politickym predstaviteldm a k regulatorovi, ktera

G1




v tomto obdobi de facto vyloudily rast jak bankovniho, tak zbylé &4sti finanéniho sek-
toru™ coz ziejmé zpdsobilo pozdrzeni obnoveni ekonomického riistu™ a tedy rist

spoleéenského blahobytu.

Ackoliv struktura finanéniho sektoru je v mezinirodnim porovnani vyrazné rozdilna,
struktura nabfzenych finanénich produkth je de facto totozna. Z toho diivodu je mozno
jednoduse nahradit produkty jednoho nabizejiciho — jakékoliv banky - produkty jejiho
konkurenta. Pfipadné selhani jednotlivé banky, které sice generuje pro standardniho
spotiebitele vznik nikladt (za pfedpokiadu, Ze neni plné pojistén), viak pii existenci
flexibilniho trhu musi byt méné nikladné, nez selhdn{ jakéhokoliv jiného vyznamného
subjektu produkujiciho naptiklad spotiebni zbozi &i sluzby, u nichz neni mozno tak
flexibilniho nahrazeni. Pokud srovname de facto jakykoliv bankovni produkt s produk-
tem stejné béznym jako je kuptikladu osobni automobil, pak je ziejmé, ze v pfipadé
ultimitniho selhini producenta automobild lze oéekavat signifikantni cenovy pokles
jim produkovanych auromobill jiz jen 2z divodu sniZeni budouci dostupnosti original-
nich nahradnich dila, mensi dostupnost servisnich sluzeb apod. Je také zfejmé, ze au-
tomobil pfedstavuje vyznamnou ¢ast aktiv jednotlived a Ze pramérna cena automobilu
(¢i naptiklad jiného hodnotného aktiva) bude obdobné vysoka jako primérny stav na
iérech jednotlived v bankich. Jednotlivei tedy vznikd potencidlné vét$f Skoda spojeni
s vlastnictvim automobilu, nez slozenim obdobné penézni &astky na bankovni ucet
i za stejné pravdépodobnosti selhini vyrobee automobild a jednotlivé banky. Zd4 se
zfejmé, ze situace bude obdobna i u jiného spotfebniho zbozi. Piesto neni shledino
vicobeené za nezbytné chranit jednotlivee na vlidni arovni pfed selhdanim producenti
automobili a jinych vyrobkd — tyro sektory jsou pienechiny daleko vice pisobeni

trznich sil.

Na tomto pifkladu, tedy pfikladu automobilu 2 neexistence jakékoliv centriln{ autor-

se zasadila o prosazen! mezinirodné doporucengch standardd také na ceském
trhu a harmonizaci s evropskym privem. Za tteti, bankovni sektor byl po celou
dobu porevoluéniho obdobi ,,tide” sanovan regulétorem (viz ddle) a ozdraven
ptivatizovin pfedev§im zahraniénimi subjekty se zkuSenostmi z bankovnictvi.

(Musilek 2002)}.

[ %3]
N

Zejména trh s cennymi papiry v Ceské Republice v obdobf po roce 1998 byl
doslova paralyzovin.(viz vyroéni zprivy tehdejsi Komise pro cenné papiry pfi-
padné Burzy pro cenné papiry Praha)

56 Friedman, M. and A. J. Schwartz (1963)
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ity regulujici a kontrolujici na mezinarodni & narodni Urovni vyrobu, spravu, nabidku
a poptavku lze ukizar na evidentni neadekvitnost snahy vzbuzovat obav u vefejnosti
pted moznymi ztratami ze selhani jednotlivé bankovni instituce. V ptipadé automobila
dostateéné pruzng trh a existence konkutence dokazuje, e neefektivni vyrobci jsou
vytla¢eni 2 trhu pfirozenou ,neviditenou rukou trhu®* bez nezbytného zisahu regula-
torniho organu, navic pti minimélnich ztratdch pro jednotlivé uzivatele.® Ptipad rychle
provedené akvizice Investiéni a postovni banky, a.s. Ceskoslovenou obchodni bankou,
a.s. a promptni nahrazeni jednotlivych finanénich produked resp. jejich kontinudlni
zprosttedkovani a to dokonce kdy stile dochazelo k transformaci bankovniho sektoru
a banky nemély zadné akviziéni zkuSenosti, svéddi ve prospéch moznosti jednodu-

v

chého vystiidini mista na trhu Gsp&inéjsi instituci®. Cetnost bankovnich akvizic® &
vyznamnéjsich zmén ve vlastnické strukufe na finanénim trhu ve Spojenych statech, ke
kterym dochdzi s jakymkoliv ndznakem krize finanénfho sektoru, aviak bez jakykoliv
vzniklych ekonomickych ztrit pro ukladatele & zhordeni dostupnost jim poskyto-
vanych sluzeb, lze pokladat za diikaz sprivnosti hypotézy o snadnosti nahraditelnosti
produktd nabizenych bankami bez vzniku ztrat pro jednotlivee.Obava jednotlived z

ekonomickyvch ztrat v ptipadé selhdni jednotlivé banky pfi absenci reguldtora tedy neni

Zie)mE opravnéna.

57  Smith, A. (1776)

58 Piikladem dostateéné znimjm v Ceské republice mize byt prodej Automobil-
ky Skoda Mlada Boleslav koncernu Wolksvagen, kdy naopak doslo ke zvyien{
produkce, dostupnosti nahradnich dili, variability produktu, servisu atd, Krom
tohoto zvyseni standardu pro koncového spotiebitele doslo z makroekono-
mického pohledu ke zvydeni zaméstnanosti, zvyeni odbornast zaméstnanca
a ristu produktivity price. (Viz Vyroéni zprivy Skoda Auto, a.s. 2006) Opak
lze pozorovat z piikladu Automobilky Tatra, do jejiz privatizace bylo po deldi
obdobi zaszhovino a trEni proces byl obstruovin, coz vedlo k Gtlumu vyroby
osobnich automobild a téméf k opusténi vyroby automobild ndkladnich, jez
byly po dlouha obdobi poklidany za jeden z nejvétsich ,,uspéchd® v obdobi
vliady KSC. (Viz htp:/ /erww.tatrs.cz)

59 V pfipadé uvedené akvizice v tomto kontextu nebereme v dvahu vznik cel-
kovych nakladd hrazenych Ministerstvern Financi, Ceskou nirodni bankou a
Ceskoslovenskou obchodni bankou vyplynuviich ze smlouvy o prodeji podni-
ku Investiéni a po$tovni banky. Niklady, které dosahly nékolika miliard korun
a které byly pfeneseny na datiové poplatniky byly zpisobeny fundamentilnim
sethdnim dohledové ¢innosti regulatora.

60 Berger, A. N, R. S. Demsetz, et al. (1999); Wilmarth, A, E. J. (2002)
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Podobny mechanismus argumentace midzZe byt uzit v piipadé proklamace politick-
veh pfedstavitell o nezbytnosti zfizovat & rozdifovat regulaci za Udelem ochra-
ny ,celozivotnich dspor volicd”. Ztrita Zivotnich dspor, pfestoZe ji lze povazovat
nepochybné za nikoliv marginalni okolnost, v porovnini s piipadnou majetkovou
Skodou a eventuelni ztrdtou Zivota zplsobenou napifklad fatilnim selhidnim béZzného
elektrického vyrobku lze povazovat za ztritu pfinejmendim shodnou. Pfesto, v po-
rovnani s regulaci financniho trhu lze konstatovat, ze oblast ochrany spotiebitele je
HLEMEF neregulovana a trzni prostedi, které v tomto segmetu agregatniho trhu panuje
zahezpecuje dostateéné mnozstvi informaci a zabezpecuje dostateénou ochranu i téch
nejméné majetnych (jejichz ochrana, v piipadé konsenzu na jakékoliv regulaci, by méla
byt primdrnim cilem) a to bez nezbytnosti tolika regulatornich a dohlizecich opatieni
jako existuyi na finanénim trhu. Je zfejmé, ze elektronické vyrobky musi byt také tes-
toviny, nicméné 1 pres takové testy zfemé nelze zarufit konzistentni bezpeénost tes-
tovancho vzorku a vzorkd prodavanych ani jejich odolnost napfiklad proti starnuti.
Potencialni nebezpeénost pro Zivot je tedy ztejma a ptesto, ,relativné® neregulovany

trh®!

climinuje velmi rychle vyrobky | $patnych® vyrobeh. lze predpoklidat, 2e ne-
regulovany (ptipadné méné regulovany) finanéni trh by fungoval obdobné.* Pokud
bychom tedy povazovali tuto argumentaci za validni, pak by regulace bankovniho trhu
mohla byt omezena na definovani kvalit, které by mél spliovat subjekt, ktery chce
nabizet finaéni (bankovni) produkty - takové, jaké jsou dnes napiiklad potieba pfi

sadosti o udéleni bankovni licence®?, ®,

61 Prestoie zejména v evropském prostoru je veskery trh moino povazovat za
picregulovany, mira intenzity regulace ziejme nedosahuje takove intenzity jako
v pfipadé regulace bankovni.

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

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

64  Podminky pro udéleni licenei nebyly po dlouhou dobu v porevoluénim obdobi
ménény a vychizely a% do roku 1998, kdy byly zménény zdsadné, z pivodni
Upravy zdkona o bankach (zdikon 21/1992 Sb. o bankdch). Pozadavky dané
timto zikonem bylo jednoznacné neobtiiné naplnit. Zikladem pro ziskdni

oprivnéni plsobit jako banka, vychdzelo ze zdkona o bankich z paragrafu 4,




Benston®® zminuje, ze pravdépodobnym divodem dspéinosti argumentace politickych
pfedstaviteld o nezbytnosti regulace finanénich trhii, bankovnictvi a jejich produktd,
na rozdil od napf. tthu s televizory, je pravé jednoducha nahraditelnost a jednoduchost
finanénich produkth. Televizory resp. poptivka po jednotlivjch typech a znackach je
dle Benstona vyznamné komplexnéjsi a vicedimenzionalni (zikaznik vybira dle kval-
ity obrazu, velikosti, pouZité technologie, znacky, prodejce atd). Jednotlivé finanéni
produkty — prestoze se zdanlivé odlidujici tim, Ze jsou nabizeny v riznych , baliécich®
— jsou viak koncepéné natolik jednoduché, Ze jejich Gprava — dostateéné komplexni a
vystizni — je obsazna v nékolika paragrafech obecného zikona® . Tato jejich charak-
teristika spolu s jejich béZnosti u populace a jejich lehkou pochopitelnosti 1 politiky
vytvateji idealni zdklad pro jejich vyuzitl v politickém boji. K tomu navic pfispiva i
jejich zdanlivd komplikovanost pfi uzavirani, nebot’ ackoliv jejich paragrafova dprava
plsobi jako snadno pochopitelni, pii faktickém uzavirani smluvni dokumentace jsou
jednotlivedm piedkladiny mnohondsobné detailnéjsi a slozité formulafové smlouvy®,
Takto pasobici nerovnost podminek mezi bankami a jednotlivel mize vytvarer dojem,

v

e

peicemz blizsf specifikace nilezitosti Zidosti o phscbenf stanovoval dle zikona
svym opatfenim publikovanym ve Sbirce zakond regulator, tehdy Starni banka
¢eskoslovenska. Ta, v ndvaznosti na toto ustanoveni, dne 15. anora 1992 po-
bitkovala opatfeni AS04-92, kterym se stanovovaly jak ndleZitosti zddosti, tak
i pfedpoklady na kapitdlovou vybavenost a to jak pro nové banky, rak 1 pro
pobacky zahraniénich bank. Vyie uvedené podminky pro udéleni povoleni pa-

subit jako banka se nisledné zménily ptedpisem 24/1994 Sb,

Ve srovnini s pivodnimi apravami opatfeni z roku 1999, které nové stanovavalo
podminky pusobit jako banka a rusilo piedchozi opatfeni ,,komplikovalo* vstup
novych subjekti na trh. Obsahové téméf shodny dokument zavddél pozadavek
ptedloZeni analyzy trhu pii piedlozeni zddosti, nicméné vypoustél pozadavek
na ptedlozeni zduvodnéni Zidosti s dlirazem na opodstatnénost vzniku banky,
coZ by regulitor nemél brit v potaz (Raffan, M. and D. Freshfields Bruckhaus
(2006)). Opatieni z roku 1999 tedy nepfineslo zdsadnéjél zmény v pozadavcich
na subjekty pfedkladajici Zidost o plhsobeni jako banka.

65 DBenston, G. ]. (1999)

66 Obchodni zdkonik 513/1991 Sb. il 20 - 24

67 Chimérickd komplikovanost je navic podrtrzena srovnanim s ostatnimi ,,béz-
nymi" obchody - naptiklad kupni smlouvou, kterd aé upravena v zakoné velmi
podrobné, fakticky (napfiklad pfi kazdodenni koupi zboZi v obchodé) je velmi
neformilni.

63



e $€ 1A 1At byt jednoduche pro viddni dredniky prigmont pravidla roguiuficd finanind produk-
Iy ve prospéch spotiebireli. ®*

Mnohd regulovana odvétvi, zejména ta s legislativné vytvofenymi monopolnimi & oli-
gopolnimi strukturami jsou kontrolovana ziizenymi regulatoraimi dfady, které uréuii
pro trh resp. pro regulovany subjekt maximalni ¢i minimélai ceny, podminky vstupu
do odvérvi, atp. Kontrola vivoje se téméf vidy setki s ptiznivou podporou ze strany
vefejnosti z divodu dominance tzv. ptedpojatosti ke Statn Quo (Status Quo bias)®.
Tato behavioraln{ ptedpojatost se vyznatuje preferovanim nastaveného prostiedi pred
prosttedim ménicim se; jinymi slovy se jedna o neadekvitni averzi ke zméné. Garance
ceny ¢i soucasného stavu — byt’ je krajné nevyhodné - je mnohdy upiednostiiovine
pied ménicimi se trznimi zménami, byt’ malého rozsahu. Davéra svéfena politick-
ym pfedstavitelim neumoznuje zvazit alternative a dospét k poznani nevyhodnost

TU

spole¢enského nastaveni 1 neflexibility™ a vieobecné tedy prevlada ptedstava o vyhod-

nosti souéasného stavu ale 1 jeho zachovani pro futuro.

68 Benston, G. ). (1999)

09 Sklon ke starus quo je teoretickou reinterpretaci averze ke zrracé, na jeho zi-
kladé lze pfedpovédér, ze jedinci budou setrvavat v zazitém, standardnim ¢
oc¢ekivaném chovani & prostiedi, jelikoz neadekvitné hodnoti alternativni
moznosti za méné vyhodné, vice rizikové & nejisté (Kahneman ¢ af. 2000),
ackoliy jsou k dispozici informace svédéief pro opak. Sklon se silné projevuje i
ve finanénim rozhodnutich, p#i nichzZ Ize alternativy nekomplikované porovnat,
kupf. majf-li lidé hypoteticky zvazit situaci, v niZ po svém bohatém stryckovi
zdédili vét§i majetek 2 museji zvolit scrategii k jeho investovani — tj. nikup cen-
nych papirt rizikové spolecnosti, sttedné rizikové firmy, municipalnich a nebo
statnich dluhopisy, voli dle svych preferenci, jakmile je ale otdzka zardmovina
do nutnosti pteklenout status quo zminénim, Ze v spucasnosti je vétina majet-
ku investovina do konkrémni skupiny aktiv, lidé obvykle volf ponechat investice
v soucasnych umisténich Samuelson, W, and R. Zeckhauser (1988). Tento fakt

je ¢asto vyuzivan finanénimi zprostfedkovatelt, kte# své klienty manipuluji do

rozhodnutf, které sami preferuji, zminkami o ,,béinych, oblibenych, popular-
nich é&i rozdifenych* investi¢nich ndstrojich ¢i lokacich.
70 Caplan, B. D. (2007)
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3.3, Benefitujici finanéni instituce

Jak jiz bylo naznaceno v teoretické €asti této price, jednim z nejvétdich beneficientt
regulace bankovniho sektoru jsou samotné banky. Vyhodnost regulace pro banky mutze

spodivat nejméné v téchto tfech rozmérech:

* banky (a jiné finanéni instituce} pozivaji na regulovaném tthu ochrany pied vstupem

konkurence;

* regulace zvySuje u vefejnosti pocit bezpeéi a tudiz i jednotlivei, kteff by ptsludné sluzby
pti pavodnim — neregulovaném — riziku nevyuzili, takové sluzby vyuzivaji ke prospéchu

regulovanych subjekti;

* standardizace implementovana zikonem mizZe v dlouhém horizontu vést k vyssi
efekdvitd a vinosam, nebot’ regulovanym finanénim institucim je dan dostateény ¢asovy
prostot pro pfizpasobeni se regulaci a nalezeni efektivnich zpisobi jak standardizované

produkty utlizovat,

3.3.1. Ochtrana p¥ed konkurenci

(.].Stigler™ nabidl obecnou hypotézu, ze kazdé odvévi, které md dostateénou politick-
ickou silu (byt’ nepfimeu) bude mit tendenci usilovat o omezeni vstupu konkurenénich
subjektt do daného odvétvi, aby byly chrianény, ziskaly komparativai vyhodu nad ne-
tegulovanym trhem a tedy nadmérny zisk. Pfinesl tak novy moZny pohled také na
koncept regulace banovniho trhu. Z provedené analyzy se zdd byt ziejmé, Ze subjekty
aktivni na finan¢nim trhu politickou silou k prosazen{ pro ni vihedné regulace vidy
disponovaly. Pro zaveditelnost limitace vstupu konkurence, vedle zminéné politické
sily, finanénf sektor také spliuje daldi nezbytnou vlastnost — relativni jednoduchost
identifikace ,,pfedmétu podnikdni® a tedy vhodnost pro eliminaci problému ¢erného
pasazéra™. V pfipadé finanéniho sektoru je pfedmétem podnidni zachdzeni s penézi a
velmi likvidnimi aktivy, pfi¢ems pfi tomto vymezeni je velmi sloZzité nalézt substituz,

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 nihodou, Ze omezeni vstupu konkurence do bankovaiho (finanéniho) sektoru je

pfitomno v kazdém ze sledovanych finanénich trh&’™.

Konzervace trinfho prostiedi je zcela nepochybné nejvyznamnéjsi vyhodou, kter-
ou finanénf instituce regulaci ziskdvaji. MoZnost ovladini emise nekrytych penéz a
vyuzivani penézni sedliny bylo vidy pfedmétem zdjmu nejen panovnikd, nicméné
zejmena privilegovanych s moznosd v tomto segmentu aktivné operovat. JelikoZ je
uspesné ekonomické jednini nasledovino, rist konkurence na trhu poskytovateld
finanénich sluzeb ziejmé vyvolal pokles vynosu této ¢innosti a pienesené snizeni
pfimych vyhod™ pro panovaika privilegujiciho (,,prodivajiciho licence*) jednotlivé
subjekty. Kombinace sniZzovini vynosu pro dosavadni participanty spolu se sniZzenim

vynosu pro panovnika zfejmé stdla za zahijenim omezovani vstupu do odvétvi™,

Vstup do bankovniho odvétvi je v soutasnosti v CR omezen splacenim minimalniho
zakladniho kapitdlu potencionalni banky, ktery musi dosahovat alespofi 500 miliond
K¢ z ovétenych a vhodnych zdrojh a splnénim daldich specifickych pozadavkid uve-
denych v paragrafu 4 Zakona o bankach. Udéleni licence je 1 pfes splnéni takto danych
pozadavkd zavislé na arbitrirnim rozhodnuti regulitora o vhodnosti & nevhodnost
existence nové vznikajiciho subjekru. Tento komplikovany postup pfi ziskin{ licence

T

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

73 Barth, |. R., G. Caprio, et al. (2006)

74 Se snizenim v¥nosh z &innosti rostouci konkurenci na trhu, tedy pfiblizovanim
vynosu nikladim, nemohly subjekty strany nabidky nést obdobné vysoké na-
klady na zi{skini licence (byt’ i pro futuro) jako subjekty ziskavsi licenci dfive.
Cena licence ~ ptvodné placena panovnikovi ve formé aplatkd a jinych vyhod
— tak 2dkonité klesala, coZ bylo k ekonomickému neprospéchu dtive licencova-

nych i panovnika.

-]
[y ]

Krom snahy regulovat podnikan{ a omezit vstup do odvérvi pfi zajisteni nad-
mérného zisku stdvajicim subjektim nejsou jedinymi vysvétlenimi zavidéni
regulace bankovniho trhu, Tim muaze byt i snaha limitovat pocet subjekti jez
potencidlné mohou zpasobit ekonomickou krizi na daném vzemi v pfipadé,
kdyz individudln{ selhdni pferoste do ,,runu’ proti viem bankdm. Daldi z moz-
nych vysvédeni je jiz v predchozi kapitole naznadend snaha o kontrolu riziko-
vych podniki za ué¢elem ochrany investori (pted podvody, lichvou apod.), nebo
snaz§i ovladatelnost transmisivniho mechanismu ménové politiky.

76V Ceské republice nejnovéji banka ~ Banka mezindrodni spoluprice, a.s., je-
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takro nové vzniknuvii subjekt mél moznost ziskat dostateéné trini podil k pokryti
nakladd na zfizen{ banky. Nelze tak v poslednich letech zaznamenat zdjem subjektd o
ziskani bankovnich licenci v CR” nicméné také v mnohych zemich v EU™, i pfesto, Ze
operujici banky dosahuji vyznamnyjch ekonomickych ziski. Pi penetraci soucasného
banovniho trhu prichdzi tedy do dvahy akvizice jiz existujicich bank,” kterd viak za-
chovava miru konkurence na stejné drovni, ¢ ji sniZuje (pfi akvizici bank bankou jiz na
trhu dtive operujici), pficemz vysledny nastoleny stav mize vést k dalsimu zvySovini
ceny produknii a sluzeb™ 2 disvodu prohlonbeni oligopalni struktury bankovnfho trthu®

jim¥ majotitnim vlastnikem je Prvai Cesko-Rusk4 Banka, a.s. - 34dala o ban-

kovni licenci v CR tiikrdt v obdobi mezi 2004 a 2008. Ceské narodni banka

dvakrirt licenci udélit odmitla vzdy s ohledem na nejasnost kapitdlového ptvo-

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

z rozhovort pro populirni tydenik TYDEN vyjidtil pochybnosti o smyslu jeji

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

smyslu, Ze (ne)udéleni licence bylo provizeno politickymi daky, coz Miroslav

Singer odmitl. (heep://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, ]. A. and ]. M. Groeneveld (2004)

79 Napt. Bawag Bank byla v dubnu roku 2008 zakoupena némeckou regiondlni
bankou Landesbank Baden-Wirttemberg (viz: hrtp://ekonomika.idnes.cz/
ceskou-bawag-bank-koupi-nemci-zaplati-za-ni-ctyri-miliardy-p3q-/eko-zahra-
nicni.asprc=A080426_155529_eko-zahranicni_miz)

80 Poplatky placené bankim v CRjsou nejvyssi v EU v komparaci s ,,novymi* EU

éleny a étvrteé nejvydsi absolutné. Navic bankovni poplatky v EU jsou vyznam-

né vyisi nez na trhu v USA (viz napfiklad http://www.penize.cz/29428-proc-

jsou-v-eu-crvrte-neivyssi.homl

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

81 Omeznovini vstupu do odvétvi viak neni vihodé vyhradné pre finanéni in-
stituce. Vyhodnost omezeni vstupu na bankovni trh miaZe byt vfhodnd raké
pro samotného regulitora, jehoZ zijmem je harmonizovat regulovany segment
tak, aby co nejméné dochdzelo k vykyvam v nabidce 2 poptavece ( Peltzman,
8. (1976)). Tyto vykyvy - tr2ni disbalance — jsou mnohdy pfi¢inou selhani jed-
notlivych regulovanych subjekti a ,nastoupenim® krize, za kterou mize byt

regulitor shleddvin odpovédny. Regulitor omezovinim vstupu do odvétvi a
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a tedy k rostoucim ziskiim a vfhoddm pro subjekty na trhu se pohybujici.

3.3.2. Chimerické sniZovani rizika

Ackoliv u bank zvyiovani davéry diky pfitomnosti regulace neni na rozdil od napiiklad
trhu s cennymi papiry zfejmé natolik vyznamné, lze poklddat za pravdépodobné,
ze sama existence regulatorniho orgidnu na bankovnim (finanénim) trhu zvysuje u
vérejnostl daveéru ve stabilicu bank. Piesvédéeni, ze centrdlni banka ,,umi* zabrinit
krizim v bankovnictvi a takro Cini, je navic umocnéno historickymi skute¢nostmi, kdy
centrdlni banky (piipadné vlady a legislativni orginy) ,,pomahaly“ bankim ptekonat
jejich selhdni® (pasobi jako véfitel posledni instance resp. ndsleduji politiku ,,too-big-

to-fail”, cesky ,,ptili§ velka [banka] k ponechini selhat*®), pfipadné v ptipadé selhini

stanovovanim drokovych sazeb na bankovnim trhu tak de facto vytvafi prostre-
di s regulovanymi cenami (nejen finanénich produkti a sluZeb, ale zprosttedko-
vané jsou vyrazné pfes uvérovy kandl ovliviiovany 1 ceny nefinanénich komodit
a sluzeb).

82 Ceské narodni banka v pribéhu porevoluéniho obdobi piistoupila k sanaci
problémovych i selhaviich bank prostfednictvim dvou konsolidaénich progra-
mi. Prostfednictvim prvniho konsolida¢niho programu doélo k sanaci velkych
bank a k ptevzeti klasifikovanych Gvéni z jejich bilanci nové vzniknuvii Konso-
lidaéni bankou. Druhy konsolidaéni program reagoval na rozvoj na bankovnim
trhu a predevéim na selhani regulace a dozoru bankovniho tthu v letech 1990
az 1994, kdy dosle k naristu malych bankovnich subjektl, které nebyly téméf
viibec kontrolovany a u nichi doglo k selhavini z divodu podkapitalizace a
neodborného veden{ managementem, Druhy konsolidaéni program mél za aéel
sanovat tyto malé banky (z 18 bank vstoupilo do konsolida¢ntho programu 13,
pfi¢emz nisledné bylo u 9 z nich piikroéeno k odejmuti bankovni licence nebo
k zaveden{ nucené spravy), umoznit ,,nadmérnou” vyplatu klientdm selbavsich
bank a zavést novi strikinéj$i kritéria regulace bankovniho trhu v CR. Celkové
niklady na tyto dva konsolidaéni programy tak, jak je ptipousti CNB, dosihly
drovné 200 mld. K¢, Vyroéni zprivy CNB za rok 1999 a léta nasledujici.

83 Principem problému ,,t00-big-to-fail” je vytvoteni pfedstavy, a to jak na strané
ukladateli, tak na strané bank a bankovniho regulitora, ze v pfipadé, kdy banka
dosihne vieobecné viznamnost na bankovnim trhu regulitor takovou banku
vzdy ,zachrini* a vklady u takové banky budou vzdy vyplaceny. Podkladovym
konceptem je snaha o vylouceni systémového rizika (systemic risk), tedy rizika,

e pad takovéto banky zpisobi bankovni run a/nebo bankovni, finanéni éi hos-
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bank vyplaceji vklady 1 piesto, Ze na né jednotlivei nemaji zdkonny ndrok v ramei pov-

mnc¢ho pojisténi vkladi** Diky povédomi o téchto skute¢nostech dochazi u veiejnosti

h pfecedovani vyznamnosti ¢innosti regulatornich orgdna® a politickych predsravitel.

84

85

podifskou knizi. Pfestoie mnozi regulitofi odmitaji existenci tohoto problému
(ztejmé nejznaméjdi v tomto je zfejmé citar difvéjiiho ptedsedy amerického
FEDu, ktery prohldsil v obdobi, kdy se tehdy nejvétsi banka na svécé — City-
Bank - ocitla v krizi, Ze v soudasnost neni zddna banka natolik vyznamnd,
aby nemohla zkrachovat™) pfesto mnohdy centrilni banka (regulatorni autori-
ta) podpofi selhavii banku (finanéni instituci), pokud je tato dostateéné velka.
Raoth, M. (1994). V soucasnosti (polovina oku 2008} lze uvedené sledovat na
bankovnim trhu ve Spojenych Stitech pii snaze o vyfeseni ,hypotedni krize"
naptiklad zichranou finanénich instituci ,,Fannie Mae” a ,, Freddie Mac™.

Viz paragraf 41a a nésledujici zakona 21 / 1992 Sb. o bankach ve znéni pozdéj-
§ich zmén. Néhrady jsou poskytoviny do vyie 90 procent z vkladu, absoluing
viak do vyse ckvivalentu 25 tisic EURO. Pted rokem 1994 (kdy doslo k za-
konem 156/1994 Sh. k vyznamné novelizaci zdkona o bankich pticemz byla
zasazena 1 oblast pojisténi vkladd resp. vyplaty pojisténi) byla vyde maximaéini
vyplaty stanovena na 100 tisic korun. Kdyz viak doilo v prvni peloviné 90 let
k prvni krizi na ¢eském bankovnim trhu a na mnohé ,,malé" banky byly prohli-
ien konkurz, CNB rozhodla o zavedeni tzv. konsolidaéniho programu, v jehoz
dusledku byla vyplacena nihrada z vklad(, které méli slozitelé u jmenovanych
bank, 2 to az do vyse 4 miliona K¢, coz v mnoha ptipadech ¢inilo plnou hod-
notu vkladi, (CNB hradila celou vy$i pohleddvek za bankami, nikoliv pouze
zdkonnych 80 procent) Kdyz jako disledek druhé bankovni krize na konci 9.
let dodle k selhdni Union banky (tehdy ,,vét$i* banky), ukladatelé ocekavali, %e
dojde k obdobné konsolidaci. Jelikoz CNB odmitla vydat opatieni obdobného
charakteru, ukladatelé se pokouseli vyrvofit politicky tlak na zménu zékona rak,
aby zabezpedil ,,spravedlivé” vyplaty viem bankovni krizi postizenym ukladate-
lam. Tento zakon byl piijat (zikon 443/2006 Sb.) nicméné nisledné byl Ustav-
nim soudem zruden, aviak nikoliv pro svou inherentni nedstavnost {uvetejnéno
pod & 37/2007 Sb. (spis.zn. PLUS 77/06)}. Tento ptipad dokumentuje nejen
evidentn{ existenci panujici divéry v CNB, nicméné také shora poukazovany
pfipad vyuzivdni regulace k politickému boji i schopnost zajmovych skupin
prosadit je benefitujici legislativu.

V tomto kontextu nékteti autofi kritizujf nové zavidény BASEL 2, nebot’
jednim z jeho zdkladnich bodd je zintenzivaéni pfimého dohledu bankovnim
regulitorem. To podle uvedenych autorl mize vést dile k romu, Zze opatfeni
ptijiména regulatornimi orginy budou zdiraznovat vyznamnost role regulétora

a tim déile prohlubovat rozdil mezi na bankovnim trhu vaimanym rizikem a
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Nejen, 7e muze dochdzet k ignoraci daldiho zneuzivani této davéry a/nebo k daliimu
zanedbavani rGznych neefektivit zpisobenych problubovanim regulace, ale nezbytné
vznikd piedpoklad o minimaélni rizikovosti bankovnich produktd. Navic, k umélému
zvyseni davery v bankovnf trh raké plispiva existence insitutu zdakonného pojisténi
vkladi a to 1 pfesto, Ze toto zplUsobuje rizikovéjsi chovani bank®. Kombinace uve-
deného hraje zfejmé vyznamnou roli pfi rozhodovini jednotlived bankovni sluzby

vyuzivat.

Nizsi — byt vykonstruovand a nerealnd —~ rizikovost pii konstatnich vynosech zvysuje
zajem jednotlived o bankovni produkty a banky tim ziskdvaji daldi zdroje de facto
bez jakychkoliv daldich nikladd, které by byly nuceny samy hradit. Takto ziskavaji
pfebytek aktiv (ve formé hotovosti} , které investuji a rak zvy3uji své zisky na dkor
jak spotiebiteld®, nicméné potenciilné také danovych poplatnikd tim, Ze tito ne-
sou niklady spojené jak s existenci regulatorniho organu, tak s pfipadnym sanovanim
fondu, ze kterého je hrazena vyplata spotfebitelim selhav$i instituce, tak se samot-
nou sanaci rizikovéjdich bank, kreré jsou diky akcepraci vyistho rizika vice nichylné

k pfipadnému selhani.

