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Informace o priubéhu mezindrodni konference ,Aktudlni vyvoj financnich trhu, jejich
regulace a dozoru*
Praha, kongresové centrum CNB 14. a 15. éervna 2005.

Po pravidelné dvouleté prestavce Vysoka Skola financni a spravni uspotadala dal$i mezinarodni
konferenci vénovanou dlouhodobé sledované problematice regulace a dozoru nad finanénimi
trhy. Jak je zfejmé jiz z nazvu konference, byl tentokrat zvolen SirSi tématicky zabér: téma
regulace a dozoru bylo rozsifeno o otdzky rozvoje financnich trhli. Souvisi to mimo jiné 1 s tim,

v

7e VSFS se v piistich letech hodla ve svém vyzkumu vénovat analyze finanénich trhi.

I letosni konference, podobné¢ jako konference uspofadana v r. 2003, byla uspotfaddana ve
spolupraci s Ministerstvem financi CR, Ceskou narodni bankou a Komisi pro cenné papiry,
jejichz zastupci na ni prednesli vyznamné prispévky. Konference se opét zicastnili predstavitelé
Nérodni banky Slovenska, Ufadu pro finanéni trh a Bratislavské burzy cennych papir.

Zahajovaci projev pronesla Dr. Bohuslava Senkyrovd, generilni feditelka VSFS. Po jejim
uvitacim proslovu vystoupili néktefi z partnerti konference. Jejich pfispévky jsou uvedeny ve
sborniku. Konferenci moderoval RNDr. Petr Budinsky, CSc., ndméstek generalni feditelky pro
obchod a rozvoj.

Vzhledem k SirSimu zdbéru konference byl tentokrat do programu zatazen vétsi pocet Casove
limitovanych referatl, tak aby bylo mozno se sndze vyrovnat s rozvétven¢jsi problematikou.

Novinkou v programu bylo oddélené realizované jednani sekce studenti, na kterém bylo
prezentovano celkem 6 pfispévkll (vesmés posluchacli 4. semestru magisterského studia).
Vsechny piednesené pfispévky a také prispévky, které nemohly byt piedneseny, ale byly
konferenci pisemné ve stanoveném terminu zaslany, jsou uverejnény v tomto sborniku.

Konference se zcastnilo 135 ucastnikli, vesmés odbornikii z praxe — pracovnikli bank,
obchodnikli s cennymi papiry, pojiStoven, profesnich organizaci aj. Na konferenci byli
zastoupeni rovnéz posluchadi magisterského i bakalafského studia vyssich semestri VSFS ze
studijniho oboru finance a finan¢ni sluzby a fizeni podniku.

Sbornik je tentokrat uspotfadan podle casového sledu pfednesenych referati a ostatnich
piispévku.

Prvni den jednani konference byl plné¢ v€novan vymezenym tématickym okruhim, druhy den
pak otdzkam spojenym s obéma vyzkumnymi ukoly, tj. s vyzkumem regulace a dozoru nad
finanénimi trhy, feSenych v ramci grantu udéleného Grantovou agenturou CR, a s p¥ipravovanym
vyzkumnym tkolem VSFS orientovanym na analyzu finanénich trhu.

V dopolednim programu bylo pfedneseno 8 referatt.

Uvodni referat doc. Ing. Viadislava Pavlita, CSc., (vedouci sekce bankovnictvi KFS VSFS)
,Jak se meni a kam sméruji financni trhy ve svété“ vysel ze souhrnné charakteristiky vyvoje
finan¢nich trhli v poslednich tfech desetiletich a zabyval se pak zménami, které nastaly v jejich
veécné a teritoridlni struktufe. Analyzoval dale nékteré vyznamné pifinosy a nové vyzvy spojené
s aplikaci moderni techniky, organizace a fizeni, k nimz dochdzi na finan¢nich trzich. V dalsi
casti referatu se zabyval rostoucim vyznamem mezinarodni spoluprace v oblasti finan¢nich trht,
zejména pak vyznamem hledani optimalni regulace a dozoru jako ochrany pied nejistotou,
nestabilitou a rizikem.



V referatu Ing. Michaely Erbenové, Ph.D., (vrchni feditelka a ¢lenka bankovni rady CNB)
., Globalizace financnich trhit a integrace dozoru nad financénim trhem Ceské republiky* je
nejprve podano vysvétleni pojmu globalizace svétové ekonomiky a finan¢nich trhli a pak jsou
popsany formy jejiho projevu a charakterizovany piinosy a vyzvy globalizacnich procest ve
finan¢ni oblasti. V dalsi ¢asti referatu se jeho autorka zabyva rozvojem jednotného evropského
trhu finanénich sluzeb a strategii jeho integrace a osvétluje myslenky tzv. Zelené knihy. Poté
vysvétluje podstatné prvky tzv. Lamfalussyho procesu, ktery definuje zdsady dohledu nad
finan¢ni sférou v EU, jeho pravni a instituciondlni ramec a postup pii realizaci zaméru, jehoz
vysledkem ma byt zdokonaleni systému dohledu na finanéni sféru vzemich EU.
Z charakteristiky finanéniho systému CR pak vyvozuje zavéry tykajici se integrace statniho
dozoru nad finanénim trhem CR, a uvadi hlavni diivody pro jeho umisténi v CNB.

V referatu, ktery prednesl Ing. Tomds Prouza (nAméstek Ministra financi CR) pod ndzvem
., Budoucnost dohledu nad financnimi trhy*, je charakterizovan soucasny stav dozoru nad
finanénim trhem CR a rozebran piedpokladany postup integrace dozoru, ktery by mé&l okolo roku
2010 ( spolu s ptijetim eura) vyustit do vzniku jednotného regulatora zodpovédného za cely
cesky finan¢ni trh. Autor ptispévku uvadi fadu otevienych otdzek, k nimz patii zejména dvé
skupiny problémd : pfedné otazka rozd¢leni uloh (tj. kdo bude odpovidat za primarni legislativu,
za sekundarni legislativu a dozor a rovnéz za otdzky spojené s ochranou spottebitele financnich
sluzeb), za druhé pak otdzka pokryti dosud nepokrytych oblasti (napt. regulace a dozoru nad
nebankovnimi piij¢kami a leasingem). V zavéru se referat zabyva diivody pro integrovany dozor,
riziky integrace a problémem relativni nezavislosti dozoru, kterd mj. pfedpokladd vytesSeni
vetejné kontroly a financovani dozorové instituce.

Referat Ing. Pavia Hollmanna, MBA, (ptedseda Komise pro cenné papiry) ,, Integrace dozoru*

je rovnéz veénovan problematice postupu integrace dozoru a rozboru moznych modell
integrovaného dozoru. V prvni Casti referdtu jsou rozebrany potencidlni pozitivni 1 negativni
pravodni jevy integracniho procesu a jeho mozné¢ konecné dopady (vCetné¢ ozehavé otazky
nakladi). V druhé casti pfispévku autor stru¢né analyzuje prvni krok integrace, tj. vytvoieni
,Komise pro finanéni trh CR“. Zavéretna &ast piispévku charakterizuje pét zakladnich modeli
integrovaného dozoru (tj. vznik nezavislé dozorové autority, plna integrace dozoru v CNB,
autonomni postaveni dozoru umisténého v CNB, funkcionalni uspofadani dozoru a zachovéni
vice regulatori). Jako findlni feSeni by za urcitych podminek autor volil bud’ vznik nezavislé
dozorové instituce, nebo integraci dozoru v CNB.

Na dopolednim zasedani konference byly pfedneseny prvni dva piispévky ucastnikii ze
Slovenské republiky.

Prvnim znich byl referat Ing. Lubora Maliny (feditel Narodni banky Slovenska) ,,Rizikd
regulacie v minulosti a buducnosti“, vénovany velmi aktudlni problematice odhadu rizik
spojenych se zménami systému regulace a dozoru a s moznostmi fizeni rizik pii pifechodu od
existujiciho instituciondlniho uspofadani této oblasti k novému uspofadani. Autor na zaklade¢
dosavadnich zkuSenosti s bankovnim dohledem na Slovensku analyzuje potencialni rizika
spojend s praktickou aplikaci novelizovanych smérnic EU tykajicich se regulace a dozoru nad
finan¢ni sférou, zejména pak problém dozoru nad financnimi skupinami.

Druhy slovensky ptispévek ptednesl JUDr. Zdenek Schraml (feditel odboru pravnich sluzeb
slovenského Utadu pro finan¢ni trh) pod ndzvem ,,Novy zdkon o integrovanom dohlade nad
financnym trhom*, ve kterém piehledn¢ informoval o obsahu zakona Nérodni rady SR



€.747/2004 Z.z. Z tohoto zdkona mj. vyplyva, ze od 1. ledna 2006 bude integrovany dohled nad
finan¢nim trhem Slovenské republiky vykonavat Narodni banka Slovenska.

Posledni dva referaty pfednesené na dopolednim jednani prvého dne konference byly vénovany
problematice finan¢nich trhti a moznych vlivi jejich rozvoje na regulaci a dohled.

Prvni znich, referat prof. Dr. Ing. Jana Fraita (vrchni feditel a ¢len Bankovni rady CNB)
,Ménova politika v nizkoinflacnim prostiedi, ceny aktiv a financni stabilita” byl vénovan
vykladu aktualnich a naléhavych problémt, jejichz feSenim se v soucasné dob¢ zabyvaji centralni
banky vyspélych zemi. V tvodni ¢ast referatu je - v souvislosti s otdzkou finan¢ni liberalizace a
desinflace — poukazano na skutecnost, Ze tato situace stavi centralni banky pfed nové vyzvy i
nova rizika. Druhd ¢ast piispévku se zabyva problémem stanoveni stfednédobé rovnovazné
urovné realnych urokovych sazeb ve vztahu k udrzeni cenové stability i Zadouci ekonomické
aktivity. V tfeti ¢asti ptispévku autor podrobné&ji analyzuje fadu vztahti mezi desinflacnimi tlaky,
politikou nizkych trokovych sazeb a globalni likviditou. Posledni ¢ast svého referatu prof.Frait
vénuje vykladu vlastniho pohledu na sou¢asnou ménovou politiku CNB.

Druhy ze zminénych referati prednesl Prof. Ing. Zbynék Revenda, CSc. (prorektor Vysoké Skoly
ekonomické) na téma ,, Krize bankovniho systéemu — prevence a ndslednd reseni “.

Prvni ¢ast svého prispévku autor vénuje vymezeni pojmu krize bankovniho systému, kterou
chape jako disledek nesolventnosti vétSitho poctu bank nebo velké banky. Na ni navazuje
piehlednou charakteristikou krize bankovniho systému v CR v 90. letech. Druhé &ast referatu se
zabyva systémem regulace a dohledu bank jako zplisobem prevence bankovnich krizi. V tieti
¢asti referatu autor podrobné analyzuje problém pomoci ohrozenym bankam (instituce, formy a
zdroje této pomoci) a jeho feseni v Ceské republice a v Evropské ménové unii.

Jednani prvniho dne konference pokracovalo odpoledne prednesenim dalSich Sesti referatu,
z nichz prvni dva piipravili slovensti ucastnici.

Piispévek Mgr. Richarda Hulina (poradce generalni feditelky Ufadu pro finanéni trh SR),
nazvany ,, Reguldcia financného trhu v SR po vstupe do EU* podavé piehled vyvoje pravnich
piedpist platnych v SR pied vstupem a po vstupu SR do Evropské unie. Zabyva se dale aplikaci
principu jednotné licence (v SR plisobi na 600 zahrani¢nich subjektii, naproti tomu v ciziné
pusobi jen 10 slovenskych subjekti). V zavéru pfispévku je poddna informace o dosavadni
¢innosti Utadu pro finanéni trh a o jeho aktuélnich tikolech.

Dalsi tfi referaty z oblasti finan¢nich trhli se zabyvaly problematikou burzovnich obchodi a
s nimi spojené infrastruktury.

Referat ,,Bratislavska burza po vstupe Slovenska do EU‘ ptednesla Ing. Maria Hurajova
(generalni feditelka Burzy cennych papirt v Bratislave).

Ing. Petr Koblic ( predseda burzovni komory a generdlni feditel BCCP, a.s.) v pfispévku
nazvaném ,,O Burze cennych papiru v Praze“ ucCastniky konference zevrubné seznamil
s vyznamnymi Uspéchy prazské burzy z posledni doby, kdy se co do trzni kapitalizace tato burza
dostala do cela vSech burz ve stfedni Evropé. V dalsi ¢asti svého vystoupeni informoval o
moznostech a problémech spojenych s uvazovanym zavedenim obchodt s vybranymi finan¢nimi
derivaty na burze.



Ing. Helena Cacka (feditelka UNIVYC, a.s.) ve svém referatu ,,Projekt centrdlniho depozitire
analyzovala dosavadni vyvoj v oblasti evidence cennych papiri v CR a informovala o
predpokladanych pravdépodobnych zménach souvisicich s pfipravovanym vznikem centralniho
depozitate cennych papir a o moznostech variantniho feSeni.

Problematice profesnich organizaci ¢innych na kapitalovém trhu v Ceské republice a otazkam
samoregulace byly vénovany posledni dva referaty prvniho dne zasedani konference.

JUDr. Ing. Zdenék Radil (generalni tajemnik CAOCP) ve svém referatu ,, Role a misto CAOCP
na kapitalovém trhu‘ seznamil ucastniky konference s ukoly této organizace a se strukturou
jejich organti.

Ing. Martin Gardavsky (mistopfedseda predstavenstva a generalni sekretai AFIZ) v ptispévku
nazvaném ,, Projekt samoregulace AFIZ* informoval ucastniky konference o Cinnosti Asociace
registrovanych investi¢nich zprostfedkovatelti Ceské republiky od jejiho vzniku v r. 2002.
Asociace plni tfi zakladni ukoly: 1. prosazuje zdjmy svych clent, 2. usiluje o dodrZovani
etickych principt a pravidel a 3. usiluje o zvySeni odbornosti svych ¢lenti.

Konference dale pokracovala spole¢nou diskusi k tématiim, které pivodné mély byt
prodiskutovany ve dvou z ptedpokladanych sekci. Podle programu zde byly zafazeny nékteré
piredem ohlaSené ptispévky.

Dr. Ivan Baboucek, CSc. (odbor bankovniho dohledu CNB) ve svém ptispévku ,, Funkce véritele
posledni instance a bankovni regulace a dohled“ nejprve rozebral vznik této funkce bankovnich
regulatort a jeji ménove politické aspekty. Déle se pak zabyval stabiliza¢nim efektem této funkce
v souvislosti s vykonem bankovniho dohledu. V zavéru zaradil ptiklady realizace funkce véfitele
posledni instance z praxe centralnich bank ve svéte.

Spolecny ptispévek ,, Aktualni problémy dozoru nad pojistovnictvim “, jehoz autory jsou doc. Ing.
Eva Duchdckovd, CSec. (Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSE) a prof. Ing. Jaroslav
Darihel, CSc. (vedouci katedry bankovnictvi a pojistovnictvi VSE), ptednesla doc. Ducha¢kova.
Tento prispévek podava piehled vyvoje ¢innosti statniho dozoru nad pojistovnictvim a zejména
pak kritickou analyzu nékterych ustanoveni obsazenych v legislativé tykajici se podnikéani
v oblasti pojistovnictvi od r. 1999.

Spole¢ny ptispévek doc. Ing.Vaclava Lisky, PhD. (vedouci Katedry spoleCenskych véd Fakulty
stavebni CVUT) a Mgr. Jana Gazdy ( rovnéz KSV FS CVUT) ,, Globalizace kapitdlovych trhii a
vwoj kolektivniho investovani v CR a na Slovensku* v prvé &asti hodnoti vyvoj kolektivniho
investovani v CR a vyznamné uzlové body tohoto vyvoje - souvislosti kolektivniho investovani a
kuponové privatizace, transformaci fady fondi na holdingy a néstup otevienych podilovych
fonda. Druha ¢ast ptispévku analyzuje vyvoj kolektivniho investovani v SR

Konferenci byly dale predlozeny tfi pisemné piispévky (jsou otiStény v tomto sborniku, ale
nebyly pfedneseny):

Ing. Frantisek Jakub (Efficient Investments Ltd.): , Kam sméruje institucionalni struktura
regulace a dozoru nad financnimi trhy? *

Ing. Riizena Viskovd, Ph.D., (Jihoeska univerzita v Ceskych Bud&jovicich): ,.Zajisténi 1ivéri
Jjako jeden z aspektii Fizeni vivérového rizika v nejvétsich bankdch v Ceské republice .

Tomas Macak (Soukroma vysoka Skola ekonomickych studii, s.r.0): Controlling prijmové strany
Cash-Flow*.



Oddélenému jednani sekce studenti predsedal prorektor VSFS doc. ing. Antonin Kubicek, CSc.
Z pedagogii VSFS se jednani této sekce zilastnil Ing. Josef Budik, CSc. zKatedry financi a
finan¢nich sluzeb. V sekci studentt byly predneseny tyto piispévky:

Bc. Eliska Dankova: ,, Danoveé aspekty opci jako odmény zaméstnanci *

Bc. Eva Kristofova: ,, Spravni delikty obchodnika s cennymi papiry “

Bc. Miroslav Motl, DiS.: ,, Hodnoceni efektivnosti cinnosti regulace a dozoru
Bc. Petra Patkova: ,, Teoretické nazory na regulaci a dozor financnich trhi*
Bc. Michal Pokorny: ,, Financni konglomeraty — prinos nebo hrozba? *
Katerina Janovcova: ,, Australska komise pro regulaci obezietného podnikani “

¢

Druhy den konference — 15. ¢ervna 2005 - byl podle programu pievazné vénovan otazkam
tykajicim se védeckovyzkumné &innosti na VSFS. Jednani zahajil rektor VSFS prof. PhDr.
Viadimir Cechdk, CSc., referatem ,Problematika financnich trhii a jeji misto ve védecko-
vWzkumné koncepci VSFS*, v némz se zabyval jak dosavadnimi vysledky v oblasti problematiky
dosud fesené jednotlivymi kolektivy pracovnikii VSFS, tak dal§imi uvazovanymi nebo jiZ
pfipravenymi vyzkumnymi ukoly.

O projektu ,,Teoreticka a metodologicka vychodiska analyz systémii regulace a dozoru nad
financnimi trhy““ hovoiil doc. Ing. Antonin Kubicek, CSc., prorektor VSFS. Projekt, na ktery
Grantova agentura Ceské republiky poskytla grant, je jiz v feSeni. Doc. Kubiéek seznamil
konferenci s tfemi hlavnimi cili tohoto projektu a charakterizoval déale nékteré problémy, jejichz
analyza pted fesSiteli stoji. Mj. uvedl, ze jde o velmi naro¢ny teoreticky ukol, ktery se nemuze
opirat o obecné uznavany fond poznatkii, o ktery by se bylo mozno jednozna¢né opirat. Resitelé
jiz formulovali nékteré vychozi hypotézy, z nichz budou v dal§im zkouméani vychazet.

Dalsim referatem byl spolecny ptispévek ,, Transakcni dalnice na financnich trzich a regulace
provozu na nich*“, ktery predlozili doc. Radim Valencik, CSc. (vedouci Katedry ekonomie a
mezinarodnich vztahti VSFS) a PhDr. Rafik Bedretdinov (Katedra ekonomie a mezinarodnich
vztaht VSFS).

Jeho autofi zde konferenci predlozili nékteré vysledky svych dosavadnich vyzkumt v oblasti tzv.
investi¢nich pfilezitosti v souvislosti s problematikou financovani investic v oblasti terciarniho
vzdélani s vyuzitim role kapitalového trhu. Odtvodnili zde zejména potiebu, aby se stat vice
angazoval v regulaci ,,investovani do clovéka® v oblasti vysokého Skolstvi a aby zde vytvofil
piiznivé danové i jiné podminky.

Referat ,,Sociologie penéz*, ktery spoleéné piedlozili prof. PhDr. Viadimir Cechdk, CSc., doc.
RNDr. Frantisek Charvat, DrSc. a prof. Ing. Frantisek Zich, DrSc., ptednesl doc. Charvat.

Tento ptispévek byl vénovan informaci o zékladnich vychodiscich a nékterych poznatcich
z vysledkii zhruba dvouletého vyzkumu problematiky pracovné oznacované jako ,,sociologie
penéz. Mezi vychodiska dosavadniho vyzkumu patii mj. axiom diferenciace pené¢zniho chovani
socidlnich subjektii, tzv. konkuren¢ni axiom aj. Referat ucastnikiim konference dale oziejmil
devét tematickych celki, jimiz se dalsi vyzkum sociologie penéz bude vénovat.

Ing. Jaroslav Sulc, CSc. (vedouci Katedry financi a finan¢nich sluzeb) ve svém referatu
nazvaném ,, Poznamky k aktualnimu vyvoji financnich trhit a dozoru nad nimi** zdivodnuje tezi o
dozoru nad finan¢nim trhem jako stabilizatniho prvku jeho rozvoje. V dalsi ¢asti referatu se
zabyva reflexi motivacnich faktort, které — v souvislosti s nékterymi medialnimi informacemi —
iniciovaly urité (nechténé) strukturalni zmény na finanénim trhu v CR. Tieti &ast referatu
pojednava o nékterych aktualnich otdzkach spojenych s penzijni reformou.



Dr. Stanislav Mares, CSc. (vedouci sekce podnikovych financi Katedry fizeni podniku a
podnikové ekonomiky VSFS) se ve svém piispévku ,, Kritické poznatky k realizaci atributivnich
funkci tuzemského verejného akciového trhu“ zabyva rozborem pti¢in paradoxniho jevu na
Ceském akciovém trhu, kde je vétSina aktudlnich cen akcii pod jejich nomindlni hodnotou.
Historické priciny téchto distorzi nalézd zejména v oblasti velké privatizace. V zavéru svého
ptispévku klade nékolik znepokojivych otdzek tykajicich se dal§iho osudu ceského kapitdlového
trhu a doporucuje zabyvat se jimi v oblasti aplikovaného vyzkumu.

Prispévek Ing. Josefa Budika, CSc. (Katedra financi a finan¢nich sluzeb VSFS) , Regulace
financnich trhi ve vyuce vysokych skol“je vénovan pedagogickym problémim spojenych
s vyukou studijnich predmétt pojednavajicich o finan¢nich trzich a jejich regulace. Autor se zde
mj. zabyvad moznostmi vyuziti riznych medii v pedagogickém procesu a zvySenymi naroky na
vysokoskolské ucitele, které s tim jsou spojeny.

Ing. Mgr. Petr Wawrosz (Katedra ekonomie a mezinarodnich vztahtit VSFS) na konferenci
predlozil ptispévek ,,Investice do vzdelani a regulace financnich trhu*, ktery se zabyva dnes
stale aktualnéjsi otdzkou financovani vzdélani.

V diskusi vystoupila fada uc¢astnikii konference, mj. JUDr. Ivan Angelis, CSc. (Ceskéa bankovni
asociace) s fadou podnétnych myslenek a ndméth pro dalsi vyzkum problematiky finan¢nich trhi
a jejich regulace a dozoru.

Konferenci uzaviel svym zavérecnym slovem RNDr. Petr Budinsky, CSc., ndméstek generalni
feditelky pro obchod a rozvoj VSFS.

Konferenci pfipravil vybor ve slozeni: doc. Ing. Antonin Kubicek, CSc.- ptfedseda, doc. Ing.
Vladislav Pavlat, CSc. — odborny garant, ¢lenové: RNDr. Petr Budinsky, CSc., PhDr. Lenka
Ruppertova, Milada Trojanova, Ludmila Dzumpelova.

doc. Ing. Vladislav Pavlat, CSc.
odborny garant



Uvodni vystoupeni

Dr. Bohuslava Senky¥ovi
generalni Feditelka Vysoké Skoly finan¢ni a spravni

Démy a panové, vazeni hosté,

dovolte, abych zahgjila jednani jiz druhého ro¢niku dvoudenni mezinarodni konference poradané
Vysokou $kolou finanéni a spravni ve spolupraci s Ministerstvem financi CR, Komisi pro cenné
papiry a Ceskou narodni bankou na téma Aktudlni vyvoj finanénich trhi, jejich regulace a dozor.
Po skonceni prvniho ro¢niku konference jsme obdrzeli fadu pozitivnich ohlasii a ja chci véfit, ze
dnes stim jedndnim na letosni konferenci budete spokojeni. VSFS je nejenom nejvétsi
soukromou vysokou Skolou, ale je také jedinou soukromou vysokou $kolou, ktera ziskala od
Grantové agentury dva granty na rozvoj védeckovyzkumné ¢innosti. A pravé jednim z téch dvou
grantll je grant na feSeni problematiky finan¢nich trhti. Ta nase leto$ni konference se pravé kona
v ramci feSeni tohoto grantu a mate jedinecnou pfilezitost k feSeni této tematiky také piispét.
Déamy a panové, diive nez piedam slovo moderatorovi této konference naméstkovi generalni
feditelky panu RNDr. Petru Budinskému, CSc., dovolte mi, abych jest¢ pod¢kovala partnerim
nasi konference a sponzorim, diky kterym se konference mize konat v téchto krasnych
prostorach za podminek velice p¥iznivych. Partnery nasi konference jsou Ceska spofitelna, a.s.,
Kooperativa, pojistovna, Burza cennych papirti Praha, Ceska asociace obchodnikii s cennymi
papiry, Asociace finan¢nich zprostiedkovateldi a finanénich poradcti CR, UNIVYC a Bankovni
akademie. Medialnimi partnery jsou casopis EKONOM a denik Pravo. V neposledni fadé si
dovoluji podékovat Ceské narodni bance, ktera nam umoznila konat konferenci v téchto krasnych
prostorach a vE&fim, ze se Vam bude tady libit. Nejenom prostory, ale Zze budete spokojeni i
s obsahem jednani nasi konference. Timto povazuji jednani konference za zahdjené a pieji nam
vSem hodné¢ zdaru v jejim prabéhu.

RNDr. Petr Budinsky, CSc.
nameéstek generalni Feditelky pro rozvoj a obchod

Damy a panové, hezky dobry den,

dovolte, abych i ja Vés privital na této dvoudenni konferenci. Tato konference, jak vSichni dobte
vite, je pofadana ve spolupraci s Ministerstvem financi, Ceskou narodni bankou a Komisi pro
cenné papiry. A jak uz bylo fe¢eno, tak jejimi partnery jsou Ceska spofitelna, Kooperativa, Burza
cennych papiri Praha, UNIVYC, Ceska asociace obchodnikéi s cennymi papiry, Asociace
finanénich zprostfedkovatelll a finanénich poradcti CR. Nékteii zastupci téchto organizaci
dostanou slovo jiz v tvodu této konference, nékteré bych rad omluvil. Jedna se o zastupce Ceské
spofitelny a Kooperativy, ktefi chtéli na této konferenci vystoupit, bohuzel na posledni chvili se
museli omluvit, takze aspon tlumo&im jak od Ceské spofitelny, kterd je hlavnim partnerem
Vysoké skoly finan¢ni a spravni a od Kooperativy, ktera je partnerem Vysoké Skoly finan¢ni a
spravni pozdrav této konferenci Vam vSem. Jsem velmi rad, ze jsme se tu sesli v takovémto
poctu. Zastupci burzy cennych papirti Praha a UNIVY Cu budou vystupovat v ramci odpoledniho
bloku a zastupci Ceské asociace obchodnikli scennymi papiry a Asociace finan¢nich
zprostiedkovateli a finanénich poradctt CR vystoupi nyni.

Jak jiz bylo feceno, tato konference voln¢€ navazuje na konferenci, ktera se konala ve spolupraci
se stejnymi partnery pied 2 lety. Dnesni konference ma dva zakladni tematické okruhy.



Cely prvni den bude vénovan problematice finan¢nich trhi a jejich regulace, tj. budou
pfedneseny ptispévky podle programu a bude dan prostor na diskuzi. Druhy den konference se
pievazné zaméti na otazky vyzkumu VSFS a jejich promitnuti do vyuky.

Tolik k ivodu konference.

Uvodni slova partneru

Ing. Michaela Erbenova, Ph.D.
vrchni Feditelka a ¢lenka bankovni rady CNB

Damy a panové, dovolte mi, abych vystoupila jménem Ceské narodni banky i jménem svym na
této mezinarodni konferenci porddané¢ Vysokou Skolou financni a spravni ve spolupraci
s Ministerstvem financi, Komisi pro cenné papiry a Ceskou narodni bankou a jsem velmi
potéSena, ze mezi ucastniky mohu zaznamenat nejenom predstavitele vyznamnych domacich
instituci, regulace a dohledu nad finan¢nim trhem, ale také ptredstavitele akademické obce a bank
pusobicich na doméacim trhu. Je mou milou povinnosti zde také pfivitat hosty z partnerskych
instituci ze Slovenska.

Vyvoj finan¢nich trhi a zmény financniho sektoru, at’ uz jde o strukturu finan¢niho sektoru nebo
o produktovou inovaci, zaznamenal v minulych dekddach velmi dynamicky rozvoj a ani Gtlum
celosvétového hospodaiského riistu na pielomu tisicileti neznamenal vyznamnéj$i zménu tohoto
trendu. A téma aktualni vyvoj sektoru, na ktery se dnesSni konference soustiedi a ktery nutné
obsahuje i zamysleni nad budoucim vyvojem i dobrou volbou iniciatord konference pedagogt
VSFS. Proto v&iim, Ze letodni konference piinese mnohé podméty pro rozvoj pedagogické a
védeckovyzkumné cinnosti této Skoly, pro dal§i rozSifeni pozitivnich vysledki dosazenych
v minulych letech. Myslim si, Ze velmi dobrym podmétem a napadem je studentska sekce, kde
mohou studenti prezentovat své semindrni bakalafské a diplomové prace vénované tématim
konference.

Mezinarodni dimenze je velmi zfetelnou charakteristikou svéta financnich trht a i kdyZ z naSeho
pohledu se jevi jako vysledek integracniho procesu v EU, neméli bychom ze zfetele ztracet
skute¢nost, Ze internacionalizace finan¢nich trhii probiha v celosvétovém méfitku. Ze to je
globalni proces par excelence. Ceska republika se v lofiském roce stala ¢lenskou zemi EU a
zacina sbirat své prvni Clenské zkuSenosti, ale procesim globalizace byla vystavena jiz ddvno
piedtim a globalizace svétové ekonomiky bude 1 nadale ovliviiovat rizné aspekty integrace trhii
EU, jiz jsme dnes ¢lenem. Nase ekonomika i finan¢ni systém se budou i nadale integrovat do
globalniho finan¢niho systému, 1 kdyz pfedevSim v ramci evropského ekonomického prostoru.
Casto se hovofi o tom, Ze globalizace mé své stinné stranky, které jsou pocitovany jako ohrozeni
narodni kulturni identity mj. rostouci védha nadnarodni spolecnosti a mozna marginalizace
narodnich politik, a mnohdy se i EU chéape jako néjaky nastroj obrany. Hovoii se o pevnosti
Evropa. Nem¢lo by se zapominat na to, Ze pozitivni efekty globalizace pievazuji, i kdyz bilance
pozitiv a negativ mize byt v jednotlivych ptipadech v zemich a regionech odlisna. Tyto efekty
vSak v rozhodujici mife zalezi na vlastnich zemich a hospodaiskych politikdch. Ve vztahu ke
skupiné zemi, ke které patiime my, je bilance nesporn¢ pozitivni. Rozvoj tranzitivnich ekonomik
by nemohl probéhnout tak rychle bez pohybu mezindrodnich pfimych i portfoliovych investic,
které sebou piinasi moderni technologie, nové fidici postupy a vyssi kvalifikaci pracovni sily. A
z ponékud $irsi perspektivy se da fici, ze globalizacni tlaky ptispély vyznamné 1 k tomu, Ze na
prelomu tisicileti mohlo byt dosaZzeno vyznamného pokroku v ramci téméf padesatitiletého usili
o vytvoreni hospodaiské a ménové unie v Evropé.

Mezinarodni integrace trhu financnich sluzeb spociva jak v ristu €etnosti objemu pieshrani¢nich
finan¢nich transakci, tak 1 ve vytvareni mezindrodnich finan¢nich instituci a skupin. V rdmci EU
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byla tato integrace vyrazn¢ podpoiena vytvoienim ménové unie dvanacti ¢lenskych stati a ve
vztahu k piivodni evropské patnactce, také ve vztahu k deseti nové ptistoupiv§sim zemi, sehrala
vyznamnéjsi roli 1 harmonizace v oblasti finan¢ni regulace a dohledu uskutectiovana na zakladé
tzv. akéniho planu finanéni sluzby. Navzdory tomu ale evropské finan¢ni trhy poskytuji velmi
smiSeny obrazek. Zatimco integrace vyrazné postoupila na velkych neboli wholesale trzich, ke
kterym patii financni kapitalovy trh a investi¢ni bankovnictvi, a také v oblasti infrastruktury, tzn.
hlavné v clearingu a vyporadani transakci. Vidime, Ze na trhu pro drobné klienty neboli
retailovém existuje znacna fragmentace a rozhodujici podil maji doméci instituce. Evropsky trh
rizikového kapitalu, uréeny hlavné pro malé a sttedni podniky, se pak jevi jako velmi neefektivni
a vyrazné zaostdva napif. za trhem americkym. Pietrvava také tada faktort, které brani
preshranicnim a fuznim akvizicim bank a jinych financni instituci a to zejména z divodi
kulturnich, jazykovych a danovych, ale patii sem mozna i nevhodné regulace a reakce organti
dohledt a politické vmésovani do jejich ¢innosti. Je tieba si uvédomit, Ze integrace finan¢nich
trhi sleduje podnikatelskou logiku, nikoli logiku hranic ndrodnich zemi a logiku ndrodniho
prava, a to zaroven znamena, ze nemuze jit o bezkonfliktni proces. Finan¢ni skupiny expanduji
pfes hranice a samoziejm¢é vyuzivaji synergie plynouci z centralizace ¢asto klicovych funkeci.
Z hlediska bankovni regulace a dohledu na néarodni trovni pak znamena, ze model fizeni
uvérového rizika mize byt vyvinut a spravovdn matefskou bankou, zatimco likvidita skupiny
muze byt fizena prostfednictvim jedné ze zahrani¢nich dcefinnych bank. Logicky pak vznikaji
tteci plochy se zavedenou struktury regulace a dohledu, kterd respektuje narodni hranice a je
organizovana podle narodnich jurisdikci. Jsem piesvédCend, ze narodni organy dohledi by
nem¢ély tyto rozpory vyuzivat ke kladeni prekazek pro dalsi integraci finan¢nich trhii, od niz se
o¢ekava vyrazny prispévek k ristu EU. Ale mély by tyto vznikajici problémy fesit. Pro cesky
bankovni dohled, ktery je vzhledem k vlastnické struktufe naSeho bankovniho sektoru takika
vyluéné v hostitelské pozici, je to problematika zcela kli¢ova. V soucasné dobé na evropské
urovni vitézi pravidlo, Ze urCujicim organem dohledu pro danou skupinu je vrcholovy
konsolidujici neboli tzv. domovsky organ dohledu. Pravdou ale je, ze tfada otdzek spojenych
s timto konceptem zlstava nedofesena. Vedle fungovani centralnich bank v roli vétitele posledni
instance jde hlavné o to, ze v EU stale existuji velmi rozdilné systémy vkladi v jednotlivych
zemich EU, a v pfipad¢ bankovnich krizi neni zfejmé¢, jak by se koordinace fesSeni téchto krizi na
nadnarodni Grovni fesila.

Neméné zavaznou otazkou je také to, zda opravdu lze vytvoftit takovou bankovni regulaci, ktera
by byla dostatecn¢ flexibilni a zajistila rovné konkurenéni podminky a vyhovovala vSem
zainteresovanym subjektim pusobicim na trhu i jejim klientiim. Snaha zajistit upln¢ dokonalé
konkuren¢ni prostfedi by s nejvétsi pravdépodobnosti vyzadovala velmi detailni regulatorni
pravidla, kterd by navic v kazdé zemi musela byt interpretovana a aplikovana zcela stejnym
zpisobem. To by nutné vedlo k nadmérné regulaci, kterd brani rozvoji podnikéni a v kone¢ném
dasledku zhorSuje kvalitu a dostupnost sluzeb pro klienty, a vzhledem ke klicovému vyznamu
finan¢niho sektoru pro moderni ekonomiky také podvazuje hospodarsky rist. Rozdily v regulaci
a dohledu nelze vymytit. Tyto rozdily vSak musi byt zcela zfeteln¢ popsany a zvefejnény tak, aby
bylo zifejmé, v ¢em spocivaji a aby jim mohli ucastnici trochu pfizplsobit sva ocekavani, své
podnikatelské zdméry a svou obchodni politiku.

Damy a panové, pokusila jsem se naznalit n€které problémy, pied kterymi stoji bankovni
regulatofi a regulatofi finan¢niho trhu v celé Evrop¢. Fragmentace retailového trhu v Evropé neni
jenom problémem, véiim, Ze je soucasné obchodni pfilezitosti a vyzvou. Véfim, ze tato
konference poskytne piilezitosti k diskusim a pohlediim na tuto problematiku. Myslim, ze velkou
vyzvou vdomdcim kontextu je aktudlni diskuse o adekvatnosti poplatki v domécim
bankovnictvi, ktera je soucasné v obecnéjsi rovin¢ diskusi o mife konkurence v domdacim
bankovnictvi, o nutnosti a pfiméfenosti cenové a jiné regulace bankovnich produktt a tloze,
kterou by v tomto procesu mélo hrat Ministerstvo financi, regulatofi, specifické samoregulacni
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organizace finan¢niho sektoru a instituty a organizace ochrany spotfebitelti. Dékuji Vam za
pozornost a pieji ndm vSem Uspé$ny prubeh konference.

JUDry. Ing. Zdenék Radil
generalni tajemnik Ceské asociace obchodniki s cennymi papiry

Dobry den, ddmy a panové, ja se pripojuji a vitam Vas na dne$ni konferenci. Jak jiz bylo feceno,
zastupuji zde Ceskou asociaci obchodnikil s cennymi papiry, a protoZe jsme relativné mlada
asociace, dovolte mi, abych tivodem piedstavil i asociaci.

Nase asociace byla zalozena v 1été loniského roku. Jeji jadro tvoii 13 nebankovnich obchodnikil
s cennymi papiry a mezi hlavni cile asociace patii pfredevsim efektivné napoméhat rozvoji a rlstu
ceského kapitalového trhu. Toho chceme dosdhnout dodrzovanim zakladnich principt, coz je
sebevzdélavani, kde se aktivné snazime o zachovani vysokého pravniho a odborného védomi
nasich ¢lent. Dal§im principem je partnerstvi. Pod timto principem mtizeme chapat spolecné
prosazovani jednotlivych ¢lenli ve vztahu k orgdniim a institucim, jejichz ¢innost se dotyka
zajmu nasich Clent, coz jsou predevsim regulatofi. Poslednim principem je osvéta. Tim myslime
propagaci kapitdlového trhu se zaméfenim na oblast obchodovani investicnimi instrumenty.
Z téchto divodl jsme se rozhodli podpofit tuto konferenci jako partner. Domnivame se, ze
jakékoli diskuse o ceském kapitalovém trhu miize napomoci jeho rozvoji. Co chapeme jako
jednu z hlavnich slabin naseho kapitdlového trhu je to, ze zatim pfili§ nefunguje jako zdroj
akumulace kapitalu pro ¢eské podniky a spole¢nosti, takZze mizeme doufat a véfit, Ze tato dnesni
konference napomuze tento neblahy stav zménit.

Ing. Martin Gardavsky
mistopredseda piredstavenstva a generalni sekretai Asociace financich zprostiedkovateli a
finan¢nich poradct Ceské republiky

Déamy a panové, dobry den. Jsem velice rdd, ze Vas jménem nas$i asociace zde také mohu
pozdravit, a jsem velmi rad, Ze jsme se mohli stat partnerem této konference uz proto, ze pred
dvéma lety, kdy se konal v téchto prostorach jeji prvni ro¢nik, jsme tady sed¢li a velice poctive a
peclivé jsme vstiebavali vSechny teoretické informace tykajici se samoregulace. A ve svém
diskusnim ptispevku, ktery prednesu odpoledne, se Vam pokusim sdé¢lit, zda a jak se nam to
podatilo ¢i nepodafilo.
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Jak se méni a kam sméruji financni trhy ve svétée?
Vladislav Pavlat

Fenomén ,,finan¢nich trhG* neni snadné ani popsat, ani analyzovat. SnaZily se o to celé generace
ekonomi a finan¢nikli. Jejich vyzkumy prinesly fadu brilantnich teoretickych modelu i
pragmatickych ptistupti pro praxi.

V redlném svété vSak ani idedlni aplikace teoretickych modelti nevede k odstranéni praktickych
problémil a nedostatkll ve fungovani financniho systému, ktery se stale vyviji a méni.

A pravée tyto neustalé zmény si vynucuji, aby se usili mezinarodni finanéni komunity orientovalo
na cesty k dosazeni takové miry financni stability, kterd by umoznovala co nejméné poruchovy
chod ekonomiky. Tento pozadavek dnes plati ve svétovém métitku. Ackoliv hrozbu poruch
stability finan¢niho systému nikdy nelze Gpln€ eliminovat, je snaha hledat optimalni zpisoby, jak
porucham ptedchézet, a pokud se to nezdafi, nalézat zpasoby, jak vznikla ,,onemocnéni 1€cCit
tak, aby pacient nezemfel.

1. Jak se zménil finan¢ni trh za poslednich 15 let?

,Finanéni trh* lze obecné chapat jako soucast financni sféry, v niz probihd penézni sména
finan¢nich produkti. Finan¢ni trh lze ddle chéapat jako strukturu, kterd ma vice soucdasti
(segmentll) a dimenzi a kterou lze zkoumat z riznych hledisek (napf. podle pfedmétu obchodi,
zpusobu obchodovani, zptisobu placeni, podle doby trvani transakci, podle objemu obchodi,
podle izemniho rozvrstveni obchodt, podle obchodujicich subjektii apod.).

Finan¢ni trhy ve svété se béhem poslednich 30 let vyznaCovaly rostouci slozitosti:

(1) Jejim markantnim projevem je - jiz pfi prvnim povrchnim pohledu - riist poctu disponibilnich
druhti finan¢nich produktl, spojeny zdroveii i s rozvojem financnich sluzeb a spolu s tim také s
posuny v uplatnéni rdznych finan¢nich produkt a zménou jejich vyznamu ve finan¢ni praxi.

(2) Ruku v ruce s touto diferenciaci produktt a sluzeb jde obrovsky kvantitativni narst objemu
obchodl na finan¢nich trzich, odrazejici celkovy proces pokracujiciho ekonomického rastu.

(3) Pritom dynamika rastu finan¢nich trhli je relativné velmi vysoka a je spojena s rostouci
rychlosti pribéhu finan¢nich transakei, s dynamizaci obchodovani.

(4) Tyto procesy se promitaji do vyznamnych zmén struktury finanénich trhi.'

rostouci nejistota, ktera dnes patii k vyraznym charakteristickym znaktim finan¢nich trht, at’ jde
o kterykoliv jejich segment — o trhy cennych papirti, o uvérové trhy, devizové trhy, trhy derivata
nebo 1 o trhy s pohledavkami nebo pravy, i kdyz projevy volatility a nejistoty se na kazdém
z téchto trhii projevuji nestejnou mérou.

(6) Rostouci slozitost finan¢nich trhli se promitad mj. i v tom, Ze jednotlivé segmenty finan¢niho
trhu sice funguji relativné samostatné a v ,.klidnych dobach* funguji zdanlivé autonomné, avsak
leckdy staci pouhy zévan studenéjSiho vétru — nebo dokonce jen ofekavani takového zavanu —
k tomu, aby ur€ity trzni segment prudce zareagoval. Tim to ovSem ani zdaleka nekonci, nebot’
takové prudsi reakce se mohou lavinovité¢ pielévat do jinych segment trhu. Jsou-li znamy
pfenosové cesty riiznych reakci (a jejich zkoumani dnes patii mezi nesporné tkoly teoretického
zkoumani), pak lze snaze predvidat i hrozbu pfipadnych poruch, v praxi jim ptedchazet a
odvracet je.

Ve svém vystoupeni pro ilustraci strukturdlnich zmén probihajicich na finanénim trhu pro
zjednoduseni volim piiklad kapitalového trhu jako segmentu finan¢niho trhu, na kterém se
spoluvytvarteji financni zaklady ekonomického rozvoje. Dliivodem této volby je rovnéz to, ze jsou
k dispozici Uplné&j$i srovnatelné udaje (alespont pro segment burzovnich obchodil) nez pro
penézni trh.

' O n&kterych dilgich aspektech téchto zmén pojednavam pozdgji.
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2. Vyvoj vécné struktury finan¢nich trha

Segment burzovnich obchodii nesporné je vyznamnym indikatorem celkového rozvoje
kapitalového trhu, ktery probihal béhem poslednich 15 let. Uvadéné tdaje ze statistiky Svétové
federace burz se tykaji obchodovéani ¢lenskych burz této vrcholové mezinarodni organizace
,burzovniho priamyslu®.

Tab. ¢. 1

Vyvoj trini kapitalizace a objemii obchodii

s akciemi na clenskych burzdach Svétové federace
(1990- 2003, mld. USD)

1990 2003 priristek v %

trzni kapitalizace 9400 31202 +179
objem obchodil 6211 33330 +516

Pramen: ,,The Significance of the Exchange Industry®, WFE, July 2004

Absolutni rist objemt burzovnich obchodl s akciemi vyrazné stoupl a zdroven vzrostla i
dynamika tohoto riistu. Tyto skutecnosti vedly k tomu, Zze v poslednich letech zna¢né stoupla
davéra vburzovni trhy, 1 kdyz jejich relativni vaha v celkovém objemu burzovnich i
mimoburzovnich obchodii s akciemi klesala. Rozhodujici uloha burz v cenotvorném procesu
vSak se nejen nesnizila, ale naopak zvysila.

Burzovni akciové trhy ziistdvaji na vyspélych kapitalovych trzich rozhodujicim segmentem pro
financovani rozvoje akciovych spole¢nosti. Jsou dynamickou ¢asti trhii, avSak vzhledem k riziku
predstavuji trzni segment s relativné vyznamnym prvkem nestability.

Sortiment produkti obchodovanych na burzich se rozsifil. Na burzach ve svété se dnes
obchoduje s Sirokou Skélou investi¢nich nastrojii. Na rozdil od situace na pocatku 90tych let
minulého stoleti, na vétSin¢ burz funguji sofistikované elektronické systémy obchodovani.