3.3.3. Standardizace a z ni plynouci efektivita

Jednim z nejvice diskutovanych témat v oblast finanéni regulace je takzvand informaéni

prvé informadéni povinnost
rizikem skuteénym. (napf. Barth, ]. R., G. Caprio, et al. (2006))

86 Na zikladé dlouhodobé empirické analyzy bankovnich systéma v 61 zemich
svéta byla nalezena vyznamnd korelace mezi pojisténim vkladd a zvyienou
pravdépodobnosti krize bankovniho systému, coz plati zejména v zemich s
nerozvinutou instituciondlni strukturou a paklize do systém pojiSténi vklada
zasahuje vlada.{ Demirgiig-Kunt, A., and E. Detragiache (2002))

87 Pt existenci trhu poskytujiciho aktivum pfinddejici byt” minimailni zhodnoceni
u ,,bezrizikového akriva lze pfedpoklidar vyznamné neelastickou kiivku po-
ptivky po takovém aktivu. V takovémto prosttedi lze ptenést vétdinu nikladi
na poptavajici, nebot’ zvydeni ceny produktu (snizeni vynosu) bude mit mar-
gindlni vliv na poptivku po tomto aktiva — i z toho diévodu vynos na béznych
uétech stézi pokryva vydi inflace. Pfesun ndkladd na klienty je zfejmé uskuted-
fiovin timto mechanismem i v ptipadé bankovni povinnosti pfispivat do fondu
pojisténi vklada.
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tykajici se finanénimi subjekty nabizenych produktd a sluzeb a zadruhé vice disku-
tovand informacni povinnost tykajici se ekonomického stavu jednotlivich instituci

poskytovanych trhu resp. regulatorovi.

Zavedenim standardizace v poskytovini informaci o produktech finanéniho trhu
spotiva evidentni vyhoda v moznosti srovnani nabizenych produktii a to jak neinformo-
vanymi jednotlivci, tak odbornou veiejnostl v ptipadech produkri komplikovanéjsich.
Moznost takovéhoto srovnini umoznuje nepochybné daleko lepsi orientaci jednot-
livce v produktech a konsekvenéné ziednoduseni vybéru produktu odpovidajicimu

jeho potfebim.

V dosrateéné kompetitivnim prostfedi by samy banky zfejmé prisly se standardy nebo
se srovnavaci reklamou, tak jak je pozorovatelnd v jinych, neregulovanych segmentech

trhu™,

Alternativné by banky (spolu s jinymi poskytovatel obdobnyveh sluieb) mohly dojit
k dohodé — uréeni standardu — o publikovani informaci v jistém rozsahu a struktuie
a takto umoinit jejich komparaci. Pfestoze je nutno pfipustit, ze uréeni takovéhoto
standardu by nemuselo byt nezbytné dodrzovano viemi konkurenty, teoreticky by se
dalo o¢ckvivat, 2e samoregulaéni tlak by vedl ke sniZzeni diivéry v subjekty takovou-
to dohodu nereflektujici. Moznost dospéni ke konsenzu je patrnd napf. z dosavadnf
¢innosti Ceské bankovni asociace piipadné z jednoho z jejich hlavnich cilii, kterym je
»podilet se na standardizaci postupd v bankovnictvi a na vytvaieni odbornych usanci,
podporovat harmonizact bankovni legislativy s legislativou Evropské unie® a ,,pasobit

k odstratiovani rozpord mezi ¢leny asociace. %

"V tomto kontextu pak navic nelze

opomenout zakladni ekonomické pravidlo ¢ ndsledovini rozhodnuti aspééného, které

plati i na limitovaném trhu jakym je trh finanéni, a pfedpokladat, ze v piipadé zjiténi
88  Priklademmazebytsrovnavacireklamavelkjchobehodnichfetézed. Napt. htrp://

nomika miz k 01.03.2008.

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

90 Viz raké spoleéné prohlaseni ministerstva financi a Ceské bankovni asociace:

k (11.03.2008.
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komparativni vyhody prezentovini informaci o dané formé a strukrufe nisledované
ristem divéry a zajmu o dany produkt, by doslo k nisledovani tohoto postupu i jinymi
bankami - tak by nepochybné doslo ke spontin{ trzni harmonizaci a standardizaci.

Na druhou stranu trzni proces nalezeni optimélnich standardd maze zejména v piipadé
nesnadné identifikace poskytovateld nékterjch vyrebkt a omezeném trznim prostedi trvat
deld{ obdobi, nez implementace piisluiné regulace, zejména pokud nezvefejnovani nékterych
udajii o vyrobcich a sluzbach je jednoticim zdjmem v daném sektoru. Jako typicky piiklad
mize svédéit soucasny bankovni trh, na kterém dochdzi k zastirini ndkladd jednotlivych
produktl jejich kombinovinim do riznych ,balickd®, piicem? i organizace zabyvajici se
analyzou bankovniho trhu’ pokladaji za nemoiné se v nikladech jednotlivych produktt

orientovat.

V ptipadé spotfebitelskych uvéri® byla situace natolik nednosni, Ze se ji regulitor (na
evropské arovm) rozhodl upravit normativné. Zakonna dprava povinnostl zvefejiovat
roénf miru promérnych nikladd (RPSN) pfi nabizen{ financovini spotiebnfho zbozi na
spotiehitelské tvéry byla adoptovina do éeského pravniho fadu zdkonem & 321/2001
Sh. o nékterych podminkach sjednavani spotiebitelského avéru. Pivadni prostiedi

vytvafelo klamavou pfedstavu o ekonomické vyhodnosti ndkupu spotiebitelského

ell3

zbozi na splatky proklamacemi typu ,,10 splitek 4 10 procent™™, které viak opomije-
ly jiné niklady vznikajici uvérovanému subjektu. Piikladem dodate¢nych aviak
nazapoéitdvanych ndkladd byly napftiklad naklady prvni splitky, naklady na uzavreni

ptisluiné smlouvy, niklady na administraci, ndklady na odkupni cenu pii leasingu,

91  Naptiklad subjekty publikujicf na http://www.bankovnipoplatky.com.

92 Je vhodné si poviimnout, ie standard zvefejovini nevznikl ani na trhu se spo-
tPebitelskymi avéry, ktery je daleko kompetitivnéjdi, nez tth bankovni .To lze
povazovat bud’ za trzni selhani, nebo spie za nedokonalou konkurenci na trhuy,
kdy nabfzejici nebyli nuceni bojovat o klienty zvefejiovanim skuteéngch ndkla-
dit poskytovanych dvérd ani komparativai reklamou. Také stoji za povEimnuti,
ze k prosazeni této povinnosti informovini spotfebitele nedochézi u dalsich,
napfiklad &isté bankovnich, produkth — toto je vysvéditelné naptiklad silnym
politickym tlakem, ktery umoznuje bankovni lobby se takovéro upravé zdafile
branit. Viz naptiklad heep://www.bankovnipoplatky.com/mediz-a-poplatky/
bankovni-poplatky-jsou-v-cesku-vysoke--60/

93  Takto po dlouhé obed! inzerovala spoleénust SONY moZnost ndkupt jejich
virobkl na splitky. Celkové ndklady vSak byly ovlivnény vyznamné prvoini
splatkou, kterd &inila 30 procent hodnoty zboZi.
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poplatky za ptevody a jiné obdobné poplatky. Po zavedeni povinnosti™ zvefejfiovat
RPSN se projevila skuteéna ekonomickd nikladnost - tedy v jistém smyslu nevyhod-
nost - vyuzivani tohoto druhu financovini, kdy niaklady takového financovini asto

pfesahovaly 30 procent hodnoty zakoupeného zbo2i.”

Uvedeny piipad regulatorniho zdsahu lze povazovat za ,,uspéch® regulace benefitu-
jici jak spotfebitele, tak subjekty nabizejici tento zplsob financovani produkti za
vyhodnéjsich podminek neZ tak ¢ini konkurenti. Nepochybnou vyhodou této dpravy
je navic fakt, Ze takto zavedeni informaéni povinnost s sebou nese minimalni niklady.
I piesto se viak lze domnivar, Ze napiiklad Ceska nirodni banka z pozice své autority
za spoluprice s Bankovni Asociaci mohla daleko dfive publikovat doporuéeni® nasle-
dované konzistentné v$emi bankami takovym, kterym by uréila takovyto ¢ cbdobny
standard, pficemZ naklady takového zvefejnéni by mohly byt nizéi za dosazen{ obdob-

ného efektu,

34.  Vyhodnost finan&i regulace pro nefinalni sektor

Pozitivai vzrah mezi zvy§enou koncentraci bankovnictvi a vyhodou pro neftnanéni
sektor patfisnad k nejméné intuitivnim a teoretickou literaturou je tedy €asto opomijen,
Piesto, nékteré studie poukazuji v historickém kontextu na vyznamnou pozitival ko-
relaci mezi rozvojem (vznikem) koncetrace v nefinanénich {pramyslovych) odvérvich
ckonomiky v obdobich, kdy se koncetrace v bankovnictvi stupfiovala. Vzdjemnou

propojenost mezi ridstem koncentrace v bankovnictvi 2 ostatnich primyslovych sek-

94  Povinnost uvadét roéni nikladovost u spotfebitelskfch uvéri byla zavedena
zakonem ¢. 321/2001 Sb. o nékterych podminkdch sjednavani spotfebitelského
avéru. Dle této normy maji poskytovatelé spotfebitelskych uvéri povinnost
zvetejnovat roéni procentni sazbu ndkladid (RPSN) u uvérd v ¢astkich mezi
5.000 2 800.000 K¢ a splamnych v obdob{ delifm nez 3 mésice. Paklize poskyto-
vatel takového uvéru uvedenou povinnose neuvefejnf, Gvér je troéen standard-

ni diskentn{ sazbou platnou v pfislusném obdobi. Uvedend norma vychazf ze

smérnice eviopského spolecenstvi 98/7/ ES.

95

96 Napiiklad ve formé doporuéeni potencidlnim zijemcdm o uvedeny produkt

pozadovat sdélovini prémérnych roénich nikladi pfi pifpadné koupi zbozi.




torech shrnuje Rondo Cameron”’:

WKonkurence v bankornictvf souvisi s otagkon konkurence v prinysiu. Obecné feleno obé bupi -
& ubyvayi - spolecné. Jestlige je tento fenomin spolelnim vedleiim produkitem (ditsledken) jinjch
okolnosi nebo jestli phiyne 3 poklesu & omegeni konkurence bankami je otizkon hodnoy dalsibo
vykumy. Jednd se nicméné o prekvapivon shodu okolnosti, e privmyslovy strukinra — konkurence

oligopolistickd (i monopolistickd — md skion kopirovat struktura finanéniho trbu "

Jevazba mezi koncentraci trzniho prostiedi v bankovnim sektoru a sektor pramyslovym
zdlivodnitelnd a existuje takovd vazba ? Aékoliv se nékteré teoretické pokusy™ snazi
takovému zjisténi oponovat traktovanim své argumentace tak, ze banky maji zdjem
budovat dlouhodbé vztahy s ,,novicky® trhu, nebot’ takto mohou tézit z vyvinutého
obchodniho vztahu i v budoucnu, opomijeji viak skuteénost nakladnosti ziskdvani
informaci o nové pfichozich klientech, sloZitost determinace jejich selhdni a evalu-
ace dalsich rizik a zejména fake, Ze podpora nové pfichozich narusuje v dlouhodbém
horizontu jiz rozvinuté vztahy s jiz existujicimi klienty, ktefi pfedstavuji konkurenci
nové pfichozim a také nakladnost zmény fizeni rizik v pfipadé poskytovani dvért
konkurujicim subjektdm. Tato kontradikce vede k logickému zivéru — podpofeném
studiemi Spagnola” a Cestone a Whira'™ — Ze naopak spise budou mit banky ten-
denci opakované obnovovat smluvn{ vztahy a podporovat ty jiz zavedené''. Ve svém
disledku redy, nizkd konkurence mezi bankami mize vést k efektivnimu ,,pfitozenému®
vytvofent bariér pro vstup subjektd do ostatnich odvétvi pramyslu, zejména segmentl
singifikantné zdvislém na bankovnim financovani. Prirozené tato vazba bude pod-
porovina i zpémé, kdy monopolni ¢i oligopolni primysiovd odvétvi, a logicky i ta
ptirozené vznikli, budou mit tendeci podporovat koncentraci v bankovnictvi alespon
tim, %e budou opakované vstupovat do transakef se stejnymi bankami. Davodem bude

ztejmé vedle Status Quo piedpojatosti'™

také nizsf ndkladovost spojend s dozorem
jedné (malého poctu) banky a také napfiklad nizdi niklady pfi generovini bankou
pozadovanjch informaci. Ve vysledku bude tedy dochdzet k ustanovovéni rovniovihy

97 Cameron, R. E_ {1967)

94  Petersen, M. A. and R. G. Rajan {1995)

99 Spagnolu, G. (2000}

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

101 Vrimciodvétvova analyza ukazuje (Cetorelli {2004)), Ze banky se signifikantnim
vlivem v ekonomice maji tendenci udrzovat vztahy se svymi zavedenymi klienty
na ukor nové piichozich.

102 Samuelson, W., and R. Zeckhauser (1988)
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pti oligopolni struktufe na cbou trzich.

Dikazy, Ze vy33 koncentrace v bankovnictvi je spojena s rhstem obtiZi pfi ziskdavidni
uvéru (a jinych sluZeb) zejména u novévzmkajicich subjekti je mozno nalézt v dile

Cetorelli a Gambera '

, kde je ukdzdno, Ze mira intenzity bankovni koncentrace
odpovida primérné velikosti ostatnich spoleénosti nebo price Cetorelliho™, kde je
statisticky zdokumentovin fakt, Ze koncentrace bankovniho trhu nejen e zabrasuje
nové pfichozim subjektim vstupovat do piisludného odvétvi, nicméné také ,,oddaluje™
pfirozené opouiténi trhu subjekty jiz zavedenvmi, nicméné neefektivnimi. Cetorelli’”
také pri své analyze bankovniho a pramyslového trhu v zemich EU komparuje obé
obdobi pted a po pfijeti druhé bankovni smérnice (jez méla nepochybné signifikantni
vliv na zvyieni bankovni konkurence v rdimet EU diky zavedeni institutu jednotné
bankovni licence) a ukazuje, %e bankovnf konkurence ma pozitivni a signifikatni dopad

na strukturu primyslového trhu. I v evropském kontextu ptichdzi se zjisténim, Ze:

WPrimérnd velikost firem v sekiorech, kieré fsou pygnamné diislé na externim financovdnt je

signifikaniné vitsi v gemich s vy$iT bankovni foncetracd

Ve srovnani s jinfmi zemémi Evropské unie je Ceska republika shledina jako zemé
s druhou nejvéts{ koncentraci bankovnictvi, stejné tak pramysiu. Lze tedy pfepokladat,
ze nizka aroven konkurence triniho prostredi snizuje uroven spotfebitelova uzitku a
je mu tedy na djmu. Se vstupem do Evropské ménové unie zfejmé dojde k daldimu
rozéifeni mnozstvi bank podnikajicich na dzemi CR, co? se mige 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

TIH

Odbornd literatura™® zabyvajici se dopadem regulace na razné trhy dokumentuje na

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

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

104 Cetorelli, N. (2003)

105 Cetorelli, N. (2004)

106 Z éeské literatury napiiklad viz Holman, R. (2002}, Kubdtovi, K. (2006)
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pficemz se mnohdy hovoti o externalitich jednotlivych stran™’. Pod pojmem external-
ita se rozumi vznik naklada (resp. vznik uzitku), které jsou neseny stranou, kterd neni
pfimo na analyzované transakci zdcastnéna, tedy stranou, kterd tuto transakel nemaze
ovlivnit. Pokud modely ukazuji na v¥hodnost zavedeni regulace pro tyto tieti osoby -
tedy na fakt, kdy niklady zavedeni regulace jsou nizsi, nez potenciilni dspory z neza-
vedeni takové regulace — hovoif se o pozitivaich externalitich a vice versa. Klasickymu
ptiklady pozitivnich externalit — ackoliv i tyto jsou opravnéné diskutovanymi nebot’
mohou byt chipany spise jako internalizace negativnich externalit — jsou zavedeni
specifickjch dani jako dané spotfebni nebo dané ekologické, které maji pisobit proti
vzniku spole¢enskych ndkladid a ,,negativnich® spolecenskych fenoménd. (Skuteéné
pozitivni externality budou vznikat zvyienim uvzitku subjektu ktery s jeho vznikem
nenesl naklad. Za pfiklad mize slouzit narndtkou oploceni sousedicich pozemkd nakla-
dy souseda, kdy mGze dojit ke zlepSeni bezpeénosti, ,,soukromi® a jiného uzitku a to
de facto bezplatné). Vétsina regulativnich opatfeni je, nieméné, provazena vznikem
externalit negativnich. V ptipadé finanéniho (bankovniho) sektoru lze zminit typicky
diskutované negativni externality provazené vznikem speleéenskych a soukromych

nakaldd v pfipadé:

* Selhini jednotlivé insttuce

* Rununabanky—selhdni jednotlivé banky mdze iniciovat  iraciondlni* chovini jednotlived
(«tratu didvéry v cely bankovni sektor, ztraté divéry ve zpisobilost regulitora efektivné
zasahnout, piipadné vzniku obavy, Ze 1 situace jinych bank je obdobna), které v agre-
gaci (tzv. davové chovani) maze vést k efektivnimu narueni penézniho managementu
v ramacl nepostizenych bank (neotekavanému snizeni bankovni sedliny), coz se muze

témto stat osudnym a transformovat se do bankowvni krize,

+ Zhmomnéni systematického rizika —selhavsi finanéni instituce nejenze mazZe stat za
transponovinim svého selhini do platebniho systému (neschopnost! vyrovnat své nos-
tro a loro zdvazky & neprovadénim jinych platebnich transakef), nicméné také diky
vzajemné uvérové propojenost existujici v bankovnim sekroru zpisobit kolaps osrat-
nich finanénich instituci. Toto riziko se vyrazné zvysuje v prostoru monopolniho a

oligopolniho tehu,

* Vypadcich pfi ptijmové a narocich na nakladovou stranu fisku — selhav$i instituce resp.

cely sektor mize zpGsobit disbalanct na strané statniho rozpodtu a to jak na strané

107 Coase, R. H. (1960)
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piijimove, kdy se diky ztrity duvéry v trh sniZi objem transakci a konsekvenéné i od-
vedenych dani, ¢ strané vydajové, kdy se napfiklad vidda (& regulator) v kontexty

problému ,,too-big-to-fail“ rozhodne podpofit sethavsi insttuci.

* Obsardvani si dodate¢nych informaci (informaéni naklady) — obavy ze ipatného stavu
finanéniho sektoru zpuisobené selhanim regulované instituce mohou iniciovat snahu
subjekth — zejména investort a vkladatell —ziskdvat vétdii mnozstvi informaci o podobé
trhu, coz nepochybné zvySuje cenu rtakovychto informaci. Zwydeni nakladovost
ziskavini informaci se projevi nepiimo do sniZzeni poptavky po piislunych produktech

a sluzbach.

* Zhordeni kvality nabizenych sluzeb — snaha kompenzovat zvyienou ndkladovost
ziskdni informaci se maze projevit v zachovini nabidky dosud nabfzenych produked pfi

adekvanim snfzeni rozsahu a kvality takovych produktd a sluzeb.

3.5.1. Negativni externality v pFipadé selhani jednotlivych finanCnich instituci

Primirné uvazovanymi stranami, které jsou postizené selhanim jednotlivé finanéni
instituce jsou ukladatelé a zaméstnanci selhavéi instituce, Témro subjektim vznikd
ztrata tim, Ze selhavdi banka v pfipadé ukladatelti neni schopna vyplatit jejich vkla-
dy a v pfipadé zaméstnanci tito ztrice)i zaméstnani a daldl pfjem. Ochranou téchto

subjektil je pravidelné argumentovano'®

pfi prijimani regulace, nebot’ tyto subjekty
zdalnivé nejsou se selhavdi financén{ insitituci ve smluvnim vztahu rakovém, ktery by
byl pti¢inou jejihe selhani — jinymi slovy v pozici, ve které mohly svou ztratu vyloucit

piipadné zmirnit.

Tuto argumentaci nicméné nelze povazovat za logickou. Z teoretického i praktick-

T se

ého pohledu jsou jak vkladatelé, tak zaméstnanci v piimém smluvnim vztabu
selhavsf instituci a tedy jsou osobami nikoliv , tietimi. Subjekty ve smluvnim vztahu

s bankou mohou zohledniovat pii negociaci s bankou rizika plynouci z ptisludnych sm-

108 Benston, G. 1 (1999)

109 At {iz ve smuvnich vztazich vzaikljch dle zdkona 513/1991 Sb. Obchodni-
ho zdkoniku, pfipadné zakona 65/1965 Sb. Zikoniku price ve znéni zikona
26272006 Sb.
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luv a v ptipadé existence nenulového (byr’ potencidlniho) rizika vyzadovat adekvatni
kompenzaci (napiiklad ve formé zvyieného uroku u vkladd nebo napiiklad ve formé
sjednani pojisténf & jinych zéruk, u zaméstnancd napifklad vy$iim ohodnocenim,
piipadné odstupnym) tak, jak tomu &ini ve viech ostatnich odvétvich. Také zaméstnanci
— kteti patfi tradiéné k nejlépe placenym zaméstnaneckym skupinim'", 2 mnozi jsou
navic organizovini v vyznamnych samostatnych odborovych organizacich'! — mo-
hou vyjednat dostate¢né vyhodné podminky reflektujici ptipadnou ztritu zaméstndni,
Eventuilni zvySené ndklady vzniklé v tomto kontextu nelze povazovat za negativni
externalitu, nebot’ tyto skupiny osob''® nelze povazovat za osoby odlisné od stan-
dardnich investorl a jejich postaveni a nezbytnost ochrany za fundamentilné odlisné.
Zda se byt nadevsi pochybnost, Ze se jedna o strany, které jsou v p¥imém smluvnim
vztahu s bankovni instituci, ' do kterého vstupuji dobrovolné akceptaci ptisluinych
nabidek''*. Dodatecné také fakt, Ze vétiina populace ma zi{zen bankovni Géet a vyuziva
standardni bankovnf sluzby zakladd dostateénou vyjedniavaci pozici spotfebiteld pro
ptosazeni adekvitniho zhodnoceni investice (vkladd} a moZnost jejich ochrany. 1
presto, Ze jsou uzivatelé finanénich produktd nejednotni a se jejich smluvenim se jsou
spojené vysoké transakéni niklady, zda se, ze jednotlivee s takovymto silnym smlu-

vnim potencidlem neni nutno jakkoliv ochranovat, zejména nikoliv jako ,,tfeti™ osoby.

Obdobnou avahu lze pouzitprovyvraceni argumentu, ze vkladatelé nejsou s to dosraténé

110 V Ceské Republice patii zaméstnanci bank v praméru k nejlépe placenym za-
méstnancum vibec viz:

iclefid]=20711870

111 V Ceské republice naptiklad v Odborovém sdruseni pracovnikd penéZnicevi a
poiji§tovnictvi. Podrobnosti viz http://ospp.cmkos.cz/

112 Tradiéné jsou za osoby nikoliv tieti — tedy osoby kteté jsou povaZoviny ve
smluvnim vztahu — povazoviny pouze dhuZnici bank, nikoliv vétitele. Tento
pfistup je véak s ohledem na zde uvedenou argumentaci lichy,

113 PtestoZe nejsou standardné hlavaim davodem jejiho sehdni a z toho divodu
jsou povazovany za strany ,tteti)

114 Pfipadny protiargument o nerovné konteaktaéni sile jednotlivich subjektl (po-
dobné jako v ptipadé ,,nezbytnosti® instirutu odborh v rdmeci pracovniho pré-
va), kdy banky jsou standardné povazoviny za ty s konrraktaéné silnéjii nelze
brat v tvahu. Analyza ukazuije, Ze ,,sila” bank vznikd jako disledek jejich regu-
lovani a tedy argument ,,0 potéebé daldi regulace za Géelem ochrany pfed jiz
regulovanym® je ziejmé argument kruhem.
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zjistit pozadovanou drokovou miru (u zaméstnanch pfipadé mzdy), nebot’ je pro né
obtizné s ohledem na komplexitu parametr a nedostupnost dostate¢né informaéni
zakladny o aktivitich bank odhadnout ptipadné selhani banky ¢ jiné finanéni instituce.
Informaéni asymetrie — popsana Akerlofem'” jako nerovnost informadénich zékladen
na obou stranich smluvniho vztahu u prodeje ojerych automobild ~ je na urovni

finanéiho trhu pfitomna na dvou trovnich a to diky jeho zprostfedkovarelské povaze.

Informacni nerovnost vznika pfi finanénim zprostiedkovani primirné mezi ukla-
datelem a finanéni insticuci, kdyz ukladatel nezna uplny ekonomicky profil banky.
Sekundarné lze informaéni nerovnost identifikovat kdyz banka zapujéuje prostiedky
ukladateli dale koncovym subjektdm, o nichz mé také vidy neaplné informace. Tato
dvoji asymetrie informaci v kombinaci s domnélou nezpasobilosti jednotlivee posou-
dit viechna rizika banky (i piestoze by mél veskeré nezbytné informace) je terCem
krittky oponentd deregulace finanéiho trhu, dle kterych regulitor ma byt zodpovédny
za eliminaci ristu téchto informacénich disproporci a pfipadné zabezpedit kompenzaci
Iin

subjektd"", které utrpi nikoliv svym zavinénim ujmu.

Tent argument viak také nemize obstat, nebot’ regulator by 1 v takovém pfipadé
provadél kompenzaci subjektd, jez maji moZnost sobé sjednat trzni podminky reflekru-
jict riziko pro ptipad selhani a to pochopitelné na dkor datdovych poplatnika. Naopak,
pravé tento piistup, ktery je bézné aplikovan soucasnymi regulatornimi organy aktivneé
ex post zasahujicimi, je tvafenim negativnich externalit — jsou jimi jak vznik nikladd
spojenych se vznikem a existenci regulatorniho organu hrazenych’’, niklady hrazené

jako kompenzace banovniho sektoru ze strany regulatorniho organu,

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

ovniho regulitora -je piesto obhajitelny lépe v bankovnim sektoru, nez ve zbylé &ast
115 Akerlof, G. A. (1970}
116 Dvoii krize bankovniho sektoru v Ceské republice je mnohymi (véetné auto-
ra) pfititina selhdni Ceské nirodni banky. Lze se obcasné i setkat s ndzory, ze

i

z ditvodu selhani dohledu mi CNB |, mordln povinnost nhradit takto veniklé
zttaty jednotlivedm. Viz naptiklad http://www.union.cz/view.php?cisloclan-
ku=2005111503

117 Dle vjroéni zpravy CNB 2006 - piestoze tako neni vyhradné regulitorem ban-
kovniho (finanéniho) trhu éinily zvetfejnéné tedy pfimé ndklady pfes 1,5 mld.
Ke.
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prostoru financniho trhu, kde niklady na regulaci nesené viemi dafiovymi poplat-

niky ochrariujf nepatrné mnozsevi — éasto sofistikovanych - subjektd investujicich na

finanénich trzich'®. S ohledem na fakt, ze bankovn{ Udet ma z#izena vétiina obyvartel,

naklady existence regulatorniho orginu nejsou hrazeny pfevizné “tietimi” osobami,

ale osobami regulitorovu ochranu vieobecné vyuzivajicimi'”.

Mira pouzitelnosti podobného argumentu pro ospravedlnéni bankovni regulace je tedy

shodni s mozZnosti argumentovat o opravnénosti regulace jakéhokoliv jiného odvétvi,

nebot’ bezpochyby existuji odvétvi svym charakterem v§znamna, specializovand s vy$si

piirozenou mirou koncentrace, jejichz selhini by diky této charakteristice zpasobilo

obdabné soukromé, jakoz i spole¢enské naklady, nez je takto u standardni banky.

Jelikoz se mnoho poskytovateld fianénich produktd nepodobd pouze nabizenymi

produkty, ale i interni strukturou své organizace nelze nepredpoklidart, Zze by nedoilo

v piipadé selhani jednoho subjektu k pfechodu jak zameéstnanci, rak vkladarelt (¢

jinych kontrakeujicich) k instituci neselhavsi (,zdravé™), kterd by poskyrovala podobné

~— & v podstaté totozné — sluzby za obdobné ceny; alternativné by doslo k pfevodu

celéhao podniku selhavii instituce bankou jinou.

120

118

119

Po probéhnuvii konsolidaci finanénf regulace se de facto stalo nemozné rozli-
§it naklady na regulaci jednotlivich oblasti kapitalového trhu a zdivodnit tedy
jejich opravnénost,

Piesto, existence regulatorniho orginu je takto hrazena 1 subjekey, kreré si ta-
kovouto ochranu nepochybné nepfeji. Takové subjekty nelze z analytického

hlediska zanedbivar,

120 Toto dokumentuiji nejen pripady ve Spojenych Starech (Hayek 1999), (Rothbard

2001), nicméné je zfejmé, Zze tento mechanismus fungoval do znaéné Grovné
i v pribéhu ¢eské bankovni transformace, kdy mnohé z podnikd i jednotlivea
banku promptné zménilo, ptipadné zfistalo u selhavsi banky, ktera byla pred-
métem akvizice. Dle internich materidla Ceskoslovenské obchodni banky,a.s.
zhruba pouze 15 procent klienth vypovédélo své smluvni zdvazky, kreré mély
s v akvizici pievzatou Investiéni a postovni bankou (vétdina z téchto subjekti
pak pro zhorSeni kvality sluzeb, jez v3ak pramenily z technologické migrace
pocitac¢ovych systémd v rimci obou bank), pficemz 85 procent klientd byvalé
Investiéni a postovni banky, a.s. pfijalo nabidku obdebnych sluzeb nabizenych
CSOB. (uvedeni informace o feském trhu vychézi z internich dokumentu, kte-
ré mél autor k dispozici v rimci zaméstnini v CSOB; autorovi se nepodatilo

ziskat pfesné informace tykajici se jinjch bank, vychizi z obecné dostupnych
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Pokud existuje obava - jakkoliv oprivnéna - ze jednotlivy subjekt finanéniho sektoru
muize potencidlné zpdsobit svym selhanim zivainé nisledky ve formé negativnich
externalit, pak ,opatrnostnim® opatfenim by nepochybné méla byt iniciace sniZeni
takového potencidlu. Nejjednodusdsim zptsobem jak toho docilit je iniciovat zvyseni
poctu podobnych subjektd na trhu. Takovéto opatfeni by mohlo vést k vytvofeni
dostateéného konkurenéniho prostiedi pro pfipadnou absorbaci jakéhokoliv jednot-
livého selhani. Nejen, Ze by pravdépodobné doslo s roziifujicim se podtem subjekti ke
zmens$eni trzni vyznamnosti kazdého dfive na tthu pGsobiciho subjektu, nieméné trini
prostiedi s mensimi bankami by tvofilo lep3i prostor pro piipadné akvizice selhavajich
bank za ucelem rastu (ekonomického, klientské baze, za dcelem zvyieni diverzifikace
arp.} bank neselhavsich'?'. Zpusobem jak docilit zvy$eni mnoZstvi bank, je provadéni

deregula¢nich opatfen{ zejména v oblasti odbourdvini omezeni vstupu na trh'* a to jak

- - v - Ly s . a
Y

ovni trh v ptisluiné zemi.'®’
zdrojl)

121 Akvizice, jejim# ptedmétem jsou banky, jsou v souéasnosti v CR ojedinélé,
nebot’ bankovaimu trhu dominuje skupina tfi nejvéesich bank — Ceskasloven-
ské obchodni banky, Komerénf banky a Ceské spofitelny a s relativné srabilni
klientskou zakladnou vytvafi prosttedi, kreré je slozité penetrovac. Navic, éesky
bankovni sektor se zdi byt konsolidovany a v krajné oligopolistickém prostiedi
ptinadejici viem bankdm pozitivni zisk vyrazné piekracujici evropsky standard
{viz poznamka vyse). Akvizice viak dochdzi mezl mendimi bankami {naposledy
propojeni E-Banky a Raiffeisen Bank (zipis fuze ke dni 7.7.2008) ¢i spojeni
HVB a Zivnobanky) ukazuje na bezproblémovost akvizic a fake, ze operujici
banky jsou ptipraveny investovat do svého rozvoje timto kandlem (nivratnost
nikladd akvizice mezi HVB a Zivnobankou (sloudeni ke dni 5.11.2007) je na-
pfiklad odhadovidna na 2 roky (viz tiskovd zpriva UniCredit Bank Czech Re-
public a.s. ze dne 2.11.2007)

122 Transformaéni proces na bankovnim trhu v obdobi po 1989, pfestoze lze po-
vazovat za vzor takové deregulace, nelze povazovat za referenéni obdobi do-
kumentjici “dspédnost” takovéto deregulace. Absence odbornikd v oblasti
bankovnictyi v bankovnim sektoru spojend s oficielni existenct aviak absolut-
ni nefunkénosti regulirora nevybavenéhe technicky ani personilné vedla, pies
nepochybny ispéch satrurace trhu finanénimi produkty a jeho rozvinuti, také k
¢asové koncetrovanému vyskytu selhdni, které byly negativné vniminy tiskem
jako sethani jednotlivich bank a méné regulovaného trhu.

123 V tomto smyslu je nadoc¢ekdvani progresivnim pfistupem Evropské unie zave-
deni jednotné bankovni licence zavedené do pravniho #adu CR novelou zikona
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Lze predpoklidat, Ze na konkurenénim trhu by dolo k nalezeni situace blizké optimu,
kdy riziko selhani jednotlivé instituce by viemi smluvnimi subjekty bylo ¥adné ohod-

nocovano a brino v potaz pfi uzavirani piisluinych smluv.

Jedinou vyjimkou snad je ptipad smiuv uzavienych ve prospéch tietich osob, napiiklad
smluv povinného pojistén{ tietich osob, ptipadné uéta ve prospéch tfetich osob’®.
V ptipadé selhani banky, jez je poskytovatelem takovychto smluvnich produked,
opravnéné osoby — které samy nemohou nezévisle upravit postizeni viech trznich rizik,
provést prislusnou analyzu kvality banky ant takového produktu apod. — jsou vystave-
ny potencialnfmu rizikn, Ze v ptipadé selhani banky tato nebude honorovat smluvnich
zdvazkd vzniknuviich z takovychto smlouv. Lze viak olekivat, Zze v konkurenénim
trznim prostiedi pfi promptnich pfevzetich selhavsich subjektd by dochazelo k hono-
raci {ptevzeti zdvazku honorovat takovéto smlouvy) i takovychto smluv. Také, osoby
ztizujici tyto produkty ve prospéch tietich osob by zfejmé& mély moznost zohlednit riz-
ikovost takovychto produktd a proti nf se adekvatné zabezpedit tak, aby byl vylouéen
ptipadny vznik negativni externality (ztrat) u opriavnénych subjekt, p#ipadné u

dafiovych poplatniki.

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

Bankovnictvi zalozené na systému &asteénych rezerv je ve své podstaté insolventni'?,

anebo ptinejmensim inherentné nichylné k nestabilitim'*. Davodem je fakt, Ze banky
nedrzi dostateéné mnozstvi dostateéné likvidnich aktiv, které mohou v nikoliv stan-
dardnich situacich (tedy v ptipadé nepredikovaného zvysen{ poptivky po okamzité

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

o bankach 126/2002 Sb., kteri sice dosud v CR neméla zisadni dopad — zfej-
mé z ditvodu existence vysoké bankovni koncentrace v CR —nepochybné viak
v ptipadé selbini jednotlivé banky v CR se timto opatfenim 2vysuje konurenénf
prostfedi pro ptipadné pievody selhavii instituce, zejména sniZeni transakénich
niklada takového pfevodu. Lze také ocekivat, Ze po zavedeni jednotné evrop-
ské meny dojde k daldi expanzi v evropé plsobicich bank na tzemi CR.

124 Benston, G. [. (1999)

125 Jilek, J. (2004)

126 Havel, ]. (2005}




ovaictvi operujici na principu penéini sedliny 2 souvisejici nejednotnosti ve splatnos-
tech zavazki (pasiv pravidelné splatnych v kritkém obdobi) 2 aktiv (standardné avérd
s delsi dobou splatnosti) maze zpsobit, ze i jinak solventni bankovni instituce, tedy
insituce s fadnym finanénim fizenim'¥’, mize byt kritkodobé neschopna dostit viem
svym splatnym zidvazkam. Pro takovou banku muze byt prakticky nemozné ,,zlikvi-
dovat* svi aktiva prodejem & zesplatnénim, pfipadné z4pdjéit si na penéznim trhu (v
piipadé runu efektivné nefungujicim) dostateéné fondy pro dhradu svych kritkodobych
pasiv. Ukladatelé a jiné subjekty v pozici zapujéitele takovéto instituci, ktefi nejsou
dostateéné promptni v pozadavcich na uhrazeni svjch pohledivek, pravidelné urrpi
ztritu.  Infekéni” charakter bankovnich rund mé sv@j zdklad v evoluéné osvédéeném'?

— byt" iracionilnim - ,stddovém® chovini jednotlivee'®.

Piestoze se evoluéni a behavioralni analyze , stdidovosti” vénuje antor substancéné v jiné

(1]

publikaci ' je nezbytné se i zde pozastavit nad otazkou pro¢ jednotlivei majf tendenci
pedlehnout davovému chovani a zapojit se do runu i na dfive likvidni, prosperujici a
davéryhodné instituce. Dle nékterjch autord™'nejsou vkladatelé s to racionalné po-
soudit hodnotu vkladu pfed zahdjenim runu — coz de facto znamend, ze podléhaji
emotivnim podnétam zaloZzenym na malém mnoZstvi informaci. Jiny vyklad — behav-
ioralni ekonomie — zddraznuje pfevaZeni obavy ze ztrity v daném rozhodnuti nebo

také jinak rozhodnuti dle teze ,Jepii je jistota, nez pozdni litost™' 2

Pro zjednodudeni pfedpoklidejme, ze za chovanim vkladateld stoji nedostatek infor-
maci o dal${im osudu deposit poté, co byly svéfeny bance. Informaéni nejistota viak

neni bankovni zviadtnosti — de facto jakykoliv trh, jak naznadeno 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 Racionilni povaha jednani obecné a finanénich rozhodnuti zejména je rozsihle
napadina teori{ behaviordlnich financi, jejiZ predstavitelé chovani jednotlivee
na trzich naopak zddvodiuji za pomoci rozsihlé dite kognitivaich chyb, feno-
ménu nedokonalé racionality Simon, H. A. (1978), stidniho chovini, atd. zjis-
ténych na redlnych crzich i pomoci laboratornich experimentd (Conlisk 1996;
Thaler 2005). Conlisk, ]. (1996); Thaler, R. H. and Russell Sage Foundation.
{2005)

132 ,Better safe than sorry™.
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se vyznacuje informadéni asymetrii, neboli nejistotou zdali subjekt ma vidy veskeré a
spravné informace tvkajici se pfisluiné transakce. Fundamentalni rozdil bankevniho
trhu viak spoéiva ve splatnosti bankovnich dlozek ,,na vidénou®, coz véak u jinych
zapljciteld mimo bankovni trh je spife vzicnosti, U nebankovnich subjektt tedy
de facto nemize dojit k tomu co oznadujeme jako davové chovani, nebot’ splatnost
pohledivek v mnohych ostatnich pfipadech je pfesné stanovena - nebankovni subjekty
nebyvaji runim vystaveny. I pfes tuto rozdilnost se viak zdd byt zfejmé, Ze vyhod-
nymi motiva¢nimi opatfenimi'** mohou banky strukturu vkladd tidit tak, aby mnozstvi
vkladd na vidénou zejména u subjekti, které maji tendenci zapojovat se do runi, pok-

les] na droven, ktera by siginifkantné snizila tiziko runu'* 1%

Informace o finan¢nim hospodafeni banky jsou na rozdil od jinych subjektd v eko-
nomice pravidelné a v daleko vé€tdi mife zvefejiiovany'® . Zplsob zvefejnovini
umoznuje komparativaé jednoduchou analyzu finanénf bilance banka to i na rozdil od
nebankovnich subjektl. Pasiva tvofena ptevazné vklady jsou chodnocena v nomindlni
hodnoté, kterd je Casto zarovend béznou trzni hodnotou. Aktiva jsou tvofena v nejvétsi
éastt poskytnutymi avéry, které jsou ohodnoceny bud’ v béznych trznich cenich, nebo
neminalnich disknotovanych cendch anebo jsou upraveny o rizika tak, aby co nejvice
odpovidaly trini hodnoté. S ohledem na pravidla statistiky o ,,velkych ¢islech™ malé

avéry™™, které tvoii mnohdy vyznamnou &ast aktiv — a jejichz mnoZstvi v poslednim

133 Napt. Signifikantné vyd$i Groceni vkladi nikoliv na vidénou,

134 Ziegler, K. (2005)

135 V souéasné dobé vklady se splatnosti na vidénou tvofi celkové vice nez 50 pro-
cent cetkového objemu vkladu standardnich klientd. Viz Vyroéni zpriva CNB
2007

136 Banky maji dle vyhldsky 123/2007 Sb. povinnost zvefejiiovat informace o své
finanéni situaci na Crvreletni bdzi. (paragraf 208) na rozdil od jinych soukro-
mych subjektd, jez tuto povinnost nemaji ¢i maji jednou rocné,

137 CNB uvefejiiuje agregirni data za bankovni sektor kazdomésiéné. (Viz htep://
www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/bankovni_dohled/bankovni_sektor/zakl_
uk_bank_sekt/index.hrml)

138 Uvéry domicnostem v Ceské Republice stile rostou a to rapidnim tempem (za
rok 2007 tempem ristu 35 procent) a téméf se vyrovndvajl vysi avérové expo-
zice nefinanénim podnikam. (viz Vyroéni zprava Ceské nirodni banky 2007).
Vyznamnou ¢ist Gvérové expozice u obyvatelstva tvoii avéry spotiebni a Gvéry
na bydlenf (ty pak tvoti 72% dvért obyvatelstvu), které jsou zaruéené nemovi-
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obdobi signifikantné rosre — je relativné snadné pfesné predikovat jejich splaceni'.
Obdobneé tomu je i v piipadé dluhovych instrumentd at’ jiz vlddnich, municipalnich ¢i
privatnich. Ostatni aktiva jako technologte, nemovity majetek, know-how apod jsou
zanedbatelna a mnohdy jednoduse trzné ocenitelna. Zbylou éasti aktiv, kterd standardné
stojf za ptipadnym bankovnim selhdnim jsou uvéry komerénim subjektim a investice
v rizikovych aktivech (cennych papirech), otevienych pozicich apod. - banky viak
banky vystupuji na trhu jako expertni analytické instituce s pfedpoklidanou schopno-
sti spravné oceriovat tato aktiva a navic je jejich konini podrobeno kontinudlnimu
dohledu regulatornim organem a pravidelné kontrolovino externim auditorem, maji
na rozdil od ostatnich subjekth v ekonomice moznost zajisténi svych pozic proti
ztratam (prostfednictvim vstupovéni do derivatovych hedgovych pozic) atp.V piipadé
spravné funkénosti systému by tedy ant rato neméla zpisobovat jakékoliv vyznamnéjsi

neoéekdvané disbalance v bilanci banky.

Pokud tedy srovnime finanéni vykazy bank a jinych subjektd dojdeme k zjidténi, ze

Yoo

vykazy nefinanénich instituci obsahuji daleko vyiii mnozstvi aktiv jejichz pfesné urceni
hife likvidni apod. Jinymi slovy, informace o finanéni pozici bank, které jsou dosrupné
vefejnosti, se zdaji mnohdy podavart daleko presnéjdi obraz o finanénim stavu a ,,zdra-

vosti® bank, neZ vefejné dostupné informace o ostatnich trinich subjektech'™.

Pro¢ jsou tedy banky vefejnosti povaZoviny za rizikovéjdi & nezbytné pro regulaci ?
Exituji tfi zdkladni ddvody pro veimani o vys$8i rizikovost bank i ptes lepdi dostup-
nost informaci o jejich finan¢ni zpisobilosti. Prvoim je zdkonem stanovena povinnost
bank splacet vklady na béznych Gétech na vidénou a tedy nemoznost se fakticky branit

iniciovanému runu. Druhym divodem je fakricky nizky pomér mezi vlastnim kapi-

’ o - v T . v - . - . ’

véfovani finanénfho zdravi
tostmi, pfi¢emz mira nesplaceni (klasifikované dvéry v kategorii nestandardni,
pochybné a ztritové) &inf necelé 3 procenta.

139 Benston, G. ]. (1999)

140 Neni zimérem tvrdit, Ze na zdkladé v soucasnosti vefejné dostupnych infor-
maci lze dostateéné pfesné ohodnotit rizikovost banky, ani Ze by to byl jednot-
livec bez pfisluiné specializace schopen ucinit. Pouze se pokousime ukizat na
paradox, ze informace o bankich je dostupnych vice, neZ informaci o jinych
subjektech a pfesto nejsou jiné subjekty povazoviny za tak rizikové, aby si za-
sluhovaly samostatnych dozorovych orgini.
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bank nejen vefejnosti, nicméné také odborniky — ta vyvéra z ptemiry spoléhan{ se na

sprivnou funkénost bankovniho regulitora.

V predregulacnim obdobi splatnost bankovnich vkladi na vidénou byla ukazatelem
finanéni zpisobilosti banky okamzité dostit svym zivazkdm a banky tuto vvhodu
Casto pfislibovaly svym klientam'!. Krom zjevné konkurenéni vyhody banky takto
ukazovaly na korektni a opatrné hospodafeni, coz nepochybné ptispivalo jako prevence
pfipadnych , neocekivanych® vybéra vklada'? Zikonné zavedeni splanosti béznjych
vkladd na vidénou spolu s dal$imi regulatornimi opatfenimi v3ak zpdsobuje fale$nd
ocekavini, ze k vyplaté vkladd mize fakticky dojit kdykoliv a v plné v¥ii jednotliveovy
pohledivky. Banky v§ak nejsou schopny vyplacet v redlném ¢ase veskeré vklady splatné
na vidénou, nebot’ standardné disponuji nizkymi rezervami a nizkym pomérem vlast-

143

niho kapitalu™ k celkovym pasiviim banky (pfevizné vkladam), ktery drzi. Souéasné

stanovena osmiprocentni hodnota je niZdi neZ byla bankami dobravolné dodrzovana

143

aroven v pfedregulaénim obdob{’™ a krom standardniho argumentu o jeji arbitrarnosti

a jejim plsobeni jako , kotva™,( kdy banky ztraceji motivaci upravovat hodnotu vlast-
niho jméni dle aktuilnich poZadavkd spoléhaje na rakto stanoveny pomér a existenci
zdkonného pojisténi vkladi, kreré de facto garantuje splaceni jejich pasiv i pfes jejich

selhdni), je jejim nejvét§im problémem, Ze nezarufuje solventnost banky.'*

141 Benston, G . (1994)

142 Kaufman, G. G. (1996)

143 Zakladni jménf spolu se sumou podiizenych dluhopist pfipadné jinych quasi
dluhovyjch instrumenti s nikoliv kritkou dobou splatnosti.

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

145 Dikazem pro toto tvrzeni mize byt v souc¢asnosti {druhé a tet{ ctvrtleti 2008)
probihajici krize na bankovnim sektoru ve Spojengch stitech, kdy mnohé z
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Obava o existenci runu na neregulovaném trhu neni pouze logicky vyvratitelnd nicméné
empiricky prokazand jako faledna v historickém kontextu. Literatura'*® poukazuje na
fakt, Ze runy na vladou nepojisténé banky byly velmi vzicné. Teoretické vysvétleni to-
hoto pozorovani spoéiva ve zdanlivém truismu a to, ze vkladatelé nemaji ddvod k par-
ticipaci v runu pokud jejich obavy o ptipadnou ztratu lozek nejsou dostateéné’. To
plati pro vkladatele s minimalnim mnoZstvim informaci o finanénim zdravi banky'*.
Analyza americké bankovni krize probéhnuvii ve 30.tych let minulého stoleti ukazu-
je'*”, ze banky, které byly vieobecné povazoviny za ,,zdravé” nebyly vystavenu runiim
vibec, naopak zvylovaly diky parcidlnim runim na svou konkurenci na velikosti a
vyznamu. 1 neddvné selhdni vyznamné americké komeréni banky ,,Continental Illinois

Bank®, ktera byla v jedno obdobf sedmi nejvétdi co se tyle pitjatych deposit, nebylo

jakkoliv nasledovino runem a to ani u bank bez pojisténych vklada.'"™

bank mély pred vypuknuvs$i krizi kapitalové rezervy ptesahujici vyzadovanou
osmiprocentni hodnotu, kterd je navic efektivné v USA vyisi, nebot’ se do jeji-
ho vipodou nezapoditavaji nékteré standardné zapoditavané polozky na scrané
vlastnibo kapitala (standardné dle BASEL metodologie) Barth, J. R., G. Caprio,
and R. Levine (2004)

146 Napiiklad prehledovd stdie Kaufman, G. G. (1994}

147 Tento sice evidentni truismus je viak analyticky signifikantni z hlediska vyhod-
nocovani vkladatelovych nikladl spojenych s participact na runu a vysi takro
ziskanych dlozek v komparaci s jejich nominalni hodnotou v celkovém srovna-
ni s naklady zachovini (podpery) banky.

148 Je pravdépodobné, ze velké korporatn{ subjekty uskutecnujicf mnozstvi trans-
akei v redlném ase budou disponovat vy$sim mnozZstvim informaci o finané-
nim stavu banky nejen z tohoto tilu (2¢jména take s ohledem na privatni
chakier vzijemného vztahu mezi velkym subjektem 4 bankou}, nicméné raké
hudou mit pravdépodobné s chledem na objem svéfenych penéznich hodnot
(tedy signifikantné nad ramec zakonného pojisténi vkladd) vyisi zijem na kon-
tinudlnim sledovani finanéniho stavu banky. Pokud sitnace dospéje az k runu,
korporitni subjekty mivaji operativni prostiedky ptevedeny k jinym bankdim,
co? dile zvySuje ztritu méné zainteresovanych subjektd. Vice o pojideéni vkla-
du viz kapitela 5

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

150 Benston, G. ]. and G. G. Kaufman (1996)
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V kontextu hrozby runu proti bankim stoji za zmfnku také argument pro nebrinéni
se parcidlnim rundm proti selhav$im {¢i méné stabilnim a tedy potencidlné selhavéim)

bankam'?!

spodivajici v nalezeni pravidelnosti, 2e v pfipadé hroziciho selhani (a z ng
plynouciho runu) maji bankéfi rendenci vstupovat do rizikovéjsich operaci (ve snaze
dospét v kratkém obdobi k vy§simu zisku a tim odvriétit riziko terminace banky) a maji
nasledné tendenci zvySovat tvérovou expozici u spiitelenych subjektd pfi védomi,
ze s vyhlasenim , krizového stavu®™ v bance procento subjekts, které se ocitaji v de-
faultu se splicenim svych uvérG dramaticky roste a vymahani rakovychto Uvérd se
stava problematictéjsi pro povéfeny management restrukuralizujici podnik. Z tohoto
divodu co nejdiivéisi a méné managementem ofekavané uzavieni bank s jejim nasled-
nym promptnim prodejem minimalizuje zvysovani rizikové expozice banky a tedy riz-

iko potencidlni ztraty pro ukladatele.

Nékteré teorie'™ naopak popisuji za hlavniho vinika krizi a runid souéasnou regulaci,
zepména pak dle BASEL 1 stanovené minimalni kapitdlové pfiméfenosti, Oslabeny
bankovn{ systém — napiiklad diky selhani banky (nékolika bank) a konsekvenén{
¢astedné ztraté davéry v bankovni trh, nebo napiiklad diky monetarni restrikct — se
mize ocitnou v situaci nedostatku zdrojd k zapljéovani. S ohledem na kritérium min-
imdlni kapitalové pfiméfenosti nicméné banky — byt’ zdravé — nemohou poskytovat
nové Gvéry subjektim, které byly dfive tvéroviny selhavsi bankou. Takto naristd
nejen ztrita na aktivech selhavii banky (nebot’ naptiklad diky nedostatku provozniho
kapitalu dfive poskytovaného selhavsi bankou se mohou podnikatelé dostat do inci-
dence s neplacenim jinych typG Gvérd u této banky), nicméné selhani postihuje i ta-
kovy avérovany subjekt — v pripadé, ze selhavii banka byla sektorové specializovina
pak cely sektor. Diky tomuto omezenému pEistupu k volnému kapitilu se maze celd

153

ekonomika dostat limitné az do recese’’, nebot’ nefinanéni subjekty si mnohdy nejsou

schopny obstarat volné finanéaf zdroje jinymi zpfisoby. >

151 Benston, G. }. (1999)

152 Viz naptiklad Hoggarth, G., R. Reis, and V. Saporta (2002}

153 Bernanke, B. 5. (1991) pfinddi dikazy, ze uvedeny mechanismus — skrze dvé-
rovy kanil - ndsledovany striktni regulaci bankovnictvi v USA prohloubil a
prodlouzil celosvétovou depresi ve tiicitych letech minulého stoletd.

154 7a nemoznost! promptné saturovat potfeby takovychto subjekrd napifklad z ji-
nych segmentd finanéniho trhu stojf ziejmé naklady spojené s pfistupem na fi-
nanéni trh, které takto postiZeny subjekt nemiZe uhradit (napfiklad niklady na
ptipravu emise), ¢asovi ndroénaost penetrace finanéniho trhu z divodu obsta-
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Piestoze standardné uzivanym preventivaim opatfenim proti rundm je zavadéni pov-
inného pojisténi vkladi, morilni hazard z tohoto konsekvenéné vznikajici a problém
zastoupeni (principal agent problem) potencidlné pfindsi rizika diskutovana v nasledu-
jici subkapitole a vedle nikladnosti neni vhodnym fesenim. Obava z existence runi
se tedy zd4 byt ve své osamocené podobé nedostateénym divodem pro zavedeni a

existenci regulace,

3.5.3. Pochybeni a kolaps &asti financniho sektoru

Finanén{ krize jakozto ultimatn{ selhani finan¢niho sektoru jsou kiasickym uvidénym
pfikladem nékterych zastinci teorie vefejné volby lamentujicich po strikmédi regulaci
finanéniho sektoru, Po dlouhd obdobi byl nejvice uvidénym pfikladem dopadu selhéni
tinanéniho trhu piipad velké hospodifské krize iniciovany v roce 1929 tzv. éernym

pitkem na New Yorské burze'™

- krize, jez se postupné rozsifila celosvétové, Prestode
vina za tehdejsi situaci byla piipisovana bankéfim, pozdéjsi analyza' ukdzala, Ze krach
trthu cennych papicd byl disledkem nedostatecnosti zabezpecdeni dosrateéné penézni
likvidity americkou centrdlni bankou, kterd pozastavenim emise penéz (vysoce restrik-

tivnf ménovou politikou, ktera neumoznila akomodovat vykyv) zpasobila zakonzervo-

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

rani informaci o takovémto subjektu a zfejmé ovlivnéni finanéntho trhu situaci
na trhu bankovnim, ale fakt, Ze v ptipadé selhani bank se zvy$uje pravidelné i
turbulance na finanénim trhu, keery bude jen stézi saturovat potfeby nové na
trh pfichdzejicich subjektd — navic emise CP je mnohdy drazif, nez jsou niklady
spojené s bankovnim avérem.

155 Cerny patek na Newyorské burze ve skuteénosti byl &tvrckem 25. Ejna 1929,
kdy kurzovni ztrity béhem jednoho dne dosahly 5 mld dolard (170 mld. K<)
pfi poklesu Dow-Jonesova indexu o 13 procent tehdejdich dolard. Pies prv-
nf snahy o sanaci nastalé situace ze strany nejvétiich bank se pokles cen dale
prohluboval v nisledujicim obdobi s kumulaci v roce 1932, kdy cena obchodo-
vanych tituli dosidhla priméru jedné Sestiny drovné pfed krizi. FED (centrdlnt
banka) viak postupovala proti snahdm o pfisun likvidity na finanéni trh, a tak
krizi prohlubovala,

156 Nejyyznamné$i analyzou Velké hospoditské krize je ztejmée analyza provedend
Nobelistou M. Friedmanem a A.). Schwartzovou. Viz Friedman, M. and A. J.

Schwartz (1963)
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hospodirské krizi viak povazovano selhani trhu - byly pfijimany regule omezujici jak

trh s cennymi papiry, tak oblast bankovnicrvi,

Ponauceni ze selhan{ regulatorniho diadu pievzala vetdina centrilnich bank'™" a ob-
dobna situace se jiz neopakovala; naopak centralni banky v ptipadé neocekivaného
vykyvu v penézni poptivce, proaktivné reaguji ujisténim o zabezpeceni dostateéné

nabi{dky penézn{ likvidity."®

Pokud vezmeme v dvahu typicky pribéh rund konéicich finanéni krizi, pak spi$e nez
k runu viiéi jednotlivé nesolventni instituci dochaz{ ke ztrité davéry v cely bankovni trh
- spise nez k vybérim hotovosti a jejim uloZenim u banky vzbuzujici divéru dochizi
k vybéru vkladd a ponechani takovéto hotovosti mimo obéh resp. jejich investovani
do jinych nez penéinich aktiv. K tomu oviem dochaz{ pfedeviim v pfipadech obavy
o ménu jako rakovou™. Run na bankovni sektor, jez stoji za piipadnou ekonomick-
ou krizi zdd se byt spiie vysledkem monetirni politiky. Absence bankovnich runt
v prostiedi zajistén{ dostate¢né penézni likvidity a umirnéné monetdrni politiky tedy
muze ukazovat, ze neni nezbytné nutno regulovat bankovn{ sektor z divedu obavy

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

157 Na konci 90. ler ztejmé tato analyza nebyla znima Ceské nirodni bance, krera
diky silné restriktivai politice (kratkodobé diskontni sazby dosahly 13 procent,
kritkodoby PRIBOR dasdhl 194 procent (29.kvéwna 1997)) iniciovala neptimo
lokilni hospodafskou krizi,

158 Napiiklad FED promptné po dtoku na World Trade Center dne 11, zafi 2001
publikoval zpravu (piestoze banky a trh cennych papird byl uzavien) o za-
chovini dostupnosti otevieného uvérového diskontniho okna pro zachovnini
likvidity, coz bylo ndsledné podpofeno pozici FEDu doporuéujici dalii spolu-
praci se subjekty, které byly postizeny zminénou katastrofou, éimz FED ujistil
nejen odbotnou vefejnost, ze v pfipadé dodriovani opatrnostni politiky bank
nehrozi vypadek penéini nabidky. Pfed uvedenym incidentern mély banky na
tétech u FED piiblizné 13 mld. USD, pficem? béhem nékolika dnd tato ba-
lance vzrostla na 120 miliard, nebot’ nékreré banky nebyly technicky zpisobilé
pfesunu penéz mimo tyto dcty. Je evidentni, Ze pfestoze takto postizengch bank
nebylo mnoho, ostaen{ banky byly v silné negativnich pozicich (vici témto ban-
kim) a2 FED svym opatfenim zabezpecujicim alternativu k vyrovnani balanci
umoznil pickonat nejen runy vaéi fakticky nesolventnim bankim, ale ziejmé i
hospodatskou krizi, (Zdroj: FED)

159 Diamond, D. W. and P. H. Dybvig (1983)
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cialni runy vidi jednotlivym bankim se zdaji byr téméf vyhradné spojeny se selhavéi

insitituci 2 nepfendaseji se do celého hospodafstvi’™.

Alternativné byvi v této souvislosti argumentovano potiebou ochrany pied nakazenim,
ke kterému maze dojit prostiednictvim mezibankovniho zdétovaciho kanilu -
prosttednictvim clearingovych center - pfipadné bankovni provizanosti. Empiricki
slol

zjisténi'®' viak ukazuji, ze vyznamnéjiim ovlivnénim nedochédzi ani diky bankowvni

provizanosti'® ani u platebntho - zuétovactho - systému, kdy selhavii banka vzijemné
zuctovani neovlivni virazné, pokud je tento systém nastaven ke zictovani v reilném
¢ase a na principu kritkodobého vzijemného nertingu.'*’ Naopak, nékterd literatura
zdGraznuje, Zze v pripadé kritkodobé nelikvidity bank clearingové centra historicky
fungovala jako ,,véfitel poslednf instance®, kdy se banky propojené skrze clearingové
centra sjednotily a spoleéné poskytovaly vyplatu pojisténi deporzit.'™ Nepochybné také

podpora vytvofenf alternativ'®

k regulatorem zprostfedkovanych ziétovacich systému
by umoznila promptnéjii zprostiedkovani 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 piitomnost regulatora maZe zvydovat domnélou jisto-
tu v bankovni sektor a tim do jisté miry vyluovat potencidlnf runy, zda se ze ob-
hajoba regulace bankovnictvi obavou z bankovnich rund a konsekvenéné materiali-
zovancho  systémového rizika nema dostateény analyticky zdklad a zjevné ignoruje
empirickd zjidténi. Problémy s likviditou'®, které pravidelné stoji za systematickym
rizikem mohou byt fefeny vyhradné néstroji monetarni politiky centrilnich bank a to

bez jakékoliv nezbytnosti zasahovat do fina¢niho trhu regulaci. A¢koliv banky fungu;ji

jako emitenti penéz, centrdlni banky (¢i organizace aktivni v monetdrni politice) maji

160 Naptiklad Benston, (5. . and G. G. Kaufman {1996)

161 Kaufman, G. G. (1994)

162 Miller, J. (2006)

163 Péikladem je systém vzdjemného ziétovini ve Spojenych stitech tzv. Clearing
house interbank payment system CHIPS, keery je alternativou k systému orga-
nizovaném PFederilnimi centrilnimi bankami.

164 Gorton, G, (1985}

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

166 Selgin, G. A. (1988)
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dostateéné prostiedky'®

na ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice a tedy jen ony
~ nikoliv finanéni insitituce — stoj{ za systematickym rizikem. Bankovni regulace tedy
v kontextu obav z hospodatskych kriz{ je tedy nejen nikoliv nezbytni, nicméné takeé

nezadouci'®.

3.5.4. Selhani a niklady dafiovych poplatniki

Reguldtofi finanéniho sektoru v téméf viech zemich v souéasnost poskytuji nékterou
z forem pojisténi bankovnich vkladd v ptipadé selhini finanén{ instituce'®. Pojisténi
byvia bud explicitnf (24konem stanoveno) ¢ nabyvd implicitni povahy Hranice
pokryti vkladd a mira vyplaceni pfipadnych nihrad (negativné participace ulozZitele)

mezinirodné vyznamné kolisa.

V ptipadé Ceské Republiky, krerd svou dpravu de facto pievzala z norem Evropské
unie jsou pojistény viechny zdstatky na béznych uérech "™ do vyse 90 procent jejich

objemu pficem?z maximalni mozna vyplata viak mize ¢init 25.000 EUR.

I ptes pro klienty a odbornou vefejnost relativni dostupnost informaci potfebnych
k zjiténi zakladni finanéni pozice bank a pfes dobrou znamost rizik spojenych se za-

vedenim systému pojisténi deposit'’’ se vétiina zemi k uvedenému opatieni uchyluje,

167 Zakladni nastroje ménové politiky Ceské Narodni Banky jsou definoviny v z4-
koné 6/1993 Sh. O &eské nirodni bance ve znéni pozdéjdich zmén v &isti paré
{paragraf 23 a nasl.)

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

169 Barth, . R., G. Caprio, et al. (2006)

17+ Dle patagrafu 41c zdkona 21/1992 Sb. o bankich ve znéni pozdéjdich zmén
jsou pojistény veskeré pohledivky z vkladd véetné drokd vedenych v éeské
i v zahraniéni mény, evidované jako kreditni zdsratky na Gétech ¢ vkladnich
knizkdch nebo potvrzenych vkladovym cerrifikatem, vkladnim listem &i jinym
dokumentem, pokud jsou splnény pozadavky na identifikaci dle odstavce 3 a
nejedna se o pohledivky vyjmuté ze schémaru povinného pojitént, jako jsou
pohledavky bank, finanénich instituci, statnich fondii a zdravotnich pojiitoven
(odstavec 2).