Tab. ¢. 2
Pocet burz Svétové federace burz obchodujicich s finanénimi derivaty (r. 2004):

® C(Celkem 44 z 59, v tom:

® FUTnaakcie................... 22 burz
® FUTnaindex .................. 19 burz

® OPCEnaakcie.................. 25 burz
® OPCE na indexy ............... 18 burz

Pramen: ,,The Significance of the Exchange Industry®, WFE, July 2004

K nejdramati¢téjSimu rstu doslo u burzovnich obchodii s financnimi derivaty, jejichz objem
v poslednich letech se ro¢né zvySoval v priméru o 30 %.

Paleta finan¢nich derivatii je dnes mnohem pestiej$i nez byla jesté pred deseti — patnacti lety. Na

burzach ve svété se dnes obchoduje (tak jako jiz diive) predevSim s riznymi druhy futures a
riznymi druhy opci a zvysil se pocet podkladovych aktiv, od nichZ se tyto nastroje odvozuji.
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Vyrazné stoupl zejména pocet druhti futures a opci na rizné indexy. Rozsifil se i trh syntetickych
derivata.

Tab. ¢. 3
Produkty obchodované na ¢lenskych burzach Svétové federace burz
AKCIE DERIVATY
- bézné Opce na
- preferencni - akcie
Podilové listy - indexy
Hybridy - urokovou miru
DLUHOPISY - mény
- statni - produkty fondt
- spolecnosti Futures na
- obcia mést - akcie
JINE PRODUKTY - indexy
- repo operace s akciemi - urokovou miru
- reversni repo s akciemi - mény
- pokladni¢ni poukdzky | Prdva - varanty
- stfednédobé smeénky (subskripcni a/nebo kryté)

Pramen: statistiky Svétové federace burz

Trzni segment financnich derivati vSak je nejen nejdynamictéj§im, ale také nejrizikoveéj$im
prvkem kapitalového trhu. ,,Dvoji tvar“ tohoto trzniho segmentu prameni z dvoji funkce tohoto
finan¢niho nastroje — jako nastroje spekulace a jako nastroje jisténi. Tézko fici, ktera z nich ma
dnes vétsi vyznam: pro atraktivnost a dynamiku rozvoje finan¢nich trhit ma rozhodujici vyznam
spekulace, kdezto pro stabilitu finan¢nich trhli ma rozhodujici vyznam funkce jisténi. Redlnou
skutecnosti vSak je to, ze spekulant s derivaty kra¢i po minovém poli, které kdykoliv muize
vybuchnout. Neslavnym piikladem této riskantni chlize je piipad dfive slavné banky Barings. I
tento pfipad - mimo jiné - svéd¢i o tom, Ze ani pfisnd regulace finan¢nich trhli nemtze zcela
zabranit selhanim, coZ ovSem neni argumentem proti jeji existenci a nutnosti.

Také trh dlouhodobych dluhopisi se ve sledovaném obdobi uplynulych 15 let znaéné rozrostl.
Tento trh tradi¢né piedstavuje ve struktufe financnich trhii konservativni a nejstabilnéjsi prvek.
Ani obecny pokles urokové miry nebranil této expanzi. K tomu, aby rentiéfi jako majitelé
nejveétsi casti dlouhodobych statnich a korporatnich obligaci byli ochotni drzet zna¢nou Cést
svého majetku v téchto dluhopisech, staci tGrokova mira nepievySujici 2% per annum.
S dlouhodobymi dluhopisy se obchoduje na vétSiné burz na svéte.

K vécné struktufe financnich trhli ve svété lze zdvérem konstatovat toto: 1 pies zaplavu
nejruznéjsich statistickych udaji o finan¢nich trzich nejsou k dispozici spolehlivé celkové udaje,
a proto 1 vétSina mezinarodnich organizaci mize pracovat pouze s odhady. Povazuje se vSak za
nesporné, ze v poslednich 15 letech doslo ve vécné (produktové) struktufe financnich trhi ve
svéteé zejména k témto posuntim:

(1) trvale stoupal podil finanénich derivati na celkovych objemech obchodi na finan¢nich trzich

(4. na kapitalovém trhu, na penéznim trhu i na devizovém trhu),
(2) zvySoval se podil mimoburzovnich obchodl na obchodech na FT,
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(3) vzrustal podil obchodt s produkty investicnich fondt na obchodech na KT,
(4) stoupal podil elektronicky uskute¢iiovanych transakci,
(5) rostl podil mezinarodnich transakci.

V odpovédi na otazku, zda tyto trendy (a které z nich) budou déle pokracovat a do jaké miry
budou modifikovany, dnes mezi odborniky panuji rozdilné nazory a diskuse o tom pokracuji.

3. K vyvoji teritoridlni struktury finan¢nich trhi a finanénich center ve svété
Vyvoj teritorialni struktury finan¢niho trhu ve svété je tradicnim predmétem analyz. Zakladni
obraz teritoridlni struktury financnich trhii, ktery se vytvofil jiz pied rokem 1989 v tehdejsi
kapitalistické Casti svéta, na prvni pohled i dnes zlstava v podstaté nezménén. Ve skutecnosti
vSak i zde v pribéhu poslednich 15 let plisobi sily, které tento obraz zacaly ménit.

Tabulka ¢. 4
Teritorialni struktura obchodii s akciemi na burzach vr. 2004 (v USD av %)

Oblast mil. USD v %
Severni Amerika 21797 025 52
Evropa a Stiredni

Vychod 13752716 32
ASIE 7 887 640 16
Celkem 42121577 100

Pramen: viz tab. ¢. 1

Existuji sice stale tataz velka svétova financni centra jakozto hlavni ohniska svétového déni ve
finan¢ni sféfe, avSak postupné se zaCala menit jejich podoba a spolu s tim i pomér sil mezi nimi.

Nejvetsim svétovym finanénim centrem ziistava stale oblast Severni Ameriky (kde dominuji
USA ), které si zachovava svou prevahu. V Evropé¢ jako tradicnim finan¢nim centru se jako nova
velka sila se vyprofilovala EU, ktera usiluje o propojeni ptivodné partikuldrnich z4jmu fady zemi
do velkého proudu. Zda se vSak, ze Evropa ponc¢kud zaostava ve svém rozvoji za USA i
Japonskem. Hegemonni pozice Japonska v Asii déle sili. V této ¢asti svéta vSak se zacina rysovat
zarodek nového finanéniho centra — Ciny.

Pfi podrobnéj$im pohledu vSak ani vySe uvedena hlavni finan¢ni centra neptedstavuji homogenni
celky, nybrz jsou vnitiné diferencovana. Tradi¢ni specializace fady vyznamnych center (jako je
napf. Londyn nebo New York), spojena s obrovskymi zkuSenostmi v nich operujicich subjekti,
dodnes magicky pfitahuje kapital z nejriznéjSich Casti svéta. To se v blizké budoucnosti sotva
zmeéni.

Vyznamnou skutecnosti, ktera do jist¢ miry jiz zaala ménit situaci, je zména pohledu na cas 1
prostor — totiz v tom smyslu, Ze ekonomicko-finan¢ni vzdalenost mezi jednotlivymi svétovymi
centry se znacn¢ zmensSila: obrazné fe¢eno z New Yorku do Tokia je dnes stejné blizko jako do
Londyna anebo koneckoncti do kterékoliv jiného mista na svété disponujictho moderni
infrastrukturou, tj. zapojeného do elektronického styku. Obchody dnes lze uzavirat, aniz bychom
se sesli s protistranou. Je vSak otazkou, zda pfece jen osobni kontakt a osobni jednani neni vetsi
zéarukou nez elektronicky podpis. Na to ziejmé odpovi az budoucnost.
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Tyto uvahy vSak nic neméni na tom, ze koncentrace kapitdlu a jeho finan¢ni moci spolu
s potiebnou infrastrukturou a zkuSenymi profesiondly na ur€itém mist¢ 1 dnes odpovida
racionalité finan¢niho podnikani, a také proto vyznam velkych finan¢nich svétovych center
v systému slozité sit¢ financnich vztahii ve svété zlstava zachovan. Neni vylouceno, Ze 1 dale
poroste.

Presto vSak 1 zde je mnoho novych prvki: ruku v ruce srostouci slozitosti finan¢ni sféry,
finan¢nich vztaht a finan¢nich trhl je pozorovano zostfeni konkurence a tendence ke koncentraci
kapitalové sily ve vétSich podnikatelskych subjektech. Toto jsou tendence, o jejichz dalSim
pokraCovani stéZi 1ze pochybovat. Jsou totiz generovany rostouci nejistotou a rostoucim rizikem
na financnich trzich a zaroven jsou i sebezachovnou reakci.

4. K prinosiim a novym vyzvam spojenym s aplikaci moderni techniky, organizace a rizeni
na finané¢nich trzich

V d¢jinach nalézdme bezpocet piikladii rozporuplnych efekti a disledkd technického pokroku.
Uved'me jen jeden zmnoha piikladl: vyndlez Dieselova motoru umoznil netuSeny rozvoj
automobilismu, avSak vyvolal obrovsky rust potfeby ropy a s rozvojem automobilové dopravy
spojené permanentni znecist'ovani ovzdusi a zhorSeni zivotniho prostiedi.

V ucebnicich financ¢nictvi jsou inovace spojené s aplikaci moderni techniky, organizace a fizeni
obvykle prezentovany bezkonfliktné. Skutecnost vsak je slozitéjsi.

Je napt. nesporné, ze aplikace pocitacli ve financni sféfe vedla k obrovskému urychleni
obchodnich transakci a s nimi spojenych operaci a zaroven umoznila i pokles jednotkovych
nakladl. Je nesporné, ze zpracovani udajii modernimi prostiedky vypocetni techniky vykazuje
vetsi spolehlivost nez pii tradi€nim ru¢nim pracovani. Nesporné je i to, Ze aplikace pocitact ve
finan¢ni sféfe znacné zvySuje moznosti ucinné kontroly. Obrovsky pokrok do finanéni sféry
vneslo i rychlé roz$ifeni internetu.

Zaroven jsou zde 1 nechténé disledky. I bezchybné fungujici pocitace obsluhuji lidé, — a bohuzel
— n&kdy 1 lidé s nekalymi umysly. Odtud dne$ni potfeba budovat a neustéle zlepSovat systémy
interni kontroly, aby se omezila moznost zneuziti vyhod moderni techniky k ziskani osobniho
prospéchu. Vnéjsi kontrola totiz dnes jiz nestaci.

Jiny ptiklad: V konkuren¢nim prostiedi je kazdé urychleni prib¢hu obchodnich transakci na
zéklad¢ vyuziti pocitacti jednim z momenti, vedoucich k zostfovani konkuren¢niho boje. Odtud
nutnost stile znovu a znovu investovat do rozvoje HW i SW.

Posledni ptiklad: Moderni vypocetni technika je vysoce produktivni, ale zaroven i zranitelna.
Jakykoliv vypadek proudu mize finan¢nim institucim zplsobit obrovské financni ztraty. Piedejit
tomu mohou zdvojovanim nebo ztrojovanim systémt, tedy opét nakladnymi investicemi. Témito
piiklady jsem chtél pfipomenout to, ze zavadéni inovaci je spojeno s investicemi nejen na
zacatku, ale 1 po jejich realizaci a po urcité dobé (n€kdy 1 pred uplynutim predpokladané doby
jejich amortizace) vznikd nutnost dalSich, obvykle jesté¢ nakladnéjSich investic. To je cenou
pokroku.

Pti zavadéni inovaci ve finan¢ni sféfe obvykle vznikd i moznost jejich zneuziti. Diivodem muze
byt neexistence nebo nedokonalost predpist, které 1ze obchazet nebo prosté nedodrzovat, nebo
timto diivodem je umysl. Pfitomnost organizovaného zlo¢inu ve finan¢ni sféfe, jehoz Cinnost je
usnadnovana vyuzivanim moderni vypocetni techniky, je jednim z dominantnich problémi
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dnesni doby. Reseni v$ak zfejmé neni jen otazkou represivni regulace a dozoru, ale i prevence a
promys$lené vychovy. Nehledé na to, ze drakonickd opatfeni mohou mit na finanéni trhy
devastujici u¢inky, at’ jiz jde o kterykoliv segment téchto trhi.

Nakonec jesté pozndmka ke standardizaci finan¢nich produktii, procedur a jejich evidence. Tento
proces, ktery dnes probiha nejen v narodnim, ale i v mezinarodnim meéfitku, dnes sméfuje nejen
k pivodnimu cili, tj. k usnadnéni finan¢nich transakci a ke snizeni nakladt, ale sméfuje i
k posileni moznosti prevence proti porucham a selhanim i k represi podvodu a zloc¢inu.

5. Rostouci vyznam mezinarodni spoluprace v oblasti finan¢nich trhi: hledani optimalni
regulace a dozoru jako ochrany pred nejistotou, nestabilitou a rizikem

V poslednim desetileti se velmi vyrazné rozvijela mezinarodni spoluprédce riznych instituci
finan¢ni sféry. Jde pfitom o spoluprdci mezi statnimi organy, centralnimi bankami,
mezinarodnimi organizacemi, jako je Svétovd banka, Mezinarodni ménovy fond, 10SCO,
Basilejska banka pro mezinarodni platby, Svétova federace burz cennych papirti, Mezinarodni
obchodni komora, Mezindrodni asociace pro standardizaci apod.

ZvySena aktivita mezinarodnich organizaci svéd¢i o tom, Ze financni sféra pocituje naléhavou
nutnost komunikace a spoluprace sméfujici k nalézani cest a prostfedkli ochrany pred rostouci
nejistotou, nestabilitou a rizikem.

Zdrojem této nejistoty jsou spolu s procesy, které souviseji s technickym pokrokem, také
postupujici proces internacionalizace, globaliza¢ni a integra¢ni tendence, postupné otevirani
narodnich ekonomik na zaklad¢ deregulace mezinarodniho obchodu a fada dalSich skutecnosti.

Existuje naléhava potieba nalézat efektivni prostiedky, jak Celit ménovym a finan¢nim krizim,
nebot’ dneSni propustnost ekonomickych hranic umoziuje rychlé Siteni krizi po celém svété.
Existuje potieba hledat a nalézat efektivni nastroje k boji proti inflaci. Existuje nutnost branit
legalizaci vynosi znejriznéjsi trestné cCinnosti, zejména z Cinnosti drogovych mafii.
V poslednich letech k tomu piibyla i nutnost ¢elit mezinarodnimu finan¢nimu terorismu.

Finan¢ni vztahy byly, jsou a budou velice kiehkou soucasti ekonomického systému, kterou je
nutno chranit. Efektivni hospodarska politika jednotlivych zemi, efektivni mezinarodni
spoluprace a efektivni regulace a dozor nad financ¢ni sférou jsou nepostradatelnymi nastroji
k tomu, aby se finan¢ni svét stal bezpecnéjsim, nez dnes je.

Zavérem: Jaky bude finanéni systém v budoucnu?

Americky ekonom profesor Rose napsal ve své ucebnici ,,Kapitalové a pen€zni trhy* jiz koncem
80. let toto: ,,Nikdo nevi jist¢, jak bude finan¢ni systém vypadat v budoucnu. Rozumné se zdaji
byt pfedpovedi pocitajici s menSim poctem vétSich a diversifikovanéjsSich instituci, které budou
schopny prezit rostouci konkurenci a které vydrzi neustalé fluktuace nejisté ekonomiky. Finan¢ni
instituce musi a budou vénovat vEétsi pozornost managementu rizika. Bude to éra soupeteni a
konkurence, pokust a omyli. >

Tato vize se béhem poslednich 15 let postupné napliiovala a neztraci na své aktualnosti, jak o
tom svédc¢i napi. soucasna jednani v Basileji o omezeni rizik a uplatnéni ptisnéjsich regulac¢nich
kriterii.

2Rose, P. S. : Pen&Zni a kapitalové trhy, Praha, Victoria Publishing, b. r., str. 1012.
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Dnes sice také presné nevime, kam financni systém smétuje a jakd bude jeho konkrétni podoba,
leccos vSak jiz tusime, 1 kdyz nékteré procesy jsou jesté skryty pod povrchem.

Prozkoumat je a dozvédét se o tom vice je velkou vyzvou pro teorii i pro praxi. Je to vyzvou i pro
ucastniky této konference.

Globalizace finanénich trhii a integrace dozoru nad finanénim trhem Ceské republiky
Michaela Erbenova

Predmétem této staté jsou nékteré vyzvy a trendy, které piindsi globalizace financnich trhii a Usili o dalsi
integraci jednotného trhu financnich sluzeb Evropské unie. Spolu s podstatnymi rysy domaciho
finan¢niho systému jsou vyznamnymi podnéty k integraci dozoru nad finan¢nim trhem Ceské republiky.

Globalizace

Globalizace svétové ekonomiky a financnich trhti je pohanéna dvéma zékladnimi faktory. Prvnim
z nich je liberalizace svétového obchodu a devizovych rezimi, ktera odstrafiuje instituciondlni bariéry
obchodni vymény a kapitalovych tokt. Jako druhy faktor plsobi finan¢ni inovace, které jsou do
znané miry umoziovany a podporovany dynamickym vyvojem telekomunikacnich a informac¢nich
technologii’. Vyznam posledné jmenovaného faktoru lze napiiklad ilustrovat vyvojem ceny
tiiminutového telefonického rozhovoru mezi New Yorkem a Londynem: ta Cinila (v kupni sile roku
1990) pied druhou svétovou valkou 100 americkych dolarh, v padesatych letech minulého stoleti
poklesla na polovinu, a na sklonku minulého stoleti se oproti poc¢atecni hodnoté snizila stokrat. O
ekonomickych dusledcich technického pokroku svéd¢i 1 vyvoj ndkladii moderngjsi formy
komunikace, satelitniho spojeni, které stalo na pocatku osmdesatych let minulého stoleti 100 dolara a
na konci stoleti se jeho cena sniZila priblizng &tyficetkrét, tj. na dva dolary.*

Pojem ,,globalizace* se uziva v riznych ohledech. Je proto vhodné vymezit, v ¢em spociva
globalizace ekonomického Zivota obecné a globalizace financ¢nich trha zv1aste.

Z hlediska ekonomické teorie globalizace znamena predevsim to, ze vznikaji a funguji celosvétové
trhy. ,,Globélni trhy jsou takové trhy, na nichz ptisobi zakon jediné ceny v tom smyslu, Ze je mozné
koupit nebo prodat zbozi za stejnou cenu bez ohledu na geografické vzdalenosti a mistni okolnosti.
Piikladem globalnich trhti jsou devizové trhy a hlavni (ne vSechny) kapitalové a komoditni trhy.
Internacionalizovany trh je piedstupném globalizovaného trhu. Od globalizovaného trhu se 1isi tim,
7e na ném pii koupi a prodeji t€hoz zbozi existuji cenové diference, jeZ jsou spojeny s vyvozem a
dovozem a jez se zietelné lisi od cenovych diferenci uvnitt urcité ekonomiky*.

Realna globalizace® se v uzsim smyslu tyké rozvoje mezinarodni délby prace a ristu zahranié-
niho obchodu se zbozim a sluZzbami, v §ir§im smyslu pak i pfimych zahrani¢nich investic a s tim
souvisejicich otazek zaméstnanosti, vn€j$i rovnovahy a inflace jednotlivych, velkych 1 malych,
uzavienych i otevienych ekonomik.

Finan¢ni globalizace se tykd finan¢niho zprostfedkovani a souviseji s ni mimo jiné i otazky
stability finan¢nich systému jednotlivych statl, integracnich seskupeni nebo ménovych oblasti.

? Srovnej Trichet (2001) a Issing (2000).
* IMF, 2005, str. 113.

> Issing (2000).

® Srovnej IMF (2005, kap. 3).
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Rostouci dynamiku a rozmér realné globalizace ptiblizuji udaje o celosvétovém HDP a exportu
uvedené v Tabulce 1.

Tabulka 1
Celosvétova tvorba HDP a objem svétového exportu

87 -

96 1997 1998 | 1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

23 29 29 30 31 31 32 36 40| 44| 46

HDP 744 | 768| 528| 638 455| 195| 410| 327| 671| 168| 573
Export zbozi a 11 12 13
sluzeb 465416899 |6788|7032|7828|7567]7936(9216| 069| 503| 447
Pomér export
/HDP 20% | 23%| 23%| 23%| 25%| 24%| 24%| 25%| 27%| 28%| 29%

Zdroj: World economic outlook 2005, IMF, Statistical annex, str. 201, 230

Poznamka:

HDP: Svétovy output v mld. USD podle trznich sménnych kurst

Export zbozi a sluzeb: Svétovy export v mld. USD podle trznich sménnych kurst
1987- 96: desetilety primér

Udaje pro 1éta 2004 — 2006: odhad MMF

Tabulka 2 charakterizuje dynamicky rozvoj finan¢ni globalizace, a to prostfednictvim udaj o
zahrani¢nich aktivech a pasivech za skupiny zemi a za nejvyznamnéjsi svétové ekonomiky
v obdobi 1980 az 2003.

Tabulka 2
Zahranicni aktiva a pasiva

1980 1985 1990 1995 2000 2003
Zahrani¢ni aktiva
Vyspélé zemé 2 287 3975 9701 15334 26810 36029
USA 584 1185 2119 3754 7265 7 680
V. Briténie 519 838 1695 2432 4 400 6293
SRN 216 308 1017 1579 2 504 3 867
Francie 203 265 722 1292 2323 3317
Japonsko 134 410 1778 2 445 2 605 2922
Ostatni zemé 114 193 366 711 1479 1 849
Podil vyspélych zemi 95% 95% 96% 96% 95% 95%
Zahranicni pasiva
Vyspélé zemé 2 485 4186 10 531 16139 28419 39093
USA 525 1206 2 459 4274 8 965 10 476
V. Briténie 508 755 1762 2 426 4 497 6 249
SRN 224 289 751 1535 2 534 37%
Francie 193 306 845 1385 2214 3247
Japonsko 147 307 1529 1812 1 808 1979
Ostatni zemé 552 905 1298 2378 3527 4208
Podil vyspélych zemi 82% 82% 89% 87% 89% 90%

Zdroj: World economic outlook 2005, IMF, Chapter 3, str. 112.

Poznamka: Udaje v mld. USD podle trznich sménnych kursti. Udaje nezahrnuji aktiva a pasiva centralnich bank.
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Graf 1 nabizi pohled do struktury finan¢ni globalizace. Ukazuje, Ze se realizuje v daleko vétsi
mife kapitalovymi toky mezi vyspélymi zemémi nez toky smérem k ostatnim zemim a mezi
témito zemémi.” Uvadi se, Ze v posledni dekadg 20. stoleti pomér zahrani¢nich aktiv a pasiv ku
HDP se ve vyspélych zemich prakticky zdvojnéasobil zatimco v ostatnich zemich byl rlst tohoto
poméru podstatné mensi

Graf 1
Trend vyvoje zahranicni aktiv a pasiv za vyspélé a ostatni zemé
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Zdroj: viz Tabulka 1

Udaje o zahrani¢nich aktivech a pasivech jsou v centru pozornosti Mezinarodniho ménového
fondu, protoze odrazeji vliv globalnich kapitdlovych tokli na vnéjSi rovnovdhu ekonomik
jednotlivych zemich a potazmo na jejich solventnost, resp. riziko zemé (sovereign risk).

" Mezi vyspélé zemé (advanced countries) MMF fadi 29 zemi, jmenovité USA, 12 &lenskych zemi Evropské ménové
a hospodaiské unie a Japonsko. Z evropskych zemi k tomu piidava Dansko, Island, Kypr, Norsko, Svédsko a
Svycarsko. Z asijskych zemi pak Hong-Kong, Izrael, Koreu, Singapur a Tchajwan. Skupinu vyspélych zemi dopliuji
Australie, Kanada a Novy Zéland. Zbyvajicich 149 zemi, kter¢ MMF monitoruje (véetn€ novych ¢lenskych zemi EU
ze stfedni a vychodni Evropy), je zafazeno do skupiny ostatnich zemi (emerging markets and developing countries).
$ IMF, 2005, str. 110.
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Vedle toho Ize finan¢ni globalizaci popsat 1 dal§imi charakteristikami, napt. tdaji o globalnich
devizovych trzich. Ve zpravé Banky pro mezinarodni platy (BIS) a centralnich bank’ se mimo
jiné uvadi, Ze:

* denni obrat devizovych trhi (véetn¢ derivatovych) dosahoval v dubnu 2004 v priméru
ekvivalentu 1 900 mld. USD, tj. témé&f padesatinasobek hodnoty ro¢niho celosvétového
HDP;

* hruba trzni hodnota, ptedstavujici platby nutné k okamzitému uzavieni pozic, ¢inila na
konci ¢ervna 2004 6 100 mld. USD;

* podily pari mén v transakcich byly nasledujici: USD/EUR 28 %, USD/JIPY 17 %,
USD/GBP 14 %. Dolar dominoval, byl soucasti 89 % transakci. Podil obchodii s ménami
novych trhli (emerging markets) ¢inil 5 %;

* ke svétovym centriim devizovych trhi patfily V. Britanie (hlavné Londyn) s 31 % obratu,
USA (hlavné New York) s 19 %, Japonsko s 8%, Singapur s 5 %, SRN s 5 %, Hong-
Kong se 4 %, Australie a Svycarsko s 3 %.

Souvislosti mezi redlnou a finanéni globalizaci jsou komplikované a dosud ne zcela poznané.
Existuje vSak konsensus o tom, Ze jsou oboustranné. I kdyz redlna a finan¢ni globalizace sleduji
shodny trend a i kdyz se ukazuje, Ze rostouci obrat zahrani¢niho obratu ma tendenci generovat
rostouci kapitalové toky, déni na devizovych a financnich trzich zaroven ukazuje, Zze objem a
struktura finan¢niho globalizace neni jen pasivnim odrazem hospodatiského ristu a dynamiky
zahrani¢niho obchodu.

Finan¢ni globalizace ma své vlastni hybné motivy, ,,svlij zZivot“ a je 1 autonomné plisobicim
faktorem, jenz vyrazné ovliviiuje ekonomiky prakticky vSech stati svéta uz tim, ze sménné kursy
narodnich mén se nepietrzité ustavuji na globalnich finan¢nich trzich. Financni globalizace
muze, vedle svych pozitivnich efektl, zhorSovat pribéh a zesilovat dopady rizik, které jsou
doprovodnym jevem obchodovani na finan¢nich trzich. Uvedené udaje tak nepfimo ukazuji i na
rostouci vyznam a dilezitost fizeni trznich rizik bankami i dalS§imi finan¢nimi institucemi,

zejména z pohledu mén a oblasti, odkud se projevy nestability mohou Sifit, a podtrhuji vyznam
institucionalizovaného dohledu nad tizenim téchto rizik.

Prinosy a vyzvy finanéni globalizace

Finan¢ni globalizace ma nezanedbatelné piinosy. Uvolnéni kapitdlovych tokli a také rozvoj
derivatovych obchodii pomohly v celosvétovém métitku sladit nabidku kapitalu s poptavkou po
financovani statniho dluhu, ale také s poptavkou ze strany velkych firem. Globalizované trhy s
dluhopisy produkujici priitbézné aktualizované a velkymi objemy obchodli podepiené informace
o uvérovém riziku piispivaji k efektivnéjsi alokaci kapitalu v celosvétovém méfitku a rozsituji
moznosti fizeni finan¢nich rizik (diverzifikaci a zajisténi). Odstranovani institucionalnich bariér,
jez brani vstupu na jednotlivé narodni trhy, posiluje konkurenci a zlepSuje nabidku finan¢nich
produktli a sluzeb. To prospiva spotfebitelim, resp. vSem klientiim finan¢nich instituci.
Mezindrodni kapitadlové trhy také soucasné poskytuji investi¢ni ptilezitosti i pro mensi investory
z riznych zemi svéta, zejména prostiednictvim kolektivniho investovani.

Ke stinnym strankam finan¢ni globalizace na druhé strané patii, krom& pocitu ,kulturniho*
ohrozeni ¢i marginalizace narodnich politik, ktery vyvolava také fakt, ze zesiluje potencidl pro
nasobeni finan¢nich rizik. To vyplyva ze sklonu trha k ,,pfestfelovani® cen aktiv a kurzii mén
v obou smérech.'” Muize také urychlit pienos krizi pies hranice i do zemi se zdravymi

9
BIS, 2005.

10 Zasvéceny, instruktivni a moderni pohled na vztah hospodaiského a finanéniho cyklu podavaji C. Borio a kol.

(2001).
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makroekonomickymi politikami a prohlubovat vykyvy celosvétového hospodaiského cyklu. To
muze vést k destabilizaci mistniho finanéniho systému a vazné poskozovat hospodaisky rast.
Potvrzuji to zkuSenosti fady zemi, které byly v devadesatych letech minulého stoleti postizeny
bankovnimi krizemi (pfikladem zposledni doby miize byt Uruguay, kterd celila velkym
problémim v dob¢ krize v Argenting). Proto se v souvislosti se silici finan¢ni globalizaci stala
stabilita finan¢nich systémi prominentnim tématem v agend¢ centralnich bank i nadnérodnich
finan¢nich instituci. Ackoliv neni jeji definice stale jesté¢ ustalend, za vystizny lze povazovat
nasledujici citat ¢elného predstavitele vedeni Evropské centralni banky: “Pojem finan¢ni stability
se vztahuje k zachovani zékladni funkce finan¢niho systému, jez spociva v alokaci uspor do
investic a v zajiSténi efektivniho platebniho styku. Na zakladé¢ toho lze finanéni stabilitu
definovat jako takovou situaci, za niz je finan¢ni systém schopen absorbovat rizné ekonomické a
finan¢ni Soky, aniz by se nastartovala fetézova reakce, jez poskozuje alokaci tispor do ekonomiky
a fungovani platebniho styku.«'!

Evropsky jednotny trh finanénich sluzeb a Ceska republika

Ze zorného tthlu Ceské republiky se globalizace dnes jevi ptedeviim jako vyzva k prosazeni na
jednotném trhu v ramci Evropské unie. Finan¢ni globalizace je nam vedle devizovych trhid, na
nichz vznikd kurs naS$i mény, totiz zprostiedkovana piedevSim fungovanim evropského trhu
finan¢nich sluzeb. Jeho vyznam pro nasi ekonomiku je dan jednak tim, Ze na ném dochazi
k obsluze a vypotadani rozhodujici Casti obratu naSeho zahrani¢niho obchodu, jednak tim, ze
investofi z vyspélych zemi Evropské unie pfimo anebo nepiimo kontroluji rozhodujici ¢ast aktiv
bankovniho sektoru, jenz je zdkladem finan¢niho systému zemé. Zatimco prvni aspekt se tyka
predevs§im perspektiv ristu nasi malé a velmi oteviené ekonomiky, perspektiv vyvoje
zaméstnanosti a inflace, druhy aspekt se tykd predevSim finan¢ni stability, finan¢ni regulace a
dozoru nad na$im finan¢nim systémem.

Rozvoj jednotného evropského trhu financnich sluzeb a strategie jeho integrace

Letos v kvétnu predlozila Evropska komise k diskusi Zelenou knihu o politice v oblasti
poskytovani finan¢nich sluzeb na léta 2005 - 2010."* Jejim zikladem je myslenka, Ze dalsi
integrace a vytvafeni jednotného unijniho trhu finan¢nich sluzeb mize vyznamné podpoftit
dynamiku ristu ekonomik &lenskych statd. Ta vychdzi zpozorovani'’, Ze finan&ni
zprostiedkovani patii v modernich ekonomikach mezi rozhodujici faktory hospodaiského ristu,
vedle rustu populace a technického pokroku. Pfevazuje nazor, ze financni zprostiedkovani
pozitivné ovliviiuje hospodaisky rist tim, ze umoziuje shromazdovat vklady a kratkodobé
vklady transformovat v dlouhodobd aktiva. Tim podporuje nakladné, napt. infrastrukturni
investice, investice do vzdelani, financovani velkych soukromych projektt dluhovymi cennymi
papiry anebo akciemi. Rozvinuté finan¢ni zprostfedkovani pritom umozituje 1épe diverzifikovat a
zajistovat financni rizika.

Zamger dalsi (resp. hlubsi) integrace evropského trhu financnich sluzeb ma vést k prekondvani
vSeobecné pozorovaného sklonu investorti preferovat alokaci zdroji do domécich aktiv i za cenu
toho, ze takto vzniklé portfolio bude z hlediska rizika zem¢ a o¢ekavaného vynosu sub-optimalni.
V literatufe se tento jev nazyva ,,vychylenim preferenci ve prospéch drzby domacich aktiv*
(home bias in asset holdings). Tradi¢né, investofi umistuji podstatnou ¢ast svého finan¢niho
majetku do aktiv-investic v domovské ekonomice, navzdory lepSimu vyhledu navratnosti pii
srovnatelném riziku diverzifikovaného portfolia (obsahujictho 1 zahrani¢ni investice). Za
vysvétleni tohoto jevu se povazuji faktory, které snizuji pohnutky diverzifikace, zejména vysoké

" Paddoa — Schioppa, 2002, str. 20.
2 European Commission (2005).
1 King a Levin (1993).
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transak¢ni naklady téchto investic ve srovnani s domacimi investicemi, problémy s dostupnosti,
srozumitelnosti a srovnatelnosti informaci, rozdily v regulaci a regulacni bariéry (napf. omezeni
domaécich penzijnich fondd investovat v zahranic¢i) i rozdily ve spotiebitelském koSi a ve
zvyklostech '

Integrace evropského trhu se realizuje rliznymi kandly. Patfi k nim pteshrani¢ni poskytovani
finan¢nich sluzeb, pii kterém je dnes mozno vyuzivat moznosti jednotné evropské licence (ktera
opraviiuje banky licencované v jedné zemi EU poskytovat sluzby i ve vSech ostatnich zemich
EU, aniz by musely zadat o novou licenci v téchto zemich). Princip jednotné evropské licence
vytvaii prostor k zahrani¢ni expanzi i prostfednictvim pobocek a mize nepiimo (nasledn¢)
usnadnit konsolidaci finan¢nich sluzeb prostfednictvim fizi a akvizic. Nové a sjednocené
distribuni sité 1ze vyuzivat k prodeji ,,zahrani¢nich* finan&nich produkti i na mistnich trzich.'®
Doposud vsak integrace finan¢nich sluzeb v Evropé vyrazné pokrocila hlavné na tzv. velkych
neboli ,,wholesale* trzich, k nimz patfi penézni trh, kapitdlovy trh a investi¢ni bankovnictvi.
Celkem uspokojivé postupuje v infrastruktufe finanénich trhii - v clearingu a vypotadani
finan¢nich transakci. Na druhé strané€ na trhu pro drobné klienty neboli na tzv. ,retailovém® trhu
pretrvava znacna fragmentace a rozhodujici podil na ném maji mistni (domaci) finanéni instituce
nabizejici své produkty a sluzby za podminek a cen znacné se liSicich v jednotlivych zemich
Unie. Obdobna situace je 1 v oblasti rizikového kapitalu ur¢eného hlavné pro malé a stfedni
podniky. Zprostfedkovani v obou téchto oblastech se jevi jako méné efektivni nez napi. na trhu
v USA. Kromé toho pretrvava fada faktori branicich pfeshrani¢nim fizim a akvizicim bank a
jinych finan¢nich instituci. Jde o faktory strukturalni, kulturni, jazykové a danové, ale mize sem
patfit i nevhodna reakce organii dohledu a politické vméSovani do jejich ¢innosti.

Evropskd komise identifikovala fadu instituciondlnich bariér, které brani dal$i integraci
evropského trhu financ¢nich sluzeb i po vytvoreni ménové unie dvandcti ¢lenskych stati a rozviji
konkrétni iniciativy k jejich piekondni. Vyznamnou ulohu vtomto sméru ma harmonizace
v oblasti finan¢ni regulace a dohledu uskutec¢iiovana na zadkladé FSAP (Financial Services Action
Plan), zahrnujici vSechny ¢lenské zemé EU.

2

ve vyuziti institucionalniho ramce tzv. Lamfalussyho procesu k dalSimu posileni harmonizace
narodnich pfistupi v oblasti financni regulace a dohledu. Mezi cile Zelené knihy patii rovnéz
zlepSeni regulatorni praxe, zahrnujici nejen nasledné vyhodnocovani regulatornich opatteni, ale
predevsim posouzeni u¢innosti regulatornich iniciativ pted jejich zavedenim z pohledu jejich
efektivnosti v ramci diskuse se vSemi dotCenymi. Tento piistup by mél branit dalSimu
komplikovani existujiciho regula¢niho ramce.

Evropska komise od toho o¢ekava podporu dynamiky hospodaiského ristu zejména tim, ze:

e malé a stifedni podniky, které maji v EU velky vyznam pro tvorbu pracovnich mist,
ziskaji lepsi pfistup k rizikovému kapitalu a Ze konkurence na trhu finan¢nich sluzeb pro
né vytvoii inovativni nastroje jejich financovani,

e velké podniky budou tézit z vS§eobecného trendu redukce nakladd na kapital a Sirsi palety
finan¢nich produkti, které tento proces pfinese,

“IMF (2005, str. 113 — 114).
'S Napt. prodej _podilovych listd obchodovanych na londynském trhu prostfednictvim pobockové sité bank
licencovanych v Ceské republice, viz HM Treasury, FSA, BoE, (2004).
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e zlevni se dluhové financovani vetejného sektoru,

e spotiebitelé ziskaji moznost zvysit vynosy svych investic do cennych papirti i v rdmci
zivotniho pojisténi a snizi se jim transak¢ni naklady spojené s nakupem téchto produkta,

e zlevni se preshranicni platebni styk,

e Vv EU dojde ke zlepSeni finan¢ni stability a evropské trhy se stanou pro zahrani¢ni
investory jesté atraktivnéjsi nez dosud,

e spolecnost jako celek ziskd diky efektivnéj$Sim finanénim trhlim lepsi moznosti pro
financovani dlouhodobého deficitu penzijnich systému, jenz pro Evropu piedstavuje
dlouhodobou strukturalni vyzvu zasadni povahy'®.

Financni regulace a dohled v Evropské unii a Lamfalussyho proces
Integrace finan¢nich trhl sleduje podnikatelskou logiku, ne logiku narodnich hranic. Historicky
vznikl¢ usporddani finan¢ni regulace a dohledu ve Evropské unii se vSak vyznacuje velkou
rozmanitosti a usili o dalsi pokrok v integraci evropského trhu finan¢nich sluzeb do zna¢né miry
komplikuje. Opira se o Ctyti zasady:
= o0 harmonizaci financni regulace prostiednictvim evropského prava, konkrétné
prostiednictvim piislunych direktiv,'’
= vzijemné uznavani téch narodnich pravidel, ktera nejsou harmonizovana,
= narodni kompetence v oblasti vykonu dohledu a nové princip kontroly primarné
domovskym regula¢nim organem u bank plisobicich ve vice zemich EU a
= o piedpoklad uzké spoluprace mezi narodnimi regulatory.'®

Tyto zésady vychdzeji z primarni role ¢lenskych statl (narodnich regulatort) ve finan¢ni regulaci
a dohledu a piedurcuji institucionalni formy a strukturu pro slad’ovani pravidel finan¢ni regulace,
standardii vykonu dohledu nad finan¢nimi institucemi a trhy a pro vyménu informaci mezi
regulatornimi institucemi a jejich kazdodenni spolupraci.

Takové uspotradani predstavuje v soucasnosti predevSim tzv. Lamfalussyho proces, ktery byl
zahdjen v ¢ervnu 2000 rozhodnutim Rady ministri financi (ECOFIN) o ustaveni vyboru pod
piedsednictvim M. Lamfalussyho a s tikolem ptedlozit navrhy, jak ucinit evropskou legislativu
pro cenné papiry a regulaci kapitdlovych trhi flexibilngjsi, efektivnéj$i a transparentné;jsi.
Zaverecna zprava, kterd shrnuje vysledky prace vyboru, byla pfijata Evropskou radou na jejim
summitu ve Stockholmu. Vyustuje v doporuceni posilit integracni funkci institucionalni
infrastruktury finan¢nich trhti (rovnost podminek konkurence, transparentnost, atraktivita
pfeshrani¢nich operaci atd.) opatfenimi na Ctyfech urovnich (které ptedstavuji podstatu
Lamfalussyho konceptu — nazyvaného n&kdy také ,.four level concept '):

16 European Commission, 2005, Annex 1.

' Instruktivni prehled vyvoje harmonizace finanéni regulace v evropském pravu podava Avila (2003), str. 12—17.

'8 Srovnej Padoa — Schioppa (2002, str. 32).

' Tento koncept byl ptivodné navrzen pro oblast kapitilovych trhii kolektivniho investovani. Rada ministrt financi

(ECOFIN) jej zhodnotila velmi pozitivné a v prosinci 2002 doporucila Komisi, aby:

a) novy koncept byl aplikovan na vSechna zakladni odvétvi financnich sluzeb, tj. na bankovnictvi, resp. tivérové
instituce, na pojistovnictvi, na kolektivni investovani a samoziejmé i na (pivodné navrzenou) oblast regulace
kapitalovych trhu,

b) co nejrychleji ustavila pro vSechna uvedena odvétvi dva poradni vybory pii Komisi :

- Vybor regulatord, ktery bude zprvu pouze poradnim organem a pozdéji obdrzi i prerogativa v ramci
legislativniho procesu evropského prava.

- Vybor supervisorl, ktery bude poskytovat Vyboru regulatorii rady a technickou pomoc pii tvorbé jeho
stanovisek, bude férem pro podporu sblizovani postupti narodnich regulatord pti vykonu dohledu i forem pro
vyménu divérnych informaci.
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1. na trovni pravnich norem, tj. nafizeni a smérnic ES, schvalovanych Evropskou radou a
Evropskym parlamentem na zékladé¢ Smlouvy o zalozeni evropskych spolecenstvi (tzv. co-
decision process), které zpravidla obsahuji i zmocnovaci ustanoveni (proptjcené¢ EK) pro
uroven €. 2,

2. provadécich predpist, které EK vyda s cilem, aby technické aspekty smérnic drzely krok
s dynamickym vyvojem finan¢nich trhi,

3. vramci posileni kooperace mezi ndrodnimi regulatory scilem sladit postupy pfi
implementaci evropskych pravnich norem pti vykonu dohledu a

4. zvyseni usili EK a ¢lenskych statl pii vynucovani evropského prava (v této oblasti).

Finanéni systém Ceské republiky

Finanéni systém Ceské republiky je tizce integrovan do evropského trhu jak instituciondlng
(vstupem do Evropské unie Ceska republika piijala zavazek respektovat zakladni principy
jednotného evropského trhu finanénich sluzeb), tak ekonomicky (v domécim bankovnim sektoru
a celém financnim systému hraji velmi vyznamnou ulohu finanéni skupiny z vyspélych
¢lenskych stati Evropské unie). Nasledujici udaje charakterizuji jeho tii nejvyznamnéjsi rysy:

Prvni: tuzemsky finan¢ni systém je zalozen na bankach, jejichZ aktiva v roce 2004 ptedstavovala
témer tfi Ctvrtiny aktiv finanéniho systému. To je zfejmé z Tabulky 3, ktera také ukazuje, ze
podil bankovnich aktiv dlouhodobé velmi zvolna kles4d, a to hlavné na ukor rstu podilu
pojistoven, penzijnich fondi a leasingovych spole¢nosti. Mald vdha kolektivniho investovani
v alokaci uspor v Ceské republice (ve vztahu k fadé vyspélych zemi) indikuje, Ze trend poklesu
podilu bankovnich aktiv na aktivech celého finan¢niho systému se pravdépodobné udrzi i do
budoucna.

Tabulka 3

Struktura finan¢niho systému Ceské republiky

Finanéni instituce/Podil
na aktivech finan¢niho

sektoru v %/rok 1996 1997] 1998 | 1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
1. Banky 78,8 82,1 814 80 81| 77,5| 75,9 74| 74,1
2. Druzstevni zalozny 0, o1} 02 02] 0,1] 0,1 0 0] 0,1
3. Pojistovny 5| 48] 49| 54| 58] 63| 72| 76| 83

4. Investi¢ni spole¢nosti,
investi¢ni a podilové
fondy 81| 63| 42| 48| 34| 28| 39| 33 3

5. Penzijni fondy [ 09 1,1 1,3 1,4 1,7, 21| 24| 29

6. Leasingové spolecnosti 4,1 39| 4,6 4,5 4,1 5,5 5,8 6,1 6,3

7. Ostatni nebankovni
finan¢ni spolecnosti 3 2 3,6 3,7 4,2 6,1 5,1 6,5 5,4

Zdroj: CNB
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Druhy: velkou tlohu v domacim finanénim systému hraji bankovni finanéni skupiny (ve své
obvyklé podobé zahrnuje bankovni finan¢ni skupina banku, stavebni spofitelnu, pojistovnu,
investicni a také leasingovou spole¢nost). Podil bankovnich finanénich skupin na aktivech
finan¢niho systému cini prakticky 60 procent, pti¢emz aktiva finan¢nich skupin ¢tyf nejvétsich
bank piedstavuji vice nez polovinu aktiv finanéniho systému.

Tabulka 4

Podil bankovnich a dalSich skupin na aktivech finanéniho systému Ceské republiky
2001 2002 2003 | rok 2004

Aktiva finan¢nich skupin Ctyt velkych bank 62,01 52,66 52,28 51,44

Aktiva dalSich ¢tyt bankovnich finan¢nich

skupin 6,21 6,11 6,66 7,79

Ostatni aktiva finan¢niho systému 31,78 41,24 41,06 40,77

Celkem aktiva finan¢niho systému 100 100 100 100

Zdroj: CNB

Tteti: dominantni ulohu v bankovnim sektoru hraje zahrani¢ni kapital. Zatimco v roce 1997
zahrani¢ni investofi pfimo anebo nepiimo kontrolovali pfiblizné Etvrtinu aktiv, po privatizaci
velkych bank se tento podil zvysil na 97%.

Graf 2

Piima a neprima kontrola aktiv bankovniho sektoru Ceské republiky zahrani¢nimi investory

Podil rozhoduijicich vlastnikd na celkovych aktivech bank podle obchodniho zakoniku

s doméci soukromou
Ucasti
0,0%

s domaci soukromou
ucasti
9,1%

se zahrani¢ni Ggasti
97,1%

se zahrani¢ni G¢asti
23,4%

s Ucasti statu a obci

67,5% rok 1997

rok 2004

s Ucasti statu a obci
2,9%

Poznamka: Spolec¢nost ovladana zahrani¢ni

osobou (§ 66a odst. 1 obchodniho zakoniku).