171 Vétdina literatury pojednavajici, byt zevrubné, o povinném pojiiténi depouzit
neopomene pfipomenout souvisejici vznik mordlniho hazardu, ktery s sebou
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Ato pfesto, Ze zfizeni s sebou nese nejméné tyto tii typy nakladd — primdrné se jedna o
naklady spojené s nedostatkemn penéznich prostfedki ve fondu, ze kterého je v ptipadé
selhani pojisténi vyplaceno. Nejedni se tedy o niklady na zizeni takového fondu
jako rakové, nebot’ tyto jsou presunuty zcela na vkladatele prostfednicvim snizeného
uroku na vkladech, nicméné o naklady souvisejici privé s nedostateénosti fondu, které

jsou kompenzovany standardné ze statniho rozpoctu &i rozpoétu piislusné centralni

banky'",

Druhym typem nikladu, které s sebou prinasi pojisténi vkladi jsou néklady spojené
s morilnim hazardem. Tento niklad je identifikovatelny v zdsadé na dvou urovnich.
Primarné se jednd o moralni hazard plynouci z faktu, ze diky pojisténi vklada vkladatelé
ztraceji zdjem o osud slozenych finanénich prostfedki u bank 2 tywo dale nckontrolujf
(¢imz de facto odpada také vyznamny kontrolni element). Nasledné, s védomim, Ze
vklady klientd jsou popistény (také s védomim o nizé{ kontrole své ¢innosu), md man-
agement bank pfirozenou tendenci vstupovat do rizikovéjsich trasakci pfi udrzovani
niz8i miry vlasiniho kapitdlu vici pasivim, nebot’” si je védom, Ze 1 v piipadé sel-
hini nezpsobi sv¥m klientdm ztratu. Pojidténi depozit tedy umozZnuje minimalizovat
ndklady bank za zvviené riziko, do kterého vstupuji. Vihodou, kterou nese akceptace
vydsiho rizika je vydsi vynos pro akciondfe (pft stanoveni ohodnoceni managementu
a zaméstnatncld banky v navaznosti na zisk také téchto skupin) pfi konstatnim riziku
pro vkladatele (ktery je pojistén) pfi zasadnim zvyieni systematického rizika. Akcionafi
tedy jsou omezeni pro pfipad nedspéénosti transakei pouze ve své odpovédnosti pouze
do arovné ztrity vynoswo spolu s hodnotou svého akcionifského podilu, piicem? ztrata
vkladateld je jurisdikéné pfesunuta na fond pojisténi, ¢i dalé na danové poplatniky.
Navic, zvysen! jistoty dostupnosti vkladu ukladateld vede banky k vyuzivani vy$iiho
mnozstvi kapitilu pro vstup do rizikovych obchodd, nez by jinak zachovavaly pro
pifpad neoéekavanych vyplat vkladd. Timto se de facto umocfivje rizikovost bank-

ovnich expozic a zvyduje se riziko uspéinosti potencidiniho runu.

zavedeni tohoto pojisténi pfindsi na i na drubé strané smluv, na které se po-
jisténi vzmhuje - slozitelé diky existenci pojisténi depozit nevénuji pozornost
finanénimu z2dravi bankovni instituce, dostateéné je nemenitoruji a ukladaji
vice nez by za bez existence pojistéeni uklidali.

172 Nedostateénost fondu k pokryti zakonného pojisténi neni vyhradné problé-
mem, se kterym jsme se potykali v Ceské republice, nicméné k obdobné situaci
doslo v 70. Letech ve Velké Britanii a v 80, Letech ve Spojenych starech.
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Sofistikované subjekty maji divod sledovat finanéni zdravi bank, ve kterych drzi sva
aktiva, a jejichz sluzby vyuzivaiji pfi zprosttedkovini finanénich transferd i pres exis-
tenci pojisténi vkladu. Divodem je zfejma zanedbatelnost kryti pojisténi v komparaci
s vysi zastatkd na jejich Gétech — proto jsou tyto subjekty nuceny sledovar zdravi bank
a v pfipadé zjisténi byt potencidlniho ohrozeni svych finanénich zdroji promptné
reagovat pfesunem zlstatkd tak, aby nebyly vystaveny existenénimu ohrozeni. Zcela
opané je tomu u drobnych vkladateld. Z takro odlisného chovini téchto skupin a
z jejich rozdilného ocekavavani plyne také problém znimy jako ,.too-big-too-fail®,
kdy banka je povazovina za natolik velkou, Zze je vizdy zachrinéna regularorni auto-
titou v piipadé svého selhini, namisto toho, aby bylo centrilni autoritou poskytnuto

dostateéna penézni nabidka pro pfipadnou absorbci takovéhoto selhani.

S ohledem na nevyhnutelny vznik viech téchto uvedenych nakladu je zEejmé, Ze jak cen-
tralni banka, tak administrativa a vlida bude mit tendenci oddalovat terminact selhavii
banky, nebot’ toto vyrvaH pouze negativni obraz a jejich &innost, a navic zasah neni
dlouhodobe kompenzovin Zadnou vyhoedou, spise naopak je kritizovan. Snaha odd-
alit prijeti fedeni je motivovdna predpokladem (domnénkou), Ze maze dojit ke spon-
tanimu pfekoniani krize bez jakéhokoliv exogenniho zdsahu. To je také podpofeno
jejich védomim, Ze diky existenci povinného pojisténi vkladd vkladatelé nepfichazf o
vedkeré penézni prostiedky svéfené bance. Snaha o pfesun odpovédnosti na ukladatele
je také minimalni, nebot’ niklady s dmto spojené jsou pro jednotlivé zac¢astnéné vyssi,
nez administrativnim presunem nidkladd se selhinim spojenych ptes fiskdlni ¢i mon-

etarni"” opatteni na danové poplataiky.

3.5.5, Zhorieni poskytovani shuZeb klientim

Nezpochybnitelnym dasledkem sniZen{ konkurence na bankovnim trhu je sniZeni
nabidky sluZeb a produktt ¢&i jejich kvality. Toto zejména bude platit v ptipade

segmentG poptivajicich s nizkou elasticitou poptavky, kterym bankovni sektor bez-

173 Kompenzace mize byt provedena pfesunem rozpodtovych prostiedkd v rdmci
fisku, zvyienim dani, zvySenim Grokovych sazeb pro kompenzovani edliva dlo-
7ek a stabilizaci sektoru nebo v emisi penéz zptsobujici inflaci. Viechna tato
opatieni jsou v dasledku transferovina na dadového poplatnika.
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pohyby je. Na druhou stranu budou nékteré subjekty , privilegovany* zphsobem, ktery
v konkurenénim prostiedi je naprostou samoziejmosti — typickym piikladem z oblasti
bankovnictvi je zrudeni poplatku za vedeni svéienych penéinijch prosttedki a rozsiteni
nabidky sluieb od jisté arovné cash flow uéinéném skrze bankovni uéet.™* Cenova
diferenciace shodnych produkti je zndéma ze viech oligopolnich a monopolnich struk-
rur a je ziejmé, ze ptestoze nékterymi autory je povaZzovina za “spravnéjsi”'’® v ptipadé

neefektivnosti trhu, je vzdy {inéna na dkor alespofl nékteré skupiny poptivajicich.

Jakékoliv snmizovani konkurence na bankovnim trhu se vyznamné dotykd zejména
subjektd, jez jsou proklamaéné ochranovany. Diky regulaénimu zabezpeleni dostatku
zikaznikd banky nezarucuji sluzby potenciilné viem zdkaznikiim, nicméné pouze tém
nejrentabilnéj§im. " Alternativou pro nejvice znevyhodfiovaného uzivatele bankovnich
sluzeb (a to jak stfadatele tak drobného zapujcitele) je vyuzivani nebankovnich a
mnohdy nékladnych (Casto hraniéicich s lichvou) quasi finanénich fianénich produkta
subjektd nebankovnicho charakteru. Takto vznikaji daldi niklady zejména ,,malym*
subjektim, kreré se viak podileji také na dhradé ostatnich nakladi souvisejicich s regu-

laci, jeZ je ma ochrafiovat.'”

174 V tomto pfipadé nelze povazovar za benefitovini subjekth pro udriovan{ uréité
arovné zéistatku na Géru (sedliny), nebot’ takto si banka udrzuje pottebnou dro-
verl zdroji pro poskytovani uvérh a fidf svou ,,gap* politiku. Z tohoto pohledu
st jednd de facto o zcela jiny produkt nabizeny bankou.

175 Holman, R. (2002)

176 Typicky ptiklad v Ceské republice reprezentuje uzavieni vétsiny maloméstn-
skych pobocéek Ceské spofitelny, kterd se sice zbavila mnohjch fixnich niklady,
nicmeéné diky fakrické neexistenci konkurence se toto neprojevilo vyznamné na
ztraté jejich klientd. Spotfebitelé jsou tak nuceni vyklddat daldi ndklady pro vyu-
Zivani bankovnich sluZzeb vyznamné ziskové banky.(Autor mél v tomto kontex-
tu mo%nost se seznamit s uvedenym z internich dokumentd Ceské spofitelny,
a.8.)

177 Ve Spojenych stitech je tento problém feSen ,mordlné™ — banky jsou povinny
zvefejfiovat data o poskytnutych phjékach a jingch svych produktech (zepmé-
na hypotetnich uvérech) u¢inénych socidlné a rasové vyloutenych osobam a
také miru zamitnuti jejich Zidosti o uvedené produkty. Snahou je tak odhalit
a piipadné zamezit socidlnim a jinym diskriminacim a ukdzat na ,,moralni* a
»spolecensky citlivé” banky. Benston, G. . (1994)
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Kapitola 4 - Naklady regulace

Ljednou, jron-fi ji% regulace v knihdch,
reguldtoli mogni citi potfebu ospravedinit
Jefteh viznam, misto tohs, aby obodnotili je-
Jich efekt. Dikagy, které geela jednozgnainé
nezpochybinfi  regulaci,  budou  ignoro-

b‘é?{y. [£4

Stephen J. Choi a
Adam C. Pritchard’

o Ve skatelnosti, ekonomické pednéty stii-
nich antorit pfekonat viasini systematické
chyby v hodnoceni gdsadnich hodnot, jsou
pravdépodobné stabsi nest podnély primych
diastniki trhu. Tak vlddni snaba napra-
vovat trini progiravest bude spise plytvini

gdrofi a quyserdni ex ante nejistoty.”

Kent Daniel, David Hirshleifer a
Siew Hong Teoh?

JelikoZ je snahou této price postihnout finanéni regulaci prizmatem oboru priva a

ckonomie lze pokladat za nezbytné provést alespof zakladn{ analyzu ndkladd regulace.

Pies pozitiva, kterd mize regulace finanéniho trthu poskytovat — a to at’ jiZ samotnfm

regulitordm, regulovanym subjektim, politikiim ¢ domnéle ochratiovanym subjektim

— piindsi s sebou stejné jako jakdkoliv jind regulace® také néklady, které nékteré ze

subjektll nezbytné musi nést. Pokud lze modifikovat regulaci tak, aby vyhody, které

s nf jsou spojeny byly dosazeny za niziich ndkladd, je vhodné se pokouset o dosazen{

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 zlepieni® Z toho divodu je nezbytné znar jednotlivé
poloZky nakladd regulace a to jakym zpisobem ovliviiuji kvalitu a kvantitu produkta

nabizenych jednotlivymi regulovanymi subjekty.

Pozornost, kterad je nikladim finanéni regulace v poslednich letech vénovana ma
viak spide politologicky zaklad; mezi teoretiky ani mezi ekonomickymi statistiky si
bohuzel nevybudovala vyraznou popularitu. Véina studii, které kdy byly publikoviny
na téma nakladd bankovni i finanéni regulace, se vyznacuje vyrazng proménlivou
kvalitou, obsahem 1 zcela protichidn{ymi zdvéry, mnohdy zaloZenymi na hypotetick-
ych modelech a subjektivnich odhadech® Z téchto divodh také v této kapitole bu-

dou pouze schématicky nastinény nékteré z moZnych ndkladd a nebude vénovino

-

téméf zddného prostoru diskutovani spravnosti a adekvitnosti jednotlivych v citovand
literatufe pouzitych modela, nebot” toto je nezbytné pfenechat ekonomické statistice
a ekonometrii - nenf ucelem této price analyzovat spravnost pfedpokladi v jednot-
lvych modelech a peélivost s jakou jednotlivi publikujici pfistupovali k odhadam. 1
pres veskeré pochybnosti, které mtzeme mit vidi jednotlivym pracim, nutno pfiznat,
#ze tyto prispivaji k obohaceni pozndni, nebot’ diky nim je mozZno identifikovat alespon
existencl rizaych typd nakladd a snaZit se vzbudit edbornou debatu nad moZznou
4 Parctoefektivni zlepieni je takové, ze zména alokace statkd zvysi hodnoru uzit-

ku u nékterého jednotlivee, aniz by sniZila vyii uZitku u krer¢hokoliv jingho

jednotlivee. V ptipadé, kdy systém nenf v paretoefektivaim stavu vidy existuje

— alesport teoreticky — moZnd zména smérem k paretoefekrivnimu stavu, tedy

stavu kdy daldi zlepieni pozice jednoho jiz ddle nent moZné bez Gjmy dalitho

subjektu. Paretoefektivai zlepdeni je éasto nemoiné, jelikoz kazdd regulace za-

sahuje do blahobytu byt’ i Gzké skupiny subjektd. Pouziva se proto castéji Kal-

dorovo-Hicksovo kritérium efektivity, zjednodusené fHkajici, Ze ziska-li néjaky

subjekt z regulace, resp. jakéhokoliv stdtniho zdsahu vyhodu a bude ochoten a

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

Hicksovo optimality. Naptiklad Kubdtovi, K. (2006); Holman, R. (2002)

5 V Elliehausen, G. (1998) je dikladné popsin proces zji§t’'ovani dar o operativ-

nich bankovnich nikladech a jsou popsany nejzdsadnéjéi chyby, jichZ se osoby

provadéjic vyzkum dopoudti, véetné faktord, které mohou mit na tyto vyzkumy

zasadni vliv. Auror vedle metodologie empitického zjiitovani dat také analyzu-

je nejéastéjdi chyby ekonometrickych modeli odhadd nakladi v bankovnictvi

a nakladi bankovni regulace, pficemz v obou ptipadech uzavira, Ze soucasni

literatura ve svych zavérech nemdéze byt z dlivodv mnohjch nezohlednénych

proménnych pfesna.
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»predrazenosti” sou¢asné regulace, a pfedeviim pak informovat vefejnost, ze regulace
neni sluzbou poskytovanou zdarma®. Jen tak bude mozno dospét ke vzniku tiaku 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 nakladd pouzivia trojf zdkladni rozdéleni. Prvné se
naklady déli na niklady prabézné i také pravidelné {ongoing), kteté, jak se pokusime
vysvéit v dalim textu, jsou relativné zanedbatelné, a tzv. ad bor niklady, které souvisi
mnohdy se sanaci selhaviich instituci &i jakymkoliv nepravidelnym zdsahem reguld-
tora. Tyto ad hoc niklady byvaji standardné nékolikanasobkem prabéinych niklada.8
Obecné lze také najit dalsi rozdéleni nakladd a to na niklady zamy$lené, tedy naklady,
které zakonodarce pfipadné i regulator uvazuje pfi samotné tvorbé a vykonu regulace
alespon jako potencidlné redlné vzniknuvsi a naklady nezamyslené, které pfisluiné
subjekty v uvahu neberou a to jak z davodu jejich hordi piedstavitelnostl, nebo
z davodu jejich imyslného zanedbani pro nizky potencialni rozsah & zanedbatelnou

pravdépodobnost vyskytu udilosti, ktera takové ndklady mohla iniciovat.

Niklady mGzeme do tietice rozdélovat také na ndklady oportunitni’ — ndklady uslé

ptilezitosti, kreré nesou banky tim, Ze jim okruh vymezeny regulaci neumoznuje

operovat na trzich"

, které by pro né mohly byt vynosngjdi. Typickym ptikladem mo-

G Vefejnost — elektorit — ma éasto o regulaci, vykonu statni moci ¢i vefejnych fi-
nancich znaéné zkreslené pfedstavy, vyplyvajici zejména z nizké motivace zisku
relevantnich znalosti {moc ztélesnéné volebnim hlasem je nicotnd vié nikla-
diam, které by informované rozhodovin s sebou pfinesle). Vyznamnou roli
hraje i fada identifikovanych kognitivaich chyb, kterymi lide ve sféfe vefejné
volby trpi (pfeceovani viditelnjch ndkladd, podcefiovini implicitnich ndklady,
nadproporciondlni ptecenoviani pfitomnosti nad budoucnosti, nadmérny op-
timismus, atd.), pro klasifikace rozhodovacich chyb ve sféfe vefejné volby viz
McCaffrey, E. J., and ]. Slemrod (2004} &i Krishna, A., and ). Slemrod (2003)

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

8 V této souvislosti nelze nez poukizat na krizi probihajici ve Spojengch stitech
americkych (2. a 3. ¢evriled 2008) jejiz ptimé ndklady zfejmé pfevysi 700 mili-
ard USD.

9 Naptiklad dle Ellichausen, G. (1998)

10 Naptiklad v Ceské Republice CNB stanovuje limity na ivérovou angazovanost
bank ve snaze zamezit ¢i limitovat ztraty resp. riziko ztrary z uvérovych expozic
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hou byt omezeni tykajici se investovani do zahraniénich cennych papird, investice do
majetkovych cennych papird ¢ omezeni tykajici se maximilni expozice. Operativni
niklady jsou v této kategorizaci druhou skupinou néklad — ty souvisi s provozem
banky a nezbytnosti jejtho vyhovéni poZadavkim stanovenym regulitorem na report-
ing, pozadavktm na splnéni rizngch kritérii apod. V kategorii operativnich nékladi je
ticha brat v potaz niklady na zakoupeni pfisluiného softwarového vybaveni, naklady na
specidlni pracovai kapitdl, niklady zakladniho kapitalu, niklady za privai sluzby apod.
Tyto niklady jsou povazovany za ndklady iniciaéni a souvisi s primirnim spinénim
pozadavkid pro obdeieni bankovni licenci ( tzv. start-up costs). Dale Ize identifiko-
vat jako operativnf ndklady také tzv. pribéiné niklady (on going) souvisejici pravé

s dodrzovanim regulatornich pravidel.

41.  Niklady zamyslené - Naklady na administraci

vyplyvajici « platebni neschopnosti dluznika. Za 2v1aété nebezpeiné jsou vieo-
Lecnd pokladany nadmérné koncentrace aktiv (a tedy t Gvérové expozice) vidi
jednodivim subjektiim ¢éi skupinam. Dalii oblasti, na kterou dopada regulace
CNB je omezeni néktergch Gvérovych expozic viéi subjektim ruéicim za tyto
uvéry coennymi (zejména svymi) papiry. Toto opatfeni ma za cil oslabit propo-
joviani mezi bankami a Yinymi subjekty na bzl ekonomicke éi fuktické (pravni).
Duvadem neni pouze snaha safzit rizikovou expozicl souvisejici s potencidlnim
uplataovinim ,,mendich® kritérif na rakto propojené &i oviidané subjekty, ny-
bri také snaha o sniZzeni kapitdlové sily bank a to potencidlnim ,,vyvlastnénim™
cennych papird, které slouzily jako zdstava za béiné dvéry, pfipadné cennych
papiri emitovanymi bankou, nebo dvérd na ndkup téchto cennych papind nebo

na nikup podilu na majetku v podilovych fondech kontrolovanych bankou.

Daléf omezeni souvisi s investovanim bank do riznych cennych papiri za ucelem
.omuezit rizika ztrity ze znehodnoceni cennych papird 2 majetkovych podild,
kterému je banka vystavena v souvislostd s pofizovinim cennych papiri a ma-
jetkovych podili na vlastni Géet. Podobnou oblasti, ktet je upravena piimo v
zikonu o bankich je omezeni bank v nabyvini &i vikonu akeiondfskych priv
nad osobami, které nejsou bankou, finanéei instituci éi podnikem pomocnyeh
bankovnich sluzeb, Viz zdkon 21/1992 Sh. o bankich ve znéni pozdéjiich
Zmén.
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Klasickym ptikladem zamyslenych a uvédomélych nikladd jsou néklady na admin-
istraci finanén{ regulace. Administrativni orgin — regulitor — vybaven hmotné a
personalné nezbymné nese naklady na sviyj provoz, jez jsou kompenzoviny z jeho resp.
zprostiedkované ze statniho rozpoétua tak jsou hrazeny de factoi osobami, které jakkoliv
ptisluiné regulace nevyuzivaji. V souéasném procesu konsolidace regulace finanéniho
tthu 2 jejiho stile Castéjitho podiazeni pod orgin vykonavajici monetarni politiku je
fakticke stanoveni nikladid na regulaci jednotlivych sektort stile vice problemari¢téjs,

pfestoze provozni naklady reguldrora jsou pravidelné zvefejfioviny.!

V ptipadé Ceské nirodni banky, kter je po integraci regulace a dohledu nad kapi-
tilovym trhem jedingm regulitorem tohoto sektoru, jsou ndklady vyhradné na regu-
laci stézi identifikovatelné. Dosavadni modei regulace jednotlivych finanénich cdvétvi,
ktery dival moZnost alespon casteéné kontroly nakladu regulace v jejich rimei byl
nahrazen 1.ledna 2008 za systém uspofidany dle ,fazi™ regulace ve viech odvétvich,
tedy regulace, analyza, licencovani, vydavini souhlasd, uklidani sankei a vlastni vykon
dohledu zahrnujict obé jeho formy (na délku i na mfisté). Takto koncipovana struk-
tura ma byt dle CNB vyhodné pro rychlejéi vytvafeni jednotné kencepce dohledu pro
viechna advétvi finandnich sluzeb a m4 také zlepsit efektivnost dohledu a regulace’
- ptedeviim véak neumozni stanoveni nikladd regulace jednotlivych sektorh a niklady
na bankovni regulaci tak budou vidy pouze soucasti regulace finanéniho trhu.

Leze se domnivat, 7e vét§inu administrativnich ndkladi na bankovni regulact budou tvorfit
naklady na mzdy zaméstnanci pfislusné sekce, na jejich hmotné vybaven{ a dalsi vzdélavani.
Co se tjée odivodnéni nakladt, pak ziejmé nejvyssi polozku budou predstavovat niklady na
vykon dohledu a vykon tegulatorniho orginu v jeho konzultativni Cinnosti v ptipravné fazi

legislativatho procesu.

V tomto kontextu také zfejmé nelze zanedbavat takzvané ,,pravé oportunitni naklady*
existence reguldtora. Castku, které je potfeba na provoz regulatornf autority a regulace
finanéniho trhu by bylo moino investovat tak, aby pfinafela dlouhodoby pozitivni
vystup v jiné oblasti. Navic se zda byt zfejmé, e i dal$f lidsky 2 fyzicky kapitil reguli-

tora by rovnéz mohl pti své realokaci vytvafet hodnotné statky.

11 Napiiklad vyroéni zpravy Ceské nirodni banky za rok 2005, 2006, 2007.
12 Viz vyroéni zpriva Ceské nirodni banky za rok 2007.
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4.2, Niklady zamyslené - Naklady reportingu

Zamyslenym niakladem, ktery viak byva standardné nekvantifikovan, je vedle nikladu
na ziskani bankovni licence (jakoZto ad hoc niklad), také ,ongoing" ptimy ndklad
neseny bankami plynouci z jejich povinnosti plnit pozadavky regulatora na stanoveny
reporting, dohled ¢inény regulidtorem na misté apod. Tyto niklady zahrnuji krom
nikladd na vypracovavini reportingd a naklada na jejich zvefejiovini (spolu s niklady
na privni a jinou konzultaci), také ndklady spojené s manazerskym dohledem nad pra-
covniky odpovédnymi za zpracovani uvedenych hlddeni a jejich koordinace. Nékteré
studie se pokouseji provést odhad téchto pfimych nikladi a dochdzeji k zavéru, ze tyto
¢inf primérné mezt 9 az 14 procenty viech nedrokovych nikladd bank (noninterest
costs) bez nakladi na oportunitni naklady drzby povinnych rezerv'? — v pfipadé zaht-

nuti téchto nikladd az arovné 30 procent nikladd bank' 2.

4.3. Niklady zamyslené i nezamyslené -Naklady kapitalové priméfenosti

Spole¢enské naklady zavedeni povinné kapitdlové piiméfenosti mohou byt daldi
2 niklada, jez zfejmé nejsou briny v ohledu regulatorem alesporl co se tyce jejich
vy§e. Van-den-Heuvel’® ve svém ¢lanku analyzuje vznik spoledenskych nakladia sou-
visejicich se zavedenim “vysoké” (osmiprocentni) kapitilové pfiméfenosti, pfidemz
argumentuje tak, ze uvedend povinnost snizuje schopnost bank tvofit daldi likvidity,
kterd by mohla byt akceptovina domicnostmi pro icel spotfeby. ,,Naklady™ takto gen-

etované odhaduje pouze ve Spojenych stitech na minimdiné 63 miliard dolart - jinak

13 Devitiprocentni Groven celkovych nedrokovych nékladu placenych bankovaim
sektorem je odhadovina také Americkou bankovni asociaci, pti€emz zdjem na
uvedené niklady banky vyuZivaji. Pro bliz$i ptedstavu Groven deviti procent
neirokovych naklada ¢inila 59 procent ¢istého zisku celého amerického ban-
kovniho sektoru v roce 1991. Viz Franks, ]. R., S. M. Schaefer, et al. (1997},
V Ceské republice v piipadé obdobnjch pomérii by naklady na regulaci v této
kategorii dosahovaly az 30 miliard korun roéné.

14 Elilichausen, G. (1998}

15 Nékteré studie odhaduji niklady v absolatnich éislech pre trhy Spojenych stitd
a Velké Britanie, Napf. Darnell, . C. (1980), Franks, ]. 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 domiciho produktu - pfiemz uzavird, Ze naklady
ptevySuji margindlni vyhody a tedy ze jsou vysoké. Autor viak ve své analjze pracuje
se zjednoduSenym parametrickfm modelem a i pfes zminéni rizik plynoucich z niz-
ké kapitilové ptiméfenosti tyto ve své analyze nezohledfivje. Takto pojaté ,,niklady*
existuji, nicméné stézi je lze dostateéné dobé poméfovar se zvyienim inherentniho
rizika nekrytych penéz a zvyieného rizika runt a niklady mozného inflaéniho tlaku
spojencho s dodateénym generovanim daldich penéz vznikajicich prostfednictvim
penézn{ mulriplikace. Navic uvedena analyza opfend o vychodiska daldich publikaci!”
nebere v vahu téméi neomezenou moznost tvorby bezhotovostnich penéz bankami
tak, jak ji popisuje profesor Jilek' a fakr, Ze banky mnohdy udrZuji dobrovolné vy$si
uroven kapitdlové ptimétenosti, nez jsou povinovany z divodu vlastnich kritérii fizen{

rizika. "

Mnohé jiné studie® navic pfichdzeji s diametralné odlisnfm zavérem, pfitemz uka-
zuji na niklady regulace zavedeni minimalni kapitilové pfiméfenosti (nikoliv niklady

samotného kapitalu tak, jak to ¢inf shora citovana price) jsou marginalni.

4.4, Naklady nezamyilené - Naklady uilé pfileZitosti

Nepiimé naklady, které v analytickych pracich nebyvaji mnohdy vibec analyticky roz-
pracovany, které jsou zplsobeny napfiklad jakc dusledek omezeni nabidky sluzeb a
produktl potencidlné nabfzenych bankami jsou ¢asto odhadoviny ve své vyéi jako
rozsihlej$i*', nez pfimé néklady na regulaci. Tyto niklady vznikaji napiiklad limitaci
bank vstupovat do trZnjho prostoru, ve kterém by mohly tézit z vihod pfistupu k in-
formacim, které ziskdvajl v disledku vykonivini povolenych bankovnich obchoda.

Takové sluzby 2 produkty jsou v takto omezeném trznim prostiedi nabizeny alterna-

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

18  Jilek, ]. (2004)

19 Viz kapitola 3 a poznimky pod ¢arou tamtéz.

20 Piehled napfiklad v Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2006)

21 Benston, G. ). (1999). Nepfimé niklady jsou jen stézi odhadnutelné, nebot’ neni
moZno predikovat, jak by trh vypadal, kdyby nebyl regulovin a véechny subjek-
ty by dosahovaly nulového ekonomického zisku. Benston v8ak argumentuje, Ze
zasahy do trhu jsou provizeny spide nez niklady pfimymi daleko vice ndklady
nepfimymi, které jsou kviili své kontrafakticité podcefiované &i ignorované.
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tivaimi trzaimi subjekty, které je nabizeji za ceny vyssi, nez by je mohly nabizet, kdyby
jim banky konkurovaly. Tyto niklady nejsou tedy pouze ndklady uslé ptilezitosti pro
banky, nicméné ve zvyiené cené poptivanych produktt také zvyienymi niklady hra-
zenymi Jejich spotfebiteli. V praktické roviné tedy musime také zahrnout pravni, ad-
ministtativni a manazerské ndklady vzniklé v disledku ustanoveni a fizeni finanénich
holdingd, jejichZz soucdasti nabizejf sluzby v regulativné omezenych oblastech; namisto
existence integrovanych finanénich spole¢nosti, u nichz by dané néklady byly patrné

= v

nizét,

Otazkou je, zdali uvedené niklady jsou naklady zamyslenymi a jsou tedy vzaty v ohledu
pi1 tvorbé regulace. S postupnou byrokratizaci vykonu regulace22 a jejim témeéf apl-

nym oddélenim od legistativatho procesu lze o tomto pochybovat.23 Je nezbytné viak

22 Hypotéza byrokracie je teoreticky ukotvena v teorii principéla a agenta. Ackoliv
témto fenoménim éeli vérdina ckonomickych organizaci, regularor finanéniho
trthu ma nékolik specifik (Friedman, M. (1982)). Lze je shrnout do teze 0 mos-
nost usilovani o minimalizaci své odpovédnosti pfi maximalizaci své dilezi-
tosti. Teze je dolozena jak pravidelnosti, s niz pii finanénim skandalu ¢i krizi
j¢ edpovédnost ptisouzena provinivi{ organizaci, tj. subjektu jiz porufujicimu
existujici regulace. Témét nikdy nenf odpovédnost za krizi ptisouzena jejimu
chybnému providéni a nebo dohledu, Ziroven selhani &i krize v raimci teorému
o Lintervention dynamics® mai za nasledek rozsifen{ pravomeoci regulitora. 1
v Ceské republice pfi implementaci integrace finanéniho dohledu nastalo od-
déleni legislativai a dohledové Grovné tegulace mezi Ministerstvo financi CR a
CNB (zdkon 57/2006 Sb.). De facto tak nastala nemoznost uréit odpovédnost
za pfipadné tegulativni selhdni. Zaroven, jedna-li regulator dle vysledné funkce
Zzajmu svych zaméstnancd ¢i vedeni, objevuje se hypotetické podezteni, ze se
tito lidé budou podilet na vykonu regulace, kteraz povede k jisté mirné formé
nestability finanéniho trhu a bude umoznovar finanéni skanddly, jelikoz tyto
jevy dale podporuji funkci a dilezitost regulatora ergo stabilitu a vynosnost
jejich zaméstndni. Eventudlni pravdépodobnost, Ze budou nést odpovédnost
¢i propusténi v disledku pochybend, je u zaméstnanch reguldtora — jak vyplyvé
7 vyie nastinéné hypotézy obecné nizkd — co? ukazuje i vjvoj v Ceské repub-
lice v devadesatych letech a neexistence precedentu, Ze by za finanéni skandal
nes] odpovédnost statisticky vyznamny pocet zaméstnancd regulitora. Srovnej
i s nasledujici poznamkou.

23 Na ptedniice na Vysoké §kole ekonomické v roce 2006, jez pojednévala o kon-
solidaci finanéni regulace Ing Erbenovd, ¢lenka bankovni rady CNB zodpo-
védné za jeji provedeni, v sérii odpovédi na otizky naznaéila, ze Ceski narodni
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v tomto kontextu zminit, Ze at’ jiz primarné ndklady nese kterykoliv subjekt, s ohledem
na oligopolni strukturu trhu 2 nizkou elasticitu poptivky24 po finanénich sluzbach
a produktech jsou niklady neseny budto jejich koncovymi uZivateli nebo dafiovymi

poplatniky.

4.5. Naklady nezamyslené - Naklady nestability bankovniho sektoru

Nestabilita bankovniho sektoru, kterd mazZe pierist do znaénych nikladd® v ptipadé
propuknuti systémové krize je zptsobena pfedeviim nisledujicimi regulatornimi za-
sahy. Piedeviim, vymezeni raimce bankovni licence dédva bankdm relativné omezeny
prostor k pohybovani{ se v trinim prostfedi. Strikiné vymezena specializace umozfiuje
bankim sniZzenou moznost diversifikace svého rizika® (v rliznosti nabidky) a banky
1 o 3 - 4 - wr o dw e .o - - - T - .
jsou tedy nuceny vstupovat 1 do transakci, které s sebou ptinaseji zvysena rizika®, jez

by za jin¥ch okolnosti pro banky nebyla akceprovatelnd,

Navie, stimulem pro dal§i zvviovani rizikové expozice spolu pfinasi arbitrirné stano-

banka s uvedenymi naklady nepoéitala a ie to navic nebylo zapotiebi, nebot
konsolidace byla provedena s ohledem na vysledek legislativniho procesu, za
ktery CNB nemd 24dnou odpovédnost, pouze v ném vystupuje v poradni (kon-
zultadniy roli.

24 Viz kapitola 3

25  Viz napfiklad Lindgren, C.-)., G. G. Garcia, and M. 1. Saal {1996)

26 Napfiklad dle Moran, M. (1994) popisuje piipad, kdy v Némecku na konci 80.
let mély banky zakizdno obchodovar s derivity, piestoze jiz v ©é dobé slo na
angloametickém finanénim trhu o béZny instrument slouzZici ke sniZovani ban-
kovniho rizika. Z duvodu této regulace némeckého trhu pak nejsiinéjsi deriva-
tovd burza na dzemi Evropy vznikla na dzem{ Francie a to { pfesto, ze Francii
nelze povazovat za ani finanéni ani bankovni velmoc.

27 Petersen, M. A. and R. G. Rajan (1995) predikuji, ze vice oligopolni (méné
konkurenéni) trh umozauje lepéi pfistup k dvérdm (marginilné) rizikovéj§im
firmam, nebot’ zaptjéovatelé mohou v prabéhu &asu pfipadné ztrity kompen-
zovat. Aékoliv se autor pfiklini k zdvéru, Ze mendi mnoZstyi rizikovych dvéri
v dusledku vy$éi konkurence snizuje celkové riziko bankovniho sektoru a tedy
niklady na jeho sanaci, je nutno vzit v uvahu potencidlni argument o podstat-
nosti rozlozeni (distribuce) §patnych dvérd mezi bankami, na kterém stabilita
systému zdvisi také. Viz Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007)
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vena pomérné nizk4 droven viastniho kapitalu®, kterou jsou banky povinny drzet k os-
tatnim pasivim. Totéz plati u dnesnich finanénich konglomerird — stanoveny kapitéil
je uréovan a regulace i je uskuteé¢fiovina na konsolidovaném zakladé a i pfes umoznéni
vétdi flexibility pohybu regulovanych subjektd alespon na finanénim trhu stile existu)i
podnikatelskd omezeni pro jednotlivé subjekty v konglomeraru, ktera omezuji iplnou,

piipadné lepii diversifikaci®,

Ttetim regulatornim opatienim, které zvysuje nestabilitu bankovnfho sektoru je insti-
tut pojisténi vkladd. Diky jeho zavedeni dochdzi ke zvyieni bankami pfijimaného riz-
ika, nebot’ diky nému dochézi k vytvofeni jistoty ochrany vkiadatele vedouci ke snizeni

dohledu nad ¢innosti bank a konsekvenéné ke sniZeni opatrnosti managementu bank

k ptijimani rizika™.

4.6. Niklady nezamyslené - Néklady pivodniho prospéchu

Jak jiz bylo zminéno, jiz existujici banky ziskdvaji ve znacné mife prospéch z omezenosti
vstupu ostatnich subjektd do odvétvi, tedy ze sniZzeni konkurence’'. Z teorie také vy-
plyvé, Ze mnohdy to budou samotné banky, které budou pfinddet regulitorovi podnéty
pto vhodné oblasti k regulaci a regulitor, z ddvodu informadnf asymetrie a snahy o

zvyieni svého vlivu bude mit tendenci uvedené nisledovat a prosazovar®. V komplex-

28 Viz napfiklad Benston, G. ]. (1999} &i Shadow Financial Regulatory Comittee a
také kapitola 5

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

30 Viz kapitola3a 5

31 Tyto naklady ¢inily napfiklad ve Spojenych statech, které jsou povazovany
v komparaci s Ceskou republikou velmi liberilni co se tjée omezovini vstu-
pu subjektd do bankovnictvi zhruba 10 miliard dolard roéné (viz Franks, ).
R., S. M. Schacfer, and M. D. Staunton (1997)}, coz také odpovidi pfiblizné
deviti procentim neurckovych ndkladi bankovniho sektoru. V CR by nakla-
dy stanovené dle jejich metodologie predstavovaly nejméné 10 miliard korun
ro¢né. V 6. poznimce je uvedena ¢astka az 30 mld., nebot’ vypocet byl ¢inén
na zdkladé srovnani jinych dat — v pfedchozi pozndmce v komparaci se ziskem
sektoru, v tomto piipadé éisté jako devét procent nedrokovych ndklada bank.
Tato diskrepance podtrhuje komplikovanost ptesného zjidténi faktickych na-
kladi regulace avizovanou Elliehausen, G. (1998).

32 Viz kapitola 2
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nim dynamickém prostfedi ekonomik a trthu jsou viak banky vystaveny zménam, kterym
se diky statické povaze regulace nemohou promptné ptizptisobovat — z toho dévodu
jsou vystaveny diky rozvoji technologif a raznych alternativnich produkra konkurenci
ze strany nebankovnich nicméné , financnich® subjektd. Banky diky omezujici regulaci
tak v dlouhodobém horizontu ztrici svou vyhodnou pozici a tato omezujici regulace

generuje spolecenské naklady.

Nejznatelnéji lze zaostdvini strikinéji regulovaného bankovniho sektoru pozorovat
na pfipadu kontinentalntho bankovnictvi®, které zaostdvi za tradiéné liberilnéjsim
prostfedi bankovnictvi Spojenvch stiath a jesvé vice za bankovnictvim Velké Bri-

tanie*.

Navic v tomto kontextu vznikaji 1 ptimé ndklady, kdyz banky v okamziku ohroZzeni

konkurenc! jinymi subjekty, iniciuji zmény (at’ jiz roziifeni, ¢i zdZeni) ochranujici

33 Profesor Tutek (Vysoki $kola ekonomickd v Praze) dale rozdéluje kontinentdl-
i bankovnictvi v tomto kontextu na bankovnictvi na vychod a zapad od Prahy,
pti¢emz zipadni bankovnictvi povaiuje za daleko flexibilnéjsi. Jeho argumen-
tace je podpotena studii Acemoglu, D., S. Johnson, et al. (2001} analyzujici
historicky piistup k regulaci bankovnictvi a finanéniho trhu, kdy konsrtatuji,
7e panovnici jak v Rusku, rak v rehdejéim Rakousko-Uhersku méli obavy pted
industrializaci probihajici v zapadni Evropé, keeron vnimali jako potencidlni
ohrozeni jejich moci nad ovlidanim bank 2 tthu a kterd umozni vznik konku-
rence, kterd nasledné ohrozi jejich pozici. Z tohoto divodu nejen blokovali
rozvoj technologif a byrokraticky zacali kontrolovat trh, ale také zintenzivnili
kontrolu bankovniho sekroru,

34 Duavodem, pro¢ je souéasné Britské bankovnictvi liberdlnéjsi, a tedy vice flexi-
bilngjii, je dle prof. Scotta (Harvard Law School, ptednddka International Fi-
nance 2007) je fakt, 7e zatimco Britsky regulitor zaméstniva piedevsim osoby
s ekonomickym vzdélinim, americky reguldtor zaméstndva pravniky a evropsti
regulitofi zaméstnivajl byrokraty. Toto rozdéleni pak odpovida striktnosti re-
gulace a naopak také divéry ve schopnosti trhu. Historicky vSak mdze pro tuto
skuteénost hovofit tradiéni vy$8i svoboda podnikani a hlub$i respekt vlastnic-

kych prav a z néj vyvérajic{ otevienost trznim zménam.



regulace.®*

4.7. Naiklady nezamyslené - Limitace vstupu konkurence

Opaénou stranou mince omezeni konkurence v bankovnim sektoru je nejen nizsi nabid-

ka produktd a sluzeb, nicméné i jejich cena, kterd je diky vfhodu-ziskaviim bankdm

vy$si, nez by byla na konkuteénim trhu — jakési niklady neefektivity®. Se zvysujici

35 TTypickym pifkladem vzniku takovychto niklada je pfipad regulace ve Spoje-
nych statech, kde doslo ve 30 letech minuiého stoleti v rimei ,,odvetnych opat-
feni po hospodafské krizi“, jako dusledek pfijeti Glass-Seagal Act, k oddéleni
investiéniho a komeréniho bankovnictvi, Zatimco investiéni bankovnictvi diky
existenci regulace trthu s cennymi papiry vyzadujici aktivni d¢ast investi¢nich
bank relativné udrzovalo svérovy standard, komeréni bankovnictvi zaostivalo
(raké zejména diky rzv. ,,branching® regulaci neumoziujici véeobeené mezistit-
ni (v rimci US) bankovnictvi. Konkurence japonskych bank v 70. letech byla
zmirnéna pfijetim poZadavkd na kapitdlovou vybavenost, nicméné regulace se
stala nikladnou v 90. letech, kdy némecké (Deutsche bank a Dresdner Bank) a
§vycarské (UBS) banky diky svym zkufenostem z univerzilniho bankovnictvi
uspééné vstoupily na americky bankovni trh. Jejich dspéch inicioval zrudeni
Glass-Seagal Acru a umoznéni vikonu univerzdlniho i mezistatniho bankovnic-
tvi a rychly riist konkurence.

36 Transformaci pivodni vihody regulace pro banky v nevyhodu spoéivajici ve
vyrazné ztraté trinfho prostoru lze raké pozorovat na piikladé pfeshraniéni-
ho zprostiedkovan{ plateb. SWIFT vytvofeny za timto ufelem regulovanymi
bankami se pfes svou spolehlivost stal diky nedostatku konkurence natolik ne-
efektivnim a ndkladnym, Ze s rozvojem technologii byl asteéné nahrazen zasi-
latelskymi subjekty typu Western Union a aktuidlné systémem promptnich pla-
teb PayPal souéasné pasobicim ve 190 zemich, umoziujicim okamzité zasilani
plateb v 16 ménach. Viz napfiklad Kemppainen, K. (2003) 2 webové presentace
spolecnosti Western Union a PayPal.

37 Napfiklad ve studii Clark, ]. A. (1996) jsou odhadovany tyto ztriary u jednotli-
vych bank na 12 procent eelkovych nikladi spojenych s jejich ¢innosti. Clark
uzavird navic, ze s velikosti bank neefektivita roste, pfi¢emz ,optimalnim® pro-
stiedim je prostfedi, ve krerém se pohybuji specializované banky o celkové
hodnoté aktiv 2 miltardy USD (pfiblizné 35 miliard K¢). Pochopitelné tento
zavér je visledkem matematického modely, ktery obsahuje mnoZstvi pfedpo-

kladd a proménnych a nereflektuje jakoito zjednoduseny model soudobou re-




stiktnosti vstupu subjektd do bankovniho sektoru nékteré studie ukazuji na vyrazny
rist rozdilu mezi urokovymi sazbami u depozit a standardnich avérd (tzv. Grokovy
spread), ale také zhordeni pfistupu k avérim a tedy vy$si transakéni niklady pro jed-
notlivé subjekty®. Navic, hordi dostupnost bankovnich Gvérit vyrazné pozitivné ko-
reluje s mnozstvim nové vznikajicich subjektd nebankovaiho tthu® *, coz umoziuje

piezivat déle méné efektivnim subjekrim, a tedy zvysuje agregitni niklady.

48.  Niaklady nezamyslené - Vicenaklady otekavané regulace

Teorie i empirické studie*’ ukazujf na tendenci regulatord roziifovat svou plisobnost a
»vyznamnost®. Ta je v pfipadé selhdni bank vystavena nebezpedi kritiky jak ze strany
politikd, tak ze strany osob, jez reguldtor méi za tkol ochranovat. Je pochopitelné,
ze jelikoZ regulitor de facto nenese penéini ndklady svého selhdni (selhani banky),
bude preferovat moznost jeho zakryti. Namisto pfijeti opatfeni sméfujicich k termi-
naci selhavii banky ¢1 umoznéni jejiho zaizeni tak bude regulitor preferovat jeji sanaci
- také pro vylouéeni pfipadného runu a jim zplisobené | bankovni krize“ - nebo jeji

znirodnéni®. Obé varianty s sebou prindeji signifikantni ndklady, které by bez regu-

aliru,

38 Guiso, L., P Sapienza, et al. (2007) zmifuji vedle uvedeného také dalsi ne-
gativni dasledek mensi dostupnosti dvérd jednotlivimi subjekty a tim je rist
zneuzivajicich (abusive) forem financovini a nelegilniho zpasobu vymahdni
splaceni.

39 Guiso, L., P Sapienza, ec al. (2007) dale dokumentuji, ze v oblastech s vyssi
koakurenc{ na trhu bank je vétsi dostupnost avéru jak pro domdenosti, tak pro
firmy, tak mnozstvi spole¢nosti a jejich rtst je vy$ii. Toto je také piné v souladu
s tezi popsanou v piedeslé kapitole traktujicf vzdjemny vztah mezi koncentraci
ve finanénim a nefinanénim sektoruy, tj. Ze koncentrované nefinanéni odvétvi
bude brinit zvyieni koncentrace v bankovnictvi a naopak banky budou ochra-
fiovat existujici subjekty na dkor nové vznikajicich.

40 Beck, T., A. Demirgiig-Kunt, et al. (2004) dospivaji ke stejnému zavéru zejména
pro oblasti s hor$f institucionalni strukturou a vymahatelnosti priva.

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

42 Nedivaym (18. inora 2008) ptikladem je znirodnéni hypoteéni banky ve Vel-
ké Britanii (banka Northern Rock), kterd se diky celosvétové recesi na rthu s
nemovitostmi ocitla v platebni neschopnosti. V tomto kontexto je nezbytné
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lace nemohly vznikat*®,

Naptikiad v Ceské republice lze snahu zvysovat svou plisobnost a vyznamnost u Ceské
narodni banky vysledovat od jejtho zalozeni v roce 1993. Jiz od jejiho ztizeni byla CNB
velmi nezdvisld navic s minimélni odpovédnosti za své selhani. To, dle nékterjch*,
bylo dale prohloubeno zapocetim cilovdni inflace, které je spojeno s minimalizact
odpovédnosti¥ centrilni banky (dle teorie byrokracie, viz pozn. 16). Ve shodé s tou-
to teorif, kterd dale predikuje - zvy§ovani rozpoétu, ziskdvani dalsich kompetenci,
udrzovani si rozsihlé ,nezdvislosti“ ziroven pfi vykazovini, co nejmensi drovné rel-
evantnich informaci, ¢imz se agent (CNB) témét dokonale vyhne kontrolovatelnosti
principila (vldda, spoleénost), Ceskd nirodni banka realizovala integraci a konsolidaci
finanéniho dohledu, pfi niz doslo k oddéleni legislativni a dohledové drovné regulace
mezi MIT CR a CNB 2 tedy faktické nemoZnosti uréic odpovédnost za piipadné regu-

latrvai selhani,

4.9. Naklady zamyslené i nezamyslené - Naklady na zménu regulace

Niklady zavddéni nové regulace pfipadné jejich zmén nebyly az do ptijeti zikona
Sarhbanes Oxley Act predmétem vyznamného zdjmu. S rozvojem popularity piistupu

pravo a vkonomie v puslednich letech a se zvySenim mnozstvi privnikd se schopno-

vminit, 7¢ fakt, Ze jsou postizeny soufasnou recesi zejména (ne-li vyhradné
hypoteéni banky) spocivi v dlouhodobém regulovini (€1 podpofe) hypoteénich
forem financovani stavebniho trhu. Tento piipad tedy lze poklidat za dvoji
selhanf regulace bankovnictvi a regulace samotné. Néklady, které jsou neseny

danovymi poplatniky diky stimulaci hypoteéniho trhu budou roziifeny o nakla-

dy na vykoupeni (znirodnéni) této banky. Viz hup://www financninoviny.cz/

43 Srern, G. b, and R. |. Feldman (2004) O’Hara, M., and W. Shaw (1990) ¢&i
kaufman, (. G, (2002) ¢i Black, H. A., M. C. Collins, B. L. Robinson, and R. L.
Schweitzer {1997}

44  Kvasnicka 2004 na Vyroéni konferenci CSE, pfevizné dle Friedman, M.
(1982).

45  Dle Friedmana (Friedman, M. (1982)) centrdlni banka odmita kontrolovatelné
monetirni &i jiné analogické mechanismy (jens jsou veiejnost poznatelné) ve
prospéch zcela neurcitelné politiky cilovéni inflace (tj. metody, jenz nebyla vy-
argumentovana ¢i pfijata za efektivnési).
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sti analyzovat ekonomické dopady norem (resp. ekenomi schoprnych analyzovat pra-
vo) a predeviim s ohledem na nezanedbatelnost nakladd zpdsobenych implementaci
pravnich norem se naklady regulace zaéinaji stale ¢astéji kvantifikovat. Je odhadova-

4h

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

nout nékolika-nisobkd prabéinych roc¢nich nakladd.

410. Naklady nezamys$lené - Niaklady politického systému

Podpora politické reprezentace bankami je tradiéné dokumentovina spise populdrni &
pseudovédeckou literaturou®’, nicméné jak jsme se snazili ukdzat vztah mezi politickon
reprezentaci a bankami ma pragmaticky a raciondlni zéklad. Piimé naklady na politick-
ou kampan a zprostfedkovini vyhodn§ch obchodu zfejmé viak nebudou dosahovat
takové vyse jako nepfimé niklady zpasobené piiznivou, banky ochrafiujie regulaci®,
nicméné je pravdépodobné, ze nejsou zanedbatelné. V téro souvislosti také mnohé

studie ukazuji na vzdjemnou zavislost mezi mirou intenzity bankovn{ regulace a mirou

46 Ellichausen, G. (1998) zminuje studii Schroeder, Frederick ). Compliance Costs
and Consamer Benefits of the Electronic Fund Transfer Aet: Recens Sarvey Lividence.
Staff Studies 143, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System, 1985, kterd odhaduje vyéi ndkladd na implementaci dané normy na 1,5
nasobku roénich pribéznych nakladt bankovniho sektoru.

47  Lernoux, P (1984).

48 Guiso, L., P. Sapienza, et al. (2007) popisuji vztahy mezi politickou reprezenta-
¢i a predstaviteli bank po zaveden{ povinného licencovani bank v [talii v roce
1926. Zminuiji, ze v pfedvileéném obdob{ bylo 65 procent fediteld mistnich
spofitelen povyseno do $lechtického stavu, na ndvrh politické reprezentace,
a Ze udiz byl fadisticky reZim vyznamné timto segmentem bank podporovin.
Podpora politikd byla navic zndsobena regulovanym “neziskovym™ charakrerem
téchto bank a vétiina zisku tak byla distribvovina ve prospéch politiky urée-
nych charitarivnich aktivit — vyznamné na podporu Fadistické mlideze {Opera
Baliila) a Fasistickych zen (OMNI}. Zmisuji také, ze kdyz v roce 1946 doslo k
pferegistrovavini bank, vétdina licenci byla obnovena priavé spotitelnim, ne-
bot' Kiest'ansko demokratickd strana, krerd vyhrila v povileéné Irdlii volby
“zdedila” politickou klientelu po Padistické strané. Vlida, kterd kontrolovala
banky, ¢inila po dlouhé obdobi uskuteénovala politicky motivované nominace
¢elniho managementu stitem vlastnénych bank tak, aby si zajistila jejich silnou
kontrolu.
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korupce previadajici v piisluiném politického systému.

411.  Naklady nezamyslené - Naklady bankovnich krizi

V ptipadé, 7e dojde k bankovni krizi, kterd se projevi skrze ,,ivérovy“*’ kanal do celé
ekonomiky mize dojit k vyznamnému poklesu hrubého domiciho produktu v dané
zemi a ke vzniku vyznamnych niklad( na statni rozpoéty. Tyto fiskdlni niklady jsou
viak mnohdy sméfovany spi$e k zachovini bank (véetné kompenzace investord, at’ jiz
vkladateld, tak akcionatd), a proto je jen stézi lze oznacovat za niklady ekonomické
krize. Pokles hrubého domaciho produkeu, ktery dosahuje az dvoucifernych é&fsel®,
", %% viak nelze vidy povazovat za dusledky krize v bankovnictvi, njbrz parcidlné
jako ndklady recese, kterou bankovni krize odstartovala, vice ¢asto vsak jiz byla krize
v bankovnictvi iniciovdna. Je zfejmé, Ze banky mohou byt oznaéovany za strijce eko-
nomickych krizi, nicméné jsou ve skuteénost jeho prvni obéd. Ackoliv neni zfejma4
tato kauzalita, faktem zGstdva, Ze naklady, které s sebou bankovni krize spolu s recesi

ptinadi, dopadaji na dafového poplatnika a nelze je povazovat za bagatelni.™

49 Viz kapitola 3.1.

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

51 Srudie Hoggarth, G., R. Reis, et al. (2002) obsahuje analyzu nékolika desitek
bankovnich krizi provizenych recesi a krizi ménovou, pii¢emz autofi zjift uji,
7e pramérné naklady krize dosahuji 15 — 20 procent roénfho HDP. § kumulaci
pficin se pochopitelné naklady zvy$uji. Autofi také zji§Cnji, ze ¢fm dfive jsou
pfijata opatfeni k odvriceni recese, tim se naklady krizi snizuji a trvdni krizi je
kratii.

52 Obdobné nisledky bankovnich krizi v Ceské republice byly odhadoviny na
nejméné 20 procent HDP. Viz http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/
clanky_rozhovory/media_2002/¢]_02_021206.html]

53 Napfiklad sonéasni {(drubi a tfetf étvtina 2008} krize bankovniho sektoru pro-

bihajici ve Spojenych sratech bude stit nejméné 700 miliard USD.



Kapitola 5 - Navthy k optimalizaci a jejich zdivodnéni

p-o-HCelem  weni  prinést  detailni  plan
Dprislusnych opatieni, spise ukdzat na krité-
ria ... byle by proti samému konceptu této
kniby, kdybych se sdm povagoval za kvali-
Sikovanébo k toma, abych navrhl komplex-
ni plan.. . takoyjte plan musi, koneckoncs,
vyriist 3 aplikace obecné filogofie na konk-
réini probiémy kagdodennibo fiveta. "

Fridrich August von Hayek, 1960

Stabilni bankovni tch méd nezpochybnitelny pozitivni vliv na rist a rozvoj hospodai-
stvi, a zprostiedkované redy na snizovini ekonomické nestilosti’ a spolecenské chudo-
by. Mnohé studie® potvrzuji vyjimednost bank a finanénich zprostfedkovatelii a jejich
roli v hospodarstvi (a tedy pfesahujici hranice finanéniho trhu) jako zprosttedkovatele
informaci. Banky totiz pti své €innosti vyhodnocuji obrovské mnozstvi kvantitativ-
nich dat a jinych informaci o svych dluznicich (resp. viech klientech), ¢imi mohou
napomahat v odhalovani potenciilnich segmentovych krizi v ekonomice, ¢1 plnit daldi
spole¢enské ulohy. Navic jsou banky vyzdvihovény za svoji roli ziétovatele vétdiny
rransakel v ekonomice. Mnozi by si bez existence bank jiz nedokédzali pfedstavit kaz-
dodenni Zivot — placeni platebnimi kartami & zprostiedkovani inkasnich plateb jsou
natolik bézné aktivity, Ze si ¢asto ani neuvédomujeme, do jak rozsdhlé miry jsou v
téchto transakcich komerénf banky, centrilni banka a reguldtofi zaangazoviny. Viech-
ny funkce bank jsou navzijem propojené - informaéni databize, které diky témto
béznym transakcim ziskivajf, umoznuji bankim v ptipadé dodriovini opatrnostnich
kritérii, pfedejit ptipadaym ztratim jednotlivee i ztritdm spolecenskym. Néktefi auto-
fi' dokonce povazuji banky za jakysi kvazi-vefejny orgin, keery takto vykoniva mnoho

vefejnych sluzeb.

I Teoreticky viz Schumpeter, ). 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 7z letmé analjzy finanéniho sektoru se zda byt zfejmé, Ze se finanéni zprostied-
kovani pfesouvd smérem od vice regulovanych segmenti k tém méné regulovanym,
od segmentlh aceujicich v ,,book-value” k segmentim ultujicim v ,,market-value®“, a
k segmentOm, ve ktervch je vyzadovino méné kapitdlu a méné dohledu. Pokud nema
bankovni sektor dile zaznamendvat odliv aktiv a ztracet rak svoji historickou pozici
finanéniho zprostiedkovatele, je nezbytné se zamyslet nad jeho fundamentilni refot-

mau.

Z.ejména po krachu bankovniho domu Herstatt v roce 1974 se zalalo v teoretické
literatufe zabyvajici se regulaci bankovnictvi, diskutovat, spise nez o regulaci individu-
ilnich subjektd, o dopadech selhani regulace a vlivu selhavani jednotlivych subjekta v

rimci hospodiistyi, zejména pak v souvislosti s mezindrodné plsobicimi bankami.

V této dobé jiz bylo jasné, ze globilni krize jscu zpasoboviny spiie nez parcidlnimi
selhinimi jednothvych finanénich instituci, nedtastnymi zasahy regulitora, ¢ autority
odpovédéné za monetdrni politiku {coz jsou mnohdy totozné autority). Krach Harstar-
tu a zejména jeho nenhrazené mezinarodni zavazky ukazaly na problém davéry v ¢in-
nost a roli lokalnich regulitord, pieshraniéni “nakazlivost” a jeji nakladnosti®. Jako
reakee se zadal prosazovat, vedle pivodné dominujici mikroptistupu (hlasajici regulaci
bank a finanénich instituci na individudlni drovni), makropiistup, jehoz zikladnim
cilem je odstranit ekonomické dopady selhini finanénich instituci na hruby ndrod-
nf produke.® Zikladem makroptistupu v regulaci tedy neni primarné finanéni zdravi
jednotlivé instituce, ale minimalizace agregitniho (systémového) rizika - pfi tvorbé
regulace je nezbytné se zaméfit na mozné pficiny jednotlivych ekonomickych nesta-
bilit a krizi, zejména pak na zdroje rizik - v piipadé bankovni regulace na zranitelnost
jednotlivych institucf ve smyslu jejich mozné vzdjemné propojenosti, a stgniftkantni
informaéni asymetrii pfipadné zptisobujici nikazu nejen v ramci finanénfho sektoru,

ale i v rimci celé ekonomiky®.

4 Problém s Herstattem byl zphsoben obrovskou expozici derivata mezi relativ-
né malym mnozstvim mezindrodné pasobicich bank. V tomto smyshu z davodu
daleko vyidi internacionalizace bankovnich a finanénich trhi v téro dobé je
obdobné riziko minimalni. Viz Flannery, M. ). (1999)

5  Napfiklad Friedman, M., A. ). Schwartz, et al. (1965} a dalii viz kapitola 4

6V tomto smyslu je nezbytné vnimat veskeri rizika, kterd je bankovni portfo-
lin, banka, bankovni trh a celd ekonomika vystavena z dlouhodobého pohledu.

Pro sprivné nastaveni systému regulace musi byt uvedené reflektovino nejen v
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Soucasny vyzkum v oblasti pozitivni politické ekonomie na modelech ukazuje’ signifi-
kantnost nastaveni vzajemné scruktury a propojenost vladnich, legislativnich, soudnich
a auroritativnich orgdni (agencies) a jejich vliv na implementaci regulace a ovlivaéni
tthu. Bankovni trh a jeho reguiace 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 tkor vétiiny
obyvatelstva — v oblasti bankovnictvi pak budou podporovat vytviteni strukeur, jez
budou distribuovat bohatstvi a spole¢enské uspory smérem k viddnoucim elitdm a na
né navazanych organizaci.” Tradi¢éné tedy bude dochizet k piijimani omezeni vstupu
do bankovnictvi a taktéZ k podpofe nedokonzlého zvefejiiovini informaci, nebot’ tato
politika brinf privamni monitorovani a zvySevini transparentnosti trhu a tim chrani
uchovini politickych vvhod.'" Naopak v systémech, kde existuje vy$§f mira limitace
politickych a byrokratickych subjektd a panuje politickd odpovédnost, je zvyieny vy-
skyt ptechodu k volnéjsi konkurenci, vy$si mira privatniho monitoringu a vyssi aroven

zverejnovani informaci''.

Z. réchto davodu je nezbytné, pfed jakymikoliv zménami bankeovni regulace, zohlednit
maoznostl jejiho provedeni v daném politickém systému - mnohdy pouze v demokratic-
kych systémech s y¥raznou politickou a byrokratickou ndpovédnosti (accountability)'?

mohou vznikat instituce podporujici efektivitu bankovniho sektoru a pienesené rdst

zaméteni dohledovych praktik regulirora, i naptiklad v pifstuiné optimalizaci
acernich standardd tak, aby dlouhodoby pohled zohledfovaly — trh je numno
vnimat v co nckomplexnéjsim smystu. Napiiklad viz Jilek, ). (2006) 1 bankroty
jc nezbytné povazovat za nedilnou souddst dynamického pohybu bankovniho
trhu, jako u viech jinych sektord. ,,Eventudlné, to mize byt tim, Ze se finanéni
sektor stal piili§ velkym a mél by byt zmenéen®. Viz Philippon, T. (2007)

7 Naptiklad Aranson, P. H., E. Gellhorn, and G. O. Robinson (1983), Spence, D.
B., and F. 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 pfipad italského pfedvi-
le¢ného bankovnictvi.

10 Ibid.

11 Empiricky podpofeno v Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2006}

12 Viz napiiklad Zilioli, C., and M. Selmayr (2001)
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celé ekonomiky. Pozitivn{ zména je mozné jen v pHpadé, Ze zajem politickych pred-
stavitell bude veden snahou rist prosazovat — bez néj i pfes nalezeni optimalni miry
a formy regulace nebude dochdzet k jeji implementaci a bude vedle potencialnich eko-

nomickych neefektivit dochizet ke vzdalovini se spoleéenskému optimu.

Jednou z metod omezeni politického a byrokratického vlivu na regulaci bankovniho
sektoru je dalsi zintenzivnéni mezinarodni kooperace a piijimani mezinirodnich stan-
dardd,'! nisledné adoptovanych a ,,na miru® upravenych v jednotlivich zemich.!* Také
spoluprice spodivajici ve sdileni informaci a poznatkd o stavu regulovanych subjekra
, 0 stavu a zméndch na regulovaném trhu mezi regulatory finanéntho trhu, a mezina-
rodni kooperace v oblasti teoretického vyzkumu nezbytné pfinadi vyznamnia pozitiva
v kontextu mozného sniZzeni vlivae ad hoc politickych zdsaht do trzntho prostfedi. Na-
vie, s ristem podilu mezindrodné plisobicich subjekrii na bankovaim trhu, mike dalsi
rozvinuti mezindrodni spoluprace' brinit moZnosti mezinirodné plsobicich bank se
vyhybat regulatornim omezenim v jednotlivich zemich' a umoznit rak na mezina-
rodnim bankovnim trhu ,spravedlivéjsi“ konkurenéni prostfedi. Vylouéit, aby banky

byly nuceny vvuzivat tzv. regulatory havens'™ a stile sj zachovavar svoji konkurence-

13 Péfkladem existujici mezinarodni spoluprice je zavidény standard Basel 11. Viz
www.bis.org

14 ...qdiraginjeme, $¢ pro komplexcni pochopeni bankorni reguiace a debledu je potfeba zo-
Wednit politicky, prarni a kulturni kontexi, ve Rierén viechny tyto vlivy piisobi na chovdni
bank " viz. Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2006)

15V tomto kontextu je tieba povazovat za pozitivai zapojeni se CNB do me-
zindrodnich struktur (viz vyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2007).
Dle nékeerych autort {napfiklad Blinder, A. 5. (2008)) — a v tomto s nimi lze
souhlasit — mezindrodni kooperace reguldtori nenf stile na dostateéné urovni,
resp. na drovni reflektujici rozvinutost mezinarodniho finanéniho sektoru,

16 Tradiéné uvidénym piipadem v tomto kontextu je ptiklad mezinirodné ope-
tujici banky Bank of Credit and Commerce International, jez diky nedokonalé
mezinirodni spoluprici regulatord zpusobila vyznamnou krizi na mezindrod-
nim finanénim trhu. BCCI byla zaangazovdna v mnoha v zipadnich zemich
nepovolenych praktikach jako napt. Prani Spinavych penéz, sponzoring tero-
rismu, vhchody s drogami a nukledrnimi technologiemi apod. hiip:/ /e

ihipeditore/wikly Bank of Credit_and Comnerce International

17 Regulatory havens vznikaji jako dasledek deregulace finanéniho sektoru v né-
kterych zemich, které umyslné vytvateji prostiedi takové, které umozauje ban-
kdm snizit niklady na svou éinnost a pfipadné ptinddi jiné vihody. Banky 2k
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schopnost, posilit bezpe¢nost mezinarodniho platebniho styku a vzdjemného clearin-

gu, a také snizit preshraniéni nakazlivost.