Projekt integrace dozoru nad tuzemskym finanénim systémem

Rozhodujici podnéty pro integraci dozoru nad financnim trhem v tuzemsku ptichézeji z vyvoje a
struktury naseho finan¢niho systému a soucasné se tykaji u¢innosti finan¢ni regulace a dohledu a
jeho nakladové efektivity. Urc¢ité podnéty pro integraci dozoru nad tuzemskym finanénim
systémem vSak vychazeji 1 ze zkuSenosti se zaClenénim Ministerstva financi, Komise pro cenné
papiry a Ceské narodni banky do prace struktur Lamfalussyho procesu (,,nadnarodni integrace*).
I kdyz se v soucasnosti nejevi jako rozhodujici, existuji indicie, které ukazuji, ze jejich vyznam
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do budoucna poroste. Patii k nim hlavné¢ dosavadni zkuSenosti s rozdélenim kompetenci mezi
organy domovského a organy hostitelského dohledu ziskané pii projednavani direktivy ES,
kterou se v bankovnictvi a v oblasti kolektivniho investovani bude implementovat novy koncept
regulace a dohledu znamy jako Basel II*. Lze totiz o¢ekavat, e integrace dozoru vytvori lepsi
podminky jak pro sladovani prezentace zajmi Ceské republiky ve strukturach Lamfalussyho
procesu, tak i pro operativni spolupraci se zahrani¢nimi reguldtory, a to zejména v oblasti
konsolidovaného dohledu.

Konkrétné tyto podnéty vyplyvaji zejména:

e 7z velké vahy finan¢nich skupin ve finan¢nim zprostiedkovani a s tim spojené potieby
konzistentniho dohledu na konsolidovaném zaklad¢. Hlavni ptinos sluovani regulatort
spociva v tom, ze se firmy ve skupin¢ i vazby mezi nimi dostanou pod dohled jednoho
regulatora. To z pohledu spojené¢ho dohledu zvySuje transparentnost procest a jejich
fizeni vramci finan¢nich uskupeni, kterd vytvari prevenci a usnadnuje odhalovani
nekalych praktik;

e z potieby konzistentni politiky (tj. ,,stejnych méfitek®, odstranéni ptipadnych mezer i
duplicit) dohledu ve vztahu kriznym odvétvim finanéniho zprostiedkovani, t;.
k bankovnictvi, k pojistovnictvi a k investovani na kapitdlovém trhu pfi co nejmensi
administrativni zatézi regulovanych subjekti. To otevird i moznost sjednoceni pravidel
obezfetného podnikani pro dozorované instituce, pokud to lze, zjednodusSeni a
zptehlednéni legislativy tykajici se finan¢niho trhu, standardizace metod a postupti
vykonu dozoru a tim i odstranéni nerovnych konkuren¢nich podminek pro podnikéani
finan¢nich instituci, pokud nabizeji srovnatelné nebo zastupitelné sluzby (a pfitom
nepiedstavuji vyznamné rozdilné systémové riziko);

e 7z moznosti dosazeni lep§iho monitoringu finan¢niho sektoru z jednoho mista, které
jednak usnadni provadéni analyz finan¢niho sektoru, spolehlivosti jeho jednotlivych
segmentl a hodnoceni jeho stability a odolnosti proti financnim krizim jako celku;

e ze skuteCnosti, ze spojeny regulator dosahuje uspory zrozsahu a efektivnéji vyuziva
technické a lidské zdroje;

e 7z rostouci slozitosti nabizenych finan¢nich produkti a zvySujictho se rizika ztrat
spojenych z obchodovanim s nimi. To i na strané dozoru vyzaduje vysokou a ndkladnou
specializaci pracovnik, kterou je vhodné vyuzit v riiznych oborech dozoru,

e 7z potieby jednotné prezentace domacich specifik (problematiky) v evropskych institucich
a efektivniho (synchronizovaného) zavadéni dohodnutych pravidel v domacim prostiedi.

Dne 12. kvétna 2004 vlada rozhodla svym usnesenim ¢. 452 o postupné integraci statniho dozoru
nad finanénim trhem Ceské republiky. Po prvni etapé integrace, ktera nyni probiha, bude
nasledovat druha etapa, v niZ dojde (k datu piistoupeni Ceské republiky k Hospodéiské a ménové
unii EMU) k integraci do jediné instituce integrovaného dozoru (jednotného reguldtora). Otazku,
ktera instituce se stane jednotnym regulatorem, ponechalo vladni usneseni otevienou s tim, ze o
umisténi integrovan¢ho dozoru vlada rozhodne do 31. prosince 2006, kdy schvali projekt druhé
etapy integrace dozoru nad finan¢nim trhem.

Pokud tuto otdzku posuzujeme z hledisek uvedenych v této stati, existuji vyznamné ditvody pro
to, aby dozor nad celym finan¢nim trhem Ceské republiky byl umistén v Ceské narodni bance.
Mezi ty hlavni patfi:

2% Viz European Commission (2005).
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1. Finanéni systém zaloZeny na bankach: Finanéni systém Ceské republiky se opira o banky a
ani z pohledu vzdalené¢j$i budoucnosti tomu nebude jinak. Aktiva bank a pobocek zahrani¢nich
bank predstavuji tfi Ctvrtiny aktiv finanéniho systému. Aktiva bankovnich finan¢nich skupin
predstavuji pfiblizn¢ dvé tietiny aktiv finanéniho systému. To znamend, Ze prostfednictvim
téchto skupin hraji banky dominantni anebo velmi vyznamnou roli i v kolektivnim investovani, v
pojistovnictvi a v penzijnim pfipojisténi. Ceska narodni banka, ktera vykonava bankovni dohled,
a to vcetn¢ dohledu na konsolidovaném zaklad¢, zaujima proto kli¢ové postaveni ve finanéni
regulaci a dohledu. To ospravedliluje ambice na prevzeti zodpovédnosti za regulaci a dohled nad
celym finanénim trhem Ceské republiky.

2. Postaveni, zdroje a zkuSenosti CNB: Cesk4 narodni banka mé nezavislé postaveni, které
odpovidé piisluSnym mezindrodnim standardiim, ma vybudovanou kvalitni infrastrukturu a
technické kapacity a disponuje také lidskymi zdroji s velkymi zkuSenostmi z bankovniho
dohledu. To vytvari dobré predpoklady pro to, aby efektivné regulovala cely tuzemsky finanéni
trh a vykonavala nad nim dohled.

3. Synergie péce o finanéni stabilitu s funkcemi finan¢ni regulace a dohledu: Pti jakémkoliv
institucionalnim uspotfadani plati, Zze funkce véfitele posledni instance a zodpovédnost za
finan¢ni stabilitu ndlezi centrdlni bance, at’ uz je ¢i neni povéiena dohledem. Spojeni péce o
finan¢ni stabilitu a funkce véfitele posledni instance na jedné stran¢ s regulaci a dohledem nad
celym finan¢nim trhem na strané¢ druhé mé pak vyznamné prednosti jak z hlediska rozhodovani
v krizovych situacich, tak i1 z hlediska monitorovani finan¢ni stability a podnéth pro fizeni
meénové politiky. Pregnantné to vyjadril guvernér Bank of England E. George: ,,Ménova stabilita
a finan¢ni stabilita jsou na sobé navzajem zavislé. Je nepfedstavitelné, aby meénové politicka
autorita klidn¢ sledovala svlij ménové politicky cil ve chvili, kdyz pred jejima ofima kolabuje
finan¢ni systém, jehoZz prostfednictvim se ménova politika realizuje a jenz zajiStuje vazbu
mé&nové politiky na realnou ekonomiku.**!

Zavérem

Finan¢ni globalizace a v jejim ramci i vyvoj evropského trhu financnich sluzeb ptfinaseji
vyznamné vyzvy pro rozvijeni finanéni regulace a dohledu v podminkach Ceské republiky. Na
n¢ je nutné reagovat nejen v bézné Cinnosti vSech regulatornich instituci, které v souCasnosti
Ceska republika ma, at’ uz se tykaji koncepéniho rozvoje piislusnych oblasti regulace nebo
kazdodenniho vykonu dozoru nad t€émito oblastmi finan¢niho trhu. Nemens$i dalezitost ma i
perspektiva institucionalniho vyvoje finan¢ni regulace a dohledu, ktery do zna¢né miry spoluurci
vykonnost a efektivnost dohledu nad financnim sektorem. Probihajici zmény i o¢ekévané trendy
ukazuji, ze jim je pfiméfengjsi integrace dohledu do jedné dozorové instituce. Je samoziejmé, ze
nezavislé postaveni takové instituce musi byt disledné vyvazeno mechanismy odpovédnosti vici
Parlamentu a uzké koordinace politiky regulace a dohledu s vladou.
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Budoucnost dohledu nad financnimi trhy
Tomas Prouza

Integrace dozori v CR
soucasny stav dozoru
integrace, dil prvni
integrace, dil druhy
diivody zmén
nebezpedi zmén

Soucasny stav
e (Ctyfi dozorové instituce
- Ceska narodni banka
— Ministerstvo financi
— Komise pro cenné papiry
— Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami
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¢ rozdilné procesy, pravomoci, priority, financovani a filozofie
e Vybor pro koordinaci dohledu

Integrace

bankovni a nebankovni regulétor

CNB prebira dohled nad "kampeli¢kami"

vznik4 Komise pro finan¢ni trh

platnost od 1. ledna 2006

docasny stav dany politickou nutnosti

vznik jednotného regulatora zodpovédného za cely financni trh
okolo roku 2010 (spolu s pfijetim eura)

vyfeSeni otevienych otdzek

Otevi‘ené otazky
e rozdé¢leni roli
— primdrni legislativa
— sekundarni legislativa a dozor
— ochrana spotiebitele

e nepokryté oblasti
— spotiebitelské uveéry a hypotéky
— nebankovni ptijcky
— leasing

Diivody pro integraci
e posileni kapacity (finan¢ni skupiny)
— rozdélené dohledy zaostavaji za integrujicim se sektorem
e posileni vymény a vyuziti informaci
— spravn¢ informace u nespravného dozoru
e lepsi fizeni risk managementu
— monitorovani celého segmentu, spoluprace se zahrani¢im
e harmonizace regulatornich standarda
— snizovani nékladu, jednotna pravidla a pozadavky
lepsi efektivita a nizsi naklady
odstranéni soutéZzeni mezi dozory (vécné 1 lidské)
kvalitnéj$i prace s lidskymi zdroji
jasnd odpovédnost za vykon dozoru

Rizika integrace
e obdobi nejistoty — odchod kli¢ovych pracovniki
Spatné legislativni zajisténi
Spatné technologické zajisténi
dlouhé obdobi bezvladi — pozornost upiena na interni procesy dozoru
vEtsi byrokracie a rigidita
nedokonald corporate governance

Ne/zavislost dozoru
e odpovédnost za funkéni finan¢ni trh
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— politicka: vlada

— vécna: vedeni dozorové instituce
e nezavislé vedeni dozoru
e otazka vefejné kontroly
e financovani dozorové instituce

Prispevek uverejiiujeme v prepisu puvodni verze Power Pointu predlozené v programu.

Integrace dozoru
Pavel Hollmann

Integrace dozoru nad finan¢nim trhem je Casto sklofiovanym tématem nejen u nas. Piestoze
v nékterych evropskych zemich, predevsim skandinavskych, ma pomérné dlouhou tradici, trend
integrovat dozor nad finan¢nim trhem se zacal projevovat piedevsim v poslednich deseti letech.
Jiz to zaroven naznacuje, ze neni mnoho zkuSenosti z ¢innosti integrovanych dozort, a
pfihlédneme-li k uréitym rozdilim a specifickym rysim kazdého dozorovaného trhu, pak lze
dovodit, ze pti hledani optimalniho uspofadani dozoru neni mnoho zkusenosti, o které se Ize
spolehlivé opfit.

I.  Ocekavani

Ziejmy je fakt, ze integrace dozoru je spojena s velkym ocekdvanim vSemi participujicimi
stranami. At uZ jsou to dozorované subjekty, regulator, investor nebo i dozorové instituce.
Integrace je pojimana mnohdy jako jakysi vSelék na neduhy regulace a dozoru finan¢niho trhu,
jako vselék na nejednotnost piistupii a postupti dozorujicich instituci (u nas jsou to Gtyii: Ceska
narodni banka, Ufad statniho dozoru v poji§tovnictvi a penzijnim piipojisténi, Komise pro cenné
papiry, Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami), na vysoké regulatorni néklady dopadajici
na dozorované subjekty, na reportovani stejnych dat riznym institucim, na tu vice, tu méné
zavazné nedostatky komunikace mezi dozorujicimi institucemi.

Vselék integrace v mnohém piipomind ,,vSelék™ penicilin v pocatcich jako aplikace. AvSak
zapomina se na to, ze neexistuje univerzalni 1€k, ze ucinky i toho ,,nejuniverzalnéjsiho* 1é¢ku jsou
omezené a Ze je nutno pripustit, Ze i ten nejlepsi 1€k mize mit ¢i ma vedlejsi G€inky. A termin
,vedlejsi ucinky” je vlastné marketingovy vyraz pro negativni ucinky. Z tohoto pohledu je
nezbytné U€inky 1éku — integrace - posuzovat. LEk ,.Integrace®, neni univerzalni, ma omezené a
vedlejsi ucinky. Uziti derivatd tohoto 1€ku, jednotlivych modelll integrace a ¢asovani jejich
nasazeni pak zdlezi ptfedev§im na tom, ktery hlavni neduh chceme 1éCit a které vedlejsi ucinky
(negativa) povazujeme za minoritni a akceptovatelné.

Ale zpét k ocekavani. Zamérné vynechavam ocekéavani dozorovych instituci, protoze pii vsi tcté
k jejich urovni a objektivit¢ miize byt tento nazor ovlivnén subjektivnimi vlivy. Budu se proto
zabyvat oCekavanim tii zékladnich skupin. Tyto skupiny reprezentuji zasadni a rozhodujici
pozadavky na funkci, resp. uspofadani dozoru. PoZzadavky a potieby, které vlastné rozhodnou o
tom, jaky druh 1€ku, jaky druh modelu integrace se pouzije.

Témito tfemi zminénymi skupinami jsou: (i) uzivatelé, reprezentujici dozorované subjekty,
investory, emitenty apod., (ii) obané — danovi poplatnici a (iii) stat, zodpovédny za vytvoreni
vhodnych podminek pro fadnou funkci finanéniho trhu.

Po bliz§im zkoumani o¢ekéavani, potieb, pozadavkl téchto tii skupin lze nalézt spolecny prunik
jejich zajmi na poli finan¢niho trhu — kvalitu dozoru (v nejSirSim slova smyslu) a uspory nakladi
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(at’ uz ptimo na vykon ¢innosti dozorovanych instituci ¢i regulatornich nakladi dopadajicich na
dozorované subjekty).

vvvvvv

nezbytné ur€itd zjednoduseni a nalezeni byt do urc¢ité miry neptesnych, jednoduchych kritérii
k posouzeni vhodnosti navrhovanych, respektive pouzitych modell uspotadani. ZlepSeni kvality
a uspor v ¢innosti dozoru lze zjednodusené méfit napiiklad témito tfemi kritérii: ndklady na
¢innost, administrativni z4tézi a irovni efektivity dozoru.

Néklady na ¢innost rozhodné zahrnou, mimo sniZeni celkovych vydaju statniho rozpoctu, rovnéz
1 miru snizeni nakladli ucastnik trhu a mohou zahrnout i Groven snizeni pocétu pracovniki
staitniho apardtu. V kategorii ,,Administrativni zatéze* pak lze konkretizovat napt. redukce
informaéni povinnosti, sjednoceni metod dozoru a niz§i regulatorni zatéz. Posledni kategorie
muze byt naptiklad naplnéna vyssi ochranou investic, podminkami pro kvalitativni riist dozoru,
zvysenim transparentnosti dozoru.

Pro posouzeni vhodnosti toho kterého modelu integrace je potfeba provést test nastavenymi
kritérii. To je jist¢ nesporné. Pifedmétem diskuse naopak muze byt vybér kritérii a stanoveni
jejich vahy. Co subjekt na trhu, to nazor. Zodpoveédnost za finalizaci méfitek musi patfit
(s nezbytnym ohledem na odborna vyjadieni ostatnich zainteresovanych) statu z titulu jeho
nezastupitelné role a zodpovédnosti.

II. Integrace dozoru, vytvoreni KFT

Usnesenim vlady CR bylo rozhodnuto o dvou krocich integrace dozoru. Vyrazem toho je i tzv.
zménovy zakon, ktery byl v minulych dnech ptedlozen k projednani Parlamentu. Z n¢ho, mimo
jiné, vyplyva, ze na financnim trhu se objevi instituce s novym nazvem ,,Komise pro finan¢ni
trh®. Je to novy nazev pro dozorovou instituci, jiz bude vlastné dnesni Komise pro cenné papiry,
do které bude integrovan dozor nad pojiStovnami a ¢ast dozoru nad penzijnimi fondy. A praveé
touto a jen touto Casti prvého kroku integrace se chci kratce zabyvat.

Vznik integrovaného dozoru nad kapitdlovym trhem, pojisStovnictvim a penzijnimi fondy
zastieSeny jedinou instituci je v nasich tvahach spojen jednak s minimalizaci ztraty vykonnosti
sjednocené instituce a soucasné i se ziskanim synergickych efektli z integrace. Pfedpokladame,
ze pii plném respektovani know-how dosavadniho dozoru nad pojistovnictvim a penzijnimi
fondy a respektovani jeho nositelti, bude ¢ast Ufadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim
piipojisténi zaclenéna jako uceleny samostatny celek do struktury Komise s tim, ze prinik
spole¢nych servisnich ¢i odbornych ¢innosti bude zdrojem pfimych ¢i nepfimych uspor, mezi néz
zahrnuji napf. sniZzeni provoznich néklad, snizeni regulatornich nakladt, sjednoceni dozorovych
postupti, sjednocovani reportovani. Cim mohou byt méfeny? Napf. tolik popularnim poétem
pracovnikl, ndklady na ¢innost dozoru, kvalitou dozoru. To se rozhodné projevi, ale dluzno
upozornit, ze ne ihned, ke dni integrace, ale az po urcité dobé¢, ¢i z¢asti az po realizaci findlniho
kroku integrace.

III. Druhy krok integrace

V zéasad¢ lze rozdelit mozné modely findlniho uspofadani integrovaného dozoru do nésledujicich
péti zékladnich modeli:

- nezavisla dozorova autorita NDI,

- plna integrace dozoru v CNB,

- specifické ,,autonomni* postaveni dozoru v CNB,

- statut quo,
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- funkciondlni uspotadani.
Schematicky jsou tyto modely znazornény na nésledujicich obrazcich (obrazky 1 — 4).

Podil riiznych modelti uspotfadani sjednoceného dozoru v zahraniéi je, dle dostupnych tudaju,
zhruba nasledujici:

- 46 % (semi-) sektorové usporadani,

- 40 % plna integrace mimo centralni banku,

- 7 % integrace do centralni banky,

-7 % funkciondlni uspotfadani.

(Udaje se tykaji 79 stati).

To by zdanlivé mohlo byt voditkem, ale jak jiz uvedeno v tvodu, zkuSenost s jednotlivymi
modely, vzhledem k jejich pomérné¢ nedavné realizaci, vypovidajici tohoto rozdéleni znacné
omezuje. MozZna vice by mohly napovédét soucasné trendy. Co vSak fikaji? Existuje znacna
polarizace a posledni realizovana feseni spadaji jak do modelu osamostatnéni jediné dozorové
instituce, mj. vyclenéni €asti dohledu z narodni banky (Velk4 Britanie, Japonsko atd.), tak do
modelu posileni dozorové ¢innosti centralni banky (Irsko, Slovensko atd.).

Zda se, Ze zahranicni ,,zkusenosti* ndm v feSeni ptili§ nepomohou.

Co by mélo byt v Ceské republice vzato v uvahu:

- kapitalovy trh v Ceské republice je pomérné maly, a to plati do ur¢ité miry i pro
pojistovnictvi a penzijni fondy,

- lze (opét s ur¢itou moznou chybou) sledovat riist miry integrace do narodni banky s klesajici
velikosti finan¢niho trhu,

- existuje vyznamna vazba zvoleného feseni na celkové naklady na ¢innost dozoru (zvIasté ze
statniho rozpoctu),

- pievaha komeréniho bankovnictvi na finanénim trhu v tzv. ,,novych® zemich EU, tedy i CR,

- nezbytnost zajisténi zdroju pro technické, provozni a personalni vybaveni dozorové instituce,

- vyvoj sjednocené¢ho dohledu v ptedstavach EU,

- vstup CR do euro zony,

- politické faktory — nezavislost dozoru.

Ktery model mize byt vyhovujici?
Z mého pohledu Ize hovofit o tfech: status-quo, nezavisla dozorova instituce, integrace do CNB.

Prvy model je a bude stale jen mezistupném a domnivam se, Ze je jen modelem pro piechodné,
kratSi ¢i delsi obdobi. Ve svych tivahach si dovedu predstavit oba zbyvajici modely. Nezavislou
dozorovou instituci i integraci do CNB jako finalni feSeni.

Ale oba modely si dovedu pfedstavit jen za urcitych podminek. A kdybych mé¢l podminénost
uspésného fungovani jednoho ¢i druhého modelu vyjadfit pouze v jediné, zakladni podmince,
pak:

(i) nezavislou dozorovou instituci tehdy a jen tehdy, kdyz bude vyfeSeno jeji dostatecné

financovani; financovani jeji ¢innosti technické i spravni a v neposledni fad¢ financovani
prostiedkil pro lidské zdroje na konkurenceschopné urovni, ve srovnani s podminkami na
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finan¢nim trhu. A pokud mam dodat mé soucasné citéni, pak ocekavat toto v ramci statni
spravy neni pfili§ redlné;

(i) pIné integrovany dozor v CNB tehdy a jen tehdy, kdyz by bylo vhodné voleno ,,autonomni*
postaveni v ndrodni bance, mj. tak, aby se postupné neztratila nezbytnost respektovani
zvlastniho charakteru dozoru nad subjekty kapitalového trhu ve srovnani napt. s dohledem
nad bankovnictvim.

Vynechal jsem zatim je$té jeden zminény model, tzv. ,,funkcionalni uspofadani ( v ramci EU je
uplatnén ptredev§im v Holandsku). Jisté zaslouzi detailni rozbor a ma bezesporu pozitivni
vlastnosti, ale z pohledu integrace dozoru se domnivam, Ze v sobé skryva i né€kolik uskali: (i)

riziko prekryvani kompetenci a C¢innosti, (ii) vyssi ndklady na dozor, problémy s koordinaci
postupu vic¢i dozorovanym subjektiim, (iii) riziko nejasnosti vymezeni kompetenci.

Rizika reguldcie v minulosti a buducnosti
Lubor Malina®

Ak pripustime, Ze reguldcia podnikania vo finan¢nom sektore je potrebnd, potom je legitimna aj
d’alSia otazka, aké st rizika spojené s touto ¢innost'ou. Riziko budeme chapat’ v jeho negativhom
vymedzeni, t.j. ako potencidlnu stratu, tak ako je to v oblasti riadenia rizik vo finan¢nom sektore
obvyklé.

Ak sa zamyslime nad minulostou regulécie, zistime, Ze jej zmeny ¢i uz v miere alebo obsahu, st
véacsinou vyvoladvané ako reakcia na systémovu krizu, alebo na dosiahnutie istej irovne rozvoja
finan¢ného sektora, jeho nastrojov alebo Struktury. Prekrocenie narodnych hranic vyvolalo tlak
finan¢nych institucii na konvergenciu regulacnych podmienok v istom segmente svetového
finan¢ného sektora, ktoré viedlo ku uzavretiu tzv. Konkordatu a neskor ku prijatiu regulacného
ramca zndmeho aj ako Bazilej 1. Krizy osemdesiatych rokov viedli vroku 1991 ku prijatiu
zékona Kongresu USA, ktory postavil prevenciu ako najvyznamnejsi princip reguldcie. Okrem
iného oficializoval napriklad ratingy ako povinny nastroj pre ohodnotenie rizikovosti finan¢nej
inStitacie. Krach znamej britskej sikromnej banky Barings, z dovodu uprednostnenia obchodnej
¢innosti na ukor obozretného riadenia banky, je dodnes frustrujucim faktorom pre reguldtorov.
Nie je prekvapujuce, Ze poziadavka na segregaciu obchodnej ¢innosti od jej kontroly je dnes
jadrom kazdého fungujuceho systému riadenia rizik.

Vsetky tieto pristupy maju jeden spolo¢ny nedostatok, st to opatrenia prijimané a posteriori
a ako také s vysledkom vplyvu posobenia rizikovych faktorov na regulaciu v minulosti.

Zatnime popisom situacie v slovenskom bankovom sektore v minulosti. Ak hovorime
o minulosti, mdme na mysli obdobie od vzniku bankového sektora do privatizacie najvacsich
bank, t.j. asi do roku 2001. Situacia na Slovensku nebola nijako vynimoc¢na a charakterizuje
vacsinu problémov v celom regione. K 31. decembru 1994 bola bilancnd suma bankového
sektora asi 505 mld. SKK. Velké banky vlastnené Stditom sa na tejto sume podielali 65%. Vplyv
zahrani¢nych vlastnikov bol ohrani¢eny, na zakladnom imani v sektore sa podiel’ali iba 23%. Je
mozné povedat, ze bankovy sektor bol pod Statnou kontrolou. Toto predstavovalo prvé
a najvyznamnejsie riziko reguldcie v tomto obdobi. Druhym faktorom, ktory silne podmietioval

22 Nazory prezentované v tomto prispevku su osobnymi nazormi autora a nereprezentuju oficilne stanovisko
Nérodnej banky Slovenska.
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riziko regulacie, bola nedostato¢na urovenn manazmentu a nesktiisenost’ vykonnych pracovnikov
vo velkej Casti bankového sektora. Vzhl'adom na minulost’ je to pochopitel'né, ved s trochou
prehanania mozno povedat, ze do roku 1989 bola jedinou skutocnou bankou pobocka
Zivnobanky v Londyne. Sam o sebe by faktor neskusenosti a nedostatoénej kvality riadiacich
pracovnikov nemusel byt systémovo-rizikovym faktorom. AvsSak nastroje regulacie boli
viacmenej mechanicky prevzaté z rozvinutych ekonomik a predpoklad istej minimalnej Grovne
regulovanych aj regulujucich pracovnikov v nich bol implicitne obsiahnuty. Tento predpoklad
ale nebol naplneny.

Spoloénym fenoménom kazdého primitivneho $tadia reguladcie je snaha o regulovanie kazdej
urovne detailu. V kombindcii s nedostato¢nou expertnou uroviiou ale nefunguju spétné vizby,
ktoré st vregulacii obsiahnuté. Regulacia sa stdva formdlnou, je redukovand na kontrolu
v uzkom zmysle slova aroztvaraju sa ,,noznice” medzi expertnou uroviiou regulovaného
aregulujuceho subjektu. To znemoznuje GCinné pdsobenie tzv. ,,presvedCovania“ (moral
suasion) a otvara cestu pre priame zasahovanie individudlnych vlastnickych zaujmov do vykonu
regulacie. Pri takej Strukture bankového sektora, akd bola v spominanom obdobi v celom
stredoeuropskom regione, to zna¢i neimerné zasahovanie politickej moci do obchodnej ¢innosti
a funk¢énosti bankového a finanéného sektora. Dosledkom takmer bez vynimky byva nizka
kvalita aktiv bankového sektora, ktora sa prejavuje jednak vysokym podielom nespldcanych
pohladavok avo vykaze ziskov a strdt neumernym podielom tzv. rozpustania opravnych
poloziek arezerv do zisku. Moze sa to zdat’ paradoxné, ved’ je legitimnou otazkou, z ¢oho sa
rozpustané opravné polozky vytvorili. Napriek tomu je to logické, pretoze pri danej vlastnicke;j
Struktare boli tieto zdroje tvorené vidcSinou na ukor danovych poplatnikov, v rdmci rdéznych
,restrukturalizaénych® alebo ,,0zdravnych® projektov. Odpoved’ na jednoduchu otazku, ¢i dana
banka je schopna pokryt’ svoje naklady spojené s beznou prevadzkou z vynosov tejto prevadzky,
byva dobrym indikatorom jej Zivotaschopnosti, nezavislej na externej pomoci. Priama cena,
ktort bola nakoniec potrebné zaplatit’ za toto riziko regulacie, bola viac ako 110 mld. SKK vo
forme tuverov, oktoré bolo treba ocistit portfolid bank v Staitnom vlastnictve pred ich
privatizaciou.

Aké teda boli rizikd regulacie v minulosti? V prvom rade prevzatie takého ramca a nastrojov
regulacie, pre ktorého pouzitie v danej krajine nie st splnené¢ nevyhnutné predpoklady. Medzi
faktory, ktoré splnenie, resp. nesplnenie takychto predpokladov ovplyviluju, patri najmé:
e nedostatocnd expertnd uroven manazmentu a pracovnikov regulovanych a regulujucich
inStitdcii,
e silné zasahovanie vicSinovej skupiny vlastnikov do vykonu reguldcie (najmé politicke;j
moci, ale moze to byt aj silna globalna finan¢na skupina),
e nedostato¢na spitna vizba medzi Cinnost'ou, jej reguldciou a oCakavanym vysledkom
regulacie.
Druhym rizikom, ktoré ale nemdzeme oddelit od predchddzajuceho, je miera nezavislosti
regulacnej inStiticie. A to inStitucie ako takej, ale aj jej manazmentu a pracovnikov v rovine
expertnych znalosti. V prvom rade treba jasne deklarovat, ze kazdy regulator ma tolko
nezavislosti, kol'’ko je jej hoden. V dneSnom svete a asi ani v minulosti neexistuje absolutna
nezavislost’. Podstatné je, ¢i regulacia je v dohodnutom a zdkonnom ramci nezavisla alebo nie.
Vsetky vysSie uvedené faktory, ktoré ovplyvituju prvé riziko reguldcie, platia aj pre toto druhé
riziko. Preskoéme popis pritomnosti a pokiisme sa analyzovat’, aké by znej mohli vyplynut
rizik4 regulacie v budicnosti.
Zakladnym rizikom regulécie v buducnosti su novelizované smernice 2000/12/EC a 93/6/EEC.
Pokiisme sa objasnit’ toto tvrdenie. Jednym zo zékladnych znakov regulécie bolo, Ze reaguje az
na krizové javy, ktoré nastali. V prevaznej miere je to teda reguldcia a posteriori. A to i napriek
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tomu, ze od konca osemdesiatych rokov sa snazi zasahovat' preventivne, najmi
v najrozvinutej$ich ekonomikéch sveta. Za celé¢ obdobie existencie regulcie existuju iba velmi
kratke obdobia ,mieru®, kedy expertnd uroven regulujuceho aj regulované¢ho subjektu st
priblizne rovnaké. Toto obdobie netrvd nikdy prili§ dlho ajedno prezivame prave teraz.
Existencia efektu ,roztvarajucich sa noznic*“ je prirodzenym fenoménom, ktory vyplyva
z rozdielu cielov regulujiceho aregulovaného subjektu. Na jednej strane prirodzend stratégia
obchodnej dravosti a dosahovania napriklad udrzate'ného rastu trhovej hodnoty, na druhej strane
vytvaranie ohranieni, tak aby sa inStiticia pohybovala v danych hraniciach bankového
Casopriestoru. Metddy, ktoré sa pouzivaji na meranie pozicie, nemusia byt rovnaké a okrem
spominanych obdobi ,,mieru‘ ani také nebyvaju. Ak by regulujici organ chcel byt’ ,,predvidavy®,
musel by vlastne mat’ dostatoéni expertni Uroven na riadenie velmi kvalitnej institicie
a nahradenie akéhokol'vek manazmentu. Ale ciel’ regulacie institicie nie je v riadeni regulovanej
institucie, ide skor o poznanie jej ¢innosti. Tam, kde finan¢na institicia ziskava podnety pre svoj
rozvoj z ¢innosti konkurentov, regulujiica institlicia nardZza na zdsadné bariéry legalneho
systému, v ktorom poOsobi, narodnych hranic, histérie a spolocenskej tradicie. Rozvoj poznania
efektivnych metod reguldcie novych aktivit je viazany na ich pritomnost v regulovanom
sektore. Preto vznikd spominany efekt roztvarajicich sa noznic a rastie riziko neefektivnosti
regulacie.

Bankovy sektor na Slovensku sa oproti stavu v roku 1994 vyrazne zmenil. Celkovy objem aktiv
bankového sektora k 31. decembru 2004 bol vySe 1 163 mld. SKK. Pritom $tat ako vlastnik
zneho takmer uplne odiSiel ana celkovej vyske zdkladného imania sa podiela iba 2 %. Na
zahrani¢nych akcionarov (vicsinou z finan¢ného sektora EU) pripadé vyse 90 % podiel. Vyrazne
sa zlepsila kvalita aktiv v sektore a dcérske spolocnosti zahrani¢nych bank na Slovensku patria
k najziskovej$im v celej svojich bankovych skupindch. V buducnosti je prirodzené ocakavat’
d’al$iu konsolidaciu v sektore. Podiel troch najvacsich bank na celkovej bilan¢nej sume sektora
je uz viac rokov na takmer rovnakej trovni a podl'a charakteru slovenského sektora a europskych
trendov je eSte stale priliS vela vzajomne si konkurujicich bankovych subjektov. Posledné
spravy o postoji pol'skej centralnej banky v stvislosti so zahdjenim rozhovorov medzi skupinou
HVB a Unicredito naznacuju, ze ani priliSnd konsolidacia sektora nie je idedlna.

Vstupom Slovenska do EU sa vyrazne zmenili podmienky regulacie. Pripomeinime iba princip
tzv. jednotnej bankovej licencie ana fiu viazany spdsob vykonu dohladu nad pobockami
zahrani¢nych bank. Druhym a najvyraznej$§im faktorom a rizikom regulacie v budicnosti je
pripravovana novelizdcia Smernic EU 2000/12/EC a 93/6/EEC. Kym doteraz bola organizécia
regulacie podriadena narodnym hraniciam a hraniciam pravneho systému, ktorym sa bankova
skupina podnikajuca vo viacerych Statoch unie musela podriadit’, prijatim Smernic nastane
vyraznd zmena. Sposob vykonu dohladu sa bude musiet’ prispdsobit’ organizacnej Strukture
bankovej skupiny. Jednoducho povedané, kym doteraz musel ndrodny reguldtor reSpektovat’
jediny pravny systém, ten svoj, podla novelizovanych smérnic, bude musiet’ reSpektovat
minimalne 25 pravnych systémov. Zakladnym principom, ktory Eurdpska komisia a niekolko
Clenskych Statov silne presadzuju, je tzv. princip domovského regulatora. Ten zhruba hovori, ze
zakladnym rezimom regulacie bankovej skupiny je rezim platny v tom c¢lenskom State, kde je
sidlo centraly, aregulacie jej sucasti (hostovsky regulator) ho musia respektovat. Navyse
neddvno implementovana europska regulacia otzv. Societas Europea (Statit europskej
spolo¢nosti) dava finanénym institiciam moZznost’ vo vel'mi kratkom ¢ase menit’ sidlo a teda aj
domovského regulatora. Aj ked sa zda, Ze v stcasnosti to nie je pre komercné banky vel'mi
pravdepodobné, pripad NORDEA je zatial’ ojedinely, nie je vylucené, ze napriklad investicné
banky v spojeni s rdznymi vyhodami narodnych dafiovych systémov by v tejto mobilite nenasli
zéal'ubu. To ale znaci nebezpecenstvo meniaceho sa a rozne skiseného ,,domovského* regulatora
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a moznost’ vzniku ¢i uz regulatérnej arbitraze alebo regulatornej laxnosti. Ako perspektiva to pre
udrzanie stability systému rozhodne nie je radostné.

Bankovy dohl'ad NBS uZ druhy rok pravidelne, raz za Stvrtrok, preberd so vSetkymi bankami
najroznejsie praktické i koncepcné otazky implementécie novelizovanych Smernic v sektore. Je
az zardzajuce, aké vysoké je percento tych bank, ktoré skutocne pouzivaju vo svojej kazdodennej
¢innosti tie metddy a pristupy, ktoré navrhovany text novelizovanych smernic urcuje pre vypocet
regulatorneho kapitalu®. Je to jednym zo znakov, Ze prave preZivame to spominané obdobie
,mieru“, kedy noznice su zatvorené. Ma to vSak jednu chybu, nie vSetci st si vedomi do¢asnosti
tejto situdcie. A to az do tej miery, Ze zo strany eurdpskeho bankového sektora je velmi silné
volanie na stabilizaciu regulécie, tak aby banky mohli stravit’ novy ramec regulacie. Zo strany
Komisie uz zaznel prisl'ub, ze pre najbliz§iu buducnost’ nie st pldnované d’alSie zmeny. Preco s
teda najvacsim rizikom regulacie v buducnosti prave spominané novelizované smernice?
Odpoved’ je jednoduchd, je to reguldcia, pripravena a vykondvana v Europe bez narodnych
hranic a v jednotnom pravnom systéme pre Europsku niu, ktora je este stale iba zjednotenim 25
narodnych pravnych a politickych systémov. Z tohto doévodu je pri implementacii potrebné
vykonat’ kompromis, ktorym je stanovenie uréujuceho pravneho systému systém clenskej krajiny
sidla centraly bankovej skupiny — princip domovského reguldtora. Vo vicsine novych ¢lenskych
krajin EU je v8ak podstatna ¢ast’ domaceho bankového sektora tvorend dcérskymi spolo¢nostami
zahrani¢nych bank, ktoré su navyse v ramci skupiny ,,nematerialne* a nevyznamné. V sucasnosti
prebieha silnd centralizdcia rozhodovania a operédcii v niektorych vyznamnych eurdpskych
bankovych skupinach. Tieto vyvijaja silny lobisticky tlak jednak na ndrodnej urovni, ale aj na
urovni Unie na odstranenie prekdzok pre riadenie celej skupiny nie ako skupiny relativne
samostatnych pravnych jednotiek, ale ako jednej homogénnej banky. Dékazom je napriklad tlak
na automatické prenaSanie rozhodnuti domovského regulatora na vSetky sucasti skupiny podla
principu tzv. vzajomného uznavania (mutual recognition) alebo snaha o presadenie nulovej
rizikovej véhy pre vnutro skupinové expozicie a pod. Vznika tak riziko transformdacie velkych
bankovych skupin na ,,poboCkoidné* bankové skupiny ariziko degradacie ulohy tzv.
,hostovskych®, tj. lokalnych regulatorov. Toto by sama o sebe nebola rizikova tendencia, ak by
existovala zivotaschopnd alternativa celoeurdpskeho regulatora a ak by s presunom pravomoci
bol spojeny aj presun zodpovednosti. K tomuto vSak nedochadza.

Dalim rizikovym faktorom pre budicnost je potencialne ohraniGenie vykonu regulacie nad
sofistikovanymi expoziciami na Uroven dohladu nad centrdlou bankovej skupiny. Tym sa
automaticky blokuje prirodzeny rast expertnej tirovne regulatorov v EU ako celku, pretoze zatial
neexistuje ucinny a funkény paneurdpsky systém vzajomného odovzdavania expertnych
skusenosti. To ale m6ze mat’ za nésledok riziko vzniku systémovej poruchy v ,,nematerialnej*
expozicii, ktoré velmi rychlo prerastie do hrozby pre cely financny systém EU vdaka
neexistencii prirodzenych bariér, akymi mdze byt’ samostatna pravna subjektivita jednotlivych
sucasti bankovej skupiny.

Poslednym rizikom regulacie pre budicnost’ je vel'mi subtilne riziko faloSnej spitnej vézby pre
tvorcov regulacie. V prvych rokoch diskusie o novom ramci regulécie, znamom dnes ako Bazilej
II, bola v popredi pozornosti najmé technickd strdnka vypoctu regulatérneho kapitalu, ktora
dostala ndzov Pilier 1. Aj pocet stranok uzatvorenej dohody, ktoré st venované tejto Casti, svedci
o tom, ze ide o pomerne naro¢ni ulohu. Najmi z technickej stranky. A to i kvoli tomu, ze
z povodne relativne jednoduchého jednofaktorového modelu s predpokladom nekonecne;j

» Regulatornym kapitidlom nazyvame minimalnu velkost kapitilu pozadovanu regulaciou na pokrytie uréenych
rizik v expoziciach banky.
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granularity a nezavislosti ekonomickych subjektov sa vplyvom viac alebo menej politickych
zasahov stal pomerne komplikovany systém s nie celkom jasnymi vzdjomnymi vztahmi. Je
zaujimavé pozorovat’ podvedomé tendencie niektorych stran, zGcastnenych na tvorbe regulacie
v EU, o stotoznenie vnimania regulatdrnych a redlnych metdod kvantifikacie napriklad
oc¢akavanej a neoCakavanej straty aich vyuzitie v dennom procese riadenia banky. Ked’ze tato
Cast’ reguléacie je pomerne staticka, jej zafixovanie moze sposobit’ urychlenie efektu roztvarania
noznic medzi regulatornymi metédami arozvojom vo finanénom sektore. Je preto zivotne
dolezité, aby formuldcie pouzité pri stanoveni regulatorneho rdmca boli dostato¢ne pruzné
a nestali sa neprekonatel'nou prekdzkou pre d’alsi vyvoj v ekonomike. Je viac ako zrejmé, ze
nositel'om vyvoja nie je regulécia, ale institicie podnikajice vo financnom sektore.

Novy zdakon o integrovanom dohl’ade nad finanénym trhom
Zdenék Schraml

Dna 2. decembra 2004 schvalila Néarodnd rada SR zdkon ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad
finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (d’alej len ,,zdkon o integrovanom
dohlade®), ktorym vytvorila legislativny ramec integrovaného dohladu nad finanénym trhom.
Prijatie zdkona o integrovanom dohlade vychadza z Koncepcie integrovaného dohladu nad
finanénym trhom, ktori schvalila vlada SR svojim uznesenim ¢. 302 zo diia 27. marca 2002
a Implementacnym planom integracie dohladu nad financnym trhom, ktory vlada SR
prerokovala a schvalila diia 21. augusta 2003 svojim uznesenim €. 775/2003.

Integrovany dohl'ad nad finanénym trhom bude od 1. janudra 2006 vykonavat Narodna banka
Slovenska (d’alej len ,,NBS*). DoterajSia posobnost’ NBS ako organu dohl'adu nad bezpecnym
fungovanim bankového systému sa tymto vyrazne rozsiri, a to o posobnost’ doterajsicho Uradu
pre finanény trh (dalej len ,,UFT“) v oblasti kapitalového trhu, komeréného poistovnictva
a dochodkového sporenia. Sti¢astou integrovaného dohl'adu nad finanénym trhom bude:

a) bankovy dohl'ad, ktory v sucasnosti vykonava NBS,

b) dohl'ad nad kapitdlovym trhom a poistovnictvom, ktory v si¢asnosti vykonava UFT,

¢) dohl'ad nad subjektmi kapitalizacného piliera povinného déchodkového poistenia (teda
starobného dochodkového sporenia) anad subjektmi doplnkového sporenia, ktoré
vzniknu transformaciou stcasnych doplnkovych dochodkovych poistovni; dohlad nad
tymito inititiciami bude v obdobi do integracie dohl'adu vykonavat’ UFT,

d) regulécia financného trhu; pre oblast’ bankového dohl'adu je v sti¢asnosti NBS opravnena
vydavat’ vyhlaSky a opatrenia; pre oblast kapitdlového trhu a poistenia vydava
vykonavacie predpisy Ministerstvo financii SR, pre oblast déchodkového sporenia
vydava vykondvacie predpisy Ministerstvo financii SR a Ministerstvo prace, socidlnych
veci arodiny SR s tym, ze UFT spolupracuje na priprave navrhov tychto vykonavacich
predpisov.

Dohl'ad nad dohliadanymi subjektmi bude NBS vykonavat na individudlnom zaklade, na
konsolidovanom zaklade a ako doplnkovy dohl'ad nad finanénymi konglomeratmi, pri¢om tieto
dohl'ady nie su totozné aZiaden ztychto dohladov nenahrddza ostatné (iba sa navzajom
dopinaju). Zakon o integrovanom dohlade naviac jednozna¢ne upravuje, Ze problémy medzi
dohliadanymi subjektmi a ich klientmi nepodliehaji dohl'adu vykondvanému NBS. Takéto spory
maju byt rieSené¢ sitdmi alebo inymi prisluSnymi inStitciami, napriklad rozhodcovskymi sudmi.
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KIiacovou stcast'ou dohl'adu nad finanénym trhom je dohl'ad nad dohliadanymi subjektmi, ktory
sa ¢leni na tri oblasti, a to:
a) dohlad na mieste,
b) dohlad na dial’ku a
c) osobitné procesné konanie vo veciach zverenych NBS, v ktorom sa rozhoduje o pravach
a povinnostiach dohliadanych subjektov alebo inych osdb.

Aj vpodmienkach integrovaného dohladu nad finanénym trhom sa nad’alej predpoklada
zachovanie rozhodovacieho procesu v dvoch stupnioch. V rdmci dohl'adu nad finanénym trhom
bude vykondvat’ dohl'ad na mieste a dohlad na dialku, ako aj procesné konanie vratane
vydavania rozhodnuti v prvom stupni organiza¢ny utvar NBS uréeny organizacnym poriadkom
NBS (dalej len ,,atvar dohl'adu nad finanénym trhom*®), zatial’ ¢o v druhostupfiovom konani bude
na rozhodovanie prisluind Bankova rada NBS. Utvar dohl'adu nad finanénym trhom bude patrit
do riadiacej pdsobnosti viceguvernéra NBS ur¢en¢ho organizanym poriadkom NBS.
Rozhodovat’ o postupe utvaru dohladu nad finanénym trhom pri plneni jeho tloh vratane
prijimania a podpisovania rozhodnuti v prvom stupni za Utvar dohladu nad finanénym trhom
bude viceguvernér, do ktorého riadiacej posobnosti ttvar dohl'adu nad finanénym trhom patri,
alebo nim povereny vedlci zamestnanec, pripadne zastupca vediceho zamestnanca uUtvaru
dohl'adu nad finanénym trhom. Opravnenou osobou na podpisovanie druhostupiiovych
rozhodnuti bude guvernér, alebo nim povereny viceguvernér, alebo iny ¢len bankovej rady, ktory
nepodpisoval prvostupiiové rozhodnutie v tej istej veci.

Vzhl'adom na medzinarodné Standardy sa tiez ustanovuje, Ze utvar dohl'adu nad finanénym trhom
bude pri vykone dohl'adu konat’ a rozhodovat’ nezavisle, samostatne a nestranne, pricom bude pri
konani arozhodovani na prvom stupni viazany rozhodnutiami vydanymi bankovou radou
v druhom stupni ataktiez bude viazany rozhodnutiami sidu vydanymi pri preskimavani
zakonnosti pravoplatnych rozhodnuti NBS.

NBS popri sucasnych pravomociach pribudnti aj pravomoci v oblasti dohladu a regulacie
vSetkych oblasti finan¢ného trhu, a to najma:

a) pravomoc a povinnost’ odvolacieho organu pri podani opravného prostriedku tcastnikom
konania proti rozhodnutiu orgénu prislusSného konat’ v prvom stupni (itvaru dohl'adu nad
finanénym trhom) a

b) pravomoc schvalovat’ sekundarnu legislativu a vydavat’ metodické usmernenia pre oblast’
finan¢ného trhu.