Je nepochybné, Ze vysok{ potencidl pro mezinirodni kooperaci maji bankovni regu-
litoft ze zem{ Evropské unie. Divodem je pfedeviim spoluprici-podporujici institu-
cionilni prostfed! a prostfedi monetirni unie. Zavedeni jednotné evropské bankovni
licence, de facto vynucujici spoluprici regulatornich autorit, miize pii vieobecném sdi-
leni formatu rakovéto spoluprice vést k budouci harmonizaci globilniho bankovaiho
trhu, nebot’ je pravdépodobné, Ze standardy, které budou vieobecné povazoviny za

,»uspésné®, budou piebirdny i jinymi regulétory.

Pii mezinirodni harmonizaci finanéni a bankovni trh viak nelze vnimat tyto trhy izo-
lované — i pfes mezindrodné harmonizované finanéni pravo totiz nemusi dochazet ke
zvydeni konkurence a stability na jednotlivych trzich. Je nutno se zaméfit na komplex-
néj§i vnimani trhu a v rAmces bankovni regulace téz naptiklad navrhovar harmonizaci
v oblasti ochrany spotfebitele a fedeni pfes-hranic¢nich spora tak, aby absence tako-
vychto pravidel nezpisobovala bankdm nepfekonatelné naklady ve snaze pfichizet na

nové trhy'™.

Pokud priymeme pfedpoklad o vhodnosti existence a implementace bankovni regulace,

je nutno poklidat za nezbytné, aby regulatorni raimec respektoval ndsledujici kritéria:

nizkou nikiadnost

* tran sparenmost

vysokou miru participace jednotlivee a jinych ziéasménych subjektd (stakeholders)

vysokou flexibilitu

¢o neintenzivnéjsi mezinirodni spoluprici

a to vie zejména s ohledem nikoliv vyhradné na stabilitu a bohatstvi jednotlivych sub-

benefituji z relokace do takovychto prostiedi, pticemz bez intenzivni mezini-
rodni spoluprace, ad absurdum, uvedeny proces maze vést k aplné deregulaci
bankovaictvi v nékterjch zemich a negativné v piipadé krize ovlivnit finanéni
systém v zemich dalSich.

18 Dle De Serres, A., S. Kobayakawa, T. Siok, and L. Vartia (2006}
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jektd, nicméne spiSe s ohledem na stabilitu makroprostiedi. Ve shodé s Claudiem” se
lze domnivar, Ze ochrany jednotlivce (v jeho pifspévku depozitora / vkladatele) lze
nejlépe dosihnout diky kombinaci makro-opatrnostni politiky a dobfe nastaveného

schématu regulace,

V tomto kontextu tedy tento pfedloZeny nidvrh bude pfevazné spoéivat na dvou pi-
lifich — (1) nastaveni systému dostate¢ného kapitalu (kapitalové piiméfenosti), a (2)
zlepSeni dohledu nad bankami (a) prosttednictvim modifikovani mandatorniho po-
jisténi vklada, (b) nastaveni vhodného (flexibilniho) systému povinného zvefejhiovini
udaji (mandatory disclosure) a {c) zavedeni povinnosti emitovat podiizené dluhopisy
registrované na burzach cennych papiri. Pro zachovini dosrateé¢né kontroly a flexibili-
ty pak tento navrh poéitd také se zménou defaultniho nastaveni a zpfesnéni pravomoci
regulitora k provadéni okamzitého zdsahu proti bankim nerespektujicim stanovena
kritéria (zavedeni nucené sprivy) tak, aby bylo mozno véas dosihnout ochrany celé

ekonomiky v kontextu makroopatrnostniho piistupu.

5.1.  Kapitalova ptimé&fenost

Mira kapirdlu v poméru k rizikové vaZzenym aktivim je povazovina za zasadni hod-
notu pfi stanoveni potencialni nestability finanéniho trhu. Po zvefejnéni standardu
minimdlni kapitdlové ptimétenosti Bankou pro mezinirodni platby*" (BASEL 1) a jeho
adopet do regulatornich rame vyznamnymi finanénimi centry (USA, UK), zacal byt
tento standard postupné adoptovén téméf viemi regulitory finan¢nich trhu®'. Mini-
mum zemi — piedevéim zemi z rozvojové Afriky a Puerto Rico — pfijalo niZsf nez do-
porufenou osmiprocentni hranici rizikové vizenych aktiv k vlastnimu kapitalu banky;
nékteré zemé piijaly kritéria pfisnéj$i*. Nedostateéné konkrétni zpasob vypoctu kapi-

tilové pfiméfenosti stanoveny BASEL vedl k jeho znaéné rozdilnym implementacim

19 Claudio, B. (2003)

20 Viz wwwhisory http://www.bis.arg/list/bebs/index.htm

21 Ibid.

22 Studie byla provedena dotaznikovou formou, pfitemz se vyzkumu zdcastnilo
151 regulators/zemi, Z tohoto podtu pouze 9 zemi vyzaduje hodnoty kapiti-
lové pfiméfenosti nizii nez 8 procent, 81 zemi stanovuje pro sviij bankovai trh
hodnotu osmi procent, 62 pak droven vys§i. Vét§ina evropskych zemi respek-
tuje hodnoty doporucené Baselem 1. viz Barth, J. R., G. Caprio, et al. (2006}
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v jednotlivych zemich®, pti¢emz vysledkem je v§znamni diskrepance ve fakticky regu-
latorem vyzadovaném koeficienta povinnych minimdlnich rezerv — ten v empirickém
strovaani dosahuje od drovné cea 3 procent (v Irdlii) az po vroven téméf 80 procent
(Seychelly a Gibraltar)*. Pfestoze tedy Basel 1 dosihl svého cile a vétiina bank do-
drzuje kapitdlovou pfiméfenost na drovni vy$#i nez osm procent®, nekonzistentnost
v provddén{ vypoétu a znaény prostor dany bankim pro determinaci rizikovosti aktiv
a tedy celkového vypoétu uvedeného koeficientu nemusi nezbytné piisobit pro-stabili-
zatné na bankovnim trhu v jednotlivich zemich a na ani globdlnim bankovnim trhu.®®
Naopak, s velkym prostorem, ktery je takto bankim dan, je nezbytné zamyslet se nad
smysluplnostf zavedeni tohoto ktitéria, které je navic znaéné uvolovano v novém glo-

bdlné pfijimaném Basel 11%.

Stanoveni trovné kapitilové vybavenosti je jednim z nejddlezitéjsich regulatornich
opatfeni, jehoi acelem je sniZit rizikovost jednotlivé banky pro bankovni systém. Je

pfepoklidino, ze banky s nizsi rovni kapitilové vybavenostd budou nachylngjsi v pii-

23 Barth, | R, G, Caprio, er al. (2006)

24 Regulace se lidi zejména s chledem na rozsah ztrit odpoditarelnych od aktiv,
vorby opravnych poloiek, a ohodnoceni jednotlivych akeiv pifslusnymi riziko-
vymi koeficienty. Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2004)

25 Tyto vysledky spise hovoti pro fakt diskutovany vyse, ze tento koeficient hraje
roli jakési , kotvy” kdy banky tato droven kapirilove pfimétenosti dodrzuji jako
normu, nikoliv nezbytné jako droven dostateéné kapirilové vybavenosti. Také
uvedeny fake indikuje, Ze jeho zavedenf pravdépodobné mohlo byt divodem
eliminace vstupu japonskjch bank na americky trh. Viz kapitola 3.

26 Zejména tak v piipadé pokud banky uskuteénuji regulirorem posvécené pfe-
shraniéni mezibankovni zipaj¢ky v domnéni existence obdobnych pravidel u
zahraniénich bankovnich subjekt. Evaluace takovychto pfeshranicnich zdpuj-
éek tak nemusi nezbytné reflektovat jejich skure¢nou hodnotu a riziko vznika-
jici timto zpGsobem mize plsobit nakazlive.

27 Napiiklad Bauerova, ]. (2006). Na druhou stranu zavedeni Basel 11 je mimo
jiné také motivovino snahou nutit banky zahrnovat do svych bilanci aktiva,
kterd méla moznost dle Basel I z bilanci vyvadér a kterd ovéem ptedstavavala
signifikantni rizika bank, jeZ diky vyvedeni nebyla znima ani tthu ani reguld-
torovi, Banky tak sice dodriovaly sice kapitdlovou ptiméfenost, nicméné jejich
rizikova expozice neodpovidala drovni zamyslené Baselem 1 a byla mnohdy
mnohonisobné vy$§i, V tomto smyslu je nebyené pfivitat tuto novou dpravu.
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padé neocekavanych vikyvi v poptivce po hotovostnich penézich k selhani®. Pokud
primarnim cilem navrhované dpravy mé byt dosaZzeni vy3ii stabilizace makroprostiedi,
zvyseni kapitdlové piiméfenosti (alespon pro jisté typy rizik specifické pro jednotlivé

subjekty) se zd4 jako fedeni s ekonomickou vyhodou? 31,

Pivodnim cilem zavadéni minimélnf kapitilové pfimétenosti bylo reagovar na umélé
odstranéni z4jmu na providéni monitoringu bank uskuteéovaného jednotlivei (vkla-
dateli) 1 odbornou veiejnosti, které nezbytné nésledovalo jako disledek zptisiovani
tinanénf regulace a zvydovani role bankovnich regulitord a raké jako ddsledek zavedeni
institutu pojisténi vkladid. Banky pfestaly byt monitoroviny trhem, ktery zacal spolé-
hat na schopnosti regulatora ptipadné na to, ze i pfes selhani instituce nebude tratit.
Bankim to umoznilo vstupovat do stile rizikovéjsich transakei. Stanoveni miry kapitd-
love ptimeétenosti na osm procent mélo za kol stanovit takovou Groved kapitélu, kterd
by vytvofila limit rizikové expozice pro banky™. Jeliko? jsme viak stile svédky toho, Ze
banky i pfes dodrzovani®’. Urovné kapitalové piiméfenosti, doporuc¢ované standardem

BASIL, selhavaji, zda se byt nezbytné nutno revidovat droven kapirilové piiméfenosti

28 7 toho davodu také jako opatrnostni opatfeni se Ize serkar s fakrem, kdy mno-
h¢é z bank dodrzuji vy$si dobrovolné rezervy nad ty regulaci stanovené (Viz
napiiklad Vyroéni zprava Ceské Nirodni Banky 2007). Otizkou viak mize
byt, zdali banky ,,dedrzuji* dostare¢nou kapitalovou pfiméfenost z dGvodu eli-
minace rizika runu, nebo naptiklad pro nizkou moznost investovani ,volnych*
prostéedkd nebo z divodu vylouéeni ,nipadnosti 2 kontrol regulitorem.

29 Napt. Svycarska regulatorni autorita zavidi takovou upravu na systémové drov-
ni. Viz heep://ww.bis.org a hup//wwwisnb.ch/

30 Claudio, B. (2003)

31 Ackoliv nékteré studie pfichazeji se zjilténim, Ze niklady na dribu kapitilu jsou
vysoké, jiné studie pfichazi s vysledky ukazujicimi, Ze niklady nejsou vyssi nez
u jinych druhi podobného aviak neregulovaného podnikint.

32 [ak uvedeno v poznimce Basel 1 v tomto smyslu neuspél, nebot’ umoznil ban-
kdm vyvidét rizikovd aktiva mimo jejich bilance. Viz také naptiklad piispévky
ve Scott, H. 5 (2003)

33 Napfiklad Bear Stearns v okamziku svého selhini dokonce pfekracoval Base-

lem stanovené kapitilové pfiméfenosti. Naptiklad hupr/ s wwwtheconglome:

le.ofe ) 2008 /03 /the sec-justifi.himl. 1 mnohé z bank a finanénich instituc,

které selhvaji v pribéhu krize ve Spojenych stitech v roce 2008, sphiiuji, pfi-
padné pouze marginilné nedosahuii, stanovenych hodnot.
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astanovic i wdostateéné visoko™ tak, aby lépe umoznila absorbei vétiiny pripadnyvch

ztrat pro ukladatele, resp. neumozinita bankim selhat.

Odhadem nové optimalni vide kapitdlové piiméfenosti se zabvva mnoho studii®.
Vjedne z empirickfch, nicméné nejpfisnéisich, studii odhaduje Benston ™, ze nejvhod-
n¢idim stanovenim miry kapitilové pfiméfenost je hodnota kapitilu v rozmezi mezi
57 = 20 procenty aktiv drienvch bankou, Uvedena hranice je odhadovina v odka-
zem na historické studie, citované v jeho praci, analyzujici kapitalovou vvbavenost
tinanénich instituci nemajici pojisténé své zavazky vaéi vétitelum a analvzujici banky

v obdobi pted zavedenim mandatorniho pojiiténi. Takto stanovené rozmezi Benston

34 Je nepochybné, ze takto formulovany navrh se 2da byt velmi arbitrirni, a zfeq-
mé zustane pfedmétem diskuse,

35V rweorerické lireratufe lze nalézt celé spektrum praci zabCvajicich se kapialovou
primétenosa bank. Od téch poukazujicich na vhodnost de facto 166 proceneni
kapitilové pfimétenosn™ napiiklad Havel, . (20053, Rothbsard, M.ONC (19903 aZ
po price zpochybawici vrhodnost tohoto instatute 2 divodu jeho nakladnosa
napfiklad Van-den-Heuvel, S {2005).

36 Benston, G {1999)

37 Naptiklad Hanazaki and Honuchi (2003, p. 3213 v Shinuza, K. (220003 pouka:
zuji na naprostou nespolehlivost nastaveni kapitilové priméfenost die BASEL.
Naptiklad japonskd banka “Long-Term Credit Bank of lapan”, krera skracho-
vala v roce fijnu 1998 méla BIS kapitilovou piimérenost 132" v bfeznu a
6.32% v srpnu tésné piedtim nez zkrachovala.

3 Kaufman, G. G. (1996) provedi komparaci poméra mezi aknvy a kapirilem ne-
jen u komerénich bank, ale také u nékolika pramyslovych odvérvi v ubdobi ro-
kem 1933 podinaje, kdy bylo zavedeno povinné pojisténi vklada ve Spujenych
statech a pfed hospodatskou krizi v roce 1929, V praméru dusahoval koeficient
kapitdlové ptiméfenosti u bank 15 procent — poznamenava nicméné, ze v tom-
to obdubi byly banky ji2 regulovany, coz snizovalo miru rizik, do nichz by bez
regulace byly ochotny vstupovat. Za oblast finanéniho sektoru v roce 1986 do-
sahoval uvedens koeficient témét 19 procent, pti v¥znamné vyitich hodnotich
u jingch pramysjovych odvétvich. Banky v zemich souéasné bvropské unmwe
v obdobi konce 19, stoleti a zacacku 20 stalet] udriovaly piiblizné 25 procentmi
hodnoru kapitalu k aktivim, pfi¢em? tato klesia na oroven piiblizné 15 procent
v obdobi mezi 1910 a 1934. V Benston, G.J {1999) jsou navic uvedeny odkazy
na studii Jonese a Kinga (1999), kterd dokumentuje, 2e v obdobi mezt 1984 a
1989 byla vétsina bank, jez byla vystavena vysokému riziku insolvence, v plné

shodé se souéasnymi kritérii a nebyla by povazovina za podkapiwulizované



vztahuje k celkové vysi aktiv — tedy jak k off tak k o# balance sheet aktivim.

S obdobnym nivrhem vypoétu kapitdlové ptiméfenosti piichizi americky Stinovy vy~
bor pro finanéni regulaci (Shadow Financial Regulatory Committee)®, piicem? za do-
statecnou povazuje hodnotu tohoto koeficientu na drovni alespoi 10 procent.

Vedle uvedenych obecnjch diivodd pro zv§eni pvodni osmiprocentni hranice hovoti
nékolik divodii. Zaprvé, snad nejpodstatnéjiim davodem je skute¢nost, e osmipro-
centni droven, v kontextu vyvoje na finanénim trhu v druhé a tiedf étvrtiné roku 2008,
se zda byt jednoznaéné nedostate¢na®. Zadruhé, od okamziku jejf implementace na
za¢itku 90. let doglo nejen k rozsifeni pokiyti povinného pojisténi vkladii ve vétdineé
Barthem a kolektivem analyzovanych zemi®, ale rovnéz ke zvyieni role resp. zviditel-
néni bankovnich resp. finanénich regulatort (kteii v p¥ipadé selhani zachrariuji finané-
ni sektor), pficem? obé zfejmé zvysuje, resp. prohlubuje pocit jistoty u vkladateld, a
ndsledné snizuje soukromé monitorovini bank. Zatteti, v pribéhu posiedni dekidy
doilo k bezprecedentnimu rastu trhu derivitovych obchoda a zvyieni zaangazovanosti
bank v réchto obchodech®. Tyto vysoce spekulativai obchody, éasto vykazované mimo
bilanci banky (off balarice sheet), jsou potencidlnim zdrojem vysokych ztrat pro banky

a zprostf'cd kované vkladatele.

V evropském kontextu, navic, pro zvyieni urovné kapitilové piiméienosti svéddi nej-
méné také skutecnost, Ze se zvétSovanim konkurence na evropském bankovnim trhu,
diky zavedeni jednotné licence, miZe dochazet k selhavini i kapitdlové dostateéné vy-
bavenych bank {mysleno s chledem na zdkonny pozadavek). Vy3si konkurence, jez ma
7z dlouhodobého hlediska nepochybné pozitivni dopad, miiZze zpisobovat v kratkém
hotizontu ,,odhaleni“ neefektivnosti bank, které diky dfivéjsi vyhodé nizkého vysta-
veni konkurenéniho tlaku a tedy nedostateéné inovaci mohou byt v konkurencnim

srovnani neefektivni 2 mohou selhivat,

Argumentem proti zvjieni miry povinné kapitdlové pfiméfenosti mize byt fakt vySsi
nikladnosti viastniho kapitalu® a tedy zvySeni nékladd bank resp. pro jednotlivee.

39 hup/dwawsachoreZresearch/shadow/about/ projectd . 15/ defauliasp

40 Viz poznimka pod ¢atou 33

41 Barth, ). R., G. Caprio, and R. Levine (2006)

42  Naptiklad viz naptiklad Jilek, ). (2004)

43 Brealey, R, A, S. C. Myers, and E Allen (2008); O nikladnost saturace bank
akciovym kapitilem hovoii i Benston, G. J. (1969); Benston, G. J,, G. G. Kauf-
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Tento argument nembze viak pfi komplexni analyze obstit, nebot’ jako kompenzaci
zvySenych ndkladi na kapitilovou pfiméfenost lze pouZit zfejmé snizeni nikladi v di-
sledku moZzného sniZzeni miry povinného pojisténi vkladd*, nebot® divod pro pojis-
tén{ by se se sniZzenim rizika selhani jednotlivich bank a bankovniho sektoru vyrazné
snizil. Dal§i moznost{ kompenzace piipadného ristu nikladd diky uvedenému cpateni
je umoznéni nastaveni méné ndkladné kapitilové struktury vlastniho kapitilu bank
— tedy proporciondlni zvySeni podilu zapoéitatelného dluhu (v podobé podtizenych
dluhopis)** pfi determinovén{ kapitdlu banky pro vypoclet kapitilové pfimétfenosti.

Tento kencept je blize diskutovdn v subkapitole 5.4.

Naklady specificky alokovatelné na zvySeni miry kapitadlové pfiméfenosti by tedy sice
pravdépodobné® pro banku vzrostly®’, nicméné diky této kompenzaci by zfejmé nedo-
$lo k vyznamnému ovlivnéni ceny na urovni stfadatele ani zvyseni celkovych nikladt
pro banky. Navic, i kdyby se zvyien{ nikladd pro banky projevilo do cen jimi nabize-
nych produktd a sluzeb, sniZzeni jejich rizikovosti a systematického rizika v dusledku

této dpravy by de facto nezménila jejich vnitini hodnotu® a klienti by tedy neplatili

man, and Salomon Brothers Center for rhe Study of Financial Institutions.
(1988}, ktefl zdroven navrhuji jako alternativa zavedeni povinnosti bankim
cemitovar podiizené dluhopisy {dluh). Viz déle.

44 Jak je argumentovano v nasledujici subkapitole, toto opatteni by navic vedlo
ke zvydenf miry privitniho monitoringu a tedy zkrdceni reakéni doby pro pod-
chyceni zhmotméni systematického rizika.

45 Podtizené dluhopisy jsou takové, jejichz hodnota je v péipadé selhini subjekru
uspokojena az po uspokojeni viech ostatnich pohleddvek, s vyjimkou pohleda-
vek, kreré jsou vizdny stejnou nebo obdobnou podminkou podfizenosti (viz §
34 odst. 1) zakona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech)

46 Barth, ). R, G. Caprio, and R, Levine (2006) zpochybaujf signifikantni vliv miry
kapitalové pfiméfenosti na nikladnost v bankovnictvi a odkazuji na literaturu
analyzujici niklady ptipadného zvyieni kapitilové ptiméfenosti.

47 Na druhou stranu oviem existuji i srudie dokumencujici ndkladnost drzeni
vlastniho kapitdlu. Viz kapitola 4.

48  Zdkladni formule pfi ocefiovani aktiv vychdzi z pfedpokladu o nezbytnosti
kompenzovat rizike cenou aktiva pfi zachovani vynosu. Je tedy evidentni, ze
v piipadé sniZeni rizika klesd vynos &i roste vnitfnf hodnota aktiva. V tomto
piipadé tedy snifeni rizika vklada by pfi zachovéni jejich vnitini hodnoty moh-
lo byt do jisté miry kompenzovino nizifm vynosem &1 vyddimi niklady. Viz
napiiklad Musilek, P. (1999)
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relativné vy$si naklady.

5.2.  Pojidténi vkladd

Prostfednictvim pojisténi vkladd se snazf regulatorni autority ochrinit ptipadné ztrity,
které by mohly vzniknout sloziteli v ptipadé selhdni banky a vytvotit umélou ,jistotu®

u populace za acelem vyloudeni ptipadnych rund na bankovni sektor.

Mandatorni charakter takového pojisténi vychaz{ z predpokladu, ze vkladatelé nemo-
hou a neuméji monitorovat banky 2 navic jsou ,,neracionalni* ve svych rozhodovinich
komu svéfit své penézni prostfedky. Alternativné, ze neni moznost jiného nastaveni
systému, ve kterém by dodlo k dostate¢né ochrané drobnych ukladateld. Z nékterych
empirickych zjidténi viak vyplyvé, Ze se jednotlivci nechovaji a2z tak neodpovedné a
neraciondlné. Naptiklad v USA a Kanadé bylo zjis$téno, ze v piipadé selhdni finané-
nich instituci, které byly zapojeny de projektu mandatorniho depozitniho pojidténi,
bylo moZno vypozorovat, ze prevazna vétdina klienti si je védoma maxim na kreré se
takové pojistén] vztahuje a v ptipadé, ze tohoto maxima u nékteré z bank dosdhnou,
vakladajf si a¢ty u jinych bank, které jsou také zaclenény do systému pojisténi vkladd
— to ukazuje na skuteénost, ze lidé nejsou az rak nesofistikovani, jak se traduje mezi
politickou reprezentaci a jak se domnivaji i regulatorni avtority. Navic, nékteré histo-

rické studie ukazuji, Ze jednotlivei banky monitorovat uméji a také takto ¢ini™

Je vieobecné znamo, Ze povinné pojisténi depozit s sebou pfinas{ probiém moralniho
hazardu® a zvyieni akceprace rizika managementem bank a Ze spolu pfinadi znacné
niklady zejména v prostiedi nedokonale vyvinuté bankovnf regulace. Navic se zd4, ze
existuje pffma zivislost mezi ,,5tédrosti” depozitniho pojisténi a , kfehkosti* bankov-
niho sektoru. Barth, |. R., G. Caprio, and R. Levine (2004) i Demirgli¢-Kunt, A, and E.
Detragiache (2002) zjistili, ze $tédrost depozitniho pojisténi je dobrym predikatorem
bankovnich krizi a Ze existuje signifikantni pozitivai korelace mezi kiehkosti ban-
kovniho sektoru a mirou depozitniho pojisténi. Ackoliv lze moralni hazard, plynouci

z existence depozitniho pojisténi, sniZit zavedenim zvySenych nirokd na kapitilovou

49 Goldstein, }. (2005)
50 Viz kapitola 3
51  Viz kapitola 3
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primerenost, v literatufe se lze relativné &asto setkat s oponujicimi nazory ukazujicimi,
ze v historickém kontextu normy stanovujici kapitalovou pfimétenost nemaji schop-

nost vyloudit bankovaf krize pfi soucasné existenci §tédrého depozitaiho pojisténi®

Navic Isabelle Distinguin s kolekdivem™ zjistila, Ze banky ve finanénim systému, ve
kterém je zavedeno §tédré pojisténi deposit banky, nepieceduii sva aktiva do trznich
cen a nedodava)f dostate¢né a véasné informace o svych finanénich situacich trhu,
cimz zvySuji systematické riziko. Autofi davaji v tomto kontextu doporuéent evtop-
skym reguldtordm vyznamné snizit depozitni pojisténi.
Pro¢ popdténi vkladi iplné neeliminovat? Empirické vizkumy® ukazuji, Ze zruseni
existence explicitnibo depozitniho pojisténi neni adekvitnim fefenim pro odstranéni
problému morilniho hazardu. Nékteré prace naznacuji, Ze i kdyz explicitni depozitn{
pojisténi nenf zavedeno, cenrrdlni autorita v pfipadé selhdn{ banky pfesto garantuje
dhradu depozit - navic komparativné v systémech bez explicitnfho depozitnihe po-
piténi regulitofr & vldda uhrazuji pravidelné proporéné vice, neZ je hrazeno v systé-
mech s normativae danymi hranicemi maximiélnich vyplat. Moralni hazard tedy neni
odstranén v prostredi implicitniho depozitnibo pojisténi, navic se dle nékterych stu-
dif® snizuje trini disciplina pod uroven, ktera je standardné v systémech s explicitnim
depozitnim pojisténim, Lze tedy limitovat morilni hazard a dal3i negauvni projevy
spojené s existenci depozitniho pojidténi? Jednou z metod je snizit miru depozitniho
pojisténi na minimdlni hranici, a to takovou, ktera by garantovala pouze nejvice chro-
Zené skupiné obyvatel vyplatu &asti ulozenych vkladd® a stimulovala subjekty, kreré
52 Barth, }. R., G. Caprio, and R. Levine {2006}
53 Distinguin, L., P Rous, and A. Tarazi (20006)
54  Shrnuti v Barth, ). R, G. Caprio, and R. Levine (2006)
55 Barth, J. R, G. Caprio, and R. Levine (2006); Benston, G. J, and G. G. Kauf-
man (1998)
56 Systém zavedeny v CR v tomto kontextu jze povaiovat za sprivné nastaveny
v hlediska stanoveni maximadlni hranice vyplacené ¢astky a jeho proporcionali-
ty. Domnivam se viak, ze obé hodnoty jsou ptilis vysoké a Ze plivodni hranice
byly s ohledem na moZnost posileni funkénosti zde navrhovaného systému
vhodnéjii. Snizenim depozitniho pojisténi by navic, v piipadé, Ze by i v ev-
ropském prostiedi platilo, ze si ukladatelé v ptipadé dosazeni limitu zaklidaji
nové depozitni Géty u dal§ich subjeked, mohlo dojit ke zvySeni konkurence na
bankovnim trhu. Vétii mnozstvi konkurenénich nabidek raznych bank by vy-
wvofilo piirozeny tlak na banky, které by nabizely vihodnéjsi produkey a snazily
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jsou schopny dohlizet na banky a pomoci odhalovat mozni selhini, aby takto ¢inila®.

Diky nizké elasticité poptivky po bankovnich sluzbich®™ je zfejmé, ze piestoze po-
vinné pojisténi vkladu je hrazeno bankami, toto je pteneseno v dlouhodobé roviné na
vkladatele. Tato skute€nost viak je mnohdy zanedbivina a to i autory, kteii existenci
bankovni regulace analyzuji prizmatem priva a ekonomie, 2 kteii tvrdi, Ze monitorova-
nf jednotlivei neni pravdépodobné, nebot’ je to pro jednotlivee nakladné a viyhodnéjsi
je tedy monitorovini regulatorem, u kterého dochazi pii této &innosti k dspordm z roz-
sahu (economy of scale). Proto je dle nich pojisténi depozit opravnénym opatfenim.
Podstata jejich argumentu lezi v pfedpokladu, Ze agregace niklada spojenych s moni-
toringem bank (a jinych finanénich instituef) na individualni drovni je mnohondsobné
vy$si nez naklady regulace a dohledu konané statnim orginem specielné vybavenym
pro tuto &innost normativni delegaci. Jejich argument je pak teoteticky zesilen pro
méné kvalifikované a méné uklddajici ¢dsti populace, u niz by ndklady na kontinuilni
investigaci mohly prevydit bankdm svétenou ¢astku. Je viak moZno tento argument
povazovat za pravdivy v piipadé existence povinného pojisténi vkladd a jeho transfery
na tyto subjekty, resp. je mozno povazovat mandatorni pojidténi vklada za spravné

opatfeni v pfipadé de facto nemoznosu vylouéit jeho pfesun na vkladatele?

Nejnovéjsi poznatky z oboru behavioralniho prava a ekonomie (Jolls & Sunstein 2006)
poukazuji na vyhodu zavedeni tzv. ,,opt out™ (,moZznost vystoupit™) moznosti pfi za-
vidén{ viech pro-spotiebitele-ochranngch opatfeni™, jimz bezpochyby povinné pojis-
téni vkladu je. Zavedeni takovéto moznosti v ptipadé povinnéha pojisténi vkladu by
vedlo k tomu, Ze defaultné nastaveni pojisténi by zabezpecovalo dostateénou ochranu
pro nesofistikované a mensi ukladatele, pticemz ihrada pojisténi by byla specifikovana
tak, aby se jednotlivy spotiebitel mohl pfisluiné rozhodnout, zdali vyuzije defaultnimu
systému, ¢i z néj vystoupi. U sofistikovanych spotiebitel(, ktefi by nevyuzili uvedené
moZnosti 2 pfipadné by nevyzadovali ochranu a Ghradu vyplaty pojisténi v pipadé

selhani instituce, by nevznikal nechtény naklad spojeny s platbou za nechténé a s ohle-

by se napiiklad ,garantovat” neztritovost pro své klienty 1 nad rdmec zikon-
ného mandatorniho pojidténi — naptiklad garantovinim soukromého pojisténi
- podobné jak je tomu ve Spojenych stitech, kde banky nabizeji riizné urovné
pojiténi nad rdmec zdkonného ,,v cené" jednotlivich produkti.

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 mozZnosti kontroly omezen{ nikladovosti pojisténi depozit je umoznéni vzniku
alternativniho pojisténi vkiadd nikoliv u mandatorniho pojistitele (stitu resp. fondu
pojisténi vkladd), nicméné u individuilnich soukromych subjektd — pojistoven. Kon-
kurence na pojistovnickém trhu by pravdépodobné umoznila snizeni ceny takového
pojidténi. Navic, by se zfejmé podafilo vylouéit politicky tlak na fond pojisténi vklada,
zrmifiovany v kapitole 3, nebot’ by byly v systému zaangazoviny vyznamné soukromé
subjekty a nikoliv subjekt zifzen zdkonem, pod dohledem politické reprezentace. Ne-
pochybnou vyhodou zavedeni soukromého pojisténi by navic bylo rozdifen{ kontroly
bankovniho sektoru dohledem pojiit’oven, kreré by pro zaruéen{ saiZeni ndkladd na
pojisténi mohly byt napiiklad zaruceny parcidIné stitem pro piipad, ze by viplata vkla-
di u selhaviich instituci nebyla zptsobena jejich laxnim piistupem v ziskavini dat a

jejich analyzovini, spide systematickou krzi.

Stimulaci bank nabizet alternativni pojidténi depozit by také zfejmé vedla k — byt pou-
ze parcidlnimu — eliminovani | free rider* problému, nebot” by doélo k ptesunu nakladu
na beneticienty pojistén{ tedy ty, ktefi by si pojisténi rozhodli pofidit. Navic se zdd byt
evidentni, Ze by takové opatfeni vedlo k v{raznému zvyseni transparentnosti trhu, ne-
bot’ nikoliv pouze regulitor by mél moznost dohlizet nad bankami, nieméné k dohlizi-
telum by pfibyly subjekty, jez by nepozadovaly (vyuzily by opt-out moznosti) pujisténi
depozit a nepochybné pojistovny, jez by urcovaly vysi pojisténi s ohledem na zdravi
jednotlivych bank, o ¢emz by vyZzadovaly aktudlni informace ze strany bank®. Obé tyto
-NoveE” kategorie dohlizejicich subjektd by také nemohly mit zdjem na prodluzovani
obdobi selhdvini banky — na rozdil od regulitora® - a tedy obdobi, po které by se se-

lhavi{ instituce pokousely vytesit své selhani vstupovanim do rizikovéjsich obchodi.

60 1 tento nivrh poéiti se zachovinim regulatorni autarity resp. dokonce s po-
silenim jeji pozice, nebot’ v ptipadé kdy by banky brinily poddvani informa-
¢ pojisfovnim, piipadné nepojisténé vetejnosti, nebo kdyby banky naptiklad
matly své zdkazniky ve vybéru pojisténi depozit, uloha reguldtora by byla banky
sankcionovar.

61 Viz kapitola 3.
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5.3. Povinné zvefejfiovani adaji

Ptedpokladem efektivniho vykonu regulatorni 2 monitorovaci ¢innosti bank je prompt-
ni a spridvna informovanost regulatora a viech daliich subjektd jakkoliv se podilejicich
na dohledu finanéniho trhu. Informace ze strany bank musi byt dostupné na trhu véas
a alespon o vsech zilezitostech tykajicich se chodu banky, které jsou natolik signifi-
kantni, Ze by mohly ovlivnir jeji dlouhodobou likviditu a solventnost®. Nejenze povin-
né zvefejnovani informaci slouz{ ke snizeni nikladd dohledu subjektd, ¢imz vmoznu-
je snadnéjsi a pfesnéj§i shromazd’ovani informaci (nikoliv ze sekundirnich zdroji) a
tedy zvy$uje pfesnost a promptnost sprivného ohodnoceni® finanéniho stavu banky,
nicméné také pomahi zprostfedkované snizovat intenzitu problému principal agent,
jelikoz umoziuje snadnéji identifikovat choviani managamentu sledujici sv§j viastni
zdjem, Je vieobecné znimo, Ze sledovini vlastniho zdjmu (self-insterst) je nikoliv pou-
ze ekonomickou teorii, nicméné je vieobecné piitomnym spole¢enskym fenoménem
(také tedy principal agent problém), piicem? povinnost zvefejfiovani informaci je po-
kladana za standardni metodu k jeho snfzeni, jez jen stézi je dosazitelna jinymi trénimi

silami™,

Poprvé se o povinném zvefejnovani idajd — ve smyslu publikovini informaci o aka-
ovych spoleénostech obchodovatelnych na burzach siroké vefejnosti — zaéalo hovofit
v obdobi nasledujicim hospodarskou krizi na zadatku 30. let minulého seoleti v USA
— nejednalo se viak ve vétdi abstrakel o pravné novy institut. Povinnost informovat

se postupné vyvinula v rimci evoluce vztahd mezi agentem a principdlem, pri kterém

62 Alan Greenspan — byvaly pfedseda FED — zddraznuje, 2e diky rozveijl mezina-
rodniho finanéniho systému by mél byt primarni ochranou pted trznimi poru-
chami systém kontroly jednotlivich trinich stran a vlida a regulatorni autority
by se tedy mély snaZit o vytvoteni takového prostiedi, ve krerém je pro jednot-
livé trzni participanty nejjednodussi kontrolovat kreditni riziko potencidlnich
transakci®. Je zfejmé, Ze uvedeny 24vér je pouzitelny i pro vztah mezi bankami
a jednotlivymi ukladateli, Viz. FED.

63 Tento el zvefejhiovini informacf — zvySovdni sprivnosti — lze jen stéZl na-
padnou, Mnozi kritikové regulace rakto také nedini — spide se zabyvaji, zdali
soucasny systém mandatorniho zvefejiiovani informaci dostateéné a cfektivné
plni turo funket.

64 Obsihla diskuse napfiklad viz Scott, H. S, (2008)
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mize dochazet ke konfliktam ve vzajemnych zdjmech.® V tomto duchu byly ptijaty
normy tykajici se povinného zvefejfiovani informaci zakladateli (a provozovateli) ak-
ciovych spolecnosti s akciemi obchodovanymi na vetejném (rozuméj organizovaném)
trhu prvné ve Velké Britdnij 2 poté v USA a nasledné ve vétiiné zemi. Pivodni, ale
také soucasny rozsah povinné zvefejfiovanych informaci je zaméten na informace his-
torické ~ vyznamné tedy na informace jiz reflektované v trinich cenich jednotlivich
obchodovanych akcii. Pro zvyieni piesnosti ocefiovani jsou viak také dilezité infor-
mace tykajici se budoucnosti, odhadi rizik, predikce vjvoje jinymi slovy ,diskuse® o
budoucim vyvoii a plinech jednotlivych #idicich orginid bank by mély byr nezanedba-

telnou souddsti vedle jiz zminénych aktudlnich finanénich statementa.

Pozadavek periodického zvefejfiovani udaji o obchodnich spoleénostech, jakozto
ochrana jejich dluznikd spide nez akcionafd (6 byli jakoZto investofi informovani p#i
uskureéovini dané investice) byl znimy ve Velké Britinii jiz od roku 1844, kdy prvni
obecne korporatni pravo zakotvovalo povinnost pravidelného palroéniho informova-
ni o transferech akeii piisluiné spole¢nosti tak, aby véfitelé byli obezniameni o aktn-
alnfch akcionitich, nebot’ tito byli neomezenymi ruéiteli spoleénosti. Tato praxe byla
nisledovana 1 poté co bylo uzdkonéne omezené ruéeni, nicméné s ohledem na postup-
nou ztratu relevantnosti dfive publikovanych informaci o akcionafich, doslo k jejich
nahrazeni/doplnénf informacemi tykajicimi se dané spole¢nosti®. Castost zastirdni
mnoha rransakei (Casto vyvadénim rdznych druhd konzultantskych a promoterskych
poplatki mimo publikované standardy) vedla k mnozstvi soudnich pif®. Vysledky

téchto soukromoprivnich spord zacaly tvofit standard stanovujici povinnost spolec-

65 Paul . Mahoney naznacuje, Ze se povinnost informovat vyvinula v privnim
prosttedi common law (mydleno v pravaim prostiedi anglosasského priva)
nicméné se lze domnivat, Ze se tato instituce byla ¢dsteéné zndma i ve starém
Rimé (dle emailové korespondence s doc. JUDr. Michaelou Zidlickou) viz Ma-
honey, P G. (1995)

66 Mahoney uvadi, ze investofi zadali vyzadovat zveiejhovini informaci tykajicich
se samotnych spoleénosti, nebot’ napiiklad spoleénosti, jez neuvetejriovaly po-
platky za zprosttedkovani prodeje akci, které dosahovaly az 50 procent mnoh-
dy diky témto vysokym poplatkim ukonéovaly svou ¢innost. Tlak investord 2
naopak zdjem predstaviteld spole¢nosti proddvat akcie jimi fizené spolecnosti
ved] k dobrovolnému publikovani informaci.

67 Bagnall u Carlton, 6 Chanc Div 371,398-99 (Ct App 1877) citovino v Mahoney,
P G. (1995)
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nosti zvefejnovar transakce, které jsou (byly) v protikladu k zajmim spole¢nosti resp.
jejich akcionafi a vétiteld.®® Tento standard upravoval jak obsah, rak rozsah informaci,
které bylo nutno zvefejriovat a také skupiny osob, kterjm bylo potieba tyto informace
poskytovat — at’ jiz jednotlivym (ostatnim) élenim predstavenstva, tak investorim a
vetitelim. Pfes zmeniujici se, nicméné kontinualni nejasnost ze strany managementu
a Jinych agentd, stimulujici je poskytovat vice informaci, dochizelo diky soukromému
tlaku ze strany investord a véfitell k ustanoveni normy pro zvetejiovini vihradné pro

ryto zcastnéné subjekty pottebnych informaci.

Uvedeny standard byl posléze pfijiman zikonnymi normami. Tyto se viak — zejména
ty po hospodatské krizi ~zacaly odchylovat® od ,,spravedlivého® standardu definova-
ného soudnim mechanismem a definovaly ptimou odpovédnost manazerd akcionaféim
za nedostateéné ¢ nesprivné publikované informace uréené co do obsahu a rozsahu
v pfistuiné normé. Timto se nejen omezila flexibilita systému zaloZena na moznost
soudem determinovat obsah a rozsah zvetejfovanych informaci 1 nejistota manage-
mentu co se tycée jejich povinnosti, nicméné se také zménil pavodni primarn{ benefi-

Tt

clent zvefejiovanych informaci, kterym se stal namisto véfitele investor™. Tim je také

poznamenin cely systém soucdasného povinného zvefejnovani informaci.

Zikladnim cilem zde navrhované upravy by mélo byt vedle nastoleni flexibility v ur-
- g ,.,l k] Sl - e ’h'f i7t k‘ . 4 : k h 2
¢ovani rozsahu a etnosti zvefejnovanych informaci”, také navriceni se k ochrané
puvodne informacni povinnosti ochranovanych subjektd, tedy véfitela. Zikladnim
opatfenim by mélo byt zvyieni konkurence na trhu bankovnich a finanénich sluzeb,
druhym ptipusténi rozsifeni moznosti determinovat (rozsifit, ¢i zuzit) standard po-
vinného zvefejfiovani informaci nezdvislym organem a zatfeti — opatfeni diskutovano
v samostatné subkapitole v této kapitole — zvys$it mnozstvi sofistikovanych véfitelu

hank diky zavedeni povinnosti emitovat podiizené dluhopisy.

68 Yrlanger u New Sombrero Phosphate Co., 3 App Cas 1218 (HI. 1878) citovéno
tamtéz

69 Benston, G ) (1999)

70 Benston, G. ). (1472)

71 Existuje dostarek empirickych dikazd ukazujicich, ze v zemich s dobfe fun-
gujicim pravaim systémem je zvefejfiovini informaci (mandatory disclosure}
daleko nejefektivnéjsim feSenim pro zlepieni bankovai &innosti. Viz piehled v
Barth, J. R., G. Caprio, and R. Levine (2004)
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Diky zvyseni konkurence na bankovnim trhu by méle byt vytvoieno takové prostiedi,
ve kterém by byl trestin kaZzdy subjekt sniZenim hodnoty akeii, ¢i snizenim zisku —
resp. zvySenim nakladi (diky ztrdté divéry jednotlived v takovyto subjekt) za kazdé
nezvefejnéni informaci vyzadovanych trhem. Jelikoz je standardné manazerska odmeé-
na stanovena s ohledem na hodnotu akeii a zisk spoleénosti, existuje ziejmy stimul pro
management dobrovolné zvetfejiovat takové informace, které jsou trhem pozadované.
Mira ,,dobrovolnosti™ zavisi na potencialnf ztraté, kterd by manazeram firem hrozila

- tedy kdy by niklady generovani takovych informaci dosahovaly hodnoty niZsi, nez

by byla ztrita pfedstavovana poklesem hodnoty akcii ¢i zisku.

Navic v prostoru konkurenéniho plisobeni existuji dalsi daky na zvefejfiovani infor-
maci, naptiklad budovini si dobrého jména. Poskytovini dostateénych informaci svym
potenciilnim zdkaznikd — snaha o zavedeni maximalni transparentnosti a otevienostt
- mize slouzit jako marketingovy prvek, kterym se banky mohou snazit vytvofit pové-
domi o nizké rizikovosti, piipadné o jinych komparativnich vyhodach jimi nabizenych
produktt a sluzeb. Takovyto systém v oblasti bankovnictvi jiz obdobné fungoval, jak
podotykd Benston™, v pied-regula¢nim obdobi, kdy? banky prezentovaly svou schop-

nost vyplacet vklady na vidénou.

Vysséi davéra v produkty, o nichz je dostupnost vétdi mnozstvi informaci, je vieobecné
znama. U finanénich produktd je jednim z nejzdsadnéj§ich dererminantd jejich ceny
spravné ohodnoceni rizika. Naklady na ziskdvani informaci potiebnych ke spravnému
ohodnoceni rizika mobou dosdhnout nezanedbatelnou vyse, zejména v piipadech, kdy
existuje potfeba prompiniho ziskani takovych informaci. Z tohoto davodu produkt, o
jehoz rizicich bude dostupno vice piesnych informaci, bude zfejmé preferovin pred
produkty bez této informaéni podpory (za pfedpokladu srovnatelného rizika), o nichz
bude nezbytné dodate¢né informace nikladné ziskdvat. Zda se tedy byt opravnéné
tvrdit, ze na dostateéné konkurenénim trhu budou poskytovatelé produktd a sluzeb
preferovat maximalni poskytovani informaci, nebot’ toto bude &init jejich produkry
komparativné levnéjsi. Dobrovolné poskytovini informaci bude nicméné limitovino
na informace potencidinim zikaznikem (triné) vyzadované, nebot’ jakékoliv nad tuto
miru poskytované informace s sebou piinaseji dalsi niklady spocivajici nejen v jejich
publikovani, nicméné i v ndkladech nezbytnych na jejich ,,0¢i$téni* od informaci ne-

pottebnych.

72 Benston, G. J. (1999)
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V systému dokonalé konkurence — néktefi autofi argumentuji’”® — by nebylo potieba
systému mandatorniho zverejniovani informaci, nebot’ tth by si vynutil standard jim
akceptovany. Zda se byt zfejmé, Zze dosazeni systému dokonalé konkurence je i mimo
bankovni trh pouze teoretickym konceptem, a Ze neni mozno ponechat zveiejdovani
informaci pouze trznim silim.™ Navic stanoveni povinnosti (at’ jiz soudem ¢i auto-
ritou) maze byt efektivnéjdim fesenim nez ponechini stranim vyjedndvat potfebu a
hodnotu jednotlivych informaci - uvedené argumenty viak nevylucuji zlepseni uvefiej-
novani udajt pfi zvyseni konkurenéniho prostfedi na bankovnim trhu, pouze upozor-
nuji na vhodnost legislativniho ukotveni povinnosti informace zvefejfiovat a pfipadné
sankce za nedodrzeni této povinnosti.

felikoz vy§si mnozsevi vefeiné dostupnych informaci navic sniZuje informaéni asyme-
trii”®, kterd je oznacovina v bankovnictvi jako fundamentilni problém, regulitor by
mél pasobit jako prodlouZena ruka trhu, nikoliv jako prodlouzena ruka bank a jejich
akcionafa tak, jak se zda, Ze v soucasnosti operuje. Mél by se snazit podnécovat banky
ke zvefeinovani informaci nad rimec téch, které v soucasnosti zvefejnuji a které jsou
povinny zvefejnovat. V tomto smyslu muze regulitor v pfipadé nedostateéné reakce
bank zabezpedovat publikovan{ informaci sim, jiz jen diky tomu, Ze je pravidelnym
piijemcem detailnich dat od bank, pficemz nepochybné mnohé z nich mize dile pub-
likovat tak, aby bylo zaruéeno jejich co nejveétdi mnozstvi v té nejvy§si kvalité, bez toho
aby bylo zasazeno do privatnich informaci o jednotlivych transakcich ¢i klientech,
Mnohé problémy bankovnictvi totiz, naptiklad dle Rosengrena™ vyveéra z nedostatku
kvalitnich informaci o bankdch, které by byly pfistupny odborné veiejnosti a konse-
kvenéné tim, Ze takovy nedostatek informaci vyrazné omezuje také vliddni disciplinu

reguldtora.”

73 Gray, S. ], G. K. Meek, and C. B. Roberts (1995)

74 Scott, H. 8. (2008)

75 Goshen, Z., 20d G. Parchomovsky (2005)

76 Rosengren, E. S. (1999

77 Zvyseni tzv. vliddni discipliny regulirora by bylo zajidténo moznosti trhem kon-
trolovat regulitorovy reakee a jejich adekvitnost. Tim by regulator byl moti-
vovan analyzovat co nejvice informaci v tedlném ¢ase, stejné jako i jiné trinf
subjekty, a tim by zfejmé deslo k zlepseni vykonu dohledu a pfipadné zvyseni
odpovédnosti za chyby regulitorem uéinéné. Navic rozdifeni vefejného mo-
nitorovani bank a finanénich instituci by také skrze zvydeni vlidni discipliny
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Vedle snah zvysit konkurenci na bankovnim trhu a podnécovat banky k tomu, aby
publikovaly vétdi mnogstvi informaci o své finanéni situaci, rizicich a produktech lze
zlepsit soucasny systém zvetejiiovani informaci tak, ze regulitor umozni soudim, jako
nezdvisléemu organu, ptezkoumavat adekvitnost a ekonomiénost pozadavkd investord
a veilteld na zvetejdovin{ informaci. Timto by se opét soudy zacaly podilet na deter-
minaci standardu zvefejniovini informaci, jako v minulosti. Navic, v ptipadé zavedeni
moZnostl takového soudniho ptezkumu by byla snizena oprivnénost argumentu™, die
kterého regulované subjekty mohou ovlidnut regulatora a zasobovat jej irelevantnimi
informacemi, které jsou navic z riznych divoda dile neposkytovany trthu. Pravomoc
soudu rozhodovat o rozsahu informaéni povinnosti by byla viak vhodni také pro ban-
ky samotné, nebot’ ty by mohly, v ptipadé zjisténi, Ze nékteré informace jsou trhem
nevyuziviny, iniciovat fizenim za Gcelem zbaveni je povinnosti takové informace zve-
tejnovat. Phijetim této instituce by nepochybné doslo ke zvysen| flexibility a ptesnosti

systému mandatorniho zvefejiovini idajd pfi minimalnich nikladech a negativech.

Tretim opatfenim, které by slouzilo ke zlepieni ke zvyseni dostupnosti informaci na
trhu je zavedeni povinnostl bankam vefejné obchodovat na burzich pro cenné papi-
ry své majetkové piipadné dluhové instrumeaty (podiizené diuhopisy). Nejen, ze by
banky musely spliovat pozadavky na zvefejfiovan{ informaci, kterymi jsou standardné
vazani emitent obdobnjch cennych papiru, ale potfeba ohodnocovat tyto instrumenty

pro Uéely jejich kazdodenniho obchodovani™ by nepochybné mohla pomoci vytvofit

mohlo projevit v omezeni preblému too-big-to-fail, nebot” by jich zfeymé 1.
nebylo potfeba, nebot” pifpadné problémy v jednotlivé bance by byly zndmé
konkurenci, kterd by se zfejmé takovou na trhu dominantni banku snazila zis-
kat a 2. nebylo moZno pouZzit z divodu zvyiené politické odpovédnosti. Navic
v ptipadé vefejného deklarovini regulitorem a vlidou, ze nebude dochizet
k zdchranim bank a zz umoZnéni ptistupu ke viem informacim, které bankovni
regulitor ziskivd od bank odborné vefejnosti (pochopitelaym ptedpokladem
by bylo také snizeni depozitniho pojisténi pi{padné jeho Uprava) by mohlo dojit
k dostateénému vyvolini obavy u vefejnosti 0 moznosti selhini jednotlivych
bank, co? by stimulovalo zdjem o jejich dal$i monitorovini. Viz Rosengren, E.
S.(1999)

7% Viz kapitola 2, 31 4,

79 Naptiklad éasopis The Economist — jeden 2 nejvyznamnéjdich popularnich ¢a-
sopist zaméfenych na finanéni a2 mezinirodni trh - je dlouhodobym zastincem
povinného zvefejiovini informaci, které umozni rozomnému (reasonable) in-

134




dalsi erznf tlak na zvetejiovani potiebnych informaci a jejich pfesnost a véasnost pu-
blikace.

Pres tento evidentné silny tlak trhu, ktery by vznikl v ptipadé pfijeti téchto navrhova-
nych opatteni je nepochybné, e spravnost jeho fungovini je mozno zaruéit pouze pii
dostate¢né ochrané spotiebiteld pfed zveiejfiovanim informaci nepravdivich, zava-
déjicich ¢i matoucich. Toto piedpoklidé adekvatni dpravu trestniho a pfestupkového
prava s moznosti determinace ndhrad poskozenym — tyto jsou viak spise nez oblastf
pro regulatora finanéniho trhu otdzkou nastaveni trestniho a spravniho priva ¢i norem

tykajicich se ochrany spotfebitele.

5.4. Podfizené dluhopisy

Jak jiz hylo naznacéeno vyse, privitni monitotovdni lze povazovat za jeden z priivod-
nich znakt oddéleni vlastnického prava k aktivim a jejich spravy. Jen pfi zaruéenf mo-
nitorovani lze dosdhnout takové alokace, krerd je efektivni, sniZit intenzitu problému
principdla 2 agenta, piedejit protizakonnému choviani agentd a tim omezit selhdvini
jednotlivych subjektd. Ze stile se vyskytujicich bankovnich sethdni lze dojit k zavéru,
ze monitoring bank provadény jedinym subjektern — reguldtorem — neni dostatecny
k tomu, aby piipadna selhdni identifikoval v¢as a adekvatné na né reagoval - pochybeni
jsou identifikovana mnohdy az tehdy, kdy néklady na bankovn{ sanaci resp. naklady
vylouéeni Gplného trzniho vylouceni selhavii banky jsou znaéné. Navic vladni regulace
se zda byt daleko méné flexibilni, nez je romu u jinych forem dohledu - navic se zda,
ze s rostouci komplikovanosti finanénfho trhu se odezva regulatornich autorit prodlu-

2uie'?ﬂl

7. této prace by mélo byt zfejmé, Ze dal§f prohlubovanf regulace, kterou by regulator
omezil rozvoj bankovniho trhu jen proto, aby mohl flexibilnéji a rychleji akomodovat
zmény probihajfci na trhu povazuje autor za spole€ensky kontraproduktivni. Jelikoz,
¢im méné je pravdépodobné, ze velké mnozstvi trinfch subjektd, které majf zdjem na
vzajemném monitorovan{ selze pii provadéni dohledu, tim vice se zda byt pravdépo-
dobné, Ze takto maze selhat jedind regulatorni autorita bez takto intenzivniho zijmu.

Nejen proto lze povazovat alternativu spodivajici v_kombinaci privatniho a regulator-

vestorovi zaujmout rozhodnuti zdali investovat nebo ne. www.economist.com

800 Flannery, M. J. (1999)
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niho dohledu za potenciilné vice efektivni ve snaze dosihnout vytéeného cile regula-

ce, kterym by méla byt ochrana jednatlivee a makroprostiedi.

Smyslem ndvrhu je tedy zavést co nejvétsi konkurenci na trhu moniteringu bank. Ten-
to navrh, ackoliv by se mohlo zddt, nepfedpoklada snizeni viznamnosti funkce a éin-
nosti regulatora bankovniho trhu, pouze zlepieni stability bankovniho sektoru. Z.da se
byt zfejme, Ze nové veznikajici finanéni skupiny a konglomeraty je prakticky nemozno
dostateéné monitorovat vyhradné na soukromé bazi jednotlivymi teznimi hraéi, jeliko?
mnohé z nich se formuji na mezinirodnim poli, coz zplsobuje zvyieni nikladnosti
ziskavini informaci a jejich analjzy. V tomto smyslu centrilni regulatorni autorita
zatlenéna do mezinirodniho systému regulitord s moZnost sdilet jejich data hraje

nenahraditelnou roli.

Uvedli jsme, Ze zpasobem jak zarudit zlepieni stability bankovnfho sektoru je zvyiit
mnozstvi informaci poskytovanych bankami o nich samotaych, jejich portfoliu aktiv,
odhadech kreditniho rizika, produktech apod. V ptedchozi kapitole byly nastinény
opatfeni, které mély za cil stimulovat predeviim ,,nabidku® informaci na trhu. Opatfe-
nim, které by naopak mélo stimulovat piedeviim poptavkovou stranu po informacich
je opatfeni, které jiz bylo dvakrat ckrajové zminéno - je jim zavedeni povinnosti pro
banky obchodovar nékterd ze svych pasiv, které jsou zahrnovina do vypoétu kapitdlo-
vé pfimcfenosti — predevsim tedy podfizenych dlubopist na vefejné organizovanych

trzich.

7.da se byt zfejmé, Ze nezajidténi véfitelé bank a jejich akcionafi maji ziejmé dostatedné
motivace k tomu, aby monitorovali banky a obchodovanim instrument® v jejich vlast-
nictvi de facto nutily banky k tomu, aby tyto vstupovaly pouze do obchodi s rizikem
takovym, které by reflektovalo rizikovou prémii u téchto dluhopist, resp. rizikem ta-
kovym, které by reflektovalo miru rizika, které by sami drzitel€ podiizenych dluhopist
byli ochotni podstupovat. V pfipadé, ze by riziko banky vzrostlo napiiklad tim, Ze by
kvalita jejiho portfolia poklesla, mvestofi by ofekdvali zvydeni vinosu podiizeného
dluhopisu (jeho? cena by se sniZila), ptipadné by dluhopisy prodali, pokud by uroven
rizika prerostia jimi maximalnf akceptovatelné riziko. Ziejmé 2ddni z bank, jejichz
Gspéénost na trhu je zaloZena na vysoké drovni davéryhodnost by nebyla ochotna
vstupovat do obchodg, které by dramaticky snizovaly cenu jf emitovanych podtizenych

dluhopist za signalizovini ristu rizikovosti banky. Proto, aby banky zachovaly své po-
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zitivoi voimédni u populace (depozitord), odborné vefejnosti (véetné instituciondlnich
investor() a vyloutily pfipadné opatfeni regulitora, by zfejmé dodrzovaly nejpfisné)si
kritéria na tvorbu jejich portfolii a o své politice v tomto smyslu by zfejmé dostatecné

informovaly trh.

Vedle zvyieni dostupnosti informaci o bankich na trthu a poctu banky dohlizejicich
subjektli by také povinnost bank emitovat podtizené dluhopisy umoznila saturaci bank
dodate¢nym volnym kapitalem, ktery by zvy3il hodnotu poméru mezi kapitdlem (kva-
zi-kapitdlem) a pfijatymi vklady (kapitilovou piiméfenost). Jak jiz jsme zminili v kapi-
tole 5.3 jako dasledek by mohly byt snizeny odvody do fondu pojisténi depozit, nebot’
riziko selhini bank by bylo dale sniZzeno. Niz$i niklady na pojidténi vkladd by raké

alespon castecné kompenzovaly pozadovany vynos na podfizenych dluhopisech.

Co se tyée miry objemu podfizenych dluhopist k zakladnimu kapitdlu banky, pak rizné
vyzkumy pfichdzeji s raznymi navrhy.® Vétina se viak shoduje, Ze objem podfizenych
dlubopisi by mohl dosahovat piiblizné stejné hodnoty jako zdkladni kapitdl banky
(standardni ndvehy jsou v rozpéti 50 — 100 procent akciového kapitdlu), pticemz splat-
nost by neméla byt kratd{ 5 let. Pro zachovéni kontinuity a zvyieni signalizaéni funkce
podiizenych diuhopisii se objevuji také ndvrhy®, aby emise byla tzv. kontinualai, tedy
kazdy rok (kazdé obdobf) aby dochdzelo k obméné &asti dluhopisi. Nemoznost ban-
ky splatit pavodni, pfipadné prodat na primérnim trhu novou emisi by signalizovaly
finanéni (ptipadné jiné) potize banky a regulatorni orgin by mél moZnost adekviat-
né zasihnour. Navic by nesplaceni ¢asti podfizenych dluhopisd bylo zfejmé mozno
povazovat za skuteénost umoziujici konvertovat zbylou ¢ast podiizenych dluhopisi
(umoznéni cross-defaultu) do ,kvazi* akeii, tedy umoznit jejich drziteldm vykon prav

obdobnych privim akcionati.

Aby situace nedola tak daleko, Calomiris® navrhuje omezit doporuéeny maximal-
ni vynos podtizenych dluhopist napfiklad 5 procenty nad bezrizikovou Grovni. Tato
droven droéeni by nejenze nepfedstavovala nakladny zdroj kapitilu banky, nicméné by
také hrila roli pfitozeného ustanovitele opatrnostni politiky pro banky. V pfipadé, kdy
by se na frhu zadal dluhopisovy vynos pfiblizovat této hranici, & by ji pfekrodil, rakovi

81 Pichled viz Kwast, M. L., D. M, Covitz, D. Hancock, }. V. Houpt, D. P. Adkins,

N. Barger, B. Bouchard, ]. F. Connolly, T. F. Brady, and W. B. English (1999)
82 Evanoff, D. D, and L. D. Wall (2000)
83 Calomiris, C. W. (1993);
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banka by byla nucena upravit rizikovost svého portfolia tak, aby byl vynos reflektujici

toto riziko ,.stlac¢en™ pod tuto droven.

Autofi zvazujici mandatorni zavedeni podfizenych dluhopisd zmifuji také vhodnost
jejich emitovani ve vysdi— ,dostate¢né*® - nominilni hodnoté tak, aby byla zachovéna
ochrana nesofistikovaného (drobného) investora a tedy zachovina maximalni mira fle-
xtbility a nizké nakladnosti. Ziroven pak uvadéji, ze takto emitované dluhopisy by byly
vhodnym investiénim nistrojem pro instituctonaln{ investory typu penzijnich fondd.
Rozsah financnich prosttedkl svéfovin fondim stile roste a je tedy pravdépodobné,
ze tyto subjekty by mobly zajistit dostate¢nou poptavku a likviditu pro saturaci bank

prostfednictvim prodeje podtizenfch dluhopisa.

Pro zajisténi funkénosti tohoto systému je nezbytné zabezpedit strikini oddéleni maji-
teld podfizenych dluhopisd a akcionafd banky, nebot’ Géelem zavedeni tohoto systému
je zvydeni angaZovanost subjektd rozdilnych od vlastnikd k provadéni monitoringu.
Navic tento systém muie spravné operovat jen za predpokladu, ze zijmy véfitelh a
akcionari jsou rozdilné. V piipadé splynuti majitele dluhopist a akei 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 pavodni smyst navrhovaného
opatieni, kterym je zaangaiovani dalsich subjektll do monitoringu bank s motivaci

linou nez je u souéasnych dohliziteld.

Tento navrh pochopitelné pfedpoklida angazovanost reguldtora hned z nékolika di-
vodi. Zda se byt zfejmé, Ze v piipadé moznosti bank vyloudit jak podavini vice infor-
maci trhu (z divodu ocekavani zvy$eni rizikovosti bankovniho portfolia), nebo moz-
nosti vylouéit nezbytnost reemitovat dluh v pfipadé zhoren{ finanén{ situace by banky
mély tendenci takto ¢init proto, aby zhorSeni jejich situace bylo identifikovino trhem,
jejich akcionafi, dluiniky i regulitorem pozdéji nebo vibec. Obdobny mechanismus
bude platit u snah bank limitovat mnozstvi takto emitovaného kapitilu — banky budou
mit snahu jeho Groven co nejvice sniZit tak, aby omezily moznost jeho obchodovani a
tim dohled nad nimi providény. Role regulitora by spodivala v zabezpeceni toho, aby

banky fadné a véas emitovaly a splacely podiizené dluhopisy a poskytovaly informace

84  Shadow Financial Regulatory Committee doporu¢uje nomindlni hodnotu sta-

novit na drovni alesport 100k USD (1.7 miliénu K&) viz. http://www.aei.org/
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nezbytné k jejich sprivnému ohodnocovani, at’ jiz by tyto byly determinovany regula-

torem &1 soudem.