Pokial’ ide o zabezpecenie financovania dohl'adu, vychadza sa z principu jeho viaczdrojového
financovania. Utvar dohladu nad finanénym trhom bude financovany tak z vlastnych zdrojov
NBS, ako aj zcudzich zdrojov, ktoré budii pozostdvat' z prijatych prispevkov dohliadanych
subjektov a poplatkov za ukony alebo za konania NBS pri dohl'ade nad dohliadanymi subjektmi.

Schvéleny zakon o integrovanom dohlade predstavuje vysledok viac ako ro¢nej prace
legislativnej komisie, ktord bola ustanovena vladou SR a ktora pozostavala zo zastupcov Uradu
pre finan¢ny trh, Narodnej banky Slovenska a Ministerstva financii SR. Zékon vo svojom zneni
zohladiuje doterajSie teoretické poznatky a praktické skiisenosti s vykonom dohl'adu a vedenim
konani tak v podmienkach Nérodnej banky Slovenska, ako aj Uradu pre finanény trh.

Ménova politika v nizkoinflacnim prostiedi, ceny aktiv a financni stabilita
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Jan Frait*

1. Finan¢ni liberalizace a desinflace

Od pocatku 80. let se centralni banky postupné zaméfily na dosazeni cenové stability, tj. nizké a
stabilni inflace, jako na svij primarni cil. Ve vét§in¢ zemi bylo cenové stability jiz viceméné
dosazeno, a to bez ohledu na to, zda centrdlni banky operuji v rezimu cilovani inflace ¢i v rezimu
jiném. Inflaéni oCekavani jsou vyrazné¢ a uspéSné ovliviiovana explicitnimi ¢i implicitnimi
inflaénimi cili. Tento proces vSak nebyl kratkodoby. Inflaci se podafilo stabilizovat az v 90.
letech (obr. 1). Ve vyspélych zemich ptevlada cenova stabilita jiz od pocatku 90. let, od jejich 2.
poloviny se pohybuje v priméru kolem 2 %. V rozvojovych a rozvijejicich se zemich se to
podafilo az v jejich druhé poloviné 90. let, zatimco jejich prvni polovina byla naopak silné
inflacni. V poslednich péti letech se primér inflace v této skupiné zemi pohybuje kolem 5 %.

Obr.1: Inflace ve vyspélych (vlevo) a ,,rozvojovych® zemich (vpravo) - priméry v %

Inflation in industrial countries Inflation in developing countries
16 100
14 80
12 I\ A—a
\ /\ 60 AW A
10 |
VI \ 4 A \\

II
: VN
] A . - \
N \/\ DIRT N7 —
4 0 >/ V/ ~———
24 \_\/\
0

D e

969 [N
2003

2003

-~ Developing countries

— T v v v v v~ v v v v v v~ o~

Pramen: databaze IMF IFS

Co stoji za vySe uvedenym vyvojem? V poslednich dvou desetiletich doslo urcité k velkému
pokroku v praktickém fungovani centralnich bank. Centralni banky jsou opera¢né nezavislé, daii
se jim vysvétlovat vefejnosti ndkladnost inflace, jsou 1épe technicky vybaveny a disponuji
profesiondlnim aparatem i vedenim. To vSe prispélo k uspéchiim v oblasti cenové stability.
Zasadni pokles inflace pfesto neni mozno pfipsat pouze jejich lepSim politikam. Naopak,
klicovou ulohu v procesu dezinflace sehraly globalizace svétové ekonomiky a liberalizace
finan¢nich trhl. Oba trendy zvySenim konkurence utlumily infla¢ni potencial a sniZily tlaky na
centralni banky ve sméru provadéni proinflacnich politik. Prostiedi nizké inflace a
liberalizovanych finan¢nich trhli vSak centrdlni banky postavilo pfed fadu novych vyzev a
prineslo také nova rizika. Na nékteré z téchto aspektll reaguje tento prispévek.

 Pfednaska byla piipravena pro konferenci Vysoké $koly finanéni a spravni ,,Aktuélni vyvoj finanénich trh, jejich
regulace a dozor konanou 14.-15.6.2005 v Kongresovém centru CNB. Nazory v tomto piispévku jsou mé vlastni a
neodrazeji nezbytné oficialni pozici CNB. RovnéZ piipadné chyby jsou mé vlastni. D&kuji Lubosi Komarkovi
z CNB za piipravu dat a cenné poznamky. Text odrazi nékteré z vysledkii projektu GACR 402/05/2758. E-mail:
jan.frait@cnb.cz.
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Obr. 2: Centralni banky méni sazby Casto, ale zaroven uplatiuji ,,smoothing*
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2. ZvySena flexibilita ménové politiky

Nizkoinflacni prostfedi, zvySend nejistota a novd doporueni ménové teorie se promitly ve
zvysené flexibilit¢ ménové politiky. Centralni banky pruzné a prospektivné reaguji na externi
vyvoj a zmény podminek na finan¢nich trzich. Jednim z projevil je relativné vysoka frekvence
zmén meénovepolitickych sazeb centralnich bank. Centralni banky operujici v rezimu plovoucich
kursti v poslednich Sesti letech obvykle ménily své sazby v priméru nékolikrat za rok (viz leva
strana obr. 2)*. Frekvence t&chto zmén je v &ase stabilni, vyjimkou byl rok 2001, coZ je zfejmé
diisledek teroristickych utoki v USA. Centralni banky zaroven své urokové sazby vyhlazuji,
témet 60 % zmén sazeb z daného vzorku zemi probéhla v rozsahu 25 procentnich bodi, dalSich
30 % v rozsahu 50 bodl (prava strana obr. 2).

Soucasti flexibilni ménové politiky je i pragmaticky ptistup k ménovym kursim. V prib&hu 90.
let se pomérné velké mnozstvi zemi piiklonilo k plovoucim kursiim. V soucasnych modelech
ekonomik s plovoucimi kursy (véetné modell cilovani inflace) je role ménovych kurst a kursové
politiky pomérné nizka. Navzdory tomu je pro fadu centralnich bank kursova politika stale velmi
dilezitd. Jinymi slovy, ménovy kurs je natolik vyznamnou veliinou, Ze zejména u mensich
zemich si centralni banka nemutze dovolit na vyznamnéjsi pohyby kursu nereagovat.

Nelze vyloucit, ze v poslednich letech jsme byli svédky procesu akumulace vyznamnych
nerovnovah. Jednotlivé regiony svéta a jednotlivé zemé se sice nachazeji ve velmi odlisnych
situacich, nicméné existuje jeden vyznamny spolecny rys. Tim je obava ze zhodnoceni narodnich
mén vedouci ke snizeni cenové konkurenceschopnosti, nadmérnym dezinflatnim tlakim a
rizikim spojenym s recesi. V obavach znadmérného zhodnocovani domécich mén fada
centralnich bank (¢i vladnich agentur) akumuluje devizové rezervy prostiednictvim intervenci na
devizovém trhu a vytvaii tak dodate¢nou likviditu. Obr. 3 dokumentuje, ze celkové devizové
rezervy jsou oproti roku 1990 na vice nez ¢tyindsobné Urovni, pfi¢emz na riistu se podilely jak
vyspele, tak jesté vice rozvojové zemé. VEtSina prirastkl jde pfitom na vrub asijskych ekonomik.
Zatimco evropské centralni banky se devizovych rezerv spise zbavuji, Japonsko a Cina nakupuji
rezervy v fadu stovek miliard dolart ve snaze zabranit zhodnoceni svych mén.

2V této souvislosti byvala CNB na pocatku roku 2005 obvifiovana z nadm&mého aktivismu. V mezinarodnich
srovnanich vSak nevyboéuje zpriméru a pokud abstrahujeme od specifického roku 1999, patii spise ke
konzervativnéj$im centralnim bankam.
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Obr. 3: Vyvoj devizovych rezerv 1980-2004 (mld. SDR*, bez zlata)
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Situace, kdy vSechny zemé chté&ji slabsi ¢i alespoil ne silné€jSi ménu, ¢ehoZ nelze pochopitelné
dosahnout, je varovna a je pravdépodobné odrazem nerovnovaznych tendenci. Prvopficiny, kterych
mize byt celd fada, nejsou jednoduse identifikovatelné. Nelze vyloucit, Ze jednou z nich je snaha
centralnich bank velkych zemi ,,0dlozit* do budoucna ptizptisobeni akumulovanych nerovnovah. Ty
v USA a n¢kterych zdpadnich ekonomikéch mohly vzniknout v souvislosti s ,,technologickou vlnou*
na konci 90. let a souvisejicim nadmérné optimistickym hodnocenim budouciho riistu potencialniho
vystupu. Jiné specifické nerovnovahy existuji v Ciné a dalsich asijskych ekonomikéch.

3. Dezinfla¢ni tlaky, politika nizkych urokovych sazeb a globalni likvidita

S obnovenim cenové stability a poklesem infla¢nich ocekavéani doslo rovnéz k odpovidajicimu
poklesu nominélnich trokovych sazeb. Prudké dezinflaéni az deflaéni tlaky se pak od pocatku
dekady zacaly projevovat v poklesu kratkodobych i dlouhodobych nominalnich urokovych sazeb
na historicky nizké hodnoty. Vyrazné poklesla rovnéZ rizna méftitka realnych trokovych sazeb.

Srovname-li vyvoj kratkodobych nomindlnich sazeb od roku 1960, lze konstatovat, Ze ty jsou
v klicovych ekonomikach skute¢né¢ na historicky nizkych hodnotach. Podobné je tomu
s nomindlnimi vynosy vladnich bondil (viz leva strana obr. 4). Ty se nachazeji sice na hodnotach
béznych na pocatku 60. let, nicméné srovnatelnost obou obdobi je obtizna, od té doby doslo
k zdsadnim zméndm ve financnim zprostfedkovani a struktute finan¢nich trhi.

Obr. 4: Kratkodobé a dlouhodobé nominélni trokové sazby kli¢ovych ekonomik (v % p.a.)
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2%V soucasnosti je hodnota jednoho SDR zhruba 1,5 USD.
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V poslednich dvou letech se objevila fada diskusi ohledn¢ dopadu udrzovani realnych trokovych
sazeb na historicky nizkych Grovnich. Tvrzeni ohledné historicky nizkych redlnych trokovych
sazeb neni nicméné zcela podlozené. Vzhledem k tomu, Ze nominalni urokové sazby klicovych
mén udrzuji uréity odstup od inflace, lze redlné trokové sazby oznacCovat za pouze relativné
nizké. To plati samoziejm¢ pouze za piedpokladu, Ze souCasné nizké hodnoty inflace
nepovazujeme za Cisté tranzitorni jev. V obr. 4 (prava strana) vidime vyvoj redlnych trokovych
sazeb, které jsou odvozeny pomoci pétiletych klouzavych primérti nominalnich vynost vladnich
bondi a spotiebitelské inflace®’. Data potvrzuji, Ze realné sazby jsou v soucasné dob& skutednd
dosti nizké, nicméné najdeme fadu obdobi, v nichz byly redlné vynosy mnohem nizsi, misty i
vyrazn€ negativni.

Je evidentni, ze z hlediska dlouhodobych priméri by nominélni a tim i redlné Grokové sazby
fady centralnich bank, penéznich trhti ¢i vlad mély byt na vyssich hodnotach, a to bez ohledu na
implikace zvySenych cen ropy a dalSich surovin. Stavajici nizka Grovenh nominalnich trokovych
sazeb presto nemusi znamenat, ze ménova politika je nadmérné¢ uvolnéna. Vzdy je nutno
posuzovat konkrétni podminky daného obdobi. Pokud bychom wvysli z obdobi, v némz se
formoval stavajici finan¢ni systém, tj. od 80. let, mohli bychom konstatovat, ze realné tirokové
sazby jsou vrelaci sdlouhodobymi priméry pomérné nizké. Existuje shoda vtom, Ze od
dlouhodobé ,normalni“ wrovné redlnych sazeb tadu ekonomik vcetné té Ceské vzdalila
kombinace specifickych Sokii a Ze navrat k dlouhodobému ,,normalu* miize trvat dosti dlouho.

To je z praktického hlediska pomérné vagni konstatovani. Z hlediska ménové politiky jsou proto
dlouhodobych odchylovat pravé v disledku existence zminénych Sokt. Strednédobé rovnovazné
realné urokové sazby jsou takové, které by v ptipadé nckolikaletého plisobeni (obdobi, v némz
pievazuji cyklické sily) privedly ekonomickou aktivitu k potencidlu a inflaci k Grovni cenové
stability. Expanzivnost ¢i restriktivnost mé€nové politiky by méla byt posuzovdna ve vztahu
k témto sazbam.

To, jakéd realnd urokova sazba zajisti ve stfednim obdobi udrzeni cenové stability a zaroven
ekonomickou aktivitu na Grovni potencialu, je obtizné stanovit. V tomto smyslu existuje zasadni
nejistota ohledné stiednédobé rovnovazné urovné realnych urokovych sazeb. Pro jeji stanoveni
nejsou piili§ vhodna historickd méfitka redlnych sazeb, nebot’ v jednotlivych obdobich mohou
byt velmi odlisné ekonomické podminky (vyvoj poptadvky, situace ve svétové ekonomice,
nabidkové Soky a dalsi faktory). Odhady stfednédobych rovnovaznych redlnych sazeb na zéklade
predikce vyvoje produktivity, spofivosti a vladniho dluhu jsou taktéz sporné, nebot’ neexistuje
zadna obecné pfijimand metoda a kone¢né odhady jsou siln€ ovliviiovany aktualnim a nedavnym
vyvojem. Odhady vramci strukturdlnich modeli centralnich bank jsou vystaveny stejnym
obtizim. V disledku toho nejsou tyto odhady vhodnym méfitkem pro praktické ménovépolitické
rozhodovani.

Vzhledem k vySe uvedenym nejistotdm se musime pii posuzovani adekvatnosti redlnych sazeb
spoléhat na svlij Gsudek odvozeny zhodnoceni trendii v produktivité, spofivosti, a dalSich
sttednédobych determinant realné ekonomické aktivity. Centralni bankéii fady zemi v poslednich
letech vyhodnotili data o ekonomickém vyvoji tak, Ze snizovali urokové sazby nejen v obavé z
poklesu poptavky, ale i na zaklad& predstavy o poklesu realnych rovnovaznych sazeb™. Zaroveii

27 Existuje fada alternativnich zptisobti vypoétu realnych trokovych sazeb. Kazdy znich ma uréita pro a proti.
Nicméné i jiné metody by dospély k podobnym vysledkim.

% Napt. piedstavitelé FEDu uvadgji jako argumenty pro pokles odhadu rovnovéaznych sazeb neochotu firem
investovat, skandaly v oblasti corporate governance, rist cen surovin nebo valku v Irdku (viz Fergusson, 2004). Je
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hovoti o nutnosti tyto sazby postupné¢ normalizovat s tim, jak odezni efekty negativnich Soki,
uzavie se mezera vystupu a pominou nadmérné dezinfla¢ni tlaky. Pro jednotlivé zem¢ je rychlost
normalizace kriticky zavisla na vyvoji ménovych kurst.

Obr. 5: Penézni zasoba a tivérova dynamika (v % p.a.)

M1 money growth (%) Growth in money and domestic credit
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Jednim z kli¢ovych projevli nizkych nominalnich trokovych sazeb a rozsahlych ndkupt
devizovych rezerv je znacény nartist globalni likvidity. V souvislosti stim se ¢asto hovoii o
nadmérné likvidité a neadekvatné volné meénové politice. Rychly rist likvidity by se m¢l odrazit
primarné v rychlém rastu vysoce likvidni ¢asti penézni zasoby, ktera je méfena agregatem M1.
Nadmérné uvolnénou ménovou politiku by mél indikovat rychly rast tvért, ktery by se mél
promitat také do rlstu SirSich ménovych agregati M2 a M3. DalS$imi indikétory nardstu likvidity
by mohly byt zna¢ny pokles bid-ask spreads na penéznim trhu a bankovnich marzi. Kombinace
silné likvidity, vysokych vladnich deficiti a slabé investicni poptavky firem se projevuje také
v poklesu rozdilu vynost firemnich a vladnich bondi, ktery je od roku 2003 ve vyspélych
ekonomikéach prakticky blizko nuly. V prvnim pololeti 2005 pak dochézelo ke zplosténi
vynosovych kfivek, coz muze indikovat kombinaci silné likvidity a nedivéry v oziveni
ekonomik.

To, zda je rust likvidity nadmérny, nelze jednoznacné potvrdit. Tempa ristu agregatu M1
nevybocuji z historického normélu, coz plati i pro agregat M2 nebo domadci tivéry (obr. 5). Pokud
ovSem srovname tempa rustu téchto agregati s aktualni inflaci a ristem HDP, nelze urcitou
nadmérnost vyloucit. V kazdém ptipad¢ plati, Ze uv€ry rostou v fadé¢ zemi nezvykle rychle, coz
se promita i do vic nez svizného ristu penézni zasoby. Nejen v Eurozoné, v niz je penézni zasoba
dilezitym prvkem ménovépolitického rozhodovani, ziskal tento ukazatel v posledni dobé opét
moznéa neadekvatné ztracenou pozornost. Ani relativné vyssi rust vysoce likvidni ¢asti penézni
zasoby nelze automaticky chapat jako proinfla¢ni riziko. Mlze to totiz byt doCasny fenomén
zpisobeny poklesem inflace a nomindlnich trokovych sazeb na dlouhodobé niz$i urovné.
V Eurozéné se k tomu mohou ptidat dalsi faktory jako obnovovani urcité trovné drzby obéziva
ucastniky Sedé ekonomiky apod. po vyméné narodnich bankovek za eura. Vyznamnou pfi¢inou
rustu méné likvidnich ¢asti penézni zasoby pak mize byt rychly rist cen nemovitosti v fadé
zemi. Pokud véfime tomu, Ze rychlejsi rust penézni zasoby je vyvolan ristem poptavky po
penézich pies efekt bohatstvi spojeny s rlistem cen nemovitosti (tedy nikoli tomu, Ze aktudlni
svétovy rust cen nemovitosti je disledkem zrychleni ristu penézni zdsoby), nemusi se projevit
v inflacnich tlacich, nebot po skonceni rlstu cen nemovitosti poptdvka po penézich opét

zajimavé ze jako argument pro nizké ﬁrokové sazby v USA je dnes uvédén i dramatick}'/ pokles spofivosti Logika je

vvvvvv

poptavkové inflacni tlaky.
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poklesne. Je mozné, Ze poté co vyse uvedené docasné faktory prestanou ptuisobit, mohou se tempa
rustu penéznich agregath vratit zpét k niz§im hodnotam.

Nelze ovsem vyloucit, ze rychlejsi rist penézni zasoby je pfiinou ristu cen nemovitosti a ne
jeho diisledkem. Koneckoncii relativné rychly rast uvérti se odviji predevSim z rastu uvérti na
bydleni. V fad¢ zemi rostou ceny nemovitosti v poslednich letech bézné o vice nez 10 % ro¢né
(Francie, Recko, Irsko, Italie, Spanélsko, Velka Britanie, Jizni Afrika, Novy Zéland, USA nebo
Australie). V relaci k pfijmiim dosahly historicky nejvyssi urovné v roce 2004 ceny nemovitosti
podle The Economist, ktery pravidelné¢ zvefejnuje srovnatelné indexy cen nemovitosti, v USA,
Australii, Britanii, Francii, Irsku, Nizozemi, Novém Zélandu a gpanélskuzg. Rust cen nemovitosti
ma v jednotlivych zemich rozdilné pti¢iny. Nekde je to zlepSeni pristupu k Gvérovym zdrojim, k
cemuz piispély strukturdlni zmény na finan¢nim trhu (liberalizace, nariist konkurence na trhu
hypoték). Zejména u zemi Eurozdny, které mély diive vys$$i inflaci a tim padem i vyssi
nominalni Grokové sazby z hypoték, predstavoval pokles sazeb na némeckou uroven pomérné
silny Sok.

V jednotlivych zemich se také dosti lisi dopad zmén cen nemovitosti na spotiebitelskou
poptavku. Je obecné znamym faktem, Ze charakteristiky trhu nemovitosti a hypoték jsou
v kontinentalni Evropé dosti odli$né oproti USA nebo Velké Britanii. Zejména jde o sekundarni
trh hypoték, ktery je klicovy pro domacnosti z vyhlazovani spotieby v prubéhu cyklu (zejména
schopnost vlastnikli domt ptjcit si oproti hodnoté nemovitosti). Pravé v téchto zemich mohou
byt ceny nemovitosti nachylné k bublindm a jednim z jejich vyznamnych zdroji mtize byt pokles
realnych urokovych sazeb a nasledna rychla uvérova kreace. Rlst cen nemovitosti se pak miize
promitnout v rychlém ristu spotfeby. Na druhé strané lze v takové ekonomice ptedpokladat
siln€j$i transmisi ménové politiky prostfednictvim spotfebniho kanalu. Napt. americky FED na
spotfebni kanal operujici pfes ceny nemovitosti v soucasnosti dosti spoléhd. Jeho predstavitelé
pravideln¢ argumentuji, ze postupné zvySovani urokovych sazeb v USA povede k poklesu cen
nemovitosti, nasledné¢ k poklesu tempa riastu doméaci poptavky a ke zlepSeni externi bilance.

Je otazkou, zda a jak maji centralni banky na rist cen aktiv, zejména cen nemovitosti, reagovat.
obtizné rozpoznat v redlném case, zda je rist cen aktiv disledkem zlepSené produktivity nebo
nadmérné optimistickych ofekavani. Navic se oba faktory mohou projevit najednou. Napfic
ekonomickou literaturou existuje shoda, Ze centralni banka by méla vyvoj na trzich aktiv bedlivé
sledovat a analyzovat. Pokud vSak jde o reakci ménové politiky na vyvoj cen aktiv, ndzory se
velmi rizni. Jeden nazorovy proud tvrdi, ze cenova stabilita v dlouhém obdobi vytvaii podminky
pro stabilitu cen aktiv. Druhy nazorovy proud se naopak domniva, Ze cenova stabilita métena
vyvojem spotiebitelskych cen dostatecné¢ nezohlednuje makroekonomické aspekty spojené
s dynamikou cen aktiv. Centralni banky by proto mély rozsifit koncept cenové stability 1 0 vyvoj
cen aktiv a jeho dusledky pro hospodarsky cyklus. Ménova politika by pak méla piimo reagovat
na urcité aspekty vyvoje cen aktiv.

V centralnich bankach spiSe pfevazuje pohled, ktery nepovazuje rust cen aktiv za inflaci, nebot’
neovliviiuje hodnotu penéz vyjadienou ve zbozi a sluzbach. Naopak, budouci inflace by jiz méla
byt v cenach aktiv zabudovana. Ceny aktiv by mély byt diskontovanou hodnotou budoucich
piijmu z drzby aktiv a diskontnim faktorem u realnych aktiv by méla byt realna urokova sazba.
Pokud centralni banky provadéji politiku podle o¢ekavané inflace, stabilizuji ur¢itym zpisobem
redlnou urokovou sazbu a ceny realnych aktiv by pak nemusely byt novou informaci. U

* Existuji nicméné signély, Ze v sou¢asnosti jiz v nékterych zemich ceny nemovitosti klesaji.
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nemovitosti je vSak tento argument tak trochu pochybny, nebot’ fada cen sluzeb spojenych
s nemovitostmi ovliviluje hodnotu penéz ve vztahu ke spotfebé zbozi a sluzeb. Zmény v cenach
nemovitosti pak ovlivituji domaci poptavku pres efekt bohatstvi nebo pies schopnost ptjcit si
oproti kolateralu.

4. Globalni vyvoj a aktualni ménova politika CNB: osobni pohled

CR, ktera se jiz sedmym rokem pohybuje v rezimu charakterizovanym explicitnim infladnim
cilem, je v sou€asnosti nizkoinflacni ekonomikou s kredibilni ménovou politikou. Ve flexibilnim
cilovani inflace, které CNB aplikuje, neni cilovou proménnou zdaleka jen inflace. Naopak, v
rozsahu, v jakém je inflace sama o sobé koneénym odrazem rtznych nerovnovéh, musi byt
flexibilni cilovani inflace rdimcem, jehoz ucelem je pfinejmensim oslabit ty procesy, které¢ vedou
k nerovnovahdm, které se nakonec projevi v inflaci (nebo koneckonct i v deflaci). Pfitom
nemuze jit o snahu eliminovat jakékoli zdroje nerovnovahy, ale pouze ty, které jsou primarné
makroekonomické povahy nebo jejichz hlavni pfi¢inou jsou hospodaiské politiky.

Specifickym rysem ceského cilovani inflace je to, Ze po pfevazujici ¢ast aplikace tohoto reZzimu
se skute¢na inflace nachéazela pod cilem, coz modelovy ramec vysvétluje zejména v poslednich
letech sérii exogennich Sokli (v anglosaské literatufe se ujal termin headwinds), které
asymetricky vychyluji poptavku smérem doli nebo exogenné zpfisiuji ménové podminky.
V dusledku nich je dlouhodobé udrzovana negativni mezera vystupu (output gap).

CNB pouziva podobné jako fada jinych centralnich bank ve své komunikaci extenzivné vyse
uvedeny koncept mezery vystupu. Tento piistup lze jednoduse kritizovat, odpovidd nicméné
stavajicim standardim analyzy meénové politiky. Mezera vystupu v prognostickém modelu
pfitom neni jednoduchym rozdilem mezi odhadem potencidlniho produktu podle produkéni
funkce a jeho skutecnou hodnotou. Jde spiSe o teoretickou slozku modelu transmise ménové
politiky nez o empirické zhodnoceni rozdilu mezi vystupem ekonomiky a jeho potencidlem.
Mezeru vystupu v modelu CNB je proto nutno chapat jako aproximaci souhrnnych poptavkovych
tlakd, kterda je odvozena =z historické analyzy celkového makroekonomického vyvoje
v simultannim modelu®. Konkrétng je aplikovan strukturalni Kalmaniv filtr, coz je specificka
aplikace urcité predstavy o vztazich mezi mezerou vystupu a klicovymi makroekonomickymi
ukazateli na minuld data. V takovém ramci mtize vzniknout vyznamné kladna mezera vystupu
jen tehdy, pokud vidime vyznamné poptavkové tlaky. Jelikoz jsme takové tlaky v poslednich
letech nevidé€li, musi byt vysledkem modelovych Givah spiSe negativni mezera vystupu, kterd se
zavira jen pozvolna.

3% Tato specificka definice mezery vystupu je spojena s vyse uvedenou koncepci prirozené realné irokové sazby. Ta
je rozdilem mezi skutecnym vystupem a pfirozenym vystupem, coz je Uroven, kterd se méni v reakci na Soky.
Pfirozeny vystup neni pfili§ dobfe korelovan s tradi¢nimi odhady potencialu (detrendovany vystup nebo vystup
odhadovany z produkéni funkce), ale spiSe s vyvojem inflace. Pfirozena realna sazba je pak takova, ktera je
konsistentni s uzavienou mezerou vystupu definovanou na zakladé prirozeného vystupu.
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Obr. 6: Kursovy vyvoj ve stiedni Evropé

Nominalni zhodnoceni (+), znehodnoceni (-) Correlations of the appreciation/depreciation of CZK/EUR
against HUF, PLN and SKK (10 day changes)
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Pramen: databize IMF IFS a databaze ARAD CNB

V prvni poloving roku 2005 klesly ménovépolitické sazby CNB na historicky nejniz§i hodnotu
(1,75 %) a jsou dlouhodob¢ nejnizsi v regionu. V poslednich dvou letech klesaji i sazby dalSich
centralnich bank v regionu a domnivam se, Ze ménovy vyvoj v zemich stiedni Evropy zemich je
stale podobnéjsi. Predevsim doSlo k tomu, Ze snaha o rychlé pfijeti eura snizila v téchto zemich
vyrazné¢ inflaci. Od roku 2000 mény stfedoevropskych zemi nominaln€ apreciuji (leva strana obr.
6) a zaroven u nich zaCind prevladat o¢ekdvani nominalniho zhodnocovéani v obdobi pied
piijetim eura. Donedavna platilo, ze nominalni i redlné kursy stfedoevropskych mén dlouhodobé
koreluji. Po vstupu do EU pak doslo k vyraznému nartstu korelace kratkodobych zmén kurst
(prava strana obr. 6).

V CNB i mimo ni logicky probiha debata, zda jsou nizké nominalni urokové sazby adekvatni pro
konvergujici ekonomiku. Podle mého nazoru pro soucasnou ¢eskou ekonomiku ano, nebot” jsou
zCasti Stitem proti externim vlivim. Mény zemi s plovoucim kursem se s rastem kredibility
centralnich bank stavaji blizkymi substituty v disledku toho, ze centralni banky maji podobné
inflacni cile, shodné instrumentarium, podobnou komunikaci, stabilni infla¢ni ocekavani 1 dalsi
aspekty své politiky. Pokud se né¢im lisi, tak to jsou kursové trendy. Ignorovani globalni ménové
situace a rozdilnych kursovych trendit by mohlo podle mého nézoru asymetricky dopadnout do
ceské ekonomiky prostfednictvim finanénich toki a kursovych ocekdvani. Fundamentalné
podloZené realné zhodnocovani koruny (podle stadvajicich odhadi 2-3 % ro¢né) je dillezité pro
stabilitu ekonomické aktivity, rychlej§i realné zhodnocovani by mohlo pfinést fadu rizik.
Zaroven samoziejmé nelze ignorovat aspekty financ¢ni stability, zejména Gvérovou dynamiku a
ceny nemovitosti. Tyto prvky CNB permanentné sleduje a o analyzach informuje vefejnost
prostiednictvim Zpravy o finan¢ni stabilité.

Pro mé je z hlediska ménovépolitického rozhodovani dilezity spise stiednédoby horizont, ktery
jde misty i za ramec existujiciho horizontu ménové politiky v prognostickém aparatu CNB.
Jinymi slovy, kratkodobym indikatorim pfisuzuji relativné maly vyznam a snazim se odhadovat
vyvoj zejména ve stfednédobém horizontu. V ném ptevazuji makroekonomické faktory — jejich
dlouhodob¢ trendy a cyklické odchylky od nich. V tomto smyslu je dulezity odhad
sttednddobych rovnovaznych realnych urokovych sazeb. Posuzovani této proménné v CR je jestd
sazeb ve vyspélych ekonomikach pfili§ dobrym voditkem. V konvergujici ekonomice je soucasti
vynosu mény i jeji realné zhodnocovani napt. v disledku zlepSovani sménnych relaci. V souhrnu
podle mé existuje fada divodii pro to, aby byly v soucasnosti sttednédobé rovnovazné realné
tirokové sazby v CR na pomémé nizkych hodnotich a aby proto i k ndvratu nominalnich sazeb
k dlouhodobé primérnym hodnotdm dochézelo pozvolna.

48



Jiz nékolik Ctvrtleti probiha v CR také diskuse ohledn& tempa normalizace trokovych sazeb.
Diskuse vychazi z predpokladu, ze kombinace faktorii a Sokt, které omezily poptavku a zvysily
potencidlni nabidku, by mé¢la odeznivat a ménova politika by se méla postupné vratit k normalu.
Osobné se priklanim k nazoru, Ze odeznivani Sokli bude natolik postupné, ze nehrozi rychlé
vyCerpani kapacit a vznik nahlych inflacnich tlakd. Za dilezité povazuji brat v potaz i ndklady
chyby na tu ¢i onu stranu z hlediska nastaveni urokovych sazeb. Vezmeme-li v ivahu vyvoj
v poslednich letech a nizké4 inflacni ocekéavani, jsou pro mé& naklady toho, ze by ekonomika
zaCala rast rychleji, nez je predpokladdno, nizs$i, nez naklady toho, ze by ekonomika opét
neocekavané zpomalila. Jinymi slovy, nelze neZ pfiznat, Ze navzdory tomu, ze vétSina krokl
CNB ma preventivni (pre-emptive) povahu a zaroveii nelze v soudasnosti postupovat jinak,
sledovat vyvoj aktudlni inflace a zakladat zmény ménovépolitickych urokovych sazeb do znacné
miry na analyze dat pfichdzejicich z ekonomiky.

V situaci charakterizované velmi nizkou inflaci, nizkymi inflaénimi ocekavanimi, existenci
negativni mezery vystupu a nejistotami ohledné dlouhodobych trendlii povazuji za adekvatni
reakci centralni banky udrzovani ménovépolitickych sazeb na relativné nizké wrovni, dokud
nebudou indikatory uzavirdni mezery vystupu a stabilizace inflace na cilové trovni dostate¢né
robustni. Vychazim z toho, Ze neexistuji jednozna¢né znaky toho, Ze by se ekonomika piehiivala.
Naopak, riist produktivity brani nadmérnému rtstu jednotkovych mzdovych nakladi. Nezda se
ani, ze by rust cen aktiv odraZel rostouci inflaéni ofekévani. Zaroven neregistruji ani znamky
rostouci intertemporalni nerovnovahy. K tomu v lofiském roce a mozna i v letoSnim roce piispiva
také prekvapivé proticyklické chovani fiskdlni politiky. Za pozitivni povazuji také to, ze
uzavirani mezery vystupu bylo v lonském roce spojeno primarné s ristem tazenym investicemi a
exportem. Pravé zde vidim nemala rizika souvisejici s vyvojem svétové ekonomiky.

Na druhé strané, pokud by inflace zacala neoc¢ekavané rist a hrozilo riziko vyraznéjSiho rastu
inflacnich ocekavani, bylo by nezbytné udrzet nakladné ziskanou kredibilitu neinflaéni ménové
politiky. Signalem pro piehodnoceni pozice by pro mé byla i situace, v niz by nizké trokové
sazby pftispivaly k takovému ristu cen aktiv, ktery by ohrozoval financni stabilitu nebo k naristu
externiho deficitu, ktery by ohrozoval stabilitu platebni bilance. K tomu podle mého nézoru
v souéasnosti nedochazi (viz CNB, 2005). V souhrnu konstatuji, Ze v nejbliz§im obdobi bude
muset byt politika CNB podobn& jako politika fady jinych centralnich bank nadale velmi
obezfetnd. Pfechod od akomodativni k neutrdlni politice by mél byt proveden tak, aby nebyla
ohroZena ani cenova stabilita ani ekonomicka aktivita. Zaroven je tieba brat v potaz i efekty
velmi nizkych nominélnich trokovych sazeb na finan¢ni sektor a jeho stabilitu.
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Krize bankovniho systému — prevence a ndsledna ieSeni
Zbynék Revenda

1. Krize bankovniho systému v §ir§im pojeti

Bankovni systémy v trznich ekonomikach jsou z funk¢éniho hlediska dvoustupniové. Prvni stupen
je reprezentovan vrcholnou ménovou autoritou, nejcastéji centralni bankou. Smysl jeji existence,
cile ¢innosti a postaveni v trzni ekonomice se podstatné lisi od druhého stupné reprezentovaného
obchodnimi a dal$imi bankovnimi institucemi, jejichz zdkladnim cilem ¢innosti je — az na
vyjimky nékterych specializovanych bank — kapitalizace majetku vlastnik. Druhy stupen je tedy
v zasadé zaloZen na soukromém vlastnictvi.

Obchodni a dalsi banky vSak soucasné zabezpec€uji fadu velmi dileZitych ¢innosti, resp. se na
nich vyrazné podileji. Mezi jinymi ¢innostmi jde napt. o platebni styk, emisi bezhotovostnich
penéz ¢i financni zprostiedkovani. Proto lze bez nadsazky akceptovat tvrzeni, ze jednou ze
zakladnich podminek zdravého ekonomického vyvoje je vyspély a kvalitné fungujici bankovni
systém.

1.1 Krize bankovniho systému — zakladni vymezeni

Pies nesporny vyznam bank se az na vyjimky kazdd vyspélejsi trzni ekonomika dostavala (a
bude dostavat) do situaci, kdy se v problémech, které mohly vést ¢i vedly k upadkim, ocitly
vyznamnéjsi banky ¢i vétsi pocet bank. Protoze terminologie finan¢nich krizi, kam lze zaradit
také krizi bankovniho systému, neni ustidlena, budou pro potieby tohoto piispévku za krizi
bankovniho sytému povazovany pravé tyto situace. V §irSim pojeti lze tedy o krizi bankovniho
systému, resp. o bankovni krizi hovofit v ptipadech, kdy v problémech se solventnosti je vetsi
pocet bank nebo hrozi upadek velké banky, ktery miize ohrozit dalsi banky. Dochazi tak
k negativnimu naplnéni tzv. systémového rizika (domino-efekt, riziko nakazy), samoziejmé ve
druhém stupni bankovniho systému.

Do bankovni krize zde tedy nejsou fazeny piipady problému relativné nizkého poctu mensich
bank nebo situace spojené s nedostateCnou likviditou bank. V téchto pifipadech nedochazi k
naplnéni hrozby systémového rizika v podobé tpadku vétsiho poctu bank.

Prispévek neni vénovan otdzkdm hlavnich divodu krizi, moznym ukazateliim rozsahu (hloubky)
krizi ani ndkladim spojenym s feSenim nasledk krizi. Abstrahuje se rovnéz od moznosti
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roz$ifeni krize zjedné zemé do jiné zemé. Prispévek je naopak zaméfen na mozné zakladni
zpusoby prevence pred vznikem krizi a na feSeni nésledk krizi. Vzhledem k potencidlné
destrukénimu charakteru dtsledkd pro ekonomiku do feSeni krize obvykle vstupuji centralni
banka a/nebo stat. V t&chto oblastech je p¥ispévek dale zaméfen predevsim na Ceskou republiku
a Evropskou unii.

Krizim bankovniho systému se nevyhnula celd fada vyspélych zemi. Jako ptiklady Ize uvést
tézkou krizi americkych spofitelnich bank (Savings and Loan Associations) v 80. letech 20.
stoleti &i krize bank ve Svédsku, Norsku, Finsku a Japonsku v poslednim desetileti 20. stoleti.
Naopak za krize nelze povazovat tragické problémy spojené s Bank of Credit and Commerce
International (1991) ¢i Barings Bank (1995).

1.2 Krize bankovniho systému v Ceské republice
Cesky bankovni systém se pies relativné kratkou dobu existence dvoustupniového bankovnictvi
také setkal s krizemi a nékolika dal§imi problémovymi situacemi.

Zakladnim problémem se postupné staly Spatné uvéry, poskytnuté predevsim podnikatelskému,
na za&atku 90. let 20. stol. ¢asto ,,podnikovému” sektoru. Uvérovani tohoto sektoru se zalaly
vénovat jak statni obchodni banky, tak nové zakladané soukromé obchodni banky. Ve srovnani s
minulosti zacCinaly pii poskytovani uvéri hlavni roli hrat ekonomicka kritéria, v zasad¢ schopnost
dluZnika splatit avér v€as a v plné vysi véetné uroku.

U Spatnych avéra proto musime rozliSovat dvé skupiny avérd. Prvni skupinu - ,.staré uvery” -
tvotily uvéry poskytnuté pred rokem 1990, predevsim byvalou Statni bankou ¢eskoslovenskou.
na uvéry” je ziejmé, ze nemald Cast starych uveéri méla pochybnou kvalitu. Problém S$patnych
starych tvéri tedy byl ,,dédictvim minulosti”.

Problém Spatnych starych uvérii na sebe zcela logicky prevzal stat. K feseni byly zvoleny dva
zékladni pfistupy. Prvni pfistup je spojen s tzv. Konsolida¢nim programem I, druhy pfistup
predstavoval nepfimou pomoc ze strany statu a Fondu narodniho majetku. Oba pfistupy se tykaly
pouze bank se statni ucasti.

Druhou skupinu - ,,nové uvery” - predstavuji avery poskytnuté obchodnimi bankami po vzniku
dvoustupniového bankovniho systému. I zde se zacaly objevovat uvéry, které dluznici nespléceli.
Objem téchto uvera zacal rist do velmi varovnych ¢isel. Naptiklad podil tzv. klasifikovanych
uveru (to je uveért s 31 a vice dny po lhité splatnosti) na celkovém stavu vera se v obdobi 1996-
2000 pohyboval kolem 30 %. Vyvoj tohoto podilu navic uméle snizovaly odpisy nedobytnych
uvért a prevody nékterych Spatnych uvéri do Konsolida¢ni banky a dalSich specializovanych
instituci.

Spatné nové uvery byly primdrni pfi¢inou problémi bank a dvou bankovnich krizi, kterymi
Ceska republika prosla v 90. letech 20. stoleti.

Prvni banky se do problémi dostaly jiz v letech 1993-1995. Ve vSech ptipadech slo o malé
banky.

Rok 1996 jiz Ize oznacit za rok bankovni krize — problémy vys$siho po¢tu malych bank a jedné
vétsi banky (Agrobanka) skonCily s jedinou vyjimkou Gpadkem bank. Hlavni feSeni krize bylo
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spojeno s Konsolida¢nim programem II. Dalsi problémové banky byly zapojeny do ozdravného
Stabiliza¢niho programu v roce 1997. Program ale nevedl k vyfeSeni problémi téchto bank.

V letech 1998-2000 se krize naopak tykala tfi velkych bank. Dvéma bankam se statnim podilem -
Ceské spofitelné a Komeréni bance - pomahal stat a banky byly pozd&ji privatizovany. Tieti v té
dobé jiz privatizovanad Investicni a PoStovni banka byla po kratické epizod€ nucené spravy
odprodana Ceskoslovenské obchodni bance a nasledné ,,pro¢istovana“ odkupem $patnych aktiv.
Reseni obou krizi a dalich ptipadii problémi bank je samoziejmé spojeno s naklady na pomoc
bankovnimu systému. Je nutné ale konstatovat, ze tyto naklady vznikaly po celé obdobi, nikoli
pouze pii bankovnich krizich. Nikoli nevyznamnou ¢ast ndkladl je nutné spojit dokonce
s obdobim pted bankovni reformou. Ob¢ krize jsou tak ,,zaramovany“ transformaci ceské
ekonomiky.

V obdobi po roce 2000 se do vaznych problému dostaly dvé banky - Union banka i Plzenska
banka, jimz nakonec byla odebrana bankovni licence.

2. Prevence pred krizemi

Druhy stupen bankovniho systému v trzni ekonomice je regulovan a dohlizen. Mezi zékladni cile
regulace a dohledu bank patii podpora zdravi, bezpec¢nosti, divéryhodnosti a efektivnosti
bankovniho systému. Regulace a dohled bank proto ptedstavuji jednak zakladni zplisob prevence
pted bankovnimi krizemi, jednak mechanismus feSeni nésledkt krizi.

2.1 Regulace a dohled bank
Cely systém regulace a dohledu bank lze Clenit do Ctyt ¢asti:

Regulace vstupu do bankovni sféry — zékladni podminky pro ziskéni bankovni licence mohou
preventivng branit vstupu rizikovych subjekt. Do téchto podminek se fadi predev§im minimalni
vyse zakladniho kapitalu, personalni pozadavky, ¢i technologické a bezpecnostni pozadavky. V
Evropské unii jsou licen¢ni podminky zalozeny na tzv. spolecném pasu, ktery ptedstavuje
v zasad¢ automatické povolovani ¢innosti bankdm v kterékoli ¢lenské zemi bez nutnosti ziskat
licenci v kazdé zemi plisobeni - staci ziskat licenci v tzv. domovské zemi, tj. zemi, kde ma banka
hlavni sidlo;

Stanoveni provérovani zakladnich cinnosti bank — jde ptfedevSim o pravidla kapitalové
pfimétfenosti, pozadavky na diverzifikaci aktiv (u nas tzv. hrubd angaZovanost), povinnost
poskytovat informace myj. institucim dohledu, pravidla ochrany pfed nelegalnimi praktikami
v bankovni sféfe aj. V Evropské unii jsou pravidla zaloZena na koordinacnich direktivach, které
vymezuji regulacni rdmec pro vSechny banky zde ptisobici;

Piisobeni centralni banky v uloze véritele posledni instance — v $irSim pojeti jde o mechanismus
uverove a jiné finanéni pomoci bankam, které se dostaly do problémt s likviditou nebo dokonce
se solventnosti, pfi¢emz v této pomoci se vyrazn¢ miiZze angazovat nejen centralni banka, ale také
stat (obvykle specializovana instituce napojend na statni rozpocet). Tato Cast systému regulace a
dohledu neni v Evropské menové unii uspokojivé vyfesena;

Povinné pojisteni vkladii v bankdach — zékladni pravidla jsou v Evropské unii spojena s

direktivami, které stanovi zakladni Groven ochrany vkladatelli, zpisoby financovani pojiSténi
vkladii a dalsi otazky.
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S urcitou mirou nepiesnosti ¢i neexistence presné hranice lze prvni dvé casti povazovat za
preventivni piistupy. Tieti ¢ast obsahuje preventivni piistup i zplisob feSeni krize. Ctvrta ¢ast je
zamétena predevsim na feSeni nékterych nasledka krize.

Vsechny ¢asti tvoii rdmec regulacnich pravidel. Dohled je zaméfen predevSim na provérovani
zékladnich pravidel ¢innosti bank. Lze jej tedy povaZzovat také za ¢innost, pfi které mize dojit ke
vC€asnému odhaleni problémt, které by mohly vést ke krizi bankovniho systému. Zde je vSak
nutné uvést, ze zdaleka ne vzdy skute¢né dojde k identifikaci existence potencidlnich pficin
vzniku krize, mj. napt. z divodu skryvani problémut samotnymi bankami a ¢asto jen omezenym
moznostem k odhaleni problém institucemi dohledu. ,,V¢asné signaly* blizici se bankovni krize
navic v fad¢ ptipadl neexistuji, resp. stale je nezname.

2.2 Dohled bank na dalku a na misté

Zjistovani situace v bankéch patii mezi zékladni cile dohledu. Zde je vhodné zminit dva zakladni
zpusoby dohledu. Clenéni je dulezité také v pfimé souvislosti s otdzkami institucionalniho
uspotadani dohledu bank v Ceské republice.

Dohled na dalku (off-site examinations) je primarné zaméfen na zjiStovani situace v bankovnim
systému jako celku, a soucasné také plni nékteré nezbytné predpoklady pro efektivni provadéni
meénoveé politiky (informace o vyvojovych trendech v bankovnim sektoru, ,,monitorovani bank).
Spociva v proveéfovani bankovnich a statistickych vykazii na zaklad€ pravidelné zasilanych tidaja
bankami organiim dohledu. Zakladnimi a nespornymi vyhodami tohoto zpiisobu jsou prubézné
informace o situaci v piislusné bance i bankovnim systému jako celku, a nizké néklady.

Mezi nevyhody patii nejistota o Uplnosti a spravnosti udaji a nemoznost ziskat detailnéjsi
piehled o situaci pfisluSné banky. Matematické metody nebyvaji podle poznatkli z vyspélych
ekonomik ucinné pro v€asnou signalizaci upadku banky, ktery je zplisoben podvody a zneuzitim,
a nelze je pouzit pro zhodnoceni nekvantifikovatelnych tudajii. Tento zptsob dohledu je tedy
spiSe jen orientacni a lze jej dlouhodobéji pouZzivat jako hlavni pouze u bezproblémovych bank.

Dohled na misté (on-site examinations) predstavuje zjiStovani situace v kazdé jednotlivé bance.
Ptevlada predevsSim u problémovych bank, nicméné i u zdravych bank je v delSich casovych
intervalech nevyhnutelny. Pomoci dohledu na misté lze ziskat detailni pfehled o aktivitach
banky. Byva zaméfen nejen na provétreni poctivosti, spravnosti a Uplnosti piislusnych vykazi, ale
také na zjiStovani dalSich skutecnosti, které matematické metody obvykle nemohou zabezpecit.
Dohledem na misté Ize naptiklad provéfit a posoudit kvalitu zajiSténi pohledavek, informacni
toky uvnitf 1 vné banky, organizacni strukturu a z ni vyplyvajici pravomoci a odpovédnost,
technickou, metodickou a personalni Uroven fizeni rizik a;.

Zékladnim nedostatkem dohledu na misté jsou vyrazné vyssi naklady ve srovnani s piedchozim
zpisobem, které se stdvaji hlavnim limitujicim faktorem cetnosti jeho provadéni. Dalsi bariéru
muze vytvaret nedostatek kvalifikovanych pracovniki dohledu, ktery mize byt do urcité miry
eliminovan dohledem ze strany vice instituci.

Dtlezitou otazkou je instituciondlni uspofadani dohledu bank. Pokud jde o dohled na délku, je
vzdy touto instituci vrcholna ménova autorita, resp. centrdlni banka. Diivod je ziejmy - je to
centralni banka, kterd provadi ménovou politiku, a k tomu potfebuje zakladni informace o vyvoji
v bankovnim systému. Tyto informace ziskava dohledem na délku. Ptipadné rozdily se tykaji
postaveni centralni banky - zda je ¢i neni jedinou instituci dohledu.
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Soucasné diskuse nad instituciondlnim usporadanim dohledu v Ceské republice se tedy vztahuji
na dohled na misté. Protoze tato problematika neni hlavnim ptedmétem piispévku, omezime se
na uvedeni zékladnich problému:

- dohled bank jako samostatny nebo jako soucast dohledu nad celym finan¢nim trhem,
- jedna ¢i vice instituci dohledu na miste,
- postaveni centralni banky v této oblasti.

Z sirsiho pohledu jsou stejné dilezité:

- mezinarodni uspotadani dohledu,

- spoluprace instituci,

- dohled na domovském ¢i hostitelském principu,
- dohled mezinarodné ptisobicich bank, aj.

2.3 Dohled v Ceské republice a v Evropské ménové unii

V Ceské republice je jedinou instituci dohledu bank (a brzy také druzstevnich zéloZen) na misté
Ceska narodni banka. Podle predstav v sou¢asnosti by asi do i az péti let mél byt dohled bank
soucasti dohledu nad celym finanénim trhem. Otazka instituce dohledu je oteviena, v Gvahu
v zésadé pripadaji tfi moznosti - Ceska narodni banka, Komise pro cenné papiry, nova instituce.

V celé Evropské unii i v Evropské ménové unii je dohled bank na mist¢ zalozen na narodnim
principu. Rozdily jsou spojeny s jeho postavenim (samostatny nebo jako soucast Sir§iho dohledu
nad finan¢nim trhem), rozdilnd je také uloha néarodnich centrdlnich bank. Evropska centralni
banka se vyraznéji angazuje pii dohledu multinacionalnich bankovnich holdingii a jako
koordinator spoluprace narodnich instituci dohledu. Z obou vySe zminénych principii dostal
piednost princip domovské zemé, se kterym je také spojen spolecny pas.

3. ReSeni krizovych situaci

Regulace vstupu do bankovni sféry, zakladni pravidla ¢innosti bank a pojisténi vklada jsou ve
vSech zemich Evropské unie feSeny spolecnym postupem zalozenym predevsim na piislusnych
direktivach. Lze proto hovofit o pomérné¢ vysokém stupni harmonizace. V ptipadé pomoci
ohroZzenym bankdm, resp. preventivnich zasaht ¢i feSeni krizovych situaci je ale situace zcela
jina. Zadny spole¢ny mechanismus na trovni Evropské unie ¢ Evropské ménové unie dosud
nebyl vytvofen, snad jen s vyjimkou nékolika ustanoveni v direktivach v podobé zakazu
poskytovat uvérovou pomoc nesolventnim bankam. Pomoc ohroZzenym bankdm tak zlstava na
narodni arovni. K problému se vratime v ¢asti 3.3.

Pod feSenim krizovych situaci se zde rozuméji jak preventivni zasahy, tak zasahy po vypuknuti
bankovni krize. Termin pomoc ohroZzenym bankam zahrnuje jak pomoc bankam, které jiz maji
problémy, tak pomoc bankam, které¢ by se z riznych divoda do problémti mohly dostat.

3.1 Pomoc ohroZenym bankdm — instituce, formy a zdroje

Jiz bylo uvedeno, mezi zakladni cile systému regulace a dohledu bank v kazdé vyspélejsi
ekonomice patii podpora zdravi, bezpecnosti, diveéryhodnosti a efektivnosti bankovniho
systému. Cil mimo jiné vyZaduje vytvofeni mechanismu, ktery by bankam, pfi splnéni urcitych
podminek, pomohl z problémi za situace, kdy jiz nemohou ziskat chybéjici prostiedky ani na
mezibankovnim trhu. Tento mechanismus je reprezentovan piedevSim uvérovou pomoci tzv.
veritele posledni instance (lender of last resort), kterym obvykle byvaji centralni banky.
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Pomoc vSak nemusi nutné¢ mit ivérovou podobu ani nemusi byt poskytovana pouze centralni
bankou.’' Predeviim tehdy, kdy se ve vaznych problémech ocitne velkd banka s vlastnickym
podilem statu, se do feSeni zapojuje stat - bud’ piimym zpisobem (rizné formy pomoci ze
statniho rozpoctu), nebo nepiimo (prostifednictvim zaloZeni specializované instituce). Konkrétni
priklady téchto forem a zptisobli pomoci Ize nalézt i v ¢eském bankovnim systému ve druhé
poloving 90. let minulého stoleti.

Pomoc ohrozenym bankdm Ize ¢lenit naptiklad podle:

- poskytovatele pomoci:
- centralni banka,
- statni specializovana instituce,
- soukroma specializovana instituce (s moznosti urcitého napojeni na statni rozpocet),
- ,vlada®, resp. ,,parlament* schvalenim pomoci piimo ze statniho rozpoctu,
- jiné obchodni a dalsi banky;

- formy pomoci:
- pfima uvérova pomoc,
- pfimé neuvérova pomoc (napi. odkup cennych papirit),
- nepiima uveérova a neuveérova pomoc (pomoc jiné, potencialné ohrozené bance);

- zdroji pomoci:
- zdroje centralni banky,
- rozpoCtové prostredky,
- penize soukromych subjekti.

Centralni banka mtze pomoci predevsim kratkodobym uveérem na doplnéni likvidity, ale také
jinymi zpisoby. Obvykle jde o dopliikky uvérové pomoci, zejména pii poskytnuti garance na
vklady. Dal§i moznosti jsou spojeny s poskytnutim nendavratnych prostredkii:

- ohrozené bance nikoli pfimo Gvérem, ale pfes pfimé operace na volném trhu s tim, Ze centralni
banka je od této banky ptipravena odkoupit dalsi cenné papiry, které by za bézné situace v
ramci piimych operaci na volném trhu nepfiijimala;

- bance, kterd piebira problémovou banku. V tomto ptipadé jde opét o pomoc piedevs§im pies
pfimé operace na volném trhu. Dal§i moZnosti je nendvratnd pomoc z rezerv centralni banky
vytvoienych pravé za témito Ucely, coz také miize piedstavovat kombinaci zdrojii v podobé
penéz centralni banky a rozpoc¢tovych penéz, a to ve smyslu snizeni odvodl ze zisku centralni
banky do statniho rozpoCtu nebo zvySeni ztraty centrdlni banky a uwhrady této ztraty z
prostiedki statniho rozpoctu;

- bance, ktera bude nasledn¢ nabidnuta k prodeji jinému investorovi. Zde je velmi sporné, zda by
meélo jit o penize centralni banky. Prioritné by mély byt pouZity samoziejmé rozpoctové penize
bud’ statu, nebo statni specializované instituce. Otazka hlavniho koordinadtora této formy
pomoci - zda centralni banka nebo jiny subjekt - je v této souvislosti vedlejsi;

- celému bankovnimu systému pomoci ndstroju ménove politiky. Vedle (pfimych) operaci na
volném trhu se pfedevsim nabizeji snizeni Grokovych sazeb centrdlni banky a snizeni sazeb (a
zékladny) povinnych minimalnich rezerv. V téchto ptipadech centralni banka Zadné nenavratné
prostfedky bankam neposkytuje, ale méni strukturu rezerv bank, resp. snizuje nakladovost
zdrojii bank. V obou pfipadech povzbuzuje likviditu bank jen nepfimo. Pfistup pfes ménové

31 Podrobny rozbor viz Revenda (2001), kap. 25.
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nastroje - spole¢né s uveérovou pomoci centralni banky - je aktudlni zejména pii vysokém
systémovém riziku, a je tedy obvykle spojen s pfedchozim tpadkem jedné banky ¢i vétsiho
poctu bank;

- (statnim) pojistovnam nebo fondiim pro pojisténi vkladu v bankdch, a to v ptimé souvislosti s
bankovni krizi, resp. upadkem vétsiho poctu bank. Krize se mulze projevit v nedostatku
prostfedkii na vyplatu vkladid. V ramci povinného pojisténi pak musi n€kdo zasdhnout - v
uvahu prichazeji bud’ centralni banka, nebo stat, poptipad¢ oba spole¢né. Pomoc centralni
banky nebankovnim institucim v§ak mé ve vyspélych ekonomikach vyrazna zakonnd omezeni.

Za formu pomoci lze také povazovat preventivni zasahy, a to pfedev§im zvySenim uvérovych

ramcu pro dopliovani likvidity. Dokonalou ukazkou preventivnich zasahii na mezinarodni

urovni byly dohody o uvérovych linkdch mezi Federdlnim rezervnim systémem a Evropskou
centralni bankou a snizeni urokovych sazeb téchto a dalSich centralnich bank bezprostfedné po

teroristickych tocich na Spojené staty americké 11. zati 2001.

V ptipadech pomoci stdtnimi ¢i soukromymi specializovanymi institucemi jde v pravém smyslu
slova o pomoc predevs§im u statnich specializovanych instituci. Obdobné instituce soukromého
charakteru ,,pomahaji“ samoziejmé na ziskovém principu, ktery je u statnich specializovanych
instituci vice ¢i méné v pozadi.

Zakladni formou je navratné ¢i nenavratné odkoupeni problémovych aktiv. Tyto operace pro
banky ptredstavuji nejen mozné feSeni problémt s likviditou, ale navic ¢asto vedou jak ke snizeni
rizikoveé vazenych aktiv a naslednému zvyseni ukazatele kapitalové pfimétenosti, tak ke snizeni
institucemi dohledu c¢asto sledovaného podilu ,,Spatnych Gvérd” na celkovych tvérech, resp.
aktivech banky. Odkoupeni (Spatnych) aktiv soucasn¢ snizuje potiebu tvorby rezerv a opravnych
polozek na tato aktiva. Pomoc statnich specializovanych instituci je nékdy spojena se

»zachrannymi programy* organizovanymi statem.

Specializované statni instituce mohou bankam rovnéz pomoci pfevzetim nékterych zavazkl v
kombinaci s pievzetim (,,odkoupenim™) nékterych aktiv. V tomto ptipad¢ je prioritni snahou
obou zainteresovanych subjektli - banky a specializované instituce - obnoveni likvidity, resp.
dokonce ,,zivotaschopnosti” banky.

Dalsi zakladni moznost predstavuje pomoc ze stdatniho rozpoctu, kterd miaze mit nékolik forem.
Na ukor statniho rozpoctu je mozné hradit n€které zavazky pfislusné banky, napiiklad splacet
bankou pfijaté avery. Ze statniho rozpoctu Ize bance také poskytnout dalsi zdroje, a to na zvySeni
zéakladniho kapitalu banky, na doplnéni rezervnich fondii banky za ucelem odpisu Spatnych uvért
¢1 na zvySeni dodatkového kapitalu. Tato feSeni bude stat preferovat u bank, ve kterych ma
vlastnicky podil. U akciovych bank bez stitniho podilu pomoc ve formé zvySeni zékladniho
kapitalu cestou odkoupeni dalSich (nové emitovanych) akcii vede k takové zméné vlastnické
struktury, kterou lze povaZzovat za ,,astecné znarodnovani”. Pomoc ze statniho rozpoctu - bez
ohledu na to, zda pfimé nebo pfes specializovanou statni instituci - se miize také setkat s tvrdym
odporem nejen ze strany politické opozice, ale i ze strany jinych bank. Pfikladem je francouzska
banka Crédit Lyonnais (1995), u které pomoc vyvolala protesty velkych francouzskych bank.

Statni rozpocet také miize od banky pfevzit (a na sviij ucet odepsat) nekteré ztratové pohledavky
nebo poskytnout ohrozené bance tvér. Nejradikalnéjsim feSenim je sanace banky, kterd v zasade
predstavuje komplexni vyuziti vSech predchozich moznosti a ¢asto je doprovazena pievedenim
banky pod rezim nucené spravy a poskytnutim garance na vklady.
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V Sirokém pojeti mize mit pomoc od statu nékolik dalSich nepfimych podob. Napiiklad
rozsahlejsi sanace (statnich) podnikil ¢i jejich oddluzovani z prostfedki statniho rozpoctu se
pozitivné dotkne véfitelskych bank. Obdobny charakter takto chdpané nepiimé pomoci mohou
mit 1 nékteré kroky centralni banky. SniZi-li centralni banka své vlastni Grokové sazby, miZzeme
ocekavat pokles urokové miry v ekonomice a urCité odlehfeni dluznikim pii Grokovych
splatkach. To zvysSuje pravdépodobnost v€asného splaceni uvért a tedy 1 zvysSeni kvality aktiv v
bankach.

Obecné tak plati, Ze pomoc ekonomice nepiimo pomdha i bankam. Otazkami zlstavaji
efektivnost této pomoci, Casovy horizont jejich pozitivnich dopadii a vliv na chovani
ekonomickych subjektt. Pfedevsim statni pomoc se mize negativné projevit v poklesu financni
discipliny v ekonomice, rostoucim presvédceni, ze stat ,,vzdy pomize” atd.

Pomoc ohroZzenym bankdm muze také pfijit ze strany obchodnich a dalSich bank, a to na
zaklad¢ vyzvy centralni banky, kterd pak hraje hlavni roli organizatora pomoci. Prostfedky vSak
poskytuji predev§im - a nékdy vyhradné - obchodni banky. Jde o Gvéry tzv. véFitelii predposledni
instance (lenders of penultimate resort).

3.2 Rozhodovéni centralni banky o pomoci ohrozenym bankdm

Nyni se zaméfime pouze na pomoc centralni banky. Zakladnim pozadavkem pii rozhodovani o
pomoci bankdm je respektovani vyhradné ekonomickych kritérii, svou roli ale mohou také hrat
politické aspekty. Centralni banka by méla zvazovat

- nebezpeci systéemového rizika: kritérium nesmi byt spojovano pouze s velikosti ohrozené banky,
neméla by tedy platit ,,doktrina too-large-to-fail, kdy nékteré banky ,,jsou tak velké, ze je
nelze nechat zbankrotovat®. Systémové riziko lze snizit nejen pomoci ohrozené bance, ale také
vSem dal$im - zdravym - bankdm, které by mohly byt ohroZeny upadkem problémové banky.
Tento druhy zptsob feSeni je vhodnéjsi v predevSim v piipadé, kdy ohrozend banka je
nesolventni;

- naklady na zdachranu ohroZené banky: stézejnim pozadavkem je, aby byly nizsi nez pfinosy.
Problém spociva predevsim ve velmi obtizném vycisleni nékladu i ptinost;

- duvody problému banky: pokud jde naptiklad o podvodné machinace ¢lenti vedeni ¢i vlastnikd,
je z tohoto pohledu vhodné banku co nejrychleji uzaviit nebo donutit akcionafe k jejimu
odprodeji jinym investorim (a pohnat k odpovédnosti osoby, které se podvodi ucastnily).
Naopak, je-li hlavnim divodem probléma napiiklad ekonomicka recese vedouci k nizké
likvidité bank, vétitel posledni instance by mél chybéjici likviditu doplnit;

- likviditu a solventnost ohrozené banky: nyni predpokladame, Ze Ize relativné presné urcit, zda
banka je Ci neni solventni. V zasad¢ plati, ze pomoc by méla ziskat pouze docasne nelikvidni,
ale solventni banka. Nesolventni bance by véfitel posledni instance pomahat nemél bez ohledu
na to, zda tato banka je nebo neni likvidni. Z toho opét vyplyva, ze jde-li o velkou banku,
»hdkaze” z jejtho uUpadku lze celit uvérovou a dal§i pomoci zdravym bankam. Pomoc
nesolventni bance by tak méla prijit od akcionaru banky — situace se samoziejmé komplikuje,
je-1i dulezitym akcionafem stat.

Cil regulace a dohledu bank v podobé zabezpecovani efektivnosti, bezpecnosti a diveryhodnosti
bankovniho systému tedy rozhodné nelze vykladat jako povinnost pomahat kterékoli bance. V
fad¢ pripadi je ekonomicky mnohem spravnéjsi pomoc nékterym bankdm odmitnout, a feSit
pouze potencialni negativni dopady na jiné banky.
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V zasad¢ lze skute¢né zachranit kazdou banku, otazkou ale je ,,kolik (a koho) to bude stat” a také
jaky ,,pfiklad” ptipadnéd zachrana da dalSim bankdm. Snaha o zachranu bank za kaZzdou cenu je
nejen neefektivni a velmi nakladnd, ale mize také vést k presvédceni dalSich bank, ze budou
vzdy zachranény - to v nich posiluje piesvédéeni o tom, Ze mohou podstupovat jinak netinosna
rizika. Finan¢ni disciplina bank klesd a naopak roste jejich moralni hazard. Relativné vysoka
pravdépodobnost pomoci bankam tak dokonce milize plsobit proti bezpecnosti a zdravi bank v
ekonomice.

Vedle téchto aspektl je jeste nutné uvést, ze pomoc centralni banky ma emisni ucinky, a mize se
tak dostat do rozporu s cili ménové politiky. Pfimé emisni u¢inky v podobé zvySeni rezerv bank
maji tveérova pomoc a odkup cennych papird, nepiimé dopady se projevuji pies zamérné ¢i
poskytnutou pomoci vyvolané snizeni kratkodobé trokové miry.

3.3 Reseni v Ceské republice a v Evropské ménové unii

V Ceské republice se od zahajeni bankovni reformy v roce 1990 dostala do probléma fada bank.
Dvé problémové situace lze oznacdit za bankovni krize. Zakladnim obecnym diivodem problému
bank byly $patné uvéry.

Pomoc se Spatnymi starymi ivéry lze oznacit za objektivni ve smyslu hlavnich pficin existence
téchto uvéri. Problémy bank v souvislosti se Spatnymi novymi Gvéry lze zase do jisté miry
povazovat za problémy spojené s transformaci ekonomiky vyvolané i takovymi pficinami,
jakymi byly nekvalitni pravni uprava, nezkusenosti bankovniho dohledu, tlaky na ,,protvérovani
privatizace® a samoziejmé také zcela subjektivni zajmy a cile nékterych subjektii.

Obé& bankovni krize se liSily poctem a velikosti bank a ,,zplisobem vzniku®, coz také vyrazné
ovlivnilo pfistupy k feSeni.

V roce 1996 byla bankovni krize spojena s upadkem vyssiho po¢tu malych bank, které vznikly
az po roce 1989. Pii fedeni krize se vyrazné angazovala Ceska narodni banka. Tato pomoc méla
dvé zakladni podoby - Konsolida¢ni program II a Stabiliza¢ni program. Samostatn¢ byla feSena
situace Agrobanky.

Konsolidacéni program II predstavoval:

— piitvrzeni pfistupu Ceské narodni banky k problémovym bankam a z toho vyplyvajici potiebu
zabranit systémové krizi a ztraté¢ diivéryhodnosti ¢eského bankovnictvi;

— vysSi zapojeni akcionaii do feSeni problémil (zejména cestou zvySeni kapitalu), znacné
zvySeni pojistné ochrany vkladatelt a celkové vyrazné aktivnéj$i spolutcast centralni banky v
podob¢ pomoci pii vyhleddvani novych investort;

— zamgéfeni na malé banky - program se obecné tykal patnacti bank s disledky pro devét z nich v
podobé prodeje jinym investortim, zavedeni nucené spravy ¢ dokonce odebrani licence. Slo o
banky, jejichZ podil na bilancni sumé celého druhého stupné bankovniho systému v dobé
zatazeni do Konsolida¢niho programu II ¢inil celkem 3,75 %.

Konsolida¢ni program II byl v roce 1997 nahrazen Stabilizacnim programem, ktery byl opét
zaméfen pouze na malé banky. Podstatou programu, do kterého vstoupilo Sest bank, bylo
nahrazeni nekvalitnich uvéri a dalSich aktiv likvidnimi prostfedky - v podobé rezerv a
pokladni¢nich poukazek - na zdkladé navratného odkupu aktiv specializovanou spolecnosti
Ceska finanéni, s. 1. 0., zaloZenou v roce 1997. Banky mély prodana aktiva odkupovat zpatky v
casovém horizontu péti az sedmi let, béhem kterych musely tvofit na zpétny odkup rezervy.
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Samostatné FeSeni v ptipad¢ Agrobanky - nejvétsi banky bez statni ucasti, s podilem 3,57 % na
bilanéni sumé bankovniho systému - znamenalo nucenou spravu a soubézn€ poskytnuti
neodvolatelné garance na vklady banky Ceskou narodni bankou. Pozd&ji byla Agrobanka
rozde€lena na ,,Spatnou ¢ast”, likvidovanou centralni bankou, a ,,dobrou ¢ast”, ktera byla v ¢ervnu
1998 prodana firmé General Electric, resp. nové zaloZené bance GE Capital Bank. Ceska narodni
banka se pak podilela na thradé¢ ztraty GE Capital Bank za rok 1998.

V letech 1998-2000 se krize naopak tykala tfi velkych bank, z nichz dvé plsobily jiz v obdobi
pred bankovni reformou a tfeti byla zalozena v piimé souvislosti stouto reformou. Dvéma
bankam se statnim podilem pomahal stat a banky byly pozdé&ji privatizovany. Treti v t& dobé jiz
privatizovana banka byla po kratické epizod¢ nucené spravy odprodana jiné bance a nasledné
»procistovana‘ odkupem Spatnych aktiv.

Vedle téchto krizi vznikaly problémové situace u fady menSich bank. V letech 1993 - 1995
Ceska narodni banka vyuZivala zavedeni nucené spravy (a odebirdni licenci), a to nejen u bank s
velkym podilem Spatnych novych UvérG a dalSich pohledavek, ale také u téch bank, kde
existovalo diivodné podezieni ze spojeni problémovych uvérti s podvodnymi praktikami ¢lent
vedeni nebo hlavnich akcionati bank. Licence byly odebrdny také dvéma mens$im bankam v roce
2003. Slo 0 Union Banku a Plzetiskou banku.

V sou¢asnosti maji banky v Ceské republice ulozeno u Ceské narodni banky téméf 460 mld. K¢ -
60 % pasiv CNB - v rAmci repo operaci, tj. v podobé vysoce likvidnich rezerv. Jde o situaci ve
svéte¢ znacné ojedinélou. To samoziejmé neznamend, Ze nékteré banky se nemohou setkat
s problémem nedostatecné likvidity ¢i dokonce s problémem insolvence. Vzhledem k Clenstvi
Ceské republiky v Evropské unii Ize viak pepokladat, Ze statni pomoc bankam je minulosti a Ze
potencialni pomoc mohou banky ocekavat pouze od centrdlni banky v roli véfitele posledni
instance pouze pii kratkodobych problémech s likviditou. Néklady na feSeni moznych novych
problémti bank by tak v budoucnosti mély byt zcela zanedbatelné. Tento zavér podporuji dvé
skuteCnosti - privatizace bank a spojeni jiz pies 90 % vSech bankovnich aktiv v soucasnosti
s bankami se zahrani¢nim kapitalem.

V Evropské ménové unii jsou moznosti feSeni krize bankovniho systému ¢lenské zem& mnohem

vvvvvv

Reseni bankovni krize ¢i pomoc problémovym bankam lze obecné opét spojovat s jinymi
bankami, ¢lenskym statem (statni specializovanou instituci) a centralni bankou.

Reseni spojené s pomoci jinych bank je sice ,,pIné trzni*, ale také velmi omezené v ptipadech
hlubsich krizi bankovniho systému jako celku.

Stdatni pomoc muze mit formy uvedené v predchozich Castech, nicméné je nutné zdiraznit, ze
zde abstrahujeme od pravnich aspekti. Statni pomoc pro ¢lenské zemé celé Evropské unie by
vyzadovala souhlas Evropské komise a v soucasnosti je v zdsadé zakézana. Ostatné, nepiimym
piikladem velmi problematické moznosti pomoci od statu je proveéfovani opravnénosti diive
poskytnuté statni pomoci nékolika bankdm v Ceské republice v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do Evropské unie. Navic je ziejmé, ze vzhledem k ,napjatosti vétSiny statnich
rozpoctl Clenskych zemi Evropské ménové unie by se piislusny stat mohl dostat do problému
s nedostatkem prostredka pro poskytnuti pomoci.
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Vracime se opét k pomoci centralni banky jako vétitele posledni instance. Zakladni otdzkou pro
Evropskou ménovou unii je, kterd centrdlni banka by tuto roli méla plnit. Narodni centradlni
banky maji v souvislosti s jednotnou ménovou politikou znaéné omezené moznosti pomoci, at’ jiz
v podobé poskytnuti avéru, ¢i odkupu cennych papirt. O jinych forméach pomoci, napf. snizenim
urokovych sazeb ¢i sazeb povinnych minimalnich rezerv, nelze v zasad¢ viibec uvazovat.

Evropska centralni banka provadi jednotnou ménovou politiku na uzemi Evropské ménové unie
a je - samoziejm¢ s vyjimkou celého druhého stupné bankovniho systému s emisi penéz
prostiednictvim multiplikace - v podstaté vysadnim emitentem penéz. Mohla by tedy plnit také
roli véfitele posledni instance. Pomoc by vSak jisté vyvolala stfet z4jml mezi clenskymi zemémi.
Pomoc bance s hlavnim sidlem v jedné ze zemi Evropské ménové unie by zakladala ,,narok*
jinych zemi na pomoc v ptipadech problémil ,,jejich* bank.

Evropska centrdlni banka ale miiZe snizit urokové sazby ¢i sazby povinnych minimalnich rezerv -
samoziejm¢ jednotné ve vSech cClenskych zemich, a nikoli tedy pouze v zemi, které hrozi
bankovni krize. To by také znamenalo, ze na nakladech feSeni krize by se nepiimo podilely
vSechny staty ménové unie.

V piipadé€ systémové krize, kterd by se tykala bankovnich systémi vice zemi Evropské ménové
unie, by Evropska centralni banka zfejm& musela pievzit za feSeni této krize odpovédnost. V
soucasnosti k tomu ale jednak nemé opravnéni a jednak ani ze strany narodnich instituci dohledu
dostatek informaci nutnych k rychlému a poptipad¢€ i preventivnimu zasahu.

Zemé Evropské ménové unie zatim neproSly bankovnimi krizemi, problémy bank byly feSeny
piredev§im formou pomoci ze strany jinych bank pti koordinaci a nepiimé podpoife narodnich
centralnich bank. Soucasny relativné bezproblémovy vyvoj v§ak samoziejme¢ neznamena, Ze se
zemim Evropské ménové unie vyhnou vazné problémy také v budoucnosti.

Bez jakéhokoli ndznaku ze strany autora piispévku, Ze nékterym clenskym zemim Evropské
ménové unie hrozi krize bankovniho systému, je rozhodné mozné pochybovat, zda vira ve zdravy
Vyvoj, spojend napt. s Upravou pravidel kapitdlové pfimétenosti bank, by mohla byt dostatecnym
argumentem pro soucasny neujasnény stav.
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Regulicia finanéného trhu v SR po vstupe do EU
Richard Hulin

Pred vstupom do EU

® 1999 — zékon o kolektivnom investovani
® 2000 — zékon o burze cennych papierov
— zakon o Urade pre finanény trh
® 2001 — zékon o cennych papieroch a investicnych sluzbach
® 2002 — zékon o burze cennych papierov
— zédkon o poistovnictve
— zakon o dohl'ade nad finanénym trhom
® 2003 — zakon o kolektivnom investovani
® 2004 — zédkon o dohl'ade nad finanénym trhom

Vstup do EU

® vnutorny trh EU
— sloboda pohybu tovarov, osob, sluzieb a kapitalu
® zosuladenie minimalnych podmienok pre udelenie povolenia a uznédvanie narodnych
noriem dohl'adu
® spolocnost spifiajica podmienky v jednom &lenskom $tate ich automaticky spliia aj vo
vsetkych ostatnych (single passport)
® vykon dohl'adu domovskym Statom

Princip jednotnej licencie - zahrani¢né subjekty v SR

® sloboda usadit’ sa
— 3 pobocky zahrani¢nych bank
— 2 pobocky zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
— 2 pobocky zahrani¢nych poistovni
® sloboda poskytovat sluzby
— 76 zahrani¢nych bank
— 143 zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
— 160 zahrani¢nych poistovni
— 218 zahrani¢nych UCITS fondov

Princip jednotnej licencie - slovenské subjekty v zahranici

® sloboda usadit’ sa
— 2 poistovne

® sloboda poskytovat sluzby
— 4 obchodnici s cennymi papiermi
— 4 poistovne

Regulicia finan¢ného trhu
® UFT nema regulaénti pravomoc

— metodické usmernenia a odporti¢ania Rady
® (cast’ na priprave eurdpskej legislativy
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— Lamfalussyho proces — 4 Grovne
— CESR, CEIOPS - 2. a 3. uroven

Aktualne dlohy UFT

® kapitalovy trh, poistovnictvo, starobné dochodkové sporenie
— dohl'ad a medzinarodna spolupraca v harmonizovanych odvetviach
— 2. a 3. pilier déchodkovej reformy

® integracia dohl'adu nad finanénym trhom

® (cast’ na priprave a tvorbe regulécie finanéného trhu

Prispévek uverejniujeme v prepisu puvodni verze predlozené v programu Power Point.

Bratislavskd burza po vstupe Slovenska do EU
Maria Hurajova

Implementicia smernic EU do legislativy SR

*x

*x

2002 - 2005

19 smernic pre oblast’ kapitalového trhu uz zapracovanych do narodnej legislativy
2005

budu zapracované 3 smernice s lehotou pre transpoziciu od 1. 7. 2005 do 30. 6. 2006

Zakony novelizované v suvislosti so vstupom SR do EU (oblast’ kapitalového trhu)

*x

*x

Zakon €. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskorsich predpisov (ZoB)

Zakon €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov (ZoCP)

Zakon o dohPade nad finanénym trhom v zneni neskorSich predpisov
Zakon ¢. 594 o kolektivnom investovani

Zakon ¢. 483/2001 Z.z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov

Dal’sie zakony upravujuce oblast’ kapitalového trhu, vyhlasky Ministerstva financif a i.

Dopad legislativnych zmien
Hlavné oblasti:

*  Clenovia

*  Emitenti

*  Transparentnost’ trhu

* In3pekéna Cinnost’

Clenovia

* zruSila sa podmienka ¢lenstva - povinnost’ mat® sidlo v SR;
*x

upresnenie definicie, aké osoby mozu byt ¢lenmi burzy a aké podmienky musia byt
splnené.
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§ 20 odsek 1

a) pravnické osoba opravnend na poskytovanie investicnych sluzieb podl'a osobitného zékona, na
ktort sa vztahuje povinnost’ dodrziavat' ustanovenia o primeranosti vlastnych zdrojov podla
osobitnych predpisov alebo podla pravnych aktov in¢ho S§tatu, ktoré si rovnocenné s
ustanoveniami pravnych aktov Eurdpskeho spolocenstva a FEurdpskej unie upravujucimi
primeranost’ vlastnych zdrojov bank alebo obchodnikov s cennymi papiermi,

b) spravcovska spolo¢nost’ alebo zahrani¢na spravcovska spolo¢nost’, ak tato pravnicka osoba,
spravcovska spoloénost’ alebo zahrani¢na spravcovska spoloénost’ spifia podmienky &lenstva
uvedené v burzovych pravidlach.*

Emitenti

*  zjednotenie doterajSicho kotovacieho prospektu a prospektu cenného papiera do jedného
formatu, platného v celej EU,

zjednodusSenie administrativnych postupov schvalovania prospektov urcenim jediného
zodpovedného organu za ich schvalovanie (Urad pre finanény trh) a skratenie lehoty na
schvalenie prospektu z 3 mesiacov na 10 dni,

zavedenie jednordzového povolenia pre emitenta platného v celom spoloCenstve (eurdpsky
pas),

umoziiuje sa emitentom vécSia flexibilita pri zostavovani prospektov — bude ho mozné
zostavit’ nielen ako jeden dokument ako doteraz, ale aj zlozit ho ztroch dokumentov
(registracny dokument, opis cennych papierov a sthrn),

predizenie platnosti prospektu zo stéasnych 6 mesiacov na 12 mesiacov za podmienky
aktualizacie udajov v lom obsiahnutych,

rozSiruje sa rozsah vynimiek, kedy nie je pri verejne ponuke, resp. pri prijati na trh burzy
potrebné zostavit’ prospekt, napriklad jeho zostavenie sa nevyzaduje u ponuk vyhradenych
len pre kvalifikovanych investorov,

umoziiuje sa eminentom uvadzat’ Gdaje v prospekte prostrednictvom odkazov na dokumenty
uZ predtym podané na Urad pre finanény trh,

moznost’ vyuzivat’ nové metody zverejiiovania prospektov a informéacii uréenych investorom
prostrednictvom zariadeni elektronickej komunikécie, napriklad internetovych stranok
emitenta alebo regulovaného trhu,

na ulahcenie cezhrani¢nych ponuk sa odstraiiuje povinnost’ emitenta prelozit” prospekt do
vSetkych prisluSnych tradnych jazykov Statov, v ktorych vykonava verejni ponuku alebo kde
su jeho cenné papiere prijaté na regulovany trh, ale postaci jeho vyhotovenie v jazyku
pouzivanom vo sfére medzinarodnych financii a preklad sthrnu do uradnych jazykov
dotknutych ¢lenskych Statov.

Transparentnost’ trhu
Ciele, sledované novelou zdkona o cennych papieroch:

* plne harmonizovat’ zakazy manipulicie strhom s pravidlami EU, najmi so smernicou
Europskeho parlamentu a Eurdpskej rady zo dna 28. janudra 2003 o obchodovani s vyuzitim
dovernych informécii (zneuzivanie trhu) ¢. 2003/6/ES a's implementa¢nymi opatreniami
prijatymi na jej vykonanie,

*x

harmonizovat tUpravu dohladu nad <¢innostou obchodnikov scennymi papiermi
a spravcovskymi spolocnostami so smernicou Eurdpskeho parlamentu a Eurdpskej rady
¢.2002/87/ES o doplitujucom dohl'ade nad finanénymi konglomeratmi,
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harmonizovat’ upravu zalozného prava k cennym papierom so smernicou Eurdpskeho
parlamentu a Eurdpskej rady ¢. 2002/47/ES o finan¢nych kolateraloch,

*  posilnit’ prdvomoci organu dohladu nad obchodovanim s finanénymi nastrojmi a vybavit’ ho
d’al$imi nastrojmi, prostrednictvom ktorych bude moct’ u€inne zasahovat’ v pripade porusenia
zakona,

*  reagovat’ na zmeny v eurolegislative v oblasti kapitalového trhu, ktoré boli vykonané v roku
2003,

*

zvysit uroven ochrany ucastnikov finan¢ného trhu.

Manipulacia s trhom

a) obchod alebo pokyn na vykonanie obchodu vritane ich kombinacie vydéavajici alebo
sposobily vydat’ nepravdivé, poplasné alebo zavadzajuce signaly o ponuke, dopyte alebo cenach
finanénych nastrojov alebo ktory vykondvany samostatne jednou osobou alebo v spolupréci s
viacerymi osobami sposobi dosiahnutie alebo udrzanie ceny jedného finan¢ného nastroja alebo
viacerych finan¢nych néstrojov na neprirodzenej alebo umelej tirovni; manipulécia s trhom nie
je, ak osoba uskutoc¢nujuca obchod alebo osoba davajiica pokyn na vykonanie obchodu preukaze,
7ze ma zédkonny dovod na vykonanie takého obchodu a tento obchod je v sulade s burzovymi
pravidlami a s prijatou trhovou praxou,

b) obchod alebo pokyn na vykonanie obchodu vykonavany s pouzitim akejkol'vek formy
podvodného konania alebo machinécie,

c) Sirenie informdcii prostriedkami zverejnenia 103) alebo akymikol'vek inymi prostriedkami,
ktoré vydavaju alebo su sposobilé vydat’ falosné alebo zavadzajice signaly o ponuke, dopyte a
cenach finanénych ndstrojov vratane Sirenia nepravdivych, zavadzajucich alebo poplasnych
sprav; manipuldcia s trhom nie je 1. Sirenie nepravdivej alebo zavadzajicej spravy osobou, ktora
nemohla vediet, Ze tito sprava je nepravdiva alebo zavadzajlica, 2. rozSirovanie informacie
novindrom pri vykone jeho povolania, ak pritom kona v sulade s pravidlami novinarskeho
povolania, pri€om tento novinar v stvislosti s rozSirovanim tejto informdcie neziskal priamo
alebo nepriamo prospech.

Za manipulaciu s trhom podl’a odseku 1 sa povaZuje najméa

a) ¢innost’ vykondvand samostatne jednou osobou alebo v spolupraci s viacerymi osobami,
ktorych ucelom je zabezpeCenie dominantného postavenia vo vztahu k ponuke alebo dopytu
finan¢ného nastroja a ktoré maju za nasledok priamo alebo nepriamo zafixovanie cien finanénych
nastrojov alebo vytvorenie inych nespravodlivych obchodnych podmienok pre ostatnych
ucastnikov trhu,

b) nakup alebo predaj finanénych nastrojov v zaverecnej faze obchodného dia na regulovanom
trhu na ucely zavadzania investorov konajucich podl'a zdvere¢nych cien,

¢) vyuzitie prilezitostného alebo pravidelného pristupu k prostriedkom zverejnenia na vyjadrenie
nazoru o finanénom nastroji alebo o jeho emitentovi a néasledné dosiahnutie zisku alebo iné¢ho
prospechu z vplyvu vyjadrenia tohto ndzoru na vyvoj ceny tohto finanéné¢ho nastroja, ak osoba
vyjadrujuca nazor o financnom nastroji alebo o jeho emitentovi je zainteresovand na obchode s
tymto finanénym nastrojom a tento konflikt z&ujmov nebol zverejneny.

Zneuzitie dovernych informacii

(1) Za dovernt informaciu sa na ucely tohto zdkona povazuje presna informdcia, ktora nebola
zverejnena, ktora sa priamo alebo nepriamo tyka jedného emitenta alebo niekol’kych emitentov
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finan¢nych nastrojov, alebo jedného finanéného nastroja alebo niekol’kych financnych nastrojov
a ktord by po tom, ¢o bola zverejnena, pravdepodobne vyznamne ovplyvnila kurz alebo cenu
tychto finan¢nych néstrojov alebo cenu stvisiacich derivatov tychto finanénych nastrojov.

(2) Za presnu informéciu sa na ucely tohto zakona povazuje informacia, ktord naznacuje subor
okolnosti, ktoré nastali alebo o ktorych sa méze odovodnene predpokladat’, Ze nastanu, alebo
udalost’, ktora nastala alebo je odovodnené ocakavat’, ze nastane a ktora je dostatocne konkrétna,
aby umoznila vyvodenie zaveru o moznom vplyve tohto suboru okolnosti alebo udalosti na kurz
alebo cenu finan¢nych nastrojov alebo na cenu suvisiacich derivatov tychto finan¢nych
nastrojov.

(3) V pripade derivatov odvodenych od komodit sa za dovernti informaciu na cely tohto zadkona
povazuje presnd informadcia, ktord nebola zverejnend, ktora sa priamo alebo nepriamo tyka
jedného derivatu alebo viacerych takych derivatov a ktori by ucastnici trhov, na ktorych sa s
takymi derivatmi obchoduje, ocakavali, ze dostant v sulade so vSeobecne zavaznymi pravnymi
predpismi, burzovymi pravidlami alebo v sulade s prijatou trhovou praxou na trhoch, na ktorych
sa s takymi derivatmi alebo s podkladovymi néstrojmi tychto derivatov obchoduje.

(4) V pripade osdb, ktoré vykondvaju pokyny tykajuce sa finanénych néstrojov, sa za doverni
informaciu na tcely tohto zdkona povazuje aj presna informacia, ktoru takymto osobam oznamil
klient a ktord sa tyka nim podanych nevybavenych pokynov a ktord sa priamo alebo nepriamo
tyka jedného emitenta alebo niekolkych emitentov finanénych nastrojov alebo jedného
finanéného nastroja alebo niekolkych finanénych nastrojov a ktord by po tom, ¢o bola
zverejnend, pravdepodobne vyznamne ovplyvnila kurz alebo cenu tychto finanénych nastrojov
alebo cenu stvisiacich derivatov tychto finan¢nych nastrojov.

(5) Za informéciu, ktora by po tom, ¢o bola zverejnena, pravdepodobne vyznamne ovplyvnila
kurz alebo cenu finanénych nastrojov alebo cenu suvisiacich derivatov tychto financnych
nastrojov, sa na ucely tohto zdkona povazuje informacia, ktorG by uvazlivy investor
pravdepodobne pouzil ako sucast vychodisk svojich investiénych rozhodnuti; uvazlivym
investorom sa na ucely tohto zdkona rozumie investor, ktory vychadza pri svojich investicnych
rozhodnutiach z informacii, ktoré ma k dispozicii pred uskutocnenim investi¢ného rozhodnutia.

(6) Prijatou trhovou praxou sa na tcely tohto zdkona rozumeju zauzivané postupy uplatiiované na
prislusnych finanénych trhoch a ktoré st uvedené v zozname vydanom uradom podl'a odseku 7.
Vseobecne zavédzny pravny predpis, ktory vyda ministerstvo, ustanovi kritérid posudzovania
trhovej praxe.

(7) Urad vyda zoznam uznanych prijatych trhovych praxi spolu so zdévodnenim ich zaradenia do
zoznamu a oznami ich Vyboru eurdpskych regulatorov. Pred zaradenim prijatej trhovej praxe do
zoznamu alebo pred zmenou tohto zoznamu si trad vyziada stanovisko zaujmového zdruzenia
zastupujuceho emitentov, poskytovatelov investicnych sluzieb, investorov posobiacich na
prislusnom trhu, organizatorov prislusného trhu a prislusného organu zodpovedného za dohlad
nad tymto trhom; ak prebieha vykon dohl'adu, ktory sa dotyka subjektu, s ktorym sa méa vykonat’
konzultacia, moze urad odlozit’ jej vykonanie az do ukoncenia dohl'adu alebo udelenia sankcie.
Zdbévodnenie zaradenia prijatej trhovej praxe do zoznamu musi obsahovat’ vysvetlenie faktorov,
ktoré boli rozhodujuce na jej uznanie. Pri zmene zaradenia prijatej trhovej praxe je urad povinny
vyziadat’ si stanovisko subjektov, s ktorymi konzultoval zaradenie prijatej trhovej praxe do
zoznamu podl'a prvej vety. Urad je povinny pravidelne preskiimavat’ zaradenie trhovej praxe do
zoznamu podl’a prvej vety a tento zoznam aktualizovat’.
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(8) Zasvitenou osobou sa na ucely tohto zdkona rozumie pravnickd osoba alebo fyzicka osoba,
ktora ziskala doverntl informaciu

a) na zaklade Clenstva v Statutarnych, riadiacich a dozornych organoch emitenta,

b) na zaklade svojej tiCasti na zdkladnom imani emitenta,

c¢) na zéklade pristupu k informaciam pri vykone svojho zamestnania, povolania alebo svojej
funkcie,

d) v savislosti so spachanim trestného ¢inu.

(9) Zasvitena osoba

a) nesmie vyuzit’ dovernu informdaciu tak, ze na svoj tcet alebo na ticet tretej osoby priamo alebo
nepriamo kupi, predé alebo inak naklada s finanénym ndstrojom, ktorého sa tato informacia tyka,
alebo sa o taku kupu, predaj alebo nakladanie pokusit’; to neplati, ak zasvétend osoba je kupou,
predajom alebo nakladanim s tymto finanénym néstrojom povinna splnit’ svoj zavézok zo zmluvy
uzavretej pred ziskanim dovernej informacie,

b) nesmie ozndmit' alebo spristupnit’ inej pravnickej osobe alebo fyzickej osobe ddverni
informdciu, pokial oznamovanie tejto informacie nie je sucastou jej zamestnania, povolania
alebo funkcie,

¢) nesmie presviedCat’ inll osobu alebo odporucat’ inej osobe nadobudnutie, predaj alebo iné
nakladanie s finanénym ndastrojom na zaklade znalosti dovernej informdcie tykajicej sa tohto
investicného nastroja.

(10) Ak je zasvétenou osobou pravnicka osoba, zdkaz vyuzit’ dovernu informaciu podla odseku 9
sa vztahuje aj na fyzické osoby, ktoré sa z¢astnuju na rozhodovani o vykonani obchodu na ucet
tejto pravnickej osoby.

(11) Zakaz podla odseku 9 sa vztahuje aj na pravnické osoby alebo fyzické osoby neuvedené v
odsekoch 8 a 10, ktoré ziskali dovernu informaciu, ak tieto osoby vedia alebo by mali vediet, ze
ide o dovernu informadciu.

O Burze cennych papirii v Praze
Petr Koblic

Za nosné téma svého vystoupeni jsem zvolil informaci o pozitivnich novinkach z ¢eského
kapitalového trhu a z Burzy cennych papirti v Praze.

Nemohu si odepfit potéSeni vam ozndmit, Ze béhem pfistiho tydne se na Prazskou burzu béhem
tfinacti mésicti dostane jiz teti nova emise. Bude to emise spolecnosti CME, vlastnik televize
Nova. Tato emise je od r. 1994 obchodovéana na systétmu NASDAQ ve Spojenych statech a
prosla si svym od emisnich cen n¢kde kolem 10 — 15 dolartim az k 15 — 60 dolarim. Potom na
cenu 10 centli ve chvili, kdy doslo k neStastné situaci s vlastnictvim TV Nova. Ted’ stoji zpatky
50 dolarti. Jako tcastnici kapitalového trhu jsme si mysleli, Ze madme recepty na néjaké vyborné
investice v zahrani€i, a pfitom jedna z vybornych investici ndm leZela ptimo ptfed o€ima - §lo o
to, vsadit si proti Ceskému statu v arbitrazi o TV Nova. Vynos z 10 centil na 50 dolari je 500-ti
nasobek. Za kazdych investovanych 1000 dolarii vynos ptl milionu dolart je pomérné zajimava
zélezitost. Takze tato emise, byt s ne garanci obdobného vyvoje do budoucna, ale s relativné
dobrym renomé a s relativné zajimavym portfoliem ve svych dcefinych spole¢nostech ptichazi
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na prazskou burzu. Doufam, ze kotace se povede do konce ¢ervna. Prakticky v cesté stoji uz jen
administrativni kroky.

Dalsi dobrou zpravou, ktera se objevila minuly tyden, je nad§ objem obchodi na prazské burze,
ktery minuly ¢tvrtek piekonal objem obchodl za cely lonsky rok, to je 479, 9 miliardy korun.
Samoziejmé& uvadim pouze objemy obchodl u akcii, protoZze sméSovani s dluhopisy je znacné
zavadéjici.

Treti dobrou zpravou je regionalni srovndni burz ve Stiedni Evropé. Tento vysledek nam
zarucuje pomérné se znacnou pirevahou vedouci pozici v regiondlnich burzach ve Stfedni Evropé
se zobchodovanymi 15,3 miliardy euro od zacatku roku relativné s velkym odstupem pied
Videniskou burzou, kterd zobchodovala 12,7 miliard euro, pted VarSavskou s 8,7 a Budapesti s
7,2 miliardy euro. Prakticky objem obchodovani na prazské burze za prvnich pét mésict tohoto
roku jen v akciich predstavoval stejny objem jako VarSava a Budapes$t’ dohromady a dokonce za
meésic duben to byl vyssi objem nez Viden a VarSava dohromady.

Jsou to obrovské piekvapujici pozitivni vysledky pro Cesky kapitdlovy trh, zejména pro nase
¢leny. ProtozZe to jsou vysledky obchodnikil, kteti pfichdzeji s obrovskym know-how a dobrou
likviditou na prazskou burzu. Myslim si, Ze v tom je hlavni deviza ¢eského kapitalového trhu.
Nejveétsi obchodnici u nés jsou naprosto srovnatelni se zahranicnimi obchodniky z Londyna, co
se tyce kvality a jejich ptistupu k praci. Za to vdécime asi tomu, Ze pred jsme pred nckolika lety
implementovali tzv. quote-driven systém na rozdil od tzv.order-driven systému, ktery vyznam
obchodnikli lehce potlacuje. V order-driven systému kvalita obchodnikli, ktefi jen posilaji
objednavky na burzu, nemusi byt tak vysokd. Domnivam se, Ze vysledky nasi burzy - ve srovnani
s jinymi trhy, které provozuji order-driven systém - to potvrzuji.

Nyni bych chtél pohovofit o jednom segmentu trhu, o ktery se nyni burza za¢ina zajimat.Jedna se
0 obchodovani instrumentt, které jsou podobné derivatim, ale derivaty to uplné nejsou. Jsou to
instrumenty, které jsou obvyklé na ostatnich kapitdlovych trzich v okoli. Mluvime o Warrant
Investment Certificates a ETFs (Exchange Traded Funds). Na tyto instrumenty se pfi pfipravé
naseho zdkona o cennych papirech a pozdéji i pfi piipravé zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu tak trochu zapomnélo. I nyni v diskusich s regulatorem narazime na spolecné problémy, kam
tyto instrumenty zafadit. V celku se shodujeme, Ze v zdsadé to derivaty zcela nejsou, ale
normalni akcie to také nejsou. Tady nardzime na interpretacni problémy nékterych ustanoveni a
otazkou je, zda budeme schopni obchodni aktivitu s témito instrumenty zahdjit, aniz bychom
upravovali zakon.

Varanty a certifikaty jsou v zasad¢ uplné totéz. Zalezi na té které legislative. Jsou legislativy, které
radéji pouzivaji pojem certifikaty, nékteré jiné pouzivaji pojem varanty. Varanty jsou v zdsadé
velice jednoduché put nebo call opce, ale s tim, ze nemaji vSechny charakteristiky normalnich opci
(tzn. neomezené potencidly ztrat atd.). Prvni emise varanti v Evropé vznikla jiz v roce 1986 tusim
v Némecku. Momentaln¢ ten trh je relativné obrovsky v Némecku. Pokud jsem se dobie dival na
statistiky — za prvnich pét mésicti roku bylo zobchodovano zhruba za 6 mld euro hodnoty téchto
varantll. Celkova hodnota podkladovych aktiv vypsanych na némeckém trhu je zhruba 60 miliard,
coz je obrovska ¢astka. Zajimavé je, Ze vysledky obchodovani téchto instrumentt jsem naSel vzdy
mezi normalnimi akciemi, nikoliv mezi derivaty, takze je zde jasny nazor legislativ okolnich zemi
a regulatort na tyto instrumenty. Existuji samoziejmé i urcité specidlni druhy téchto instrumenti.
Byli bychom radi, kdybychom utvofili prostor na burze pro obchodovani téch nejjednodussich
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form¢ fonda. Pravdépodobné by prichdzely na fadu az jako dalsi faze.
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V Evropé se obvykle obchoduji tyto instrumenty na podkladova aktiva, vétSinou akcie (asi 45 %)
nebo akciové indexy (asi 50 %). Tim by se zde mélo zacit. Tyto produkty jsou dobrym vychozim
produktem pro obchodovani drobnych investorti na burze, byt maji stale ndlepku, Ze je to néco
jako derivaty. V zéasad¢ ale derivatové riziko neomezené ztraty nepifinaseji, naopak piinaseji
moznost investovat do celého indexu, aniz by se investor musel slozité ptizptisobovat relativné
problematickému instituciondlnimu trhu futures, ktery u nas navic stale neexistuje. Za to, co jsem
ted’ fekl, m& nebudou mit mozna uplné radi emitenti klasickych a strukturovanych fondd, kteti
samoziejm¢ podobné instrumenty, at’ uz strukturované, garantované, prodavaji piimo svym
investorim pies distribuéni sité. Prodavaji je samoziejm¢ s poplatkem, ktery je efektivné o
mnoho vyssi, nez za kolik by si to zajemci mohli koupit na burzach. Vyhodou je naprosta
jednoduchost, bezpe¢nost a u nékterych varantli i moznost jisténi portfolia, které mate v akciich a
které pottebujete zajistit proti ptipadnym poklestim.

Rad bych se nyni zminil o procesu kotace takovychto emisi. Vychazel jsem z udaji, které mam
z némecké burzy. Tam v zdsad¢ tikaji, ze registrace prvni emise néjaké nové série, se kterou
n¢kdo pftijde, trva zhruba dva dny. V naSich pomérech bychom byli radi, kdyby to bylo mozné za
dva tydny. Ale musim fici, Ze pravé v oblasti emise cennych papirii jsme navazali vybornou
spolupraci s Komisi pro cenné papiry.

Zaregistrovani kazdé dalsi emise nebo kazda dalsi tranSe derivati (jsou-li u opakovany stejné
struktury) na némeckém trhu trva zhruba jeden den, coz trva zhruba stejné dlouho jako
zaregistrovani cennych papirti na volném trhu Deutsche Burse. Z této praxe bychom se mohli
poucit, protoze volny trh v zakon¢ méme.

Zminoval jsem se zde o otdzce derivatli. Mozna se hned nékdo ozve, pro¢ burza konecné po
potiebuji troSku néco jiného nez instrumenty, o kterych jsem mluvil. Potfebuji ponckud
komplexnéjsi systémy fizeni rizik na strané Clenil, protoze opravdové derivaty (nikoliv varanty
nebo ETF a certifikaty) umoziuji realizovat neomezenou ztratu, coz je samoziejme problém pro
nékteré instituce, které maji relativné pfisny systém fizeni rizik. Nicméné i tak mohu konstatovat,
ze se zaCindme intenzivné zajimat o moznost oziveni projektu obchodovani futures. Témér
s jistotou mohu uvést, Ze zatim nijakym zplisobem nefeSime obchodovani opci, protoze si
myslime, Ze to je segment, na ktery v CR zatim trh neexistuje. Je nesmirné softwarové drahé
néco takého pfipravit. Systém, ktery burza koupila pfed lety, je v principu nepouzitelny. Ale
obchodovani futures je né¢im, co urcité ma relativné velkou moznost se prosadit. Kdyz mluvime
o futures, mluvime hlavné o futures na akciovy index, a to jak na Cesky, tak pfipadné i na néjaké
jiné akciové indexy. Mensi pravdépodobnost davam futures na urokové sazby.

Projekt centralniho depozitdie
Helena Cacka

Zakladni data z kapitalového trhu za rok 2004

Objem vypotradanych obchodl 2766 mld. K¢

€ 7z toho burzovni obchody 1042 mild. K¢ (37,0 %)
Pocet vypotadanych obchodl 294 tis.

€ 7 toho burzovnich obchodii 245 tis. (83,3 %)
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Celkovy pocet prevodil
v evidenci UNIVYCu 338 tis.

Zmény na ¢eském kapitalovém trhu
Nova legislativa 05/2004

Harmonizace ¢eského prava s direktivami EU - finalita vyporadani
Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu

Dvoustupiiova evidence cennych papirt

Centralni depozitat (CD)

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Dvoustupiiova evidence cennych papira (CP)

Ucty vlastnikti

Ucty zakazniki

Legislativni platforma CD

Depozitat pro tuzemské zaknihované a immobilizované CP
Depozitai pro zahranic¢ni a listinn¢ CP

Zuctovaci a vyporadaci subjekt

Subjekt s licenci KCP

Akcionari CD

Cinnosti CD

Vedeni centralni evidence

Vedeni samostatné evidence
Zuctovaci a vyporadaci systém
Pridélovani ISIN

Uschova a sprava CP

Poskytovani informaci statni spravé
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Akcionarska struktura CD

Burza Burza (67 %)

|

licence

ﬁ

MF CR
(max. 33 %)

Struktura ¢eského kapital. trhu

Objem prevodi
vr. 2004

89,2
%

10,6 %

0.2 %

Prispévek uverejniujeme v prepisu puvodni verze predlozené v programu Power Point
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Projekt samoregulace AFIZ
Martin Gardavsky

Pred dvéma lety, 24 a 25. Cervna 2003, na prvnim ro¢niku této konference, zazn€lo v téchto
prostorach mnoho zajimavych ndzort na systémy regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy ve svété
a také nad pravdépodobnym vyvojem regulace a dozoru v Ceské republice. Casto zmifiovana
byla i samoregulace. Rad ptfizndvam, Ze pro Asociaci finan¢nich zprostiedkovatelll a finan¢nich
poradcti Ceské republiky (AFIZ) byla konference studnici teoretickych navodt, jak pFistupovat
k praktické vystavb& samoregula¢ni organizace na finan¢nim trhu. Ve svém piispévku budu
hovotit o praktickych vysledcich dvouleté prace. Vymezeny ¢as mi vSak umozni pouze letmy
pohled na v soucasné dobé¢ velmi bohatou ¢innost asociace.

Asociace byla zalozena 7. 12. 2002 jako Asociace registrovanych investi¢nich zprostiedkovateli
Ceské republiky. Casto s trochou nadsazky fikame, Ze diivodem bylo vlastng leknuti. Zakladnim
impulsem zalozeni byla totiZ novela zakona o cennych papirech 308/2002 Sb., jejimz disledkem
byl nértst investi¢nich zprostiedkovatelti z cca 50 v roce 2002 na nékolik tisic v roce 2003.
Mimochodem, v sou¢asné dobé Komise pro cenné papiry uvadi Cislo blizici se sedmi tisicovkam
a o problémech (z hlediska statniho dozoru) stak vysokym poctem investi¢nich
zprostiedkovatel hovofil ve svém dopolednim vystoupeni i prfedseda prezidia Komise pro cenné
papiry Pavel Hollmann. Cleny asociace jsou jak pravnické osoby (korporativni &lenstvi), tak
fyzické osoby (individualni ¢lenstvi) a propracovany systém vzajemnych vztahii (stanovy)
umoziiuje doposud celkem bezproblémovou koexistenci. Asociace md v soucasné dob¢ 19
korporativnich a 1728 individualnich ¢lenti. Vzhledem k tomu, Ze ¢lenové asociace ve velké
vétsin€ vykonavaji svoji Cinnost soucasné i v oblasti pojiStovnictvi, stavebniho spofeni,
hypote¢nich Gvéra a penzijniho pfipojisténi, byl rozsah ¢innosti v listopadu 2004 rozsiten i do
téchto oblasti a asociace byla piejmenovdna z Asociace registrovanych investi¢nich
zprostiedkovateli Ceské republiky (ARIZ) na Asociaci finanénich zprostiedkovatelti a
finan¢nich poradcti Ceské publiky (AFIZ). Asociace je ¢lenem Evropské federace finan¢nich
poradcti a finan¢nich zprostiedkovateli FECIF a jako jedind z vychodoevropskych zemi ma
svého predstavitele ve vedeni federace (board of directors). V soucasné dobé¢ ma AFIZ 8
zaméstnancu a spolupracuje s 14 odbornymi konzultanty.

V roce 2003 a 2004 byli ¢lenové asociace postaveni pied problém, jak co nejlépe a soucasné za
pokud mozno rozumné naklady implementovat do své Cinnosti pfisné regulatorni pozadavky
Komise pro cenné papiry. Od asociace pak opravnéné ocekavali aktivni i€ast v tomto procesu.
Zde je zakladni divod, pro¢ byl AFIZ od samého pocitku budovan jako samoregulacni
organizace se silnym servisnim prvkem. Odborné sluzby pro Cleny byly a ziejmé i stale vice
budou vyznamnym tkolem asociace. V souc¢asné dobé provozujeme napiiklad sluzbu INFO,
v ramci které do 72 hodin obdrzi ¢len asociace odborné¢ garantovanou odpovéd’ na jakykoliv
dotaz z oblasti finan¢nich sluzeb, a sluzbu HELP, v ramci které se mu dostane odborné pomoci
pii feSeni sporu s klientem nebo pii spravnim fizeni v rdmci stdtniho dozoru. Za zminku stoji
snad i to, Ze odborné sluzby jsou diferencované pro pravnické a fyzické osoby, obé& skupiny maji
své specifické pozadavky. Pravnické osoby mohou vyuzivat sluzbu AUDIT, v ramci které je
posuzovana spravnost implementace pozadavkil staitniho dozoru do Cinnosti spolec¢nosti. Neni
ziejme potfebné dodavat, jak je tento pfistup naro¢ny na budovani odborného zazemi a s timto
tizce souvisejici naklady. Cinnost asociace je postavena na tfech zakladnich piliFich:

1. Prosazovani z4jmu c¢lend.

2. Dodrzovani etickych principti a pravidel.

3. Odbornosti ¢lent.
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V ramci prvniho pilite AFIZ spolupracuje s Ministerstvem financi a Komisi pro cenné papiry a
rad zde konstatuji, Ze v ramci danych moznosti povazujeme uroven spoluprace za vytec¢nou.
AFIZ je ptipominkovym mistem pro oblast primarni i sekundarni legislativy a i kdyz ne vSechny
legislativni po€iny v nds vyvolavaji nadSeni, citime, ze na$ hlas ma svoji védhu a stale vice se
stdvame pro statni spravu partnery. Doufdm, Ze i ob€ tyto instituce chapou situaci obdobné.
Kontakty s jinymi profesnimi organizacemi povazujeme za samoziejmé a v dubnu tohoto roku
jsme zahdjili spolupraci se dvéma spotiebitelskymi organizacemi, se SdruZenim ceskych
spotiebitell jsme podepsali memorandum o spolupréaci.

V druhém pilifi se chovame standardné, mame vytvoien eticky kodex jako obecny ramec a
konkrétn€ jej postupné naplitujeme vnitinimi, pro ¢leny zdvaznymi normami. Vnitini normy
pokryji postupné celou oblast ¢innosti asociace, od oblasti odborné péce vuci klientim az po
oblast informacéni povinnosti ¢lentt vici asociaci. Eticky vybor asociace je garantem pro tuto
oblast ¢innosti asociace a jeho ¢innost je postupné modelovana tak, aby mél odborné i technické
zdazemi na feSeni sporll. V souCasné dobé je Eticky vybor sloZen z ¢lenii asociace, stanovy
asociace vSak umoznuji jeho postupné dopliovani o osoby mimo asociaci. Od této moznosti
ocekavame zpruhlednéni ¢innosti asociace viici odborné i laické vetejnosti.

Tteti pilit je vedle nepravidelnych vzdélavacich aktivit pro Cleny a komercnich vzdélavacich
semindil (zejména pro oblast kapitdlového trhu), urenych Siroké odborné vetejnosti, naplnén
zejména pripravou rozsahlého projektu certifikace financnich specialistli (zprosttedkovatelti a
poradcll) pro oblasti pojistovnictvi, investiéniho zprostfedkovatelstvi, penzijniho pfipojisténi a
finan¢nich sluzeb souvisejicich s bydlenim, na kterém spolupracujeme s Ekonomicko spravni
fakultou Masarykovy univerzity v Brn¢ a od kterého ofekdvame vyrazné zvyseni odbornosti
zprostiedkovatelské a poradenské komunity. Spoluprdci na projektu jsme nabidli nékolika
profesnim organizacim, vzdy podle odbornosti, kterou pokryvaji. Nasi nabidku piijala CAP a
CAOCP. Zkusebni provoz systému bude probihat v &ervenci a srpnu. Ostré zahajeni provozu
predpokladame v zati 2005. V druhé poloviné letoSniho roku zahdji AFIZ ¢innost rekvalifika¢ni
agentury, ziskali jsme opravnéni Ministerstva Skolstvi, mladeze a télovychovy pro potadani
rekvalifikacnich kurst pro obor Finan¢ni specialista.

AFIZ je obCanskym sdruzenim a podstatnou ¢ast prostfedkii na ¢innost ziskdva od svych ¢lenti
formou c¢lenskych ptispévkii a vstupnich poplatki. Zhruba tfetina pfijmt pochézi z vlastni
obchodni ¢innosti (seminafe, vzdélavaci aktivity). V piiStim roce pocitdme i s prostiedky z EU
(granty), na nékolika projektech spolupracujeme s nékolika vysokymi Skolami, mimo jiné i
s pofadatelem této konference VSFS.

Nedd mné nevzpomenout piedloiisk¢ého vystoupeni Pavla Hollmanna, tehdy jesté jako
piedstavitele BCPP a.s., a jsem rad, Ze se ke svym sloviim ptihlasil i jako ptedseda prezidia KCP.
Pavel Hollmann hovofil o stanoveni standardii pro ¢innost samoregulacnich organizaci, kontrole
plnéni téchto standardli ze strany statniho dozoru s tim, Ze vSe ostatni by mélo zistat
v kompetenci samoregulatori. Domnivam se, Ze je to spravny pfistup, a jsem piesvédcen, ze je to
cesta jednak ke zkvalitnéni kontroly a dozoru a soucasné i ke snizeni zbyte¢né administrativy a
nakladl pro dozorované subjekty.
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Role a misto CAOCP na kapitilovém trhu
Zdenék Radil

Pracovni skupiny

Pracovni skupina ¢lend Burzy cennych papirt Praha
Pracovni skupina pro legislativu a interni otazky

Pracovni komise pro komunikaci

Pracovni skupina clenii Burzy cennych papirii Praha

Diskusni okruhy pro pracovni skupinu:

Funkce centralniho depozitaie v budoucnu

Problémy vypotadani cennych papiri

Problémy ptijcovani cennych papira

Analyza burzovnich pravidel a ptedpisii a jejich vyklad
Fungovani inspekce BCPP

Zastoupeni v jednotlivych vyborech

Ostatni problémové otazky spojené s BCPP

Pracovni skupina pro legislativu a interni otazky
Cile a tkoly pracovni skupiny pro legislativu:

Sledovani zmén a vydani novych pravnich pfedpisi upravujicich poskytovani
investi¢nich sluzeb

Navrhy zmén pravnich predpisi upravujicich poskytovani investi¢nich sluzeb vcetné
jejich prosazeni pii jejich novelizaci

Ptipominkovani navrhi novych pravnich piedpisti upravujicich poskytovani investi¢nich
sluzeb ¢i nadvrhli novelizace stavajicich pravnich piedpisii

Osvojeni znalosti prislusnych piedpistt EU tykajicich se ¢innosti obchodnikii s cennymi
papiry véetné sledovani jejich zmén ¢i vydani novych ptedpist

Pracovni skupina pro legislativu a interni otazky
Cile a tkoly pracovni skupiny pro legislativu - pokra¢ovani:

Spoluprace s Komisi pro cenné papiry na tvorbé metodik, stanovisek, apod. vcetné
vypracovavani ptripominek a ndvrhii k nim v rdmci ucasti na vefejnych diskusich
vyhlasovanych KCP

Sledovéni vydani novych ¢i zmén metodik, stanovisek ¢i rozhodnuti KCP tykajicich se
¢innosti obchodnikll s cennymi papiry

Evidence spravnich fizeni ¢i zahdjeni vykonu stitniho dozoru vedenych KCP u
jednotlivych ¢lenti asociace

73



Pracovni skupina pro legislativu a interni otazky
Cile a ukoly pracovni skupiny pro legislativu - dokonceni:

Existence diskusniho fora pracovniki jednotlivych ¢lenid asociace povefenych vykonem
compliance

Tvorba vzorovych vnitinich ptedpisti, piipadné stanoveni konceptu vnitinich predpisi
Zpracovani podkladii pro ostatni pracovni skupiny

Sdélovani a vyména poznatkl a zkuSenosti z dosavadni ¢innosti

Pracovni skupina pro komunikaci
Cile a ukoly pracovni skupiny pro komunikaci:

Komunikace s KCP, MF, GFOCP ¢i jinymi organy - zajisténi pravidelnych info meetingti
(kvartdlng€), kde budou projedndny navrhy piedloZzené na jednotlivych zasedanich
CAOCP

Komunikaci s ostatnimi asociacemi

Komunikace s vetfejnosti - webové stranky, seminafe a konference, tiskova prohlaseni

r

Komunikace s médii - webové stranky, tiskové konference, rozhovoy a tiskova prohlaseni

Komunikace mezinarodni - komunikace s ostatnimi sdruZzenimi OCP ve svété (zejména
Evropa, Amerika a Japonsko), prezentace nové vzniklé CAOCP, nasi vize a piipadné
nabidky spoluprace

Pracovni skupina pro etiku a c¢lenské otazky
Cile a tkoly pracovni skupiny pro etiku a ¢lenské otazky:

Sledovani dodrzovani Etického kodexu a dalsich etickych standardi ¢leny CAOCP

Sledovani etickych standardd na vyspélych kapitdlovych trzich a doporucovani
predmétnych zmén Etického kodexu

Ptipominkovéni ptipravovanych ¢i vydanych vyhlaSek, manuali a doporuceni Komise
pro cenné papiry v oblasti etiky a dodrzovani etickych standardt

Névrh novych vyhlaSek, manudla a doporuceni Komisi pro cenné papiry ¢i Ministerstvu
financi CR v oblasti dodrzovani etickych standardd a hodnot

Vyklad etickych standardii a Etického kodexu, doporuéeni ¢lentim CAOCP
Disciplinarni fizeni se ¢leny CAOCP, kteii porusili Eticky kodex

Navrh na vylouéeni ¢lena CAOCP z ditvodu poruseni etickych standardt
Vyfizovani stiznosti investiéni komunity na neetické chovani ¢lenit CAOCP

Upozoriiovani vefejnosti na webovych strankach CAOCP na neetické chovani tiéastniki
kapitalového trhu

Prispévek uverejniujeme v prrepisu piivodni verze predlozené v programu Power Point.
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Funkce véfitele posledni instance a bankovni regulace a dohled
Ivan Baboucek

Nésledujici uvahy jsou vénovany centralni bance jako véftiteli posledni instance. Problematika je
to rozsahla a slozita. Proto se omezime jen na vymezeni podstaty této funkce a n€kterych jejich
souvislosti s bankovni regulaci a dohledem. Na zavér se zminime o vyznamnych piipadech
praktické realizace funkce véftitele posledni instance.

Vhled do relevantni literatury ukazuje, ze tivahy funkci véfitele posledni instance se tykaji
centralni banky a Ze navazuji jednak na klasickou teorii, jejiz pivod saha az k Bagehotovi (1873)
a Thorntonovi (1802), jednak na moderni teorie trzniho selhdni, vyuzivajici matematickou
ekonomii a ekonometrii. V ramci prvého proudu se jako dostateCné reprezentativni jevi prace
Freixas a kol. (1999), Humphrey (1989), Padoa - Schioppa (2002) a Rochet (2004); druhy smér
zkoumani navazuje na Diamond — Dybvigiv (1983) model systémového rizika bankovniho
sektoru a reprezentuje ho napt. Niskanenen (2002) a Kahn a Santos (2001).

1. Ke genezi funkce véritele posledni instance

Spolecenska poptavka po funkci vétitele posledni instance vznikla s tim, jak se zaCaly emitovat
neplnohodnotné penize, a vyznam této funkce rostl imérné tomu, jak rostl podil bankovnich
vkladii na penézni zasobé. V Evropé€ byl jiz v 19. stoleti pfijat model banky, kterd méla monopol
na emisi obéziva. V nekterych zemich, k nimz patii napt. V. Britanie, se emisni bankou stala
puvodné komercni banka, které zdkon vyménou za zminény monopol zakazal konkurovat
ostatnim bankdm v nabidce vkladl a uvért pro nebankovni subjekty. V jinych zemich, k nimz
patii napt. Belgie a Francie, byla emisni banka zaloZzena na zelené louce. I v tomto ptipad¢ se
diive ¢i pozdéji vyprofilovala v banku bank, kterd nekonkurovala komer¢nim bankam. V USA
byl vyvoj delsi a komplikovanéjsi. V devatenactém stoleti tam obihaly stovky druhi bankovek,
které vydavaly riizné komercni banky. Vzdor stejnému nomindlu mély rizné bankovky riznou
kupni silu v zavislosti na divéryhodnosti banky, ktera je emitovala, a véci dosly tak daleko, ze se
pravideln¢ zvetejiioval kurz riznych dolarovych bankovek. Tato situace skoncila v roce 1913,
kdy byl zalozen Federalni systém rezervnich bank obdafeny statnim monopolem na emisi pen¢z.
(Padoa - Schioppa, 2002, str. 4). Spolu se zfizenim statniho monopolu na emisi penéz se zacala
rozliSovat ména od penéz a vznikl zargon, v némz se meéna oznacovala jako ,,mocné penize®,
»konecné penize“, ,externi penize®. Zavedeni emisniho monopolu zaroven znamenalo vznik
dvoustupniového (tzv. two — tier) bankovniho systému.

V tomto systému se emisni banka musela starat o financni stabilitu, a to ze tfi divoda. Za prvé
proto, Ze podporovala vypofadani transakci mezi komerénimi bankami eskontem smének, popf.
lombardnim Uvérem; za druhé proto, ze komercni banky sice neemitovaly penize tiskem
bankovek, ale emitovaly je prostfednictvim uvérl; za tteti proto, ze klientské vklady u bank
postupné ziskaly velky podil na penézni zasobé. Vyjdeme-li z definice, ze funkce véftitele
posledni instance spociva v tom, Ze ,,centralni banka poskytne nelikvidni, avSak pravdépodobné
solventni bance dodate¢nou likviditu* (Padoa - Schioppa, 2001), jevi se tato funkce jako logicky
diisledek historicky vzniklého monopolu na ,,mocné penize**. S timto monopolem totiZ centralni
banka pievzala i zodpovédnost za péci o fungovani penéz jako vSeobecného ekvivalentu, resp. za

32 1t is important to stress that it is the peculiar position of the monopoly issuer and holder and provider of the
ultimate means of payment that allows-almost obliges — it to behave as the lender -of — last resort. That is the only
institution that can supply without limit (but at an increasing price) the ultimate means of payment. It is the
knowledge in the markets that supply cannot run out that serves to assure the market and allay the panic. Capie
(1998, str. 315)
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stabilni ménu jako vefejny statek, jenz plni funkci divéryhodného platebniho prostiedku,
stabilniho méfitka cen a uchovatele hodnot (Padoa- Schioppa, 2002, str. 4).

Klasické a dodnes platné zasady pro funkci véfitele posledni instance zformulovali jiz Thornton a
Bagehot.

e (ilem je ochrana penézni zasoby a zajisténi likvidity bankovniho systému.

e C(Centralni banka pijcuje jen solventnim komerénim bankdm, a to proti zajisténi
kvalitnimi, resp. dobfe obchodovatelnymi cennymi papiry. Tato zdsada je pfedmétem
diskusi. Zvlasté v posledni tfetiné minulého stoleti se opakovan¢ zdlraznovalo, Ze existuji
likvidni mezibankovni trhy, které jsou navic mezinarodné propojené, a pojem ,,nelikvidni,
ale solventni banka“ obsahuje contradictio in adjecto. Banka, ktera je schopna nabidnout
kvalitni zaji$téni, by méla mit i divéru na mezibankovnim trhu a nemé divod poptavat
penize u centralni banky. To znamend, ze kazda banka, ktera poptava u centralni banky
urgentni likviditni podporu, se zaroven vystavuje reputaénimu riziku, Ze je
pravdépodobné nesolventni®’. Nesolventni banky je nutné nechat zbankrotovat.

e Dodate¢nd likvidita se poskytuje za sazbu, ktera je vySSi nez cena pujcek na
mezibankovnim trhu za béznych okolnosti.

e Transparentnost: Centralni banka oznami pfedem (to znamend nikoliv az v reakci na
likviditni krizi) principy, jimiz se bude fidit ve funkci véftitele posledni instance tak, aby
snizila nejistotu ucastnikd trhu. Toto prohldseni by mélo vyjadfovat jeji pfipravenost
poskytnout komerénim bankam uvéry v prakticky neomezené vysi, avSak zaroven by

e m¢lo respektovat princip konstruktivni nejistoty ve vztahu ke kazdé jednotlivé bance tak,
aby akcionafi a manazefi bank byli udrzovani v nejistoté, jaké ponesou v ptipadé
likviditni krize naklady a aby se timto zptisobem piedchdzelo moralnimu hazardu.

Uvedené zasady do zna¢né miry vymezuji prostor, v némz se diskuse o funkci veftitele posledni
instance pohybuji i v souCasném svété charakterizovaném komputerizovanymi a globalné
propojenymi platebnimi systémy a devizovymi trhy, liberalizovanym devizovym rezimem a
nebyvale Sirokou paletou finan¢nich nastrojli uzivanych v bankovnictvi.

Funkce véftitele posledni instance se vyvinula jako néstroj na ochranu penézni zasoby pted
dasledky panického vybéru vkladi a neodiivodnéné nedliivéry v solventnost bank. Mé tedy aspekt
ménové politicky v tom smyslu, Ze jde o ochranu fungovani penézniho multiplikatoru a aspekt
finan¢ni stability v tom smyslu, ze jde o ochranu bankovniho sektoru pfed materializaci
systémového rizika.

2. Ménové politicky aspekt funkce véritele posledni instance

Capie (1998) objasituje ménove politicky aspekt pomoci rovnice (1). Rovnice fikd, Ze ménovy
agregat je roven ménoveé bazi ndsobené penéznim multiplikatorem. Ukazuje roli vefejnosti, resp.
podnikii a domdcnosti pfi urovani penézniho multiplikatoru tim, nakolik preferuje drzbu
obéziva ve vztahu k vkladim u bank. A ukazuje zdroven i roli bank v urCovani penézniho
multiplikatoru tim, nakolik kryji vklady obézivem. Situace, kdy roste poptavka vefejnosti po
obézivu na ukor drzby vkladd, tj. kdy roste pomér C/D, nuti banky k tomu, aby zvySovaly kryti
vkladl obézivem, coz vede k ristu poméru R/D. Oba procesy piedstavuji spojité nadoby, vedou
k redukci penézniho multiplikatoru a vyzaduji, aby centralni banka kompenzovala zmenSeni
multiplikdtoru zvétSenim ménové baze, a to tim, Ze emituje obéZivo. V piipadé€, Ze se mnozstvi

33 Srovnej napi. Heinsohn a Steiner (2002), str.7.
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penéz v obéhu zveétsi dramaticky, mize dojit k prudkému rustu inflace. Alternativou znamou
napt. zfady zemi z let po druhé svétové valce je administrativni zmrazeni vkladi s chmurnou
perspektivou feSeni dané situace ménovou reformou.

(1) M =B ((1+C/D)/ (C/D +R/D))

kde

M ... Sir§i ménovy agregat

B .... ménova baze

C..... obézivo v obéhu

D.... klientské vklady™

R .... ob&zivo v pokladnach bank™

(1+C/D)/ (C/D +R/D)... penézni multiplikator

Me¢énove politické dopady plnéni funkce vétitele posledni instance zavisi do zna¢né miry na tom,
jaké nastroje centralni banka na urgentni podporu likvidity bank® pouZije. Dilema spo¢ivé v tom,
zda si ma a mlze vystacit s operacemi na volném trhu a prostfednictvim podpory likvidity
penézniho trhu podpofit likviditu bank, anebo zda ma poskytnout Gvér, resp. uvérovou linku té
které bance. V prvnim ptipadé¢ se obchody, v nichZ centralni banka vystupuje v roli funkce
vetitele posledni instance, kvalitativné nelisi od standardnich repo operaci, lombardnich uvéra a
eskontovani smének. Kvantitativni rozdil tu ovSem je, protoze centralni banka poskytuje
(solventnim) bankam likviditu podle jejich poptavky a bez ohledu na limity rstu penézni
zasoby, jez by za jinych podminek odpovidaly jeji ménové politice. A v tom je pravé kamen
urazu, protoze jde o rozpor mezi ménove politickym cilem a cilem finan¢ni stability. Vychodisko
se nachazi v hypotéze, ze urgentni likviditni podpora pfedstavuje mimotfadnou a kratkodobou
vychylku od dlouhodobé neinflacniho rstu penézni zasoby, ktery lze teoreticky odvodit napf.
z Fischerovy rovnice. Poté, kdy panika opadne, véci se vrati tam, kam maji. Jak referuji Freixas a
kol. (1999), Goodhard zastava opacné stanovisko: Aby k uvedenému konfliktu nedoslo, ma byt
urgentni likviditni podpora realizovana prostfednictvim Gvérti poskytnutych cilené jednotlivym
bankam.

3. Stabilizacni aspekt funkce véFitele posledni instance

Systémové riziko je riziko hromadné platebni neschopnosti. Toto riziko se realizuje systémovou
udalosti a tou mlize byt:

= Nahla ztrata ditvéry v bankovni sektor projevujici se hromadnym vybiranim vklada. Jde o tak
zvany run na banky. Krize mize byt spusténa specifickym Sokem, tj. ztratou likvidity
systétmov¢ vyznamné banky anebo makroekonomickym Sokem, tedy prudkym poklesem
kurzu mény, zhroucenim statniho dluhu, rychlym odlivem zahrani¢nich portfoliovych
investic anebo soubéhem téchto faktorti. Mechanismus piisobeni krize md povahu nékazy,
kdy likvidita mezibankovniho trhu mizi, Gvérové linky jsou vyCerpany nebo stornovany,
likviditni problémy se dominovym efektem piendseji zjedné banky na druhou. Protoze
vkladové ucty bank jsou koncovym mistem platebniho styku, ztrata likvidity bank zptisobuje
fetézovou platebni neschopnost v celé ekonomice.

= Zéavazné selhani platebnich systémul z technickych pfic¢in anebo z divodi selhdni lidského
Cinitele.

**Tj. vklady nebankovnich subjektii u bank.
** Emergency liquidity support.
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Klasicky model insolvence banky zpisobené hromadnym vybérem vklada vytvofili v roce 1983
Diamond a Dybving. Zakladni mySlenka je jednoducha. UvaZovanymi agenty jsou vkladatel,
dluznik banky a banka. Model abstrahuje od mezibankovniho trhu i od centralni banky ve funkci
vétitele posledni instance. Zahrnuje pocateéni obdobi ty a dve nésledujici obdobi t; a to.

Banka v &ase t, emituje Gvér ve vysi dejme tomu 100 K& Uvér je splatny v Case t, . Emise
probéhne tak, ze banka pfipiSe kreditni zlstatek na ucet osoby A. Tato osoba nakoupi u
obchodnika C zboZi a ten ulozi ¢astku 100 K¢ na svlij bézny tcet v dané bance. V Case t; da
obchodnik bance piikaz, aby zjeho uctu uhradila ¢astku 100 K¢. Avsak banka tou dobou
obdrzela zatim jen prvni splatku uvéru, ve vysSi dejme tomu 10 K¢. Ptikaz ji nuti prodat
pohledavku za dluznikem za likvidaéni cenu, kterd je ddna souc¢asnou hodnotou (present value)
této pohledavky. Ta je pifi kladné trokové sazb€ niz$i nez 100 K¢ a vkladatel utrpi ztratu.
Dodejme, ze model abstrahuje od kapitalu banky.

V zobecnéné podobé model uvazuje s n-vkladateli, portfolio banky obsahuje tfadu uvéri a
problém je formulovan takto: Vkladatelé¢ drzi v Case ty penize v bance proto, Ze nevédi jaké
budou jejich konkrétni potieby platit v ¢ase t; , tj. kolik penéz ze svych uctii vyberou na spotiebu,
na financovani provozu podniku, na investice do podniku, na investice do ur¢itych titulli cennych
papirQ, které se staly nahle atraktivnimi atd. Opét se predpokladd, ze banka drzi portfolio tveri
se splatnosti ve lhiité stanovené druhym obdobim tj. t, . V Case t; jedna skupina vkladateli zacne
z n¢jakého divodu, ktery nemusi souviset se zdravim a finanéni situaci banky, vklady vybirat.
Ostatni vkladatelé, ktefi jsou v informacni asymetrii o stavu banky, zacnou také vybirat své
vklady. Vznikne fronta pozadavkil na vybér vkladl, v niz budou vkladatelé¢ uspokojeni podle
potadi, vnémz o vybér vkladl zazadali. Banka je opét nucena prodat své portfolio uvéri za
likvida¢ni hodnotu. Ta staci k vyplaté vkladl prvniho az m-tého vkladatele. Ostatni vkladatelé, t;.
m+prvy az n-ty, utrpi totalni ztratu.

Uvedeny model je velmi abstraktni a ptredpoklada, ze systémové riziko vzniké nekoordinovanym
panickym jedndnim mnoha drobnych a stfednich vkladatelii. Ve svété globalnich finan¢nich trhi
a za situace, kdy ve vét§iné zemi s vyspélym anebo alespoil rozvinutéjSim bankovnim sektorem
existuje systém pojisténi vkladi, se - jak poznamenava Padoa-Schioppa (2002, str. 17) - jevi
mezinarodni finan¢ni nédkaza a stadni reakce velkych a systémem pojisténi vkladi nechranénych
instituciondlnich investorti jako pfinejmenSim stejné¢ vyznamny zdroj systémového rizika jako
panika mezi drobnymi a stfednimi vkladateli.

4. Urgentni podpora likvidity a regulace kapitalové priméfenosti bank

Mezi funkci véftitele posledni instance a bankovni regulaci existuje v teoretické roviné uzka
spojitost. Mimotadna podpora likvidity banky se ma podle shora uvedenych zasad poskytnout jen
solventni bance. Princip solventnosti je zakladem konceptu kapitdlové piiméfenosti, na némz
v soucasnosti stoji celd soustava regulatornich pravidel. Plati to pfinejmenSim pro ta pravidla,
které reguluji tzv. kvantitativni stranku podnikéni banky na rozdil od standardd, ktera reguluji
vnitini fidici a kontrolni systém banky. Ale i tato tzv. kvalitativni pravidla jsou tu koneckoncti
pro to, aby se snizilo riziko insolvence banky.
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Graf. 1
Rentabilita kapitalu a pakovy efekt
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Pravidla kapitalové pfimétenosti v souhrnné podobé vyjadiuji princip vyvazovani trzniho motivu
maximalizace rentability kapitdlu vlozeného do podnikani banky se zajmem vkladateli a
ostatnich véfiteli banky na solventnosti banky. Rentabilita kapitadlu banky je totiz pfimo iimérna
pakovému efektu (leverage), ktery je v pripad¢ banky dan pomérem kapitalu a cizich zdrojd,
bankou na vlastni ucet investovanych do uvért a jinych finan¢nich aktiv.

Tuto iméru znazornuje graf €. 1. V grafu se pfedpoklada, Ze ROA, které banka dosahuje, je
rovno jedné. Za tohoto predpokladu zavislost ROE, tj. ¢ist¢ho zisku z jednotky kapitalu banky,
znazoriuje hyberbola dana funkci ROA = 1/ K, kde K je kryti aktiv kapitalem.

S tim, jak se kapital snizuje a bliZi k nule, klesa k nule 1 podil akcionaiti na rizicich banky,
rentabilita kapitalu se v limité blizi k nekonecnu a rizika podnikdni banky se zcela ptenaseji na
vkladatele a ostatni vétitele banky. Bankovnictvi se tak méni v bezrizikové podnikani s cizimi
zdroji.

Pékovy efekt je tizce spojen se zdkladnim motivem podnikani v trzni ekonomice, tj. s cilem
maximalizovat zisk, a se zakladnim, podstatnym rysem bankovnictvi, jimZ je podnikani s cizimi
zdroji na ucet banky. Proto ho také nelze odstranit - neni to ani nutné, ani zadouci. AvSak
motivaci akcionait banky na tomto efektu lze vyvazovat stanovenim pravidel kapitalové
pfiméfenosti a dohledem nad jejich dodrzovanim.

5. Funkce véritele posledni instance a vykon bankovni dohledu

Kdyz v roce 1913 vznikla americkd centralni banka, zakon ji ulozil, aby poskytovala bankdm
likviditu a zprostfedkovani platebniho styku. Zékon zaroven pozadoval, aby Fed fidil svou
¢innost obezietné a vyslovné zdiraznil, Ze to vyZaduje, aby hodnotil solventnost a finan¢ni
zdravi svych protistran, tj. komer¢nich bank. Viz Padoa - Schioppa (2002, str. 6). Je zfejmé, Ze
pravidelné hodnoceni finan¢niho zdravi bank v ramci vykonu bankovniho dohledu vytvéii velmi
dobré predpoklady pro to, aby centrdlni banka dostdla takovémuto pozadavku na obezietnou
¢innost, aby v ptipadé potieby splnila svou funkci véfitele posledni instance a aby se piitom
opirala se o kvalitni informace o stavu bank a bankovniho sektoru. Mezi funkci vétitele posledni
instance a vykonem bankovniho dohledu tudiz existuje pfirozend, historicky vznikla a logicka
synergie.
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Pravdou ovSem je, ze v fad¢ zemi centralni banka dohled nevykonava, i kdyz je pochopitelné
povéiena funkei véftitele posledni instance. V takovém piipad€ je dnes mezinarodné uznavanou
praxi to, aby institucionalizovana délba prace v prevenci systémového rizika, kdy centralni banka
nese zodpovédnost za stabilitu bankovniho sektoru, resp. finan¢niho systému jako celku, a
regulatorni instituce ustavena mimo centralni banku nese zodpovédnost za vykon bankovniho
dohledu, resp. dozoru nad celym finan¢nim systémem, byla doplnéna smluvné zaloZenou
spolupraci mezi t€mito institucemi. Terminus technicus pro takovéto smlouvy je ,,memorandum
of understanding®. V. Britanie pfedstavuje typicky ptiklad takového uspofadani.

6. Funkce véritele posledni instance a rekapitalizace insolventni banky

Historie i1 sou€asnost znd mnoho piipadd, kdy se v zdjmu zachovéni stability bankovniho
systétmu pfed materializaci systémového rizika piistoupilo k zachrané¢ nesolventni banky
poskytnutim statni podpory ve vice anebo méné komplikované a transparentni formé.
V minulosti dochéazelo i k tomu, Ze banky samy, ¢asto pod taktovkou centralni banky, podpofily
v likviditni krizi svého konkurenta Gvéry a Uvé€rovymi linkami, aby poté bankovni komunita
hledala trvalejsi feSeni napt. fuzi se zdravejsi bankou. Uvedeny postup se v poslednim desetileti
uplatnil napt. v Némecku a v Rakousku v subsektoru tamnich druzstevnich a regionalnich bank.
Na druhé strané¢ Goodhard a Shoemakers (1995) a také Lannoo (1998) poukézali na to, ze v
poslednich desetiletich zostfeni konkurence eroduje moznosti a podlamuje ochotu konkurujicich
si a Casto 1 nadndrodnich komer¢nich bank vynakladat své zdroje na feSeni krize bankovniho
sektoru urCité zem¢ a posiluje tendenci prenést tyto naklady na statni rozpocet. Také objem
zdroji nutny k feSeni krizovych situaci byva v soucasnosti Casto tak velky, ze piekracuje
moznosti centralni banky 1 komercnich bank a tyto zdroje musi poskytnout stat z pen¢z danovych
poplatnikd.

Padoa - Schioppa (2001) zdtraziiuje, ze oba shora uvedené postupy je nutné striktné rozliSovat
od plnéni funkce vétitele posledni instance, protoze - jak jiz bylo uvedeno vyse, funkce véfitele
posledni instance spociva v tom, Ze ,,centralni banka poskytne nelikvidni, avSak pravdépodobné
solventni bance dodate¢nou likviditu“. A to je néco uplné jiného nez zachrana insolventni banky.

Rozdil mezi funkci véfitele posledni instance a rekapitalizaci banky na ucet danovych
poplatnikii, popfipadé¢ na ucet zdroji bank, je tfeba reflektovat nejen z teoretickych, ale i
z praktickych davodi. Je to dilezité uz proto, ze zatimco funkce véfitele posledni instance je
v Evropské unii doménou Evropského systému centralnich bank, podpora poskytnutd insolventni
bance ma v evropském pravu uplné jiny rezim.

7. Nékolik pripadii realizace funkce véritele posledni instance

Realizace funkce véfitele posledni instance spadd do oblasti krizového fizeni. Je to tedy
vyjimecny postup ve vyjimecné situaci. V literatuie (Rochet, 2004) se uvadéji mimo jiné
nasledujici ptipady.
e Bank of New York, 21. listopadu 1985, selhani informac¢niho systému pro vypotadani
obchodt se statnimi pokladni¢énimi poukazkami. Fed poskytl urgentni likviditni podporu
v objemu 22,6 mld. dolart. Situace se hodnoti tak, ze potfeba likvidity pfesahovala
moznosti postizené banky a byla natolik nenadéld, ze v kratkém cCase nebylo mozné
zorganizovat syndikovany uvér ostatnich komercnich bank.
e Likvidace banky doprovazend urgentni likviditni podporou trhu a vybranym bankam:
v' Herstatt bank v roce 1974, likviditni podporu poskytla némecka centralni banka.
v Banka Barings v roce 1995, likviditni podporu poskytla britska centralni banka.
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e Piipady, kdy urgentni podpora likvidity byla soucasti planu na zdchranu insolventni
banky na ucet danovych poplatnik:
v' Crédit Lyonnais v devadesatych letech ve Francii (z politickych diivodu);
v Continental Illinois v roce 1984 v USA (z obav pied spusténim fetézové platebni
neschopnosti bank, resp. pfed materializaci systémového rizika).

Aktudlnim a instruktivnim ptikladem je postup amerického Fedu a Evropského systému
centralnich bank po teroristickém utoku v New Yorku 11. zaF 2001. Utok vyvolal turbulence na
penéznim trhu a Fed na n¢ reagoval presn€ v duchu klasickych zasad pro funkci véfitele posledni
instance. V onen tragicky den a ve dnech, které po ném nésledovaly, americka centralni banka
dvéstékrat zvétsila denni objem uvért komerénim bankdm z normalnich 200 milionti dolarii na
40 miliard dolart. A nasledné zvétSila i objem repo operaci o dalSich 80 miliard dolarti. Centralni
banka zarovenl vydala komuniké, v némz oznamila, ze je pfipravena poskytovat likviditu podle
poptavky bank. Evropska centralni banka vydala prakticky shodné komuniké. Technika dodéani

wewvr

facilitu - prakticky jde o lombardni uvér, z néhoz mohou banky automaticky cerpat likviditu za
sazbu, jen o malo vyssi nez dvoutydenni repo sazba, kterd je hlavnim ménovym néstrojem ECB.
Pfesto po dva dny, jez nasledovaly po 11. zafi, penézni trh zaznamenal citelné zvySeni
jednodennich, tzv. O/N sazeb. ECB reagovala tim, Ze zorganizovala dva mimotadné repo tendry
tak, aby uspokojila zvySenou poptavku evropskych bank po penézich. Po této intervenci sazby
velmi rychle poklesly na normalni Groven. Kromé toho ECB realizovala s americkou centralni
bankou opravdu velkou swapovou operaci, aby uspokojila poptavku evropskych bank, véetné
dcefinych spolecnosti americkych bank, po dolarech. Padoa - Schioppa (2001, 2002, str. 38)
vysvétluje tyto operace obou centralnich bank a hodnoti je jako klasickou a tuspéSnou realizaci
funkce v¢ftitele posledni instance. Zaroven zduraziuje, ze ECB a cely Evropsky systém
centralnich bank touto zkouskou prosly tspésné.
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Aktualni problémy dozoru nad pojist’ovnictvim
Eva Duchackova, Jaroslav Danhel

ZnovuvzkiiSeni ¢eského pojistného trhu po listopadové revoluci v sobé obsahovalo i nutnost
znovuziizeni stdtniho dohledu nad pojistovnictvim. Pojistovnictvi je za prvé povazovano za
,»obchod s divérou* - navic v dlouhodobém ¢asovém horizontu, za druhé, je soucasti financnich
trhii, kde liberdlni prociStovani prostiedi ,,Smithovou neviditelnou rukou® neni nejvhodnéjsi,
nebot miize vyvolat nepifijemné ekonomické a politické otfesy celé spolecnosti. Proto
pojistovnictvi je 1 nejvetsimi liberdly povazovéano za odvétvi, ve kterém je trzné konformni dozor
vhodny a jeho G¢innost je historicky ovéiena.

Toto obecné konstatovani plati s jeSté vetsi silou v segmentu zivotniho pojisténi, které - jako
alternativa financovani postaktivniho véku - nabyvéa v soucasném svété kolabovani tradi¢nich
statnich penzijnich systémi na zvySeném vyznamu. V zivotnim pojisténi je otdzka c¢asového
rozdilu mezi poc¢atkem a koncem pojisténi obzvlast’ vyrazna a hodna dohledu statniho regulétora
a jiz tradicnim nastrojem v tomto sméru je tzv. kvotovani aktiv pojistovny.

Zivotni pojistovnou od klientd sesbirané finan¢ni prostiedky, které jsou dosti dlouhou dobu
»docasné volné®“, jsou vraceny pojistovnou do ekonomiky pomoci vhodnych investi¢nich
instrumentd, pficemz pojistovny a pochopitelné i organy dohledu kladou zvySeny diraz na
bezpecnost takovych operaci. Proto jsou v rdmci kvétovani aktiv stanoveny povinné minimalni
kvoty pro bezpecné operace a povinné maximalni kvoty pro operace rizikovéjsi, do kterych jsou
vétSinou zahrnovany i operace a instrumenty kapitdlového trhu. Kvotovani aktiv je celosvétove
hojné¢ vyuzivany ndstroj, pficemz v riznych casovych etapach se uréitym zplisobem mohou
ménit ndzory na rizikovost jednotlivych investi¢nich instrumentl, coZ jsme vSichni zaZili na
konci devadesatych let pti splaskavani akciové cenové bubliny.

Tolik jsme chtéli fici v rdmci obecného tvodu svého prispévku. Nyni bychom chtéli strué¢né
vyjadtit nas pohled na pribéh polistopadového etablovani statniho dozoru nad pojiStovnictvim u
nas.

Prvni etapu lze charakterizovat zhruba osmiletou dobou platnosti prvni verze zékona o
pojistovnictvi. Toto obdobi devadesatych let, které bylo dosti slozité a hektické pro nas bankovni
trh, probéhlo v odvétvi pojistovnictvi pomérné klidné. Jedind vaznéjsi kolize — odebrani licence
pojistovné Morava v disledku jeji nevhodné dumpingové tarifni politiky v kombinaci se
zajistnou strategii a zvySenym Skodnim pribéhem - ovSem stejné vyvolala diskusi na téma, zda
tomuto (i kdyz ojedinélému) defaultu Slo ze strany dozoru zabranit.

Dalsi uprava legislativniho ramci pro podnikani v pojistovnictvi, provedena v roce 1999, je
n¢kdy v této souvislosti parafrazovana jako poskytnuti prvni pomoci dozoru nad pojistovnictvim.
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Pravomoci dozoru vyznamné posilily, po neblahych bankovnich zkuSenostech byla omezena
nckterd prava akcionait, vlastnikdi pojiStovny, zejména pii prodeji vlastnickych podilid a pfi
ustanovovani organt pojistovny. Na druhé strané piedchozi pfimy dozor nad pojistovnami byl
zménén na trzné¢ konformnéjsi dozor nepiimy, kladouci stéZejni diiraz na financéni zdravi
pojistovny. Jednim ze stézejnich dokumentl se stal vykaz solventnosti pojistovny, vyjadiujici
schopnost dostat svym zavazkiim v pozadované struktufe. Dulezitym antidumpingovym
opatfenim bylo stanoveni povinnosti pojistovné mit tzv. odpovédného pojistného matematika,
ktery se stal garantem spravné kalkulace pojistného a rezerv.

Jednou z celosvétovych intenci promitnutych do této verze zdkona bylo 1 stanoveni povinnosti
organiza¢né oddélit zivotni a nezivotni pojisténi do deseti let od ucinnosti tohoto zdkonného
opatfeni. Proti tomuto ustanoveni se zvedl ze strany univerzalnich pojistoven velky odpor, navic
meritum véci bylo do zna¢né miry otupeno moznosti prodeje ¢asti kmene. Tim bylo univerzalni
pojistovné umoznéno, aby v pfipadé, Ze se jeji nezivotni ¢ast dostane do problémi, které by
mohly vést az k odebrani licence, prodat svilj zivotni kmen a tim se postarat o kontinuitu pro své
klienty zZivotniho pojisténi.

Vyznamnou zménou bylo rovnéz na prelomu stoleti provedend zména pravniho radmce pojisténi
odpovédnosti za Skody zprovozu motorovych vozidel. Bruselem velmi cCasto kritizované
zakonné pojisténi byl nahrazeno trzné konformnéj$im povinnym pojisténim.

Nicméné touto Upravu z prelomu stoleti jesté nedoslo k harmonizaci ¢eského pojistného prava
s Evropskou unii a bylo tudiz zfejmé, Ze bude tfeba pfed nasim vstupem do EU provést jesté
jednu tpravu legislativniho ramce: jeho do té doby jedinou odvétvovou tpravu bylo tieba doplnit
upravou prufezovou, tedy vedle zakona o pojistovnictvi uvést do zivota zdkon o pojistné
smlouvé. S pfipravou bylo okamzité zapocato a iniciativy se chopili pfedev§im pravnici a
legislativci. Jejich prace hned od pocatku budila dojem, jako by trochu zapomnéli, Ze pojisténi a
pojistovnictvi jsou predevsim ekonomické a finanéni kategorie, dliraz byl naopak kladen na
prafezové legislativni tpravé byly pravniky se zcela vdznou tvaii diskutovany otazky, nad
kterymi se ekonomiim a asi 1 pojistnym matematiktim musi tajit dech, napt. zda je pojisténi tzv.
absolutni obchod anebo absolutni neobchod. Byl to disledek toho, Ze legislativni proces nebyl
legislativei chépan jako obsluzny k ekonomickému meritu véci, ale tito naopak se citili
kompetentni k zasahovani do odborné ekonomické a financni materie. Projevilo se to zejména
v pojmoslovi a definicich téchto pojmii. Za vSechny piiklady uved'me alespont namisto jiz
tradi¢niho odbytného zavedeni pojmu odkupné.

Rovnéz v oblasti definic pouzivd zatim ekonomickd pojistnd teorie béznd hlediska tfidéni
pojisténi, pficemz daraz je kladen na ekonomickou, finan¢ni a zejména pak pojistné-technickou
interpretaci. Z toho thlu pohledu je nejpodstatnéjsi déleni pojisténi na zivotni a nezivotni, coz je
dano zasadnimi odliSnostmi v ekonomice obou segmentll a v metodach kalkulace pojistného. Pti
Clenéni pojisténi vychazi ekonomickd pojistna teorie z hlediska tésnosti vztahu odskodné —
Skoda, vysledkem je pak dé€leni na Skodova (t€sny vztah odskodné skoda) a obnosova pojisténi
(vztah odSkodné - Skoda je velmi volny). Svou hierarchizaci pojisténi ma i tradicné pojistné
pravo, pficemz jeho hlediska nejsou vzdy kompatibilni s plivodnim ekonomickym obsahem
pojmu a kategorii. Nové vydany zdkon o pojistné smlouvé namisto predchoziho ¢lenéni pojisténi
na pojisSténi majetku, osob a odpovédnosti za Skody nastoluje pravé Clenéni na pojisténi Skodova
a obnosovd, ovSem s mirn¢ modifikovanym kriteriem kategorizace: podle zdkona je ucelem
obnosového pojisténi ,,ziskdni urCité financni Castky, kterd je v dasledku pojistné udalosti
potiebna®, i¢elem Skodového pojisténi je nahrada skody ¢i jmy vzniklé pojistnou udélosti, hradi
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se ubytek v majetkové sféfe. Zejména z pokusu definice obnosového pojisténi je patrné, jaké
disledky mé opusténi logickych ekonomickych hledisek tfidéni.

Zakon o pojistné smlouvé zatazuje pojisténi odpoveédnosti za Skody jednoznacné mezi pojisténi,
ktera mohou byt sjednana pouze jako Skodova. Rozporuplnost a nesystemati¢nost tohoto zatrazeni
nejlépe doklada pro pojisténi odpovédnosti zavazné nové ustanoveni obcanského zdkonika o
jednorazovém odskodnéni pozistalych za Skodu usmrcenim, pfiCemz je v zdkoniku pro
vyjmenované blizké osoby stanovena urcitd Skdla pevné stanovenych obnost, které maji tuto
jejich ,,8kodu* finan¢né vycislit.

Urcité nepochopeni kvalitativni a kvantitativni filozofické kategorie nahodilosti je patrné napt. i
na zmatec¢ni formulaci pojmu pojistné riziko a pojistné nebezpeci, ignorujici filozofickou fundaci
pojmu. Dalsi ptiklady: technické rezervy jsou definovany jako prostfedky k plnéni zavazkd,
,které jsou pravdépodobné nebo jisté*. Mlj komentai: Jak se shoduji odbornici, kolaps budov
WTO mél pied 11. zafim pravdépodobnost nula, do disledkd vzato znamena to tedy, ze v ramci
technickych rezerv nemohou pojistovny tvofit zdroje na tento druh nahodilosti, pfitom pravé
dosud neidentifikovatelna nebezpeci, kterd se ve svém vysledku mohou projevit jako dasledky
pojisténych rizik, délaji pojistovnam v soucasné vyvojové etapé asi nejveétsi pojistné technické
starosti.

V souvislosti s poslednimi zménami v legislativnim ramci ¢eského pojistovnictvi se musim jeste
zminit o pravni Gpravé pojistovacich zprosttedkovatelii. Az do lofiského roku tato ¢innost nebyla
vibec pravné upravena a pojisStovacim zprostiredkovatelem mohl byt prakticky kazdy. Pfitom
zprostiedkovatelé, zejména makléfi, zavazuji pojistovny ke kryti rizik a jejich nekvalitni prace
mize mit negativni dasledky pro ekonomiku pojistoven, jak o tom ostatné svédci piiklad
Slovinska, kde makléfi sjednavanim problémovych obchodl rozkolisali narodni pojistny trh.
Loniska uprava postaveni zprostiedkovatele u nés je zavazuje, aby se chovali v rdmci vydané
normy, predevS§im aby byli moralné a odborn¢ zptsobili. Pravé v oblasti odborné zptisobilosti se
dle naseho nazoru znovu opakuje jiz jednou zminény problém. Zprostiedkovatelé musi do dvou
let od ucinnosti tohoto ustanoveni slozit odbornou zkousku, kterd je podminkou jejich registrace
na Utadu dozoru. Problém je v tom, Ze zkouska odborné zpusobilosti je zkouskou ze znalosti
pravniho prostiedi, predevsim konkrétnich pravnich norem, a jak se vyjadfil jeden z uznavanych
odbornikii v oboru, nemuseji ani moc v&dét o vlastni makléiské praci, nebot’ napf. otazek
z analyzy rizika je v pfedepsaném testu minimum. Vaha potieby pravnich znalosti opét pievazila
nad potfebou znalosti ekonomickych, finan¢nich a pojistné-technickych.

Nase pravni Uprava prostfedi pro makléfe je ovSem prvni Gipravou toho druhu u nds a véfme, ze
pii dalSim legislativnim kole dojde k vy$Simu vyvazeni jednotlivych oblasti spojenich s ¢innosti
zprostiedkovateld.

Celkoveé je ovSem tieba fici, ze Ceské pojisStovnictvi proslo trzni transformaci i naslednym
vyvojem, ktery pro celosvétové odvétvi nebyl nejjednodussi, veelku dobie, o cemz sved¢i rychly
rist odvétvi bez vyznamnéjSich otfesl. Na tom ma bezesporu podil legislativni rdmec a

dohlizitel, statni dozor na pojiStovnictvim.
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Globalizace kapitilovych trhit a vyvoj kolektivniho investovini v Ceské republice a na

Slovensku
Vaclav Liska, Jan Gazda

Kli¢ova slova: Ekonomicka transformace, kuponova privatizace, investi¢ni fond, podilovy fond,
holding, regulace kapitalovych trhi

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

Vyvoj odvétvi kolektivniho investovani v Ceské republice byl v poslednim desetileti ovlivnén
ttemi zasadnimi faktory. Prvnim a zdsadnim impulsem pro vznik a rozvoj kolektivniho
investovani byla kuponova privatizace, ktera stala u zrodu prvnich fondi. Po ustaveni zékladnich
instituci Ceského kapitdlového trhu a kolektivniho investovani byl ovSem jejich dal$i vyvoj
ovlivnén piisobenim dalSich dvou dominantnich faktort, a to nedostatkd v legislativé a jejim
vymahéni a deformacemi Ceského kapitdlového trhu v disledku nedostatecného vykonu statniho
dozoru.

Ve vyvoji kolektivniho investovani v CR lze rozeznat p¥iblizné t¥i hlavni periody™:

e perioda kupdonové privatizace 1993-1999 - v této period¢ vladly kolektivnimu investovani
tzv. uzaviené typy privatizacnich fondu, vzniklé na zdkladé zdkonl upravujicich privatizacni
procesy a sdruzujicich DIKy. Aktiva téchto fondl byla ziskana za investi¢ni kupony;

e perioda tFibeni trhu 1999-2002 - prechodové obdobi, ve kterém dochazelo k postupnému
vycistovani trhu od neseridznich subjektl, zaroven se zacaly nové objevovat a prosazovat
fondy, jejichz pocatky nebyly nijak spjaty s kuponovou privatizaci a jejichz aktiva byla
ziskdna za vlozené finan¢ni prostfedky investori (pievazné oteviené podilové fondy);

e perioda OPF 2002 a dale - soucasnému trhu fondi dominuji oteviené podilové fondy —
dominantni nastroj globalnich finan¢nich trhi.

Piehled vyvoje poctu IS, IF a PF v letech 1994 —2000 (ke konci roku)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

IS celkem 158 159 153 117 99 79 71
IS Cleny UNIS n.a. n.a. 48 45 26 19 14
IF celkem 280 258 173 117 84 50 9

PF celkem 275 272 296 233 186 93 94
Z toho UPF - 164 174 92 47 19 7

Z toho OPF - 108 122 141 139 74 87
OPF ¢lenu UNIS |n.a. n.a. n.a. 36 56 64 73

Ob¢ dnes jiz uzaviené periody mizeme pii pohledu zpét dale délit na rizné etapy:

Prvni etapou byla 1éta 1993-1995, ktera jsou etapou extenzivniho rozvoje od pocatku kuponové
privatizace ptes naprosty vrchol v roce 1995, tj. roce ukonceni 2. viny kupdnové privatizace (258
investi¢nich fondl a 296 podilovych fondi obhospodafovanych vice nez 150 investicnimi
spole¢nostmi).

Druha etapa prichazi v roce 1996; objevuje se prvni krize v oblasti kolektivniho investovani a
dochazi k poklesu majetku ve fondech diky transformaci 89 investi¢nich fondu na tzv. holdingy.
Tato skuteCnost je velice nazorné patrna na nasledujicim grafu, ktery zndzoriiuje vyvoj poctu
investi¢nich fonda v letech 1994 —2000.

¥ Vaclav Liska, Jan Gazda: Kapitalové trhy a kolektivni investovani, Professional Publishing, Praha, 2004.
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Vyvoj po¢tu investi¢nich fondi v letech 1994 —2000 (ke konci roku)
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Za dalsi, tieti etapu miZeme oznacit rok 1997. Situace z pfedchazejiciho obdobi se ponékud
stabilizovala — krize diivéry sice pokracuje, ale pokles majetku ve fondech je prozatim ukoncen,
nebot’ je legislativné fakticky znemoznéna pfeména dalSich investi¢nich fondd na holdingy.
Bohuzel stabilizace trhu netrvala dlouho.

V roce 1998 prichazi €tvrta etapa ve vyvoji ¢eského kolektivniho investovani. Pokracuje krize
divéry investorli a zaroven padaji ceny cennych papirli na ¢eském kapitadlovém trhu v dasledku
otfestl v mezinarodnim finan¢nim systému. Sviij vliv ma i fakt, ze velké investi¢ni spolecnosti
zménily metodiku ocetiovani cennych papirit v portfoliich fondi, a také probihajici krachy a
likvidace nékterych fondd. Pozitivem je, Ze se vyraznéji zacinaji prosazovat ,.korunové* oteviené
podilové fondy, tj. fondy, jeZ nejsou spojeny s kupdnovou privatizaci. V roce 1998 do nich
podilnici vlozili témét 6,5 mld.K¢.

Cisté prodeje OPF 1997 - 2000 (v mil.K¢)
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Nadchazi rok 1999 a snim pata etapa, kterd s sebou pfinaSi prvni stabilni rdst majetku v
otevienych podilovych fondech. Tento rast majetku ve fondech je zaloZzen na existenci
klasickych otevienych podilovych fondid zndmych z vyspélych kapitdlovych trhi. Celkova
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hodnota majetku ve fondech sice odpovida trovni r. 1993, ale je kvalitativn¢ velice odlisna,
nebot’ pies 50 % majetku je v ,,novych fondech® (viz nasledujici graf). Tento rlst je vyvolan
jednak vynosngj§im zhodnocenim investovanych penéz nez na terminovanych vkladech
v bankdch, tak i krizi bankovniho sektoru vedouci k vyhleddvani alternativnich investi¢nich
prilezitosti.

Pi'ehled vyvoje vlastniho jméni OPF ¢leni UNIS (v mil. K¢.)
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V roce 2000 piiSel definitivni konec kupdénové privatizace v primyslu fondi (Sesta etapa).
Zalinad proces ,otevirani fondi“ — nucené premény uzavienych forem fondt (UPF a IF) na
oteviené podilové fondy- a majetek v otevienych podilovych fondech roste, bohuzel vsak
pirevazné pravé diky pfeméné investinich a uzavienych podilovych fondd z kupdénové
privatizace. Tato skutecnost je velice dobie patrna na obou piedchazejicich grafech.

Kolektivni investovani a kupénova privatizace v CR

V ramci hospodaiské reformy byla pro transformaci vlastnickych vztaha vedle tradi¢nich metod
privatizace zvolena i zcela netradi¢ni metoda kuponové privatizace. Kromé zakladniho smyslu —
rychle privatizovat rozsahly objem majetku — je rovnéz jejim zamérem polozit zaklady k rozvoji
kapitalového trhu. S kuponovou privatizaci je nerozluéné spjat 1 vznik klasického
institucionalniho investora — investi¢niho fondu.

Pro prvni vlnu kupénové privatizace byla v CSFR vyé¢lenéna &ast majetku z 1491 akciovych
spole¢nosti v celkové ucetni hodnoté 299,4 mld. K& (v CR 988 akciovych spole¢nosti v celkové
ucetni hodnoté 212,5 mld. K¢). Prvni vina kupénové privatizace zacala registraci zajemcu 1.
listopadu 1991.

Kupénové privatizace se zigastnilo 8,5 mil. ob&anti (v CR 5,9 mil. ob&antl), kterym bylo pied
zahédjenim prvniho kola umoznéno , aby se rozhodli, zda budou investovat své investi¢ni body
pfimo do vybrané¢ akciové spolecnosti, nebo je svéfi nckterému ze 429 investi¢nich
privatizacnich fondu, které byly pro tento ti€el zalozeny. Této moznosti vyuzilo 6,3 mil. ob&and,
tj. 71,9%, a investi¢ni privatizacni fondy tak disponovaly pted zahajenim prvniho kola 6,1 mld.
investi¢nich bodd, pficemz 20 nejvétSich investi¢nich privatiza¢nich fondi spravovalo zhruba

87



50 % procent vSech investicnich bodu svéfenych fondim. Pfimo investovat se rozhodlo 2,6 mil.
obcant s 2,4 mld. investi¢nich bodu.

Za investicni body ziskaly investicni fondy majetek v celkové ucetni hodnoté 176 mld. Kcs
(vCR 117, 9 mld. K&s), coz predstavuje 58,8 % majetku uréeného pro prvni vinu. P¥imo
investujici obéané ziskali za své investi¢ni body majetek v thrnné ucetni hodnoté 101,8 mld. K¢s
(v CR 63,9 mld. K&s ), tj. 34 % celkového majetku uréeného pro prvni vinu. Neprodano zistalo
21,6 mld. Ké&s majetku (v CR 14,5 mld. Kés ), tj. 7, 2 % ptivodni nabidky.

Druha privatizaéni vina prob&hla pouze v CR po rozpadu federace. Prvni kolo druhé privatizaéni
viny zacalo oficialné 11. dubna 1994 a Sesté kolo druhé privatiza¢ni viny skoncilo 3. prosince
1994. Obdobné jako v prvni viné mohli majitelé investi¢nich kuponl objednavat akcie
privatizovanych akciovych spole¢nosti ptimo nebo mohli svétit své investicni body subjektim
kolektivniho investovani. Druhé viny se zagastnilo 6,16 milionti obyvatel Ceské republiky a po
Sesti privatiza¢nich kolech ziistal neprodan majetek v ucetni hodnoté pouhych 5,69 mld. korun,
coz predstavuje 3,67 % pivodni nabidky. Po skonceni posledniho kola druhé viny zistalo
neuplatnéno jen 0,61 % vsech investi¢nich bodu, které byly k dispozici.

Jaka byla tGspéSnost fondl v kupdnové privatizaci? V prvni viné se ceskym fondim podatilo
ziskat 4,35 miliardy investi¢nich bodd (72,8 %) z uzemi CR, ve druhé viné fondy ziskaly 3,91
miliardy investi¢nich bodu (63,5 %). Druhé viny se zucastnilo 353 fondt, z toho plna polovina se
jiz zacastnila 1 viny prvni. Podle typu bylo nejvice fonda investi¢nich, a to 195, uzavienych
podilovych fondl bylo 120 a otevienych podilovych fondl 38. Nejvétsim investicnim fondem se
stal Zlaty investi¢ni fond Kvanto spravovany spole¢nosti O. B. Invest. Ke dni 31. 7. 1995 byla
pramérnd hodnota majetku samostatného DIKa 8913 K¢, zatimco na kuponovou knizku
vloZzenou do fondu ptipadalo primérné 11 250 K¢. V tomto vysledku se projevila informovanost
a odbornost pracovniki investi¢nich spole¢nosti.

Kuponova privatizace znamenala velky impuls pro rozvoj fondt a kolektivniho investovani
v Ceské republice vibec — téméi pies noc vznikly velké a silné spravcovské investiéni
spole¢nosti disponujici rozsdhlym technickym i lidskym zazemim. Pro nové vzniklé investi¢ni
spolecnosti a investicni fondy pfitom znamenala kuponova privatizace vzdélavaci kampan a
reklamu u investord ,,zadarmo*. Zaroven vSak proces kuponové privatizace ptipoustél moznost
nakupu pouze akcii z kupdnové privatizace, coz mélo za nasledek uzké portfolio vétSiny fondi.
Nutnost investovat maximum ziskanych investi¢nich bodl vSak soucasné vedla spravce fondi k
nakupu v podstaté jakychkoli akcii. B€hem obdobi kupdénové privatizace vznikaly predevSim
uzaviené typy fondi (investicni a uzaviené podilové fondy), s nimiz je spjata nemoznost
odchodu investort z fondu. To s sebou piineslo nizky tlak na efektivnost vykonu spravy majetku
a z druhé strany téZ nemoznost ziskavat dal§i podilniky prodejem dalSich podilovych listl za
koruny. Jinym podstatnym rysem spjatym s kupdnovou privatizaci je fakt, ze ve svété vznikaji
fondy jako alternativni prostfedek zhodnoceni uspor obyvatelstva oproti napf. terminovanym
vkladiim; v CR vznikaly fondy jako moZnost investovat pouze investi¢ni body. Tento fakt piinesl
do fondového primyslu v CR psychologicky aspekt zcela odligny od vyspélych trhd, nebot
zasadnim zplisobem ovlivnil pfistup k majetku soustfedénému ve fondu jak ze strany akcionaft,
tak spravcl. Kuponova privatizace si vynutila ze strany fonda tzv. akcionarsky ptistup — fondy
musely po 1. 1 2. vIiné kupdnové privatizace vykonavat akcionarskd prava ve spole¢nostech,
jejichz akcie v kuponové privatizaci ziskaly, aby zhodnotily své investované body. Tato role v§ak
je na vyspélych trzich pro fondy netypickd, nebot’” fondy se snazi pusobit jako klasicti
instituciondlni investofi a nemaji dostatek odbornikli schopnych plnit role ¢lend statutarnich
organl. To se ukazalo byt problémem 1 vétSiny Ceskych fondl. Pro tuto fazi vyvoje Ceského
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kolektivniho investovani je také charakteristickd velice mald ochrana minoritnich akcionéita a
neucinny statni dozor nad ¢eskym kapitdlovym trhem. Rada investi¢nich spolecnosti diky vyse
uvedenym okolnostem neplnila roli odpovédného spravce ciziho, svéfeného majetku.

Transformace na holdingy a nastup OPF

Zhruba v poloving roku 1996 se na scéné Ceského kapitdlového trhu objevil novy trend. Nékteré
investicni fondy pochazejici z kuponové privatizace se rozhodly preménit na primyslové
holdingy neboli bézné akciové spolecnosti s odlisSnym predmétem podnikatelské ¢innosti nez je
kolektivni investovani. Tento krok nastartoval diskuse ekonomickych expertt, ktefi se v zasad¢
rozd¢lili na dva protichidné tabory - jedni jsou pro a druzi hovoii o nespravnosti této pfemény.

Podplrci transformace fondl na holdingy tento akt branili svym hlavnim argumentem, Ze takto
transformovana spolecnost bude mit moznost vytvaret majority ve spravovanych spole¢nostech,
coz jim umozni aktivné ovliviiovat chod podnikii a rozhodovat o distribuci jejich ziskli. Nicméné
praktické zkuSenosti z transformaci daly za pravdu spiSe odptircim transformaci fondd. Absenci
vlastnickych limitd v ovladanych spole¢nostech holdingy casto vyuzily k okraddani téchto
spole¢nosti a k poskozovani jejich minoritnich akcionaft. Pfitom pravé ochrana z4jmi fondu
v roli minoritniho akcionafe byla jednou z vidcich ideji transformace. Holdingy tak nakonec
Cinily ptfesné to, pted ¢im se transformaci chtély chranit. Privodnim jevem transformaci fondii na
holdingy byly 1 pfiili§ jednostranné vyhody pro akcionare ovladajici transformujici se fondy.
Jejich z4jem na provedeni transformace byl dokonce tak veliky, Ze byli ochotni se vzdat
mnohamilionovych poplatkt, které by jim v piipadé zachovani fondl nalezely za jejich spravu.
Pravni spravnost transformaci se neustale diskutuje, neni vSak sebemensich pochyb o tom, ze
vuci drobnym akcionaitim byla nespravedliva a eticky necista.

Druhym novym jevem, ktery ve svém diisledku vedl k uzavieni kapitoly kuponové privatizace
v historii ¢eského kolektivniho investovani, byl nastup otevienych podilovych fonda. Ackoliv
prvni korunovy fond byl zalozen jiz koncem roku 1990, jejich skutecny rozkvét nastal az na
sklonku devadesatych let.

ZvySeni transparentnosti a regulace trhu kolektivniho investovani méla za nasledek, ze se zvysil
z4jem investori o zhodnocovani Uspor prostiednictvim otevienych podilovych fondi. Objem
obhospodarovanych prostfedkii v nové zaloZzenych fondech od poloviny devadesatych let stabilné
nartstal a na konci roku 2001 ¢inil jiz témét 40 mld. K¢. V roce 1998 byl navic novelizovan
zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Nejvyznamnéj$im novym
ustanovenim této novely byly ¢asti tykajici se povinné pfemény uzavienych podilovych fonda a
investicnich fondl na oteviené podilové fondy. Tato novela prakticky ucinila tecku za
kuponovou érou v ¢eském kolektivnim investovani, nebot’ nejpozdéji do péti let po jeji ucinnosti
mély na Ceském kapitdlovém trhu zlstat pouze oteviené podilové fondy a jen ty investicni a
uzaviené podilové fondy, které byly zalozeny po novele. Vidina otevirani fondii doasn¢ zbrzdila
ptiliv novych penéz do korunovych podilovych fondd. Investofi vidéli v otevirdni fondi
investici, ktera slibovala diky zakonnym ustanovenim pii stejném riziku témeét dvojnasobny
vynos oproti nakupu podilovych listd korunovych podilovych listt. V celkovych ¢islech tak
doslo k obrovskému narGistu majetku spravovaného otevienymi podilovymi fondy, ale tento
narust Sel takika cely na vrub administrativni Gipravé, kdy se z investi¢niho fondu takika pies noc
stal otevieny podilovy fond. Tento vyvoj je znazornén na nasledujicim grafu.

Vyvoj objemu majetku v kupénovych OPF (v mil.K¢)
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Jak tedy zhodnotit vyvoj Ceského kolektivniho investovani? D4 se fici, Ze aktivity spravcovskych
spole¢nosti, které od pocatku vzniku fondli povazovaly kolektivni investovani za dlouhodobou a
perspektivni podnikatelskou aktivitu, vedly spolu s rozumnou regulaci a samoregulaci trhu k jeho
transparentni podobé€, a tedy ke svému cili, kterym je ochrana podilnikli a jeji vynutitelnost.
Cesky trh kolektivniho investovani se tak pomalu, ale jisté piiblizuje ke stavu, ktery panuje na
vyspélych svétovych financnich trzich.

Pies pozitivni vyvoj z obdobi po roce 1998 vsak doposud existuje velky rozdil mezi CR a
vyspélymi zemémi v poméru mezi objemem prostiedkli investovanych do fondt na jednoho
obyvatele. Z oficialnich statistik FEFSI a UNIS CR je jasné, ze vklad do fondi na obyvatele je u
nas cca 14x nizs$i nez ve Finsku a vice nez 100x nizs$i nez ve Francii. Tento fakt je zptisoben
nejen rozdilnou zivotni Grovni, ale zejména podilem tspor investovanych do fondi z celkového
objemu uspor v CR. Tato &isla jsou tedy dokladem velkého riistového potencialu odvéti
kolektivniho investovani v CR.

Vyvoj kolektivniho investovani na Slovensku

Vzhledem k tomu, ze doba budovani zakladl kapitdlového trhu spada jesté do éry spole¢ného
statu, je pochopitelné, ze slovensky trh kolektivniho investovani pfi svém vyvoji prochazel
podobnymi cestami jako Cesky. Samotny vznik kolektivniho investovani na Slovensku v pravém
smyslu slova je spojen se zalozenim podilovych fondii VsSeobecného investicného fondu a
Slovenského majetkového fondu Prvou slovenskou investicnou spolo€nostou (PSIS) v roce
1990. Avsak stejné jako v CR je skuteény rozvoj kolektivniho investovani spojen s kupénovou
privatizaci. Vzhledem k tomu, Ze pro Slovensko v dob& vzniku kapitalového trhu a kolektivniho
investovani platila federalni legislativa, byly podminky vzniku investi¢nich fondd, spolecnosti
a podilovych fondl i struktura a pravomoci jejich organt tytéz. Obdobné pravidla a terminy
realizace 1. viny kuponové privatizace byly totozné.

Celkem vzniklo na Slovensku pro prvni vlnu kupénové privatizace 169 investicnich
privatiza¢nich fondt. Velikost jednotlivych fondl do zna¢né miry zavisela na objemu prostiedkii
vyClenénych jejich zakladateli na propagacni kampan, nebo na pujcku spojenou s tthradou
registracni znamky. NejsilnéjSimi fondy sa tak staly investini fondy zaloZené piednimi
slovenskymi pen&znimi tustavy a podniky (VUB, Slovenska sporitelfia, VSZ, Slovenska
poistovna, IRB). Vysledky prvni viny uvaddime v nasledujici tabulce:

Vysledky prvni viny kuponové privatizace
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Celkem | Z toho SR Podil (%)

Majetek urceny pro 1. vinu (mld. K¢&s) 2994 86,9 29,02

Pocet a.s. 1491,0 503.0 33,74

Pocet zaregistrovanych obcanti pro 1. vinu | 8,5 2,6 30,59

KP (mil.)

Pouzity zptsob investovani (v investicnich

bodech) 2,4 - -
- pfiméa investice do vybrané¢ a.s. | 6,1 - -

- investice do IPF

Vysledky (v mld. K¢s):

- majetek v IPF 176 58,1 33,01
- pfimé investice 101,8 21,7 21,32
- neprodany majetek 21,6 7,1 32,87

Diky divéte obcanti zucastnénych v I. viné kuponové privatizace ve sliby investi¢nich fondt
vyplatit vic nez desetindsobek registracniho poplatku, resp. piijckdm na tento poplatek, ziskaly
privatiza¢ni fondy akcie o jmenovité hodnoté cca 55 mld. Sk, t.j. 70% majetku privatizovaného
metodou kupdénové privatizace. Po rozdéleni federace zistaly v portfoliich v SR
zaregistrovanych fonda aktiva o hodnoté 23,9 mld. Sk. (k 30. 9. 1996). Témé&t 80 % tohoto
majetku bylo koncentrovdno ve vlastnictvi 10 investi¢nich fondt, z nichz nejvétsi byl VUB
Kupon IF s objemem majetku vice nez 10 mld. Sk.

V roce 1993 skoncila prvni vlna kupdénové privatizace. Rovnéz byla pfijata zdkonnd uprava
investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondd a investi¢ni privatiza¢ni fondy byly nuceny se této
pravni upravé prispisobit. Investiéni privatizacni fondy se transformovaly na investi¢ni fondy a
emitovaly svoje akcie.

Situace po roce 1994

V roce 1994 se zacaly aktivizovat i podilové fondy, pfi¢emz investicni spole¢nosti spravujici
podilové fondy se orientovaly pfevazné na uzaviené podilové fondy. Zostfovala se soutéz nejen
o klientelu, ale i o vliv v nejvynosnéjSich spole¢nostech s vetejné obchodovanymi akciemi a na
vysledcich fondli se zacala projevovat riznd Uroveil managementu. V tomto obdobi zacal v
akciovych spolecnostech i proces koncentrace vlastnictvi. Ve vétsSing z nich se vytvorila skupina
3 aZ 4 majoritnich akcionafti. V nékterych piipadech Slo o samotné investi¢ni fondy, jinde
prevzal iniciativu management nebo silné domaci ¢i zahrani¢ni kapitalové skupiny.

Posledné uvedeny typ zacal postupné prevladat a investi¢ni fondy v téchto podnicich rychle
ztracely na vyznamu. Novi vlastnici naSli mnozstvi zplsobu, jak odCerpat z podnikd zisk a
vyhnout sa tak placeni dividend, které predstavovaly vyznamnou piijmovou slozku fondt. Tak
zacala diferenciace investicnich spolec¢nosti a fondii na portfoliové a strategické s naslednou
restrukturalizaci aktiv. Manazefi fondi si uvédomovali, ze vykonavat funkci portfoliovych
investori nemda perspektivu a zacali vyrazné¢ redukovat pocet podnikii v portfoliu, zacala
majorizace vetfejné¢ obchodovanych akciovych spolecnosti. Kromé toho se i v investi¢nich
fondech vyprofilovaly skupiny majoritnich akcionditi, ktefi svoje postaveni zneuzivali k
vlastnimu obohaceni.

V zaii roku 1994 zacala registrace do druhé viny kuponové privatizace, jeZ se méla realizovat

samostatné v ramci Slovenské republiky. Na zaklad€ ptedpisit pro druhou vinu vzniklo 148
investi¢nich fondt, které vynalozily 9,82 mld. Sk (k 31. 12. 1995) na pujcky majitelim
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investi¢nich kupénii na registraci pro druhou vinu kupénové privatizace a propagaci. Finan¢én¢ a
majetkové nejsilngjsi skupiny poskytovaly obaniim nejen piijcky na registraci kupdnové knizky,
ale 1 zalohu za budouci odkoupeni akcii nebo na vynosy.

Do druhé viny KP se zaregistrovalo o 500 tisic obCanii vice nez do prvé, federdlni viny
organizované tfi roky ptedtim. V prosinci 1994, dva dny pied terminem podéavani investi¢nich
bodu do investi¢nich fondi, byla druha vina KP pozastavena a nasledujiciho roku na navrh vlady
SR zruSena a nahrazena tzv. dluhopisovou metodou. Dluhopisovd metoda privatizace spocivala
v tom, Ze na 1 kupdénovou knizku byl emitovan dluhopis s vynosem na trovni diskontni sazby
Narodnej banky Slovenska se splatnosti 5 let. Tyto dluhopisy emitované FNM SR byly kryty
vynosy z privatizace realizované ptimymi prodeji pfedem uréenému zijemci. Celkem byl rok
1994 ve znameni povzbudivych vysledkii kolektivniho investovani. Investicni fondy doséhly pro
své akcionare vic nez desetinasobn¢ vyssi vynosy, nez byly vynosy individualné investujicich
ucastnikli kuponové privatizace. TéZ na zaklad¢€ trznich cen je mozno konstatovat, Ze primérny
majetek ziskany investiénim fondem na jednu kuponovou knizku byl o 20 % vétsi nez majetek
pramérného individualniho investora.

V roce 1995 byly ptijaty zdkonné normy, které vyrazné ovlivnily ¢innost investi¢nich spolecnosti
a fondi. Prevsim $lo o novelu zédkona €. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech, kterd vyrazné omezila podily v jedné spole¢nosti vlastnéné investicnimi spole¢nostmi a
fondy z 20 % na 10 %. Mnohé velké investicni fondy usoudily, ze za daného stavu investi¢ni
fondy nemaji na Slovensku perspektivu. Vychodisko nasSly v transformaci na obchodni
spolecnosti, pro které percentudlni omezeni na investovani neplati. Takto se téméf 40
investi¢nich fondt uz v roce 1997 transformovalo na akciové spolecnosti, které v predmétu
podnikani nemaji kolektivni investovani. Pfeménily sa tak na klasické obchodni spolecnosti,
jejichz ¢innost je upravena obchodnim zakonikem. Tyto pfemény byly provazeny stejnymi
negativnimi jevy jako o rok dfive na ¢eském trhu.

Neschopnost Ministerstva financi SR zabrdnit masivnimu vytunelovani vétSiny investi¢nich
fondt a akciovych spolecnosti zatazenych do kupdnové privatizace vedla po nastupu nové vlady
v roce 1999 k piepracovani celé legislativy upravujici ¢innost vSech subjektli na kapitdlovém trhu
a institucionalizovani nezavislejsiho dozoru ve formé vytvoreni Uradu pre finanény trh.

Rokem 1997 konc¢i jakakoli moznost ziskat komplexni udaje o hospodateni investi¢nich fondi.
Jen nékteré investicni fondy a investi¢ni spole¢nosti zvetejiiovaly udaje.

Vyvoj kolektivniho investovani na Slovensku z hlediska po¢tu subjekti do roku 1997:

Pocet Rok 1991 |Rok 1992 |Rok 1993 |Rok 1994 |Rok 1995 |Rok 1996
Inv. spol. 1 12 36 97 92 14
Inv. fonda 0 16 16 311 118 36
9 2

Pod. fondi 2 3 8 27 48 52
Vyvoj na Slovensku z hlediska majetku v mld. Sk (NAV - ¢ista hodnota aktiv):

Rok 1991 |Rok 1992 |Rok 1993 |Rok 1994 |Rok 1995 [Rok 1996
NAV inv. Fondi |0 0 51,4 44,09 24,34 9,8
NAV podilovych|0,15 0,22 1,1 3.4 24 1,1
fondl

Finanéni ukazatele v investi¢nich spole¢nostech a fondech (tis. Sk):
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1992 1993 1994 1995
HV -38.942 -1.381.254 -1.393.253 -9.826.694
pi. zdanénim
Néklady 84.634 5.439.974 22.155.230 42.998.370
Vynosy 42.692 4.058.720 20.761.977 33.171.676
Emitované 2.530.228 | 16.947.781 19.926.692 18.264.151
cenné papiry
Vlastni jméni | 2.909.809 46.871.803 42.568.655 26.936.856

Pramen: Statisticka ro¢enka Slovenské republiky.

Kam sméiuje instituciondlni struktura regulace a dozoru nad financnim trhem?
Franti§ek Jakub

1. Uvod

V druhé poloving 90. let minulého stoleti a zejména pak na jeho pielomu se v né€kterych zemich
s rozvinutym finan¢ni trhem zacalo velmi intenzivné diskutovat o zménach v institucionalni
struktufe jeho regulace a dozoru. Hledala se feSeni, kterd by 1épe odrézela dynamicky vyvoj na
finan¢nich trzich a zejména pak 1épe ochranila svétové ekonomiky ptred nestabilitami a dopady
finan¢nich krizi.

Na podzim roku 2000 jsem oslovil tehdejsi predstavitele Ministerstva financi a Ceské narodni
banky s nadvrhem na zahajeni konzultaci o budoucnosti regulace a dozoru v Ceské republice.
Neuspésné. Za necelé tfi roky uz ale byly na stole konkrétni navrhy tfi hlavnich instituci -
Ministerstva financi (dale MF), Ceské narodni banky (dale CNB) a Komise pro cenné papiry
(dale KCP).

Ve svém kratkém pifispévku se pokusim podivat na problematiku instituciondlnich fesSeni
regulace a dozoru jednak z pohledu znamych, ale i méné publikovanych nazorti a aspektd, a
jednak zpohledu osobniho, kdy jsem mél moznost se z pozice predsedy Komise pro cenné
papiry velmi intenzivné podilet na vytvareni integrac¢nich feseni.

2.0 co jde?

Na nejvyssi urovni MF, CNB a KCP, bylo jednohlasné deklarovano, Ze prvofadym cilem
regulace a dozoru finan¢niho trhu je vytvareni dlouhodobé stability a podminek pro efektivni
fungovani finan¢nich instituci a trhii. Argumenty, pro¢ by mélo dojit ke zméné v institucionalnim
ramci, zaznivaly ze vSech stran podobné. Rozdily byly snad jen ve vniméni miry jejich
vyznamnosti. Pozadavky na vétsi prehlednost systému regulace a dozoru, eliminaci piekryvani v
kompetencich a ,,Sedych zén®, na zabranéni regulatorni arbitraze, vytvoieni predpokladi pro
efektivnéj$i monitoring financniho trhu, prohloubeni dozoru na konsolidovaném ziklad¢, na
efektivnéjsi vyuziti persondlnich zdroji a celkové snizeni nakladi jsou jisté opodstatnéné.

Nicméné predstavy, kdo, resp. jakad instituce a jak bude vysSe uvedené cile a pozadavky
naplilovat, byly rozdilné. Pro¢? VSichni zainteresovani si uvédomovali, Ze nejde o nic jiného nez
o vlastni byti a nebyti, o ztratu vlivu, resp. o dalsi existenci té¢ které dozorové instituce, rozsah
jejich Cinnosti a kompetenci.

Proces integrace, tj. snizovani poc¢tu dozorovych instituci na narodni Grovni, jde ruku v ruce se
sblizovanim regulacnich pravidel na nadnarodni urovni. Samotnd Evropskd unie vSak
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nepiedepisuje, jaky institucionalni model by mél byt v ¢lenskych zemich implementovan. To je
vzhledem k pfetrvavajicim rozdilnym podminkdm fungovéni finan¢nich trhti, ekonomické sile
jednotlivych zemi a historicky danym instituciondlnim a pravnim aspektim v poradku. Na
druhou stranu tim vice se miiZe rozvinout narodni kreativita, at’ s kladnymi, nebo negativnimi
prvky, do které samoziejmé zasahuji osobni ambice a v neposledni fad¢ politické zajmy.

I kdyz na pocatku nového tisicileti ve svété silily tendence ke vznikd jednotnych (single)
supervisory, 1 nadéle prevladal model sektorového déleni. Pokud uvadim sektorové déleni, mam
nyni na mysli jeho rizné variace, at’ uz jde o zcela instituciondlné¢ oddélenou existenci
bankovniho dohledu, dozoru nad kapitdlovym trhem, dozoru nad pojiStovnami a dozoru nad
penzijnimi fondy, anebo o jejich ¢astecné vzajemné propojeni (napi. bankovniho dohledu
s pojistovnictvim nebo dozoru nad kapitdlovym trhem s penzijnimi fondy nebo pojistovnami).
Zatim vSak neexistuji jasné empirické poznatky, na zaklad¢ kterych by bylo mozné zjistit
kvalitu jednotlivych modelt instituciondlniho uspotadani.

Jedno je vSak nezpochybnitelné. Kazdd regulatorni ¢i dozorova instituce musi napliiovat
mezinarodn¢ uznavané standardy. Pro dohled nad trhem s cennymi papiry jsou to standardy
IOSCO (Mezinarodni organizace Komisi pro cenné papiry) publikované v zaii roku 1998.
Standardy se tykaji nejen vymezeni nezavislosti (na politické moci, finan¢ni, personalni,
opera¢ni), ale 1 jasné stanovené odpovédnosti regulatora, transparentnosti jeho Cinnosti a
spoluprace s ostatnimi organy.

3. Proc¢ byla zvolena etapovitost?

Usneseni vlady nakonec rozdélilo integra¢ni proces v Ceské republice do dvou fazi. Prvni etapa
ur¢it¢ nebyla pro odbornou veiejnost ptrekvapenim. Jak integrace dohledu nad druzstevnimi
zaloznami do CNB, tak integrace dozoru nad penzijnimi fondy a pojistovnami do KCP od 1.
ledna roku 2006 se po zvazeni vSech argumentt dala ocekévat.

Pro¢ muselo MF rezignovat na existenci dozorové odpovédnosti v ramci jednoho ze svych
organiza¢nich utvart, ktery vykonaval dohled nad pojisStovnami a penzijnimi fondy? Jednoduse
proto, Ze tento model nespliioval test operacni nezavislosti na politické moci (v ¢ele ministerstva
stoji politicky odpovédnd osoba). Dalsi snaha ministerstva o vytvoreni dokonce nového
specidlniho ufadu pro tuto oblast vyznivala v dobé integracnich procesit preci jen
kontraproduktivné, coz nakonec zakonodarci uznali a tento projekt zastavili.

Pro prvni fazi §lo, podle mého nazoru, zejména o volbu takového feSeni, které bude piijatelné jak
pro CNB a KCP, tak pro MF, které, alespont pokud jde o tuto etapu, ustoupilo od prosazovani
okamzitého (resp. vco nejkratsi dob&) vzniku jednoho dozorového organu. Pro¢ muselo
ministerstvo opustit variantu ,,velkého tfesku“? Varianta rozd¢leni integrace do dvou etap ma
mnoho podptirnych argumenti a nejedna se o n&jakou tlitbu CNB nebo KCP. Pokud abstrahuji
od nekonfliktnosti takové varianty, tak jde zejména o eliminaci instituciondlni turbulence,
docCasné vyrazné snizeni kvality regulace a vykonu dozoru, vazani neiimérnych kapacit a riziko
zpomaleni reakce na zmény v evropské legislativé, kterych v t¢ dobé bylo velmi mnoho. Navic
postupna integrace je z legislativné-technického hlediska variantou jednodussi a ptindsi rychlejsi
vyfeseni problému neplnéni operacni nezavislosti dozoru nad penzijnimi fondy a pojistovnami.
To jsou urcité¢ padné argumenty. Samoziejme Ze objektivné najdeme i negativni aspekty tohoto
feSeni, jako je rozlozeni integrace do del§itho ¢asového obdobi, déle trvajici nejistota, mozna
demotivace zaméstnanct apod.
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4. Druha etapa?

Nicméné hlavni ,,bitva“ se rozpoutd teprve o druhou fazi, kdy by mélo dojit k integraci dohledu
CNB a KCP. Protoze od 1. ledna 2006 je struktura dozoru déna, pozornost se tak nyni vaZe na
feSeni ve sttednédobém horizontu, navic do obdobi po fadnych parlamentnich volbach, které
mohou znamenat zmény dosavadnich planii. Pro¢? Podle usneseni vlady by mél ministr financi
do konce roku 2006 piedloZit navrh na realizaci druhé etapy integrace. V tomto piipadé tedy
ptjde o dalsi existenci CNB a KCP (pozn. ta se ziejmé od 1. ledna 2006 piejmenuje na Komisi
pro financni trh - dale KFT).

Doposud zndmé nazory celnych predstavitelii centralni banky a Komise se vyrazné li§i. Zatimco
CNB jasné deklarovala sviij zamér, aby se pravé ona stala instituci odpovédnou za jednotny
dohled nad celym finanénim trhem v Ceské republice, KCP je opatrn&ji a ve svych tivahach
pocita s nékolika variantami a nechava si tak pooteviena dvitka. Do diskuse se vyznamné
zapojilo 1 Ministerstvo financi a problému dalo novy rozmér. Zacalo mluvit o existenci
jednotného dozoru pro obezietnostni podnikani a vedle toho také o instituci odpovédné za
predstavé nejsou k dispozici, a proto budu v dalsi ¢asti svého pfispévku vychazet jen ze svych
vlastnich poznatkii ze zahranici.

5. Je od koho opisovat?

V soucasné dobé neexistuje n¢jaky univerzalni model uspotadani dozoru a regulace, ktery by
bylo snadné pievzit a implementovat do naSich podminek. Piesto zahrani¢ni feSeni a dosavadni
zkuSenosti 1ze zcela jisté vzit jako inspiraci pro nasi domdci diskusi. Urcité nelze prehlédnout
snizovani poétu dozorujicich i dozorovanych instituci a vyvoj v zemich, které stejné jako Ceska
republika jest¢ nerozhodly o kone¢ném feSeni. Nicméné prevzit jakykoliv model jednotného
dozorového organu stojiciho mimo strukturu narodni banky (FSA ve Velké Britanii, Némecko,
Rakousko a fada dalSich), nebo model tplné integrace do centralni banky (Slovensko, Irsko),
funkciondlni pfistup (Nizozemi), anebo zcela jinou variantu, bez provedeni analyzy domaci
situace a potieb, by bylo velmi neodpovédné.

V ramci diskusi lze casto slySet obhajobu ze strany jednotlivych zemi pravé jimi zvoleného
feSeni. Jak uz jsem uvedl, ani Evropska unie ,,neptikazuje implementovat predem dany model.
V tomto ptipadé maji tedy Cesti politici i odbornici volné ruce. Neobstoji tolikrat opakovana
fraze: ,Je nutné sladit podminky s direktivami EU.“ Zadné takové, alesponi pokud jde o
institucionalni strukturu regulace a dozoru nad finanénim trhem, totiz neexistuji.

6. Slovenska inspirace?

Pokud se mame inspirovat, tak nejlépe je to délat v zemich s rozvinutym finan¢nim trhem a/nebo
v zemich, které maji podobnou historii finan¢niho trhu a ekonomickou silu. Pokud jde o naSe
vychodni sousedy — Slovensko, zde byl v bieznu 2002 schvéalen zamér vytvofit integrovany
dohled nad finan¢nim trhem. Tento zamér byl pak podpofen tzv. implementacnim planem,
schvalenym v srpnu 2003. Z n¢ho bych si dovolil uvést dvé dulezité skutecnosti.

Za prvé - integrovany dohled bude fungovat pod hlavickou Slovenské narodni banky, v rdmci
které bude existovat zdkonem uvedeny specializovany usek dohledu, za jehoz Cinnost ponese
odpovédnost viceguvernér. Jde tedy o monokraticky organ. Usek dohledu tak nebude mit Zadnou
formu autonomie. Za druhé - organiza¢ni Gtvar centralni banky bude financovéan vicezdrojove;
cca 2/3 z rozpoctu narodni banky a 1/3 z piispévkil od tcastnik trhu.

7. Jak to bude v Ceské republice?
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Na tomto misté bych rad uvedl argumenty pro a proti nékterym navrhovanym feSenim pro
druhou f4zi integrace regulace a dozoru v Ceské republice.

A. Upln4 integrace dohledii do CNB

Tato varianta, dnes prosazovana predstaviteli CNB, ma uréité svou racionalitu. Centralni banka
ma asi nejlepsi infrastrukturu pro vykon dohledu (finanéni prostiedky, budova, personalni
vybaveni), v obezietnostnim dozoru mé nejlépe propracované know-how. Nicméné ani tento
model neni zcela bez problémii. CNB dnes prakticky neprovadi ochranu investorti (vkladatelt)

vvvvv

finan¢niho systému jako takového, nikoliv na zkoumani odborné péce ze strany bankovnich
subjektl, posuzovani jednotlivych obchodnich transakci, zda doSlo nebo nedoslo k poskozeni
investora. Na tyto ukoly vSak nelze rezignovat.

Jak se CNB vypoiada s argumentem potencialniho konfliktu zajmi mezi odpovédnosti za dohled
nad finan¢nim trhem a za ménovou stabilitu jako hlavniho cile kazdé centralni banky ve svete?
Tato otazka by urcité vystadila na samostatny seminaf, nicmén¢ problém ma dv¢ strany mince.
Na jedné strané by narodni banka mohla negativné ptizptisobovat mé€novou politiku vyvoji na
kapitalovych trzich s cilem podpofit n¢ktery ze segmentl. Centralni banka by ale méla naopak
nastavit ménovou politiku na zakladé svych ménovych cild, resp. cilovani inflace a finan¢ni trhy
na to reaguji. DalSim tskalim této varianty mtize byt politickd prichodnost, protoze by doslo
k vytvofeni supersilné instituce s velkymi kompetencemi a pravomocemi, a to politické
reprezentace nerady vidi. Na stran¢ druhé, pii tomto modelu by nedochdzelo k problému
financovani, protoze centralni banka ma svlij rozpocet se svymi zdroji a neni zavisla na
hospodareni statniho rozpoctu. Navic se muze zdat logické propojeni

odpovédnosti za dohled a finan¢ni stabilitu.

Urcitou modifikaci této varianty je vytvoreni autonomniho organu dohledu v rdmci struktury
CNB. O tomto modelu se diskutovalo také na Slovensku. Nicméné podle mého nazoru tady
vznikaji otazky spojené s vymezenim rozsahu autonomie. Znamena to snad napiiklad, ze by
vedle ,,velké” bankovni rady existovala jesté ,,mala“ bankovni rada odpovédna za dohled. Kdo
by byl odpovédny za chod celé instituce a kdo za dohled? Byla by v piipadé vyskytu problémi
na finan¢nim trhu odpovédna ,,velkd™ bankovni rada, nebo ta ,, mald“? Nebylo by az moc ¢lenti
bankovnich rad? Jaké by fungovaly mezi nimi vazby, byly by v né¢jakém vztahu nadfizenosti a
podfizenosti? Kdo by je jmenoval? Nejedna se o pfili§ velky experiment?

B. Existence integrovaného dohledu pro obezfetnostni podnikani a vedle toho organu pro
ochranu investorii

Co je regulace obezietnostniho podnikani (tzv. prudential supervision)? Jde zejména o
uplatiiovani obezietnostnich pravidel pro regulované subjekty, diiraz na stabilitu financniho
systému, popi. daného sektoru a pozadavky na kapitdlovou piiméfenost, vnitini kontrolni
mechanismy a fizeni rizik. Vedle toho market (t¢Z conduct of business) supervision se zaméiuje
zejména na zajisténi integrity trhu, jeho transparentnosti, zajisténi dostatku informaci a ochranu
investora.

Pti aplikaci této varianty, dnes podporované MF, nejde podle mého nazoru o nic jiného nez o
nahradu sektorového déleni funkciondlnim ptistupem, tedy pouze o nové vymezeni, resp.
pierozdéleni ptisobnosti CNB a budouci Komisi pro finanéni trh. To znamena, Ze v tomto
piipadé nemizeme vibec mluvit o pokratovani integraéniho procesu, ba naopak. Slo by
v podminkach CR o hledani zcela nového modelu a uréity experiment. Je viibec predstavitelné
jednoduché, transparentni a zejména pro vSechny srozumitelné legislativni feSeni, kde by se
vedla pomyslna délici ¢ara mezi kompetencemi prudential supervisora (zfejmé CNB) a ochranou
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spotiebitelt (ziejmé KFT nebo jeji obdoba)? Mohlo by podle mé dochazet k nezadouci existenci
duplicit a mozna i tzv. Sedych regulacnich zon. A to zjevné neni cilem integracniho procesu.

8. Co dal?

Integrace je zvladnutelny kol za podminky kvalitni pfipravy, manazerského fizeni celého
projektu a spoluprace vSech dotéenych instituci. Plivodni piedstava o realizaci druhé etapy byla
sméfovana na obdobi piistupu CR k Evropskému ménovému sytému, tedy rok 2010. Nyni se
viak zda, ze se MF a CNB cht&ji zasadit o dvouleté urychleni. Pro¢? Odpovéd’ neni jasna.
Nicméné¢ puvodni rozhodnuti rozdélit cely proces integrace do dvou etap je tak minimalné
zpochybnéno. Pfitom zdmérem etapovitosti bylo mj. provést jeSté pred realizaci druhé faze
analyzu existence dvou dozorovych instituci (CNB a KFT), které maji vzniknout po prvni etapd
v roce 2006.

Zkréaceni mezidobi na pouhé 2 roky tak v redlu znamend permanentni zmény jak v legislativé, tak
v institucionalni struktuie, coz na vykonnosti dozoru urcité neptida. Mohou se tak v plné¢ miie
projevit potencialni rizika, ktera obecné s integraci souviseji - doCasné sniZeni efektivnosti
dozoru, vétsi vyskyt defaultnich situaci a ztoho vyplyvajici ohrozeni reputace dozorovych
instituci, zvySené finan¢éni ndklady, odchod zkuSenych pracovnikli nebo jejich demotivace,
absence jasného poslani a cili dozoru. Navic se tak stupiiuje tlak na rychlé propojeni
informacnich technologii, firemnich kultur a systému fizeni, a to bez potiebné ptipravy.

Domnivam se, Ze takovy postup je nekorektni nejen vzhledem k jiz u¢inénym dohodam, ale také
vici ucastnikim trhu, které zpisob provedeni integrace ,,statnich® instituci nemusi tolik zajimat.
Nicméné mohou to byt pravé oni, ktefi poznaji jako prvni negativni dopady problému a
ucinénych chyb. Nezdary se mohou samoziejmé odrazit téz poklesu kredibility trhu jako
takového. A to uz jsme tady v poloviné 90. let zazili.

9. Jak by to mohlo byt?

Podle mého nézoru se jako jedno z nejméné konfliktnich feSeni, spliujici testy optimalizace
regulace a dozoru, nabizi fize, resp. splynuti CNB a KFT do nové instituce. Ta by byla jejich
pravnim ndstupcem se vSim vSudy, at' jde o rozsah ¢innosti, kompetence, pravomoci, tak
odpovédnost. Nova instituce by nepochybné pouzivala technickou a personalni infrastrukturu
CNB a Komise. V ptvodni CNB by tak zlstala ta Cast, ktera souvisi, zjednoduSené¢ tfeceno,
s vykonem cinnosti pobocky Evropské centralni banky.

To znamend, ze v tomto pripad¢ jde o pravni feSeni splynuti a také o model fizeni nové instituce
a zpusob jejiho financovani. Pokud jde o model fizeni, ,uzsi“ CNB by byla fizena bankovni
radou dneSniho formatu. Novou dozorovou instituci by fidil také kolektivni organ vytvoieni
z expertll na bankovni dohled, dohled kapitdlového trhu a ostatnich segmenti finan¢niho trhu.
Pokud jde o zpusob financovani, mélo by jit o vicezdrojové prostiedky se zapojenim statniho
rozpoctu a piispévkll od ucastnik trhu. Otazkou zlstava jejich pomér, coz vSak souvisi s
podrobné;jsi kalkulaci a analyzou situace na trhu. Nabizi se rovnéz urcité navazani rozpoc¢tu na
rozpo&et dnesni CNB.

10. Jednotny evropsky regulator?

Na puade evropskych organi je slySet hlasy o vytvotfeni jednotného evropského reguldtora a
dozorové instituce. Jsou z tohoto pohledu diskuse o ndrodnim modelu zbytecné? Podle mého
nazoru nikoliv. Evropskd unie ve svych planech sice pocita s odstraiovanim institucionalnich
piekazek pro vytvofeni jednotného evropského trhu s cennymi papiry a se sblizenim regulatorni
praxe zalozené také na podrobnych cost/benefit analyzach. Nicméné rozdilti v daiiové oblasti,
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ucetnictvi, legislativé, implementaci a aplikaci evropskych norem ziistava stale dost a unifikace
pravidel si podle mého ndzoru vyzada jesté hodné Casu, protoze narodni z4jmy stale prevladaji a
dokézou piehlusit nadnarodni evropské snahy.

Na druhé stran€ jiz dnes existuje institut evropského pasu, ktery az na malé vyjimky v realu
znamena, ze je uplatiovan princip domaciho regulatora. AvSak mensi Clenské zemé s méné
rozvinutymi financnimi systémy, resp. s mén¢ silnymi ekonomikami plni jen roli hostitelskych
regulatorii. To bude v budoucnosti tlacit na zménu existence 25 pravnich fadi na jeden evropsky
a vznik jednotného supranaciondlniho regulatora a dozorové instituce. Presto si troufam
odhadovat, Ze se tak nestane béhem nasledujicich 10 let. VSe muze byt také vyrazn€ ovlivnéno
ptistupem dalSich zemi, protoze politika EU, kam az maji sahat jeji hranice, neni dosud znama.

11. Zavér

Je zfejmé, Ze findlni feSeni musi byt pfijato na zakladé hluboké odborné cost/benefit analyzy, a
po jasném definovani, co se od integrace dozorti ocekava. Ve svém kratkém ptispeévku jsem mohl
uvést jen nékteré aspekty jednotlivych variant a nutné jsem nckteré problémy zjednodusil a
nékteré opomenul. Nicméné, pro rozhodovani je nutné vzit na védomi celou fadu dalsich otazek
(napt. velikost finan¢niho trhu a jeho struktura, rozsah dozorové Ccinnosti, pravomoci,
odpovédnost, financovani, vnitini organizace a fizeni vcetné fizeni krizovych situaci) a
zkuSenosti z jinych zemi.

Zajisténi uvéru jako jeden 7 aspektii Fizeni uvérového rizika v nejvétSich bankdch
v Ceské republice
RiiZena Viskova

Bankovni instituce jsou vystaveny mnoha rizikiim, kterd souviseji se specifickou ¢innosti a
postavenim bank. Ceska narodni banka jako hlavni pfimy regulator bankovniho sektoru a jeho
dozorujici instituce ve svém Opatieni ¢. 2 ze dne 3. Gnora 2004 k vnitinimu fidicimu a
kontrolnimu systému banky rozliSuje a definuje trzni rizika, Gvérové riziko, operacéni riziko a
riziko likvidity. Poskytovani Gvért, spadajici mezi zakladni ¢innosti banky a Cinici spolecné s
pfijimanim vkladi od vefejnosti banku bankou, je bezprosttedné vystaveno zejména riziku
uvérovému.

Uvérové riziko ma dalekosahlejsi dopady na &innost bank. Nesouvisi pouze s poskytovanim
uvery, ale dotyké se vSech ostatnich aktivit a smluvnich ujednéni bank, do kterych vstupuje vedle
banky protistrana v pozici dluznika banky. Vyplyva to z vymezeni uvérového rizika Ceskou
narodni bankou jako rizika ztraty banky vyplyvajici ze selhani smluvni strany tim, Ze nedostoji
svym zavazkiim podle podminek smlouvy, na zdklad¢ které se banka stala véfitelem smluvni
strany (Opatfeni Ceské narodni banky & 2 ze dne 3. unora 2004). Nicméné vzhledem
k vyznamnému podilu uvéra na celkovych aktivech bank je banka vystavena avérovému riziku
nejvice v souvislosti s very.

Ceska narodni banka od bank vyZzaduje, aby se zabyvaly fizenim rizik, tj. jejich identifikaci,
méfenim/vyhodnocovanim, sledovanim a piipadnym pfijimanim opatieni vedoucich k omezeni
podstupovanych rizik (Opatieni Ceské narodni banky ¢&. 2 ze dne 3. Ginora 2004). Uvérové riziko
by mély banky oSetfit tak, aby se v dusledku nespolehlivosti svych obchodnich partnert
nedostaly do problémi. Rizeni rizik spolu s dal§imi zasadami a pravidly obezietného podnikéni
bank pak piispiva ke stabilité bankovniho sektoru jako takového.
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Obecné ivérova emise bank v Ceské republice v poslednich n&kolika letech roste. Po mirném
poklesu v roce 2002 doslo k opétovnému posileni od roku 2003. Meziro¢ni rust poskytnutych
uvéra v bankach predstavoval v té dobé 11,8 %. Velké banky zaznamenaly meziro¢né rist blizici
se 10 %. Prestoze z pohledu ristu objemu uveért jsou relativné nejuspesnéjsi malé banky, jejich
celkova uvérova emise zlstdva ve srovnani s ostatnimi skupinami bank mald (Bankovni sektor

v roce 2003).

Nejvetsi objemy uveért banky poskytuji podnikatelskym subjektim. K nejvétSimu nardstu pritom
dochézi u avéri poskytovanych podnikiim z nefinanéni sféry. Na konci roku 2003 dosahl objem
uvért poskytnutych této skupin€ 427,5 mld. K¢. Druhou nejvyznamnéjsi skupinou piijemct
uvért je sektor obyvatelstva s 210,8 mld. K¢ poskytnutych od bank (Bankovni sektor v roce
2003). Za obyvatelstvem se z hlediska objemu poskytovanych uvérti umistuje vladni sektor a
poté sektor finan¢ni. Banky se stile vice orientuji na malé a stfedni podniky. Pro domdcnosti
zustavaji atraktivnimi zejména hypote¢ni uvéry, uvéry na pokryti bytovych potieb a
spotiebitelské uvéry. Zcela prevazuji Gvéry s dlouhou dobou splatnosti (43,5 % na celkovych
uvérech vroce 2003). V objemu rostou i uvery se stfedni délkou splatnosti, ale v piipadé
poskytovani tvéra se splatnosti do jednoho roku dochazi v posledni dobé k poklesu (Zprava o
finan¢ni stabilit¢).

Z divodu vysokého podilu Givérové emise na celkové bilanéni sumé zlstavaji uvérové obchody
hlavnim potencialnim zdrojem rizik bankovniho sektoru. V poslednich nékolika letech dochazi
k pozitivnimu vyvoji v kvalité uveérovych portfolii bank. Klesé podil klasifikovanych avért na
celkovych tvérech. Je tomu tak zejména proto, Ze jsou banky mimotadné obezietné v uvérovém
procesu, v posuzovani zadosti o uvér, vdodrzovani svych zédsad, vftizeni rizik (rizika
uveéroveého).

Pravidla obezietnosti podnikani bank vyzaduji, aby v pfipadé uvérového procesu byly posouzeny
zejména aspekty, jako bonita smluvni strany, ucel provedeni obchodu, zdroje splaceni, kvalita a
dostateCnost zajisténi a dalSi. Zajisteni uvéru v $irSim slova smyslu Ize chapat jako veskera
opatfeni provadénd bankou k vylou€eni, resp. minimalizaci rizika spojené¢ho s poskytnutym
k zajisténi Gvért pak patii: provérka avérové zptisobilosti (bonity) klienta, limitovani vysSe avért
pro jednotlivé klienty, diverzifikace rizika prostiednictvim konsorcidlnich uvéri, kontrola
uvérového subjektu a objektu, uvérové zajisténi (v uzsim slova smyslu), aveérové zaruky — davaji
bance moznost, v ptipadé, Ze klient nemtize nebo nechce splnit své zavazky vici bance, uspokojit
svoje pohledavky realizaci sjednanych zaruk (Dvotdk, 1999). V soucasné dob¢ (od roku 2002) je
bankdm k dispozici registr uvéri, ktery téz vyznamné napomaha v fizeni uvérového rizika.
Banky prostiednictvim tohoto registru sdileji uv€rové informace o klientech.

Banka se tedy snazi maximalné omezit vznik rizikovych situaci, které by méely neptiznivy dopad
na jeji hospodafeni. Za timto ucelem banka provadi zejména zkousku uvérové zpusobilosti,
spoCivajici ve zkoumdni pravnich pomérii Zadatele o uvér, dale v posuzovani osobni
daveéryhodnosti komitenta a v hodnoceni hospodarské situace Zadatele. Dale banka pfistupuje k
limitovani uvéri a k uvérové kontrole dluznika (Polidar, 1999).

Ptes svoji obezietnost a piisné posuzovani zadosti o iver si banky museji zajistit ndvratnost své
pohledavky 1 pro ptipady, kdy se dluznik dostane do financ¢nich potizi, a kdy nebude schopen
splacet své zavazky vici bance. Banka proto pozaduje zajisténi tivéru. Banka ma na vybranou

z vice moznych forem uvérového zajisténi. Pfedevsim se banka rozhoduje, zda bude pozadovat
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zajisténi osobni nebo zajisténi vécné. Ze skupiny druhii zajisténi osobniho charakteru ma banka
na vybér mezi ru¢enim, bankovni zarukou, pfevzetim dluhu a pfistoupenim k zadvazku, smluvni
pokutou, dohodou o srazkach ze mzdy. Ve vsech téchto ptipadech se jedna o formy zajisténi,
ktera jsou tésné a nerozlucné spojena se zajistovanou pohledavkou, a kterd automaticky zanikaji
se zanikem zajistované pohledavky. Jde o zajisténi akcesorické (Dvotak, 1999). Do osobnich
forem zajisténi dale spadaji depotni sménky a pozitivni ¢i negativni prohlaseni, kterd na rozdil od
akcesorickych zajisténi jsou nezdvisld na zajiStovanych pohledavkach, suspokojenim
pohledavky nezanikaji, subjekt poskytujici toto zajiSténi mé& pravo na jejich vraceni. Jde o
zajisténi abstraktni (Dvorak, 1999). Do vécného zajisténi pak patii akcesorické formy jako
zéastava movitych véci a prav, zastava nemovitosti (hypotéka) a z abstraktnich druht pak zastava
nemovitosti v podobé hypotekarniho dluhu, cese pohledavek a prav a zajistovaci prevod prava
(Dvoték, 1999). Vedle ruceni Ize rozliSovat jeste sménecné ruceni — aval, bankovni zaruka mtze
byt jak akcesorickd, tak abstraktni, a existuji téz urcitd ochranna prohlaseni dluznika vyuzivana
jako osobni akcesorické zajisténi (Ulrich, Pfeiferova, 2001).

Byl proveden prizkum, jaké formy zajiSténi jsou nejoblibenéjsi v bankdch na ¢eském finanénim
trhu. Které druhy zaji§téni banky upfednostiiuji. Setfeni bylo provedeno dotaznikovou metodou a
konzultacemi s vedoucimi pracovniky bank. Prizkum byl proveden na vzorku Ctyf
nejvyznamnéjsich bank v CR, kterymi jsou Ceska spofitelna, a.s., Ceskoslovenska obchodni
banka, a.s., HVB Bank Czech Republic a.s. a Komercni banka, a.s. Jedna se o banky, které CNB
zatazuje do kategorie velkych bank s bilan¢ni sumou nad 100 mld. K¢. Bilan¢ni suma téchto
velkych bank dosahla ke konci roku 2003 62,1 % aktiv celého bankovniho sektoru (Bankovni
sektor vroce 2003). Z uvedenych bank je bankou s nejvyssi bilanéni sumou pies 500 mld.
Ceskoslovenské obchodni banka, a.s., nasleduje Ceska spofitelna, a.s. s bilan¢ni sumou vice nez
460 mld. K¢, Komer¢ni banka, a.s. se zhruba 450 mld. K¢ a HVB Bank s bilan¢ni sumou
prevysujici 130 mld. K&. Vyznamnost tdchto bank v bankovnim sektoru Ceské republiky je
patrna i z dalSich ukazatell, kterymi jsou napf. pocet klientl, vySe zékladniho kapitalu, pocet
pobocek, pocet zaméstnanci nebo vyse dosazené¢ho hospodarského vysledku. Uvedené banky
jsou dnes soucasti vyznamnych evropskych finan¢nich skupin.

Jaké formy zajisténi vyzaduji od svych klientii tyto vybrané banky v CR nejéastéji, ukazuje
nasledujici tabulka.

Druh uvéru Spotiebitelské uveéry Podnikatelské tivery Hypotec¢ni uvéry
Zajistovaci instrumenty
Ceska spo¥itelna, a.s. Ruceni tfeti osobou; Podnikatel¢ a firmy do 30 | Zastava nemovitosti;
depotni sménka; mil. obratu: vinkulace zivotniho
vinkulace vkladu, Depotni sménka; pojisténi, stavebniho
stavebniho spofeni; zastava nemovitosti, spotent,
uvérové pojisténi; movitych véci, uveroveé pojisteéni.
zastava nemovitosti. pohledavek, cennych
papirt;
vinkulace vkladu u banky.
Velké podniky a mésta
s obratem nad 30 mil. K¢:
Zajisténi je sjednavano
individualné v ramci
banky.
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Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s.

mzdy;

pojisténi.

depotni sménka;
zastava cennych papirt;
vinkulace zivotniho

Ruceni tfeti osobou;
zastava nemovitosti;
vinkulace vkladu,
havarijniho pojisténi;
dohoda o srazkach ze

Podniky s obratem do 10
mil. K¢&:

- netcelové uveéry -
depotni sménka;

- ucelové uvery -
depotni sménka;

zastava nemovitosti;
ruceni tfeti osobou.

Podniky s obratem nad 10
mil. K¢ — dal$i moznosti:
zastava pohledavek;
zastava zasob;

zastava cennych papirt.

Zastava nemovitosti;
vinkulace zivotniho
pojisténi;

ruceni tieti osobou.

Komerc¢ni banka, a.s.

spofeni;

Ruceni tfeti osobou;
smluvni pokuta; vinkulace
vkladu, stavebniho

zastava nemovitosti.

Malé a stiedni firmy,
mésta:

Ruceni tfeti osobou;
k#izové ruceni;
bankovni zaruka u
CMZRB;

prevzeti dluhu a
pfistoupeni k zavazku;
depotni sménka;
zastava nemovitosti,
movitych véci,
pohledavek;

vinkulace vkladu u banky.

Velké podnikatelské
subjekty:

Zajisténi dle Gcelu uvéru;
Zastava nemovitosti.

Zastava nemovitosti,
pohledavek;

vinkulace zivotniho
pojisténi, vkladu u banky,
stavebniho spofeni;
ruceni tieti osobou.

HVB Bank Czech

Republic a.s.

Ruceni;

depotni sménky.

Ruceni; bankovni zaruka;
statni garance; zastava
nemovitosti, cennych
papirti; vinkulace vkladu u
banky

Zastavy nemovitosti.

Pramen: Valentova, L.: Zaji§téni uvérd v bankovnim sektoru v Ceské republice. BP, JU
v Ceskych Bud¢jovicich, ZF — KUF, 2005.

Pokud se na =zajiStovaci instrumenty pohlizi primarn€ z hlediska segmentli klientely, lze
vyhodnotit nejcastéji vyuzivané formy zajisténi v nejvetsich bankach v CR zptisobem uvedenym
v nasledujici tabulce.

Zajistovaci instrumenty
Skupina Ceska spofitelna, a.s. CSOB, as. Komer¢ni banka, a.s. HVB Bank Czech
klientli Republic a.s.
Fyzické Ruceni tfeti osobou; Ruceni tieti osobou; Ruceni tieti osobou; Ruceni;
osoby, smluvni pokuta; depotni dohoda o srazkach ze | smluvni pokuta; depotni sménky.
domacnosti, | sménka; zastava mzdy; smluvni ruéeni; | zastava nemovitosti;
studenti nemovitosti. zastava nemovitosti, vinkulace vkladu u

cennych papirt; banky, stavebniho

vinkulace zivotniho sporeni.

pojisténi, vkladu u

banky.
Fyzické Ruceni tfeti osobou; Ruceni tieti osobou; | Ruceni tieti osobou; Ruceni; bankovni
osoby kiizové ruceni; bankovni ktizové ruceni, depotni | kiizové ruceni, zaruka; statni
podnikatelé, |zarukau CMZRB; depotni | sménka; zastava movi- | bankovni zaruka u garance; zastava
pravnické sménka; zéstava movitych |tych véci a  prav, | CMZRB; zastava nemovitosti,
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osoby véci a prav, cennych nemovitosti, nemovitosti, movitych | cennych papiri;
papirQ, pohledavek; pohledavek; vinkulace | véci a prav, vinkulace vkladu u
zajistovaci prevod prava; | vkladu u banky. pohledavek; vinkulace | banky.
vinkulace vkladu u banky. vkladu u banky.

Municipality | Zastava nemovitosti, Zastava nemovitosti; KiiZové ruceni; Zastavy
cennych papird; vinkulace | vinkulace vkladu u bankovni zaruka u nemovitosti.
vkladu u banky. banky; kiizové ruceni; | CMZRB; depotni

zaruka u CMZRB, sménka, zastava

smluvni pokuta. nemovitosti, cennych
papirt; vinkulace
vkladu u banky.

Pramen: Valentova, L.: Zajisténi uvérd v bankovnim sektoru v Ceské republice. BP, JU
v Ceskych Bud¢jovicich, ZF — KUF, 2005.

Pii volbé druhu zajisténi je pro banky rozhodujici pfedevSim prévni postaveni klienta a druh
uvéru. Druhti avéra a jejich modifikaci je nicméné celéd fada. Rozhodujici je zejména, zda ptijde o
uvér ucelovy nebo neucelovy, zda bude poskytnut v hotovosti ¢i v bezhotovostni formé.
Provazanost charakteru klienta a druhu tvéru pak vytvéii fadu kombinaci a promény podminek.
Banka posuzuje kazdy ptipad poskytovani uvéru a kazdého potencidlniho dluznika individualng.
Kazdd banka ma navic vlastni kriteridlni systém. Je proto obtizné jednoznacné vymezit a
stanovit, jaké zajisténi bude vyZadovano pro jaky druh uvéru. Na zakladé provedeného Setfeni u
bank byly vysledovany nicmén¢ urcité spolecné zasady a obecné prvky.

Cim vySsi bonita klienta, tim vétSinou nizsi zajisténi banky vyzaduji.

S dobou splatnosti tivért roste bankam 1 Gvérové riziko. Banky zpravidla proto u stfednédobych
a dlouhodobych uvéri vzdy pozaduji zajisténi, v piipadé kratkodobych uvért vsak obvykle
nebyva zajisténi vyzadovano.

Co se vyse poskytovanych uvért tyCe, banky dnes jiz obvykle nespojuji specifické druhy

zajisténi s urcitou vysi tveéru. Poskytovana ¢astka véru neni rozhodujici pii rozhodovani a volbé
konkrétni formy zajisténi. Do ur€ité vyse ur€itych druht tivér banky zajisténi nevyzaduji.

Nejcastéji vyuzivanymi druhy zajiSténi bez ohledu na charakter klienta (domacnosti, podnikatelé,
municipality) jsou u v§ech zkoumanych bank pfedevsim ruceni tfeti osobou, zastava nemovitosti
a vinkulace vkladu u banky. V ptipad¢ ruceni je obvyklé, Ze rucitelem zpravidla byva piislusnik
rodiny. Soucasti zastavy nemovitosti je vinkulace pojisténi nemovitosti (pfipadné pojisténi
stavby). Nemovitost bez tohoto pojisténi je pro banky nepfiijatelnd. Banka dale pozaduje, aby
v piipad¢ zastavniho prava byla prvni v poradi. Druhé potadi zpravidla akceptuje jen za
okolnosti, kdy je prvnim zastavnim véfitelem Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka.
Podminkou vinkulace vkladu u banky je, aby na pfedmétnych uctech dochazelo k pravidelnym
pohyblim v ur€ité vysi. Za nejvhodnéjsi banky povazuji terminované ucty, spoftici Ucty, ptipadné
ucty v cizi méng.

Na zajisténi banky nicméné pohlizeji jako na posledni krok v procesu posuzovani
uvéruschopnosti klienta a sjedndvani konkrétnich podminek uvéru. Velka dualezitost v fizeni
uvérového rizika je prikladana predevSim posouzeni osobni divéryhodnosti a hospodaiské
situace zadatele o Gver.

Ceska narodni banka jako regulujici a dozorujici instituce pfimo banky neovliviiuje ve volbé

konkrétnich forem zajisténi. Neurcuje, jaké druhy zajisténi jsou vhodné pro jaké klientské
segmenty ani pro jaké druhy uvért. Centralni banka ovSem vymezuje pravidla obezifetného
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chovani bank a ramec pozadavki na fizeni rizik. Soucasti fizeni uvérového rizika bankou je pak i
posuzovani a volba vhodného a pfiméfeného zajisténi tvéru.

Pouzité informacni zdroje:

e  www.cnb.cz Bankovni sektor v roce 2003. 30.5.2005. Dostupné na Internetu:
http://www.cnb.cz/pdf/bd 2003 c.pdf

e www.cnb.cz Zprava o finan¢ni stabilité. 30.5.2005 Dostupné na Internetu: http://www.cnb.cz/pdf/FS_2004.pdf

e www.cnb.cz Opatieni Ceské narodni banky &. 2 ze dne 3. tinora 2004 k vnitinimu ¥idicimu a kontrolnimu
systému banky. 30. 5. 2005. Dostupné na Internetu: http://www.cnb.cz/pdf/V_2004 03 10204510.pdf

e Dvortak, P.: Komer¢ni bankovnictvi pro bankéfe a klienty. Linde, Praha, 1999.

e Polidar, V.: Management bank a bankovnich obchodt. Ekopress, Praha, 1999.

e Ulrich, M. — Pfeiferova, D.: Bankovnictvi. Ceskd zem&dé&lska univerzita v Praze, Provozné ekonomicka fakulta,
Praha, 2001.

e Valentova, L.: Zaji$téni uvért v bankovnim sektoru v Ceské republice. BP, JU v Ceskych Budg&jovicich, ZF —
KUF, 2005.

Controlling piijmové strany cash-flow
Tomas§ Macak

V soucasnosti se pro Controlling piijmové strany cash-flow pouzivaji standardni prognostické
metody (at’ kvantitativni obdoby extrapolacni metod nebo kvalitativni expertni odhady) a
samotny Controlling je pak zaloZen na porovnani planované hodnoty piijmi za dané obdobi
s hodnotou skutecné dosazenou. Tim dojde k integraci planovacich a kontrolnich aktivit podniku.
Urcitou nevyhodou z pohledu napt. nové vzniklé financni instituce, ktera pronika do odvétvi pro
ni nového je, ze nema dostate¢né dlouhou minulost v dané podnikatelské oblasti. Tato skute¢nost
omezuje penézni institut v moznosti pouzit konvencni prognostické metody zaloZzené na
extrapola¢nim principu. Konvenéni metody potiebuji k divéryhodnému odhadu budoucich
vynost znat dostatecné dlouhé retrospektivni obdobi, které nové vznikld firma nema. Z tohoto
konfliktu vyplyva prvni poZadavek na controllingovy model pFijmii:
M Pro sestaveni vstupnich udaji neni potfeba znat dlouhé retrospektivni obdobi vstupnich
veli¢in, ale pouze je potieba znat jejich hodnoty v cCasovém bodé (Casovy bod je
reprezentovany ¢asovou jednotkou, kterou je napf. Ctvrtleti).

Druhy pozadavek je pak zaloZen na konfliktu mezi dynamickym charakterem zmén na vétsiné
soucasnych finan¢nich trzich a mezi predpokladem neménnosti podminek, za kterych byla
prognéza piijmové slozky penézniho toku vytvofena. V dobé, kterou Peter F. Drucker oznacuje
jako ,turbulentni®, mtize selhat i dobie koncipovany predpovédni model z divodu razantni
zmény podminek, které byly v ¢ase, kdy model vznikal, oproti podminkam, které nastanou v Case
stavu, ¢im mensi je zména kone¢nych podminek oproti podminkdm pocate¢nim. Teto pozadavek
na neménnost pocatecnich podminek by vytvoieny model predikce ptijmti mé¢l ignorovat. Druhy
poZadavek na planovaci model piijmu je:

M Model respektuje fakt, ze pocateéni podminky, které ur¢ovaly chovani sledované veli¢iny, se

v budoucnu mohou ménit.

Tteti pozadavek na vysledky, které by mél navrzeny model generovat, vyplyva pii odpovédi na
otazku: ,,Jaké feSeni model nabizi pfi stavu, kdy nasledna kontrola odhali vznik vyssi odchylky,
nez kterd je povolend mezi piijmovym pldnem a piijmovou skutecnosti? Za normalnich

%

okolnosti napravnému opatieni predchdzi vyskyt, zjisténi odchylky a analyza pfi¢iny. Akcni
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zasah se provadi pro budouci eliminaci vzniklé odchylky plan — skutecnost, je zalozen bud’ na
zméng cilovych hodnot pldnovanych piijml, nebo zméné procesti, které je potieba provést
k dosazeni cilovych hodnot kumulovaného pifijmu. Model predikce piijmi vychazejici
z predpokladt konstruktivistického managementu. Konvenéni postup pii piekroceni standardni
odchylky skutecné vzniklou odchylkou vyvola korekéni aktivitu, kterd sméfuje do planovacich
procesii, zvySovani jejich ucinnosti nebo vybér jiné pldnovaci metody. V podminkéach
konstruktivisticky zadané tlohy neni v obecné rovin€ selhani modelu piipustné, proto musi akéni
zasah smétovat do jiné funkéni oblasti, nez je planovéni. Prvni oblast, kam by mohlo smétovat
napravné opatieni, predstavuje proces rozhodovani. To predstavuje nalezeni odpovédi na otazku:
,»Vybrali jsem vzdy nejlepsi variantu pti kazdém dil¢im rozhodovani?* Naproti tomu moZznost
nutného akéniho zdsahu do organiza¢ni sféry podniku neni na prvni pohled patrnd. Tretim
poZadavek na planovaci model vynosu je:

M V piipadé piekro¢eni povolené odchylky vzniklé mezi vynosovym planem a vynosovou
skute¢nost by model mé¢l umoznit provést napravné opatieni, smetujici také do jiné oblasti,
nez je oblast planovéni, tedy do jiné oblasti, nez v které se objevily symptomy poruchy.
Vynosovy model by mél pii piekroceni cilové hodnoty skute¢nou hodnotou piedavat
informaci nejen do oblasti pldnovani, ale i do dalSich funk¢ni oblasti managementu
(naptiklad do organizacni nebo rozhodovaci oblasti). To znamend, Ze u kladné zpétné vazby
vynosového modelu (skutecnost je horsi nez predikce) poskytuje tato zpétna vazba vstupni
informaci o odchylce, ktera po zjisténi pfi¢innych vlivli (napf. zjisténi Spatného organizacni
uspotadani) poskytne znalostni informaci pro druhy model. Tento druhy model pfevezme od
vynosového modelu znalostni informaci, ktera je vstupem pro rozhodovaci subjekt o formé a
velkosti korekéniho zasahu v sekundarnim modelu.

Pro splnéni tfetiho pozadavku na vynosovy model bude nutné vytvofit druhy model, ktery se

nebude zabyvat planovaci oblasti, ale bude fungovat jako mozny regulator i€innosti prvniho

modelu.

Vychozi predpoklady a hypotézy, na ktery budou modely vybudovany

Model predikce piijmi je navrZen za predpokladu:
= Platnosti konstruktivniho pfistupu k fizeni, které apriorné ptedpoklada viceméné
optimalni feSitelnost vSech ftidicich tloh. Opird se o formalizovanost a standardizaci
analytického feSeni ukold. Podrobnégji viz. kapitola 3: Teoretické pfistupy k fizeni
podniku.

Model predikce prijmové slozky cash-flow bude vychazet z empiricky ovérené hypotézy:
= Ackoliv relevantni prostiedi je velmi Siroké a obsahuje 1 technologické, ekonomické a
socidlni vlivy, klicovym aspektem jsou faktory, které popisuji odvétvi. Podle Michaela
E. Portera, je troven konkurence v odvétvi zavisla na péti zékladnich konkuren¢nich
silach, kterymi jsou: konkurenti v odvétvi, potencidlni noveé vstupujici firmy,
substituty, odbératelé, dodavatelé.

1. Pfedpovédni model vynosové slozky cash-flow

Tento model vychazi z ptedpokladu, ze vSechny vnéjsi procesy, které maji dopad na vyslednici
podnikového pohybu, jsou v zdsadé zjistitelné v pottebny Cas. V piipadé, Ze v potiebném cCase
nejsou zjistitelné pfimym zméfenim nebo hodnotovym piifazenim, pordd se jeSt¢ mohou
vypocitat nebo predurcit — z minulé zkuSenosti. Zakladni rozdil od vétSiny konvencnich modeli
je vtom, ze se predpokladd pohyb podniku za svymi cili. K tomu, aby se mohl dosdhnout
strategicky cil (cil ovliviujici kdyz ne pfimo zivot, tak minimdlné Zivotni uroven financni

104



organizace), nesta¢i pouze ,,stat na svém misté” v interakci s okolim, ale musi existovat fizeny
pohyb po nejkrat$i trajektorii k cili. Modelové je pro zjiSténi vSech vnéjSich vlivl, které
podporuji dosazeni cile nebo naopak brzdi jeho dosazeni, potfeba systém ,,uvolnit®. Uvolnéni se
provede zavedenim vSech vektor vnéjsi vlivi a doplni se vlivem vnitini motivace, ktera podnik
vede k cili. Modelové feseni pro konstruktivistickou formu fizeni ukazuje obr. 1:

WCV) N

vI

\ 4

Obrazek €. 1 zobrazuje predstavu, kdy se firma snazi formulovat svou konkurencni strategii ve
vztahu ke svému prostiedi. Ackoliv relevantni prostfedi je velmi Siroké a obsahuje i
technologické