Je ztejmé, Ze povinnost emitovat podfizené dluhopisy neni ,samospdsni® — nékreti*
predpokladaji, ze banky budou mit tendenci mist investory (i regulitora) ohledné fi-
nanéni pozice banky®. Uspé&&nost tohoto systému tedy bude zdviset na schopnosti jak
bankovniho regularora, tak majitelG podtizenych dluhopisd ptipadné mateni ze strany
bank odhalovat a také reflektovat zmény v portfoliu bank v oéekdvané vynosnosti
podfizenych dluhopist. Banky, které o€ekivaji moznost finanénich problému, totiz
mohou plsobit na trh tak, aby nedoflo ke zméndm cen jejich podiizenych dluhopisi.
Zpusobem jak toho docilit je napfiklad podnécovat své dluzniky &t sptiznéné subjekty,
aby nakupovaly dluhopisy a tak udrzovaly potfebnou vynosnost dluhopist takovon, ze
ani regulator ani ostatni dluznici nebudou varovani pfed ptichizejicim selhdanim. Aé-
koliv se zda byt tento postup pro banky zajimavy nelze pifedpokladat jeho dlouhodo-
bou aspédnost ani to, Ze by se banky o takovéto jednani aktivné pokouiely. je zfejmé,
Z¢ by mnozstvi na trhu existujfcich pozorovateld odhalilo a upozornilo na rozdil mezi
trznf cenou a systémovymi a fundamentilnimi indikdtory nereflektujicimi riztkovost

ptisluiné banky.

Je nmavic ufejmé, ze lze legislativné upravit a ndsledné kontrolovat vlastnictvi podii-
zenych dluhopisi tak, aby byly drzeny osobami jinymi nez bankou a jf spfiznénymi
subjekty, pHpadné nebyly hrazeny z fondl zapidjéenych bankou nezavisle na subjektu,

krery by do dluhopish investoval. Toto by byla daldi z Gloh reguldtora.

Podfizené dluhopisy by vedle své indikativnf role® a plnéni dlohy doplnéni kapitélu
v bankich slouzily také jako zplsob dodateéného vynucovini trinf discipliny. Je nepo-
chybné, Ze se ukazatele z trhu podfizenych dluhopisd daji vyzit pfi stanoveni kategorii

sankci ze strany regulitora. Navic tento nivrh nelimituje reguldtora pfistoupit k pfi-

85 Lbivanoff, D. D., and L. D. Wall (2000)

86 Takové chovini viak nelze povaZovat za novou véc, krerd by se ndhle objevila
v ddsledku zaveden! povinnosti emitovat dluhopisy. Takové chovini je zfejmé
u kazdého subjektu, jeZ je pasivné obchodovan na burzach cennych papird.
Vyhoda podiizenych dluhopist nespoéiva ve vyfedeni viech problémd finané-
niho trhu, ale v existenci vice nikoliv pouze jednoho subjektu, kreré je takto
nezbytné uvidét kontinudlné v omyl.

87 Distinguin, I, P. Rous, and A. Tarazi (2006}
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padnym jinym sankcim bankdm. Tim se v tomto modelu de facto zvySuje vyznam role
regularora, reguliror se véak maZe soustfedit na vykon svych jinych éinnosti a k regu-
Jaci a dohledu finanéniho trhu pfistupovat pouze ve vyjimeénych sitmacich a ponechat

ohodnocovani rizikovosti bank tthu®,

5.5,  Alternativa institutu nucené spravy

Souéasny institut nucené spravy banky je zalozen na relativné Siroké diskreci regul-
tora™. S tim jsou viak vedle vihody moznosti posuzovat reguldtorem situace ad hoc a
reagovat tak pouze v piipadech, kdy je takovato reakce nutna k vylouéeni selhini trhu
na systémové urovni, spojeny také znadné nevyhody. Jak je vyse uvedeno, banky, které
se ocita){ ve financnich problémech, maji tendenci manipulovat s informacemi, kreré
predavaji regulatorovi, a tudiz reguldtor pravidelné posuzuje selhani jednotlivé banky
pozdéji, nez by to bylo vhedné. Navic, banky maji v obdobi finanénich potfz{ tendenci
vstupovat do rizikovéjsich transakei a tim zvySovat ohroZeni sebe i systému. Také bylo
zminéno, ze reguldtor se snazi odddlit zdsah v postizenych bankédch a neuvalovat nu-
cenou sprivu na banky, nebot’ by tak mohl byt vystaven do pozice, kdy by bylo zjevné
jeho selhani, pticemz politicky kapital ze zdchrany banky je minimélni™. Za ¢rvreé,
pokud plat, ze regulitor je ovladnut bankami, nebude mit — pokud bude mozZno situaci
fedit jinym zpisobem ¢i ofekavat samo-vyfedeni — moznost zasahovat do bankovniho
systému a fizeni bank s odkazem na existenci ,,paky”, kterou banky vitéi regulitorovi
maji. V piipadé¢ takto §iroké diskrece je také pravdépodobné jak lidské selhani (ve 3pat-

ném vyhodnoceni stavu), tak znaény prostor pro korupci zaméstnanci regulitora.

Tyto problémy jsou viak relativné snmadno piekonatelné. Inspirujicim v tomto smysiu
by mohlo byt zavedeni systému obdobného tomu, ktery byl zaveden v roce 1991 ve
Spojenych stitech pravé za Géelem odstranén{ , shovivavosti“ amerického bankovniho

regulitora v pribéhu bankovni krize v 80. letech.” Uéelem ,,prompt corrective action*

B8 Evanoff, D. D, and L. D. Wall (2000)

89  Paragraf 30 zdakona o bankich stanovi, Zze ,,Nucenou sprivu miZe Cesk4 na-
rodni banka zavést za situace, kdy nedostatky v innosti banky ohrozuji sta-
bilitu bankovniho systému a akcionaii neuéinili potfebné kroky k odstranéni
téchto nedoscackd.”

Y0} Viz kapitola 2

91  Calem and Rob (1999) v Freixas, X., and B. M. Paragt (2007)
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— tedy jakéhosi ,,okamzitého ndpravaého opatieni*-je obdobné jako u nucené sprivy
vyloudit resp. limitovat a napravit dalsi €innost banky, ktera by chrozovala stabilitu
bankovniho systému a Ghradu jejich zavazkd diive, nez se stane nesolventni. 1nstitut
prompt corrective action viak neni na rozdil od nucené sprivy povazovin za ultimdtni
feSeni — maZe nastupovat kdykoliv, kdy je zapotfebi banku rekapitalizovat, nucené pro-
dat bance jiné¢, hrozit ji uzavienim a ztratou licence, nebo piipadné pouze omezenim

bankovni ¢innosti — ma tedy vice preventival charakter.

Zisadnim rozdilem oprou ceskemu institutu nucené sprivy je defaultni zavedeni
prompt corrective action v pfipadé, ze banka spadne do jedné z ptedem definovanych
kategorii. Viechny americké banky jsou rozdéleny do 5 zikladnich kategorii dle miry
jejich kapitdlové pfimétenosti® ™. Banky, které jsou ve vydich kategoriich a jsou po-
vazoviny za dostate¢né kapitalizované, nepodléhaji 2idnym omezenim ¢&i restrikeim,
banky ve zbyvajicich kategonich jsou vystaveny restrikeim, je2 jsou ptisnéj$i v kazdé
dal§i kategorii. Jsou jimi naptiklad omezeni vyplaty dividend, manazerskych platd, zvy-
seni kontroly, schvalovani novych Gvérovych expozic nad stanovenou hraniei apod.
— jmenovani auceného sprivee (receivership) pfichidzi jen v nejzavaznéjsich pfipadech

- rak jako pfipad nucené sprivy.

Vvhodou tohoto systému je, Ze kombinuje moZznost posouzeni kazdé jednotlivé situa-
ce bankovnim reguldtorem a zaroven automaticky zahajuje Hzeni, éimz se vyluuje z4-
jem reguld idalovat zavedeni ¢ spravy; také, dle Frexe™ znuje de fact

jem tegulatora oddalovat zavedenl nucene spravy; take, dic Frexc™, umoznuje ag racto
nahradit kombinaci klasického stanoveni kapitilové piimétenosti a pojisténl depozit

jednim jednoduchym institutem, ktery umo?fuje rychlé a levné vyfeseni selhani banky,

92 Je nutné mit na paméti, ze kapitdlovd pHimétenost se ve Spojenych stitech podi-
ta dle modifikovaného Basel 2 a tudfz ptesné nereflektuje kapitilovou pfiméie-
nost tak, jak sc stanovuje u bank v CR. V této prici jde viak o vytvofeni kon-
cepce opatieni, které by sméfovaly ke zlepieni bankovniho systému a bankovni
regulace, nikoliv pak o pfesné uréeni pojmii, pomérii apod.

93 Banky jsou rozdéleny do kategorii ,,dobte kapitalizovand banka®, kdy rizikové
vizeny kapirdl dosahuje hodnoty neiméné 10 procent, ,dostateéné kapitalizo-
vand banka' se stejnym pomérem vérsim ne? 8 procent, »podkapitalizovana”
banka s kapitalem vétdim nez 6 procent, ,signifikanmé podkapitalizovand™
banka s hodnotou nizéi nez 6 procenta a ,kriticky podkapitalizovana banka®
s hodnorou mensi nez 2 procenta.

94 Dle Freixas, X., and B. M. Paragi (2007)
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které je navic dino piedem danymi pravidly a je tudiz maximalné transparentni.

Toro opatteni mi také vihodu v tom, Ze umoziuje regulitorovi neudinit zadné opatfent
v pfipadech, kdy snfZeni kapitilu pod stanovou hranici je z nékterého ditvodu vyhodné
pro stabilitu bankovniho sektoru. Jednim takovym piikladem maze byt ptipad, kdy
nekterd z bank selze 2 na trhu se objevi prostor pro ostatni banky, které mohou docas-
né saturovat potieby trhu po dvérech.” Druhym ptikladem, ktery je vyznamny i pro
moznost regulatora sledovat cile makroekonomické politiky, je relaxace pravidel kapi-
talové ptimétenost v pifpadech ekonomickych cykld. Mnohé studie® ukazuji na silnou
procyklickou kolisavost dobrovolnjch rezerv které banky dr2f nad uroven povinné
kapitalové priméfenosti. Je zfejmé, Ze banky v ptipadé expanzi, kdy jejich dobrovolné
rezervy klesaji na minimum, mohou v systému zavedeném v USA pijéovat klientdm
schvalenym regulitorem i v pfipadech, kdy jejich kapitilova pfimétenost poklesne pod
stanovenych 8 procent. To naopak muze vést ke stabilizovini jak bankovnicevi, tak
k rozvoji celého hospodarstvi, nebot’ banky mohou zapiijéovat do relativné bezriziko-
vych (schvilenych) odvétvi v pripadé, kdy by jinak diky osmiprocentnimu limitu ne-
maohly, Tim mohou banky nejen déle fidit sva rizika, nicméné mohou podporovat rast
1 v odvérvich, které by diky hospodaiské expanzi, kterd se projevuje také riastem cen
dvéril, nemohly hradit rostouci tirokovou miru’. S timto souvisi nieméné i moznost
ochrany samotnych bank. Freixas a Paragi #ji§t'uji ve svém teoretickém modelu, Ze
v ptipadé, kdy se banka stdva rizikovéjsi, ostatni subjekty (banky, potencidlni investofi
do pod#izenych dluhopist atp.) ji odmitaji dile zapujéovat dodateéni fondy, pficemz
toto miZe dile prohlubovat jeji krizi, pokud nedojde k aktivnimu zdsahu regulitora.
Diky tomuto ndvrhu viak muze dojit k vzdjemné pomoci bank bez rizika jakychkoliv

sankci nicméné za v¥znamné supervize regulitorem®.

Navic, nepochybnou vihodou takto traktovaného schématu je moznost jeho rozditeni
o dal§i ukazatele, nikoliv pouze o ukazatel kapitalové piiméfenosti. Jak ukazuje ve své

analyze Distinguin a kolektiv®, vedle fluktuaci kapitilové piimérenosti existuji i dalsi

95 Viz poznimka v kapirole 3.

96 Freixas, X., and B. M. Paragi (2007)

97  Shimizu, K. (20006}

98 S obdobnym zdvérem pfichazi také Miller, J. (2006) zjist'ujici, Z¢ v pfipadé
umoinéni bankim otevieni vzajemné uvérové linie je mozné predchizet systé-
movému selhini...

99  Distinguin, L., P. Rous, and A. Tarazi (2000)
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ukazatele (financni i trzni), které je moZno (a autofi to doporucuji zejmeéna pro evrop-

sky trh) zahrnout jako inicidtor prompt corrective action'™,

Benston a Kaufman (1997) uéinili analyzu funkénosti tohoto systému po péti letech
po jeho zavedeni a zjistili, Ze nejenze se v priméru vyznamné zvysil dobrovolné drze-
ny kapitdl bank, nicméné 3e se snizila rizikovi expozice bank. Flexibilita umoznujici
zdravym, nicméné méné kapitalizovanym bankim pod vedenim regulitora vstupovar
do dalsich transakci, se zda byt podle autord studie vyhodnéj$i rovnovihou. Navic
tito pfichazejl s analyzou, Ze pouhé stanoveni limitd kapitdlové pfimétenosti banky
nikterak nelimituje v moznostech pfebirat signifikantni rizika — zatimco navrhovany

systém nuti banky rizika zohledriovat daleko preciznéi.

5.6. Zavér kapitoly

Aby mohlo dojit ke zlepdeni trzni discipliny, je nezbytné, aby byly splnény tfi zakladni
podminky — zaprvé, subjekty vstupujici do transake{ s bankou si musi byt védomy r1-
zika ztraty v pfipadé bankovniho selhdni. Zadruhé, trh musi byt zdsoben dostate¢nym
mnozstvim informaci o jednotlivych subjektech, zejména o portfoliich bank. Za tteti,
v piipadé, 7e informace dodavané bankami nereflektuji skuteénou pozici banky pti-
padné, pokud dojde ke zméné rizika, které banka podstupuje a ta to z jakéhokoliv da-
vodu nereflektuje v publikovanych informacich, musi mit takové chovdni konsekvence

jak pro banku, tak pro jeji management.™

V dosavadni analfze bylo ukdzdno, ze pfevaznd vétdina argumentace obhajujicl sou-
casnou tegulaci finanéniho sektoru neni do extenzivni hloubky opodstatnénd a e
finan¢n{ sektor je spiSe ,vykonstruovan® pro regulaci a je regulaci zranitelny. Zda se

byt ziejmé, Ze uvedené nivrhy zlepseni by vedly k pfesnéj§imu, efektivnéjiimu a véas-

100 Na vhodnost rozdifeni prompt corrective actio o dalsi kritéria poukazuje také
Bohl, M. T, P. L. Siklos, and T. Werner (2007)

101 Toto neni samozfejmosti — dle Barth, ). R., G. Captio, and R. Levine (20006)
- v nékterych zemich neexistuje odpovédnost managementu za pfedkladané
informace. Piestoze v uvedeném vyétu Ceska republika nenf zahrnuta, jen sté#f
Ize predikovat rozhodovani soudu o odpovédnosti za zvefejnéné udaje ~ ze-
jména po rozhodnuti ve véci datového uniku byvalého mistopfedsedy OODS

Libora Novika.
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néj$imu zvefejiiovani idajd o bankich pi#i minimalnich nakladech, coz by nasledné
pozitivné pasobilo na zlepseni vykonu funkce reguldtora, snizeni agency problému a
vytvoteni bariéry vyluéujici arbitrarni rozhodovén{ potenciilng bankami ovlidnutého
regulatora rozhodovat o tom jaké informace budou zvetejfiovany a v jakém rozsahu
dale distribuoviny vefejnostl. Toto vie lze splnit s minimdlni Grovni regulace a anga-
zovanosti regulitora, a to tehdy pokud se kapitdlovd vybavenost bank pfiblizi kapita-
lové vybavenosti neregulovanych subjektd, jez jsou bankam nejblizsi, bude zajisténo
dostacené zvefejnovini informaci bankami o jejich pozicich a stavu jejich aktiv (pokud
mozno v hodnotich trzniho ocenéni), a s garantovou moznost{ regulitora zasdhnout

v predem speciftkovanych situacich.™

Na rozdil od soué¢asného ekonomicky neefektivniho a dostate¢né nepriahledného sys-
tému prevazné preferujiciho regulované subjekey, zde navriené modifikace souéasného
systému nevedou pouze k dspordm na strané dafiovych poplatnikd a klientd, nicméne

zaroven umoini dal$i rozvoj hospodafstvi k prospéchu viech.

102 Benston, G. )., G. G. Kaufman, et al. (1988); Benston, G. J. and G. G. Kaufman
{1998)
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Kapitola 6 - Zavér

wJSon 1o piivegené sily trhy, kter Jangui
Jjako gprava pro neefektivnost. Trind kon-
cept ceny a podnikatelské aktivity zajist
rogiifovdni gnalosti a vynik lendence k

efeketivnimu u$iti

R.E. Cordato, 19801

Friedrich August von Hayek fekl, Ze ,ekonom, ktery je pouze a jen ekonom nemuize
byt dobrym ekonomem* a pokradoval, ze ,,...mnohem vice nez v prirodnich védich,
je pravdou ve védich spoleenskjch, ze lze jen stézi identifikovat konkrétni problém,
ktery mtze byt plnohodnotné odpovézen na zikladech jedné specifické discipliny“. Ve
snaze dostdr jeho sloviim — stir se dobrym priavnikem — jsem se pokusil v pfedchozi
priaci provést analyzu finanéni regulace — pro mnohé 1o zjevné domény priva, pro
daldi viak domény ¢isté ekonomické — prizmatem nové vznikajici a stile, zejména
v zahrani¢{ popularnéjsi, metodologie analyzy priva s oznaéenim ,Jlaw and econom-

ics* — pravo a ekonomie.

Price se pokusila identifikovat zazité praktiky a argumenty svédcéici pro regulact 2 ana-
lvzovat je. V ramci nej¢astéji pfedklddanych davodi pro finanéni regulaci, proklamo-
-anych mnohdy za pfinddejici vyhody jak jednotlivci tak spoleénosti, bylo prokizino
jak teoreticky tak ukézdno na situaénich zprivich z Ceské republiky a zahranidf, ze
jsou nadhodnocené, éasto falené. Na mnoha arovnich se — véfim — podatilo poukazat
na fakt, Zze finanéni regulace ve své souéasné podobé nejen nezaruluje stabilitu
hospodatského systému a ochranu jednotlivee, nicméné zphsobuje sterilizaci bank-
ovnictyi a finanéniho sektoru v jejich rozvoji, efekrivité jejich fungovini, integrité a
adolatelnosti vaci politickym tlakim. Shodou okolnosti se v dobé dokonéeni price

uvedené zavéry projevily v realité v hypotééni a nisledné finanéni krizi v USA.

Banky, které jsou v kontextu dila jiného velikdna spolecenskych véd Josefa Schum-

1  Cordato, R. E. {1980}
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petera fundamentalnim prvkem v rozvoji spoleénostd a inovacich, by nemély fungo-
vat jako ,sbératelé” vkladd a poskytovatelé uvéra uréenych na spotiebni zbozi, tak
jak tomu mnohdy v souéasnostl ¢ini. Tuto dlohu — alespont v zahraniéi — zvladaji
»bezni® vyrobes a prodejci, ktefi - a& neregulovan{ finanénimi regulitory — hraji roli
poskytovatele spotiebnich dvéri. Banky, pokud si maji zachovat svij specialni charak-
ter, ktery jim davd vyhodu pohybovart se v regulovaném prostiedi, keeré jim zarucuje
nadmérny zisk, se musi navritit do role Schumpetrova ,provéfovatele firem“ k in-
ovacim v zastoupeni spolenosti.? Jen za tohoto piedpokladu ma vytviieni pro né
vyhodného prostiedi smysl. Proto je v ptipadé jakékoliv regulace bankovnictvi nutné
brat v dvahu nikoliv pouze ,,dobry dmysl*, nicméné dbit o to, aby regulatorni opatfeni
vedlo skute¢né k podpoie konkurenceschopnosti a stabilité bank tak, aby mohly &init -
jakozto zprostredkovarelé informaci - nejlepsi mozna feSeni pfinasejici vihody nikoliv
pouze piimo dotéenym, ale celé spolecnosti. Jen komplexni pochopeni role 2 dopadd
bankovni regulace v jejim ekonomickém, pravnim, politickém a psychologickém

rozméru miize stit za vyloudenim stagnace anebo zpomaleného rozvoje.

Zda se byt zfejmé, 2¢ neodavodnéna a piilidna davéra a spoléhani se na bankovniho
regulitora v jeho regulatornf a dohledové ¢innosti a institut pojifténi depozit mbze mit
negativni nasledky ve zvySené rizikovosti bankovniho sektoru a ristu jeho nestability.
Toto je tieba brat v dvahu v obdobi, kdy se implementuje do Evropského privniho
tadu novy BASEL, jenZ ve svém druhém pilifi zdarazduje zesileni role regulatornich
otgand. Jak zjist’uji Barth, . R., G. Caprio, et al. (2006) pfijeti BASEL 11 miZe situaci
v mnoha zemich vyrazné zhordit. Predikuji, ze patrné dojde k zhordeni rozvoje bank a
penézniho toku smérem k podnikatelské sféfe a zvyieni korupce nejen v bankovnictvi,
nicméné v celém hospoditstvi - alespon za pfedpokladu, ze v daném prostoru nejsou
dostateéné vyvinuté spoledenské instituce branici takovémuto vyvoji. Takové kvality
instituci nelze olekdvat zejména v zemich s dosud kratkou histori{ globaln¢ prova-

zaného komeréniho bankovnictvi.

Analyza provedend v této préci se netfkala vihradné regulace finanéniho a bankovniho
2V rimdi feceného je na bankovnictvi nezbytné nahlizet ne coby na sektor pro-
pljéujici ¢i nabizejici penize &1 Gvéry, ale jako na sektor, ktery vykondvd , tze-
ni“ hospoditstvi. Prostfedkem fizeni je rozhodnuti o poskytnuti Gvéru. Volba
kter§ z nespoétu podnikatelskych zdmérd bude dvérovin a tedy uskuteénén a
ktery nikoliv, jakou cestou se jednotlivé ¢asti ekonomiky vydaji 2 jakou nikoliv.
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tthu, nicméné mnohé ze zavérd ziejmé plati o regulaci jakéhakoliv odvérvi ekonomiky
vlddou, resp. administrativnimi orginy. Na mnoha p#ikladech bvle dokumentovano,
ze regulace bankovnictvi spie, nez slouzici ochrané jednotlivce a spolecnosti pros-
piva regulovanym subjektim a regulitorovi. Zd4 se, Ze v oblasti bankovni regulace
mohou byt plné aplikoviny zivéry teorie privatniho zajmu — v CR je ziejmé tendence
u Ceské nirodni banky zvySovat svou nezivislost za minimalizace své odpovédnosti
od poéitku jejiho zfizeni. Jiz prvnf viady kritizovaly toto ,,neoperacionélni® Gstavni
zakotveni, pfesto k nému doilo 2 CNB vykondvi sviij Ustavou dany adel pii minimalni

kontrolovatelnosti a minimaln{ odpovédnosti.®

Situace v CR dale reflektuje chovanf centrilni banky tak jak jej predikuji teorie orga-
nizace a byrokracie — dochizi k zvy$ovini rozpodra, ziskivini daldich kompetenci,
udrzovani si rozsihlé ,,nezdvislosti* zdroven pfi vykazovani co nejmensi irovné rele-
vantnich informaci - tim viim se centrilni banka dokonale vvhyba kontrolovatelnosti.
Navic p#i probéhnuvéi integraci finanéniho dohledu v CR dosio k oddéleni legislativni
a dohledové Grovné regulace mezi MF CR a CNB a tedy faktické nemoznosti uréit

adpovédnost za piipadné regulativni selhdni.

V tomto prostied!, kdy regulitor (respektive jeho zaméstnanci) neni odpovédny za
vykon své funkce a je zfejmé viznamné ovlidnut bankami samotnymi, se diky sofistik-
ovanosti, komplexnosti a komplikovanosti norem upravujicich bankovni sektor a
nedostateénosti informaci poskytovanjych odborné vetejnosti vykon regulace spise nez
na faktické pfedchizeni systémovym krizim a selhinim jednotlivych bank specializuje

na dohled nad dodriovanim arbitrirné stanovenjch hodnot a pfedpisu. *

Zdi se, ze aékoliv v poslednim obdobi dochazi k mezinirodni harmonizaci podpo-

rujici zvy$eni konkurence v bankovnim sektoru a zvyseni mezinarodni spoluprice

3 Ekonomové z okruhu tehdejifho ministra financi a poté premiéra Vaclava
Klause kritizovali CNB pro jeji pozici ,,ministerstva pro komeréni bankovnic-
tvi“ pojici se viak s minimdlni politickou odpovédnostl. Pozdéjii vyvo) na ban-
kovnim trhu prokazal, Ze selhini bankovniho regulitora v CR se obeslo bez
jakékoliv odpovédnosti z jeho strany a za neodhaleni a nevyvarovinf se $kod
nejméné ve vyii 200 miliard nebyl odpovédny nikdo. Vyloudime-li trestné Ciny
ze strany managementu bank, zdstivé otizkou jak hodnoti dohledovou &in-
nost kontrolora, jemu? unikly tak zjevni porueni jim uplatiované regulace.

4  Evanoff, D. D, and L. D. Wall 2000)
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mezi bankovnimi regultory, samotny vyvoj na trthu plisobi spise opaén¥m smérem
— 1ak bankovni regulace, tak efektvita v bankovnictvi se nezda zlepdovat. Banky se
nekontrolovatelné zvétduji, komplexita trhu roste, mnoZi se mezinirodni transakce
a zda se, Ze banky maji moznost ovlddat nejen ptipravu regulace na né dopadajici,
nicméné ze ovlidaji stile vice regulatory — tak nefizené roste systematické riziko.

Névrhy, které jsou predstaveny v této prici, domnivim se, mohou zabezpeéit v ptipadé
jejich pfijeti, zlepSeni jak regulatorniho dohledu ve smyslu zlepSeni regulatorni disci-
pliny i v¢asnosti regulatornich zasaht, tak vywvofit dostareény zéklad vyrvoieni trzni
discipliny zespoda. PiestoZze nebude nikdy mozno vylouéit veskeré trini disbalance,
je zfejmé Ze trh je schopen hledat v dlouhodobém pohledu nejoptimilnéiii mozna
fefeni a je ,,schopen® procesu uéeni. Aby proces uéeni mohl byt co nejefektivnéjsi je
nezbytné, aby veskeré trzni subjekty mély dostateéné informace a uvédomovaly si, ze
jejich zpracovinim a uéenim se z chyb mohou vyznamné omezovat svi rizika resp.
ztraty, Predkladané navrhy s timto poditaji a navic umoznuji vytvofeni jisté ,,rezervy®,
ktera zajisti, aby takovy proces uceni nezplisoboval spolec¢enské ztedty, Navic, viechny
navrhy, keeré pfednasim, vychizeji ze soucasného pravniho rimce a jejich pfijetim by
nevznikly viznamné nikladi a ,,novosti”, krerym by se banky a jiné financni instituce
musely niroéné prizpisobovat. Implementace viech niavrhi by tak mohla byr prove-
dena ve velmi kritkém obdobi a diky flexibilité, kterd je jim inherentni, by vytvotily
dostateény prostor pro dal$i zmény takové, kreré by vyplynuly z trznich zmén, jakozto

reakei na tyto zmény.

Mozna kritika prednesené koncepce spoéivajici v argumentaci, Ze je ptesptilis spoléha-
no na schopnosti tchu a tezni disciplinu mdze byt snadno vyvratitelna. Zaprve, ve
véech ostatnich odvétvich se zd4, ze trini fedeni json efektivnéjsi a je na né vyznamné
spoléhino — trh musi mit tedy nezpochybnitelné vyhody. Jednou z nich, pro oblast bank-
ovnictvi a finanéniho trhu, by bylo zfejmé pfesnéjéf ohodnocovini bankovnich rizik,
nebot’ by existovalo vice subjektd zabjvajicich se analjzou bank. Druhou vihodou by
ztejmé bylo piekonini omezeni flexibility, které je inherentni viem vlidnim agentim a
reguldtoriim a jimi providénym odhledem a regulaci. Omezeni dani regulitorim legis-
lativnimi organy p#i jejich zfizeni, zpozdéni, se kter§m ziskivaji potiebné informace o
bankich, a nezbytné pomalejii rozhodovaci proces nemize vyrovnar kvality trhu, kde
nikoliv regulstor, ale banka sama musi prokazovat svou finanéni stabilitu a je trestina
v realném €ase za vesker€ rizika, kterd podstupuje nad rimec trhem v daném okamziku
akceptovatelnych. Zohlednime 1i navic neochotu regulatornich autorit zasahovat az
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do okamziku, kdy situace jiz nesnese odkiadu - co% nejsou charakreristiky triniho
prostoru - protrzni opatieni mohou piinaset vyhradné pozitiva spotivajici nejméné v

omezeni rizika nestability bankovniho sektoru.

Ptedlozeny ndvrh nepodita se snizenim role regulitora finanéniho a bankovniho trhu,
Naopak, pokousi se o zdtiraznéni a zkvalitnéni regulitorovy pozice, jeho funkei, a také
o omezenf moznosti byt vystaven (spolu s jim regulovanym trhem) politickému tlaku.
Regulitor by se tak mohl stit autoritou zaméfenou na vyhradné ekonomickou analyzu

hospodifstvi (monetirni politiku), analyzu finanéniho trhu a jejich stabiliru,

Mnohé vyzkumy ukazuji, Ze soucasné “zachranné sité” poskytované regulitorem ve-
dou k tomu, Ze banky drzi niz§f hodnoty kapitilu k poméru k aktiviim nez by jinak
driely bez piitomnesti regulace, a nez by bylo nutno k odstranéni veskerych rizik,

zejména rizika akutni nelikvidity a nesolventnosti.

V prosttedi, které se vyznaduje nizkou pravdépodobnosti zichrany banky stdtem resp.
regulatorni autoritou® a pfedem definovanymi pravidly, trh - zda se — ocenuje sprivné
tizikovost bank. Z toho plyne, Ze nejenze v prostiedi nejistoty trini subjekry analyzuji
informace poskytované bankami, nicméné také, ze tyto informace posuzuji relativné
spravné.® Bylo zjiiténo, Ze banky, které o sobé zvefejnuji vice informaci maji tendenci
podstupovar nizdf riziko a to i ty banky, které zvefejtovani ,,vice™ informaci nemaji

zékonem povinné, nicméné se k nému zavazuji’ - cely systém je efekuvnési.

Lze tedy uzaviit, e o efektivnosti se mize hovofit pouze v souvislosti s procesem, keery

dovolf identifikaci budoucich piflezitosti a umozni co nejnenikladnéjif cestu, jak se k

5 Agentura Fitch zvefejfiuje seznam zemi, ve kterém vyhodnocuje pravdépo-
dobnost stitni pomoci jednotlivé bance v piipadé jejiho selhdni. Rating dosa-
huje hodnoty 1-5, kdy vy$#f éislo symbolizuje sniznou pravdépodobnost statni
pomoci. Dle Nier, E., and U. Baumann (2006) v pfipadé, kdy rating zemé je
vy$$i nez 3, rizikovost bankovniho systému resp. jednotlivich bank se odrdzi
v rizikové prémii u podtizenych dluhopis bankou vydanych, kdeto u zemi
s vysokou pravdépodobnosti zichrany jednotlivich bank (rating 1 a 2} jsou
rizikové prémie na podiizenych dluhopisech ,,nihodné” alokoviny.

6  Napiiklad Flannery (1998) v Gropp et al (2002) uzavird, ze rizikové prémie
relativné odpovidaji rizikovost bank.

7 Nier, E, and U. Baumann {2006)
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nim dostat. Tato price navadi jak tyto uziteéné prvky zahrnout do koncepce finanéni
regulace a pfispét tak k podpofe podnikatelského objevovani a Sifeni a vyuZivani in-

formaci ve spoleénosti pfi zachovani jeji maximalni ochrany.
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Summary

This dissertadon introduces an approach in analyzing financial and banking regularion
which s 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 theoties 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 polirical pressute 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 secrion he introduces a discussion

on social necessity of regulation.

T'he 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 botn 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 potental 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 ate 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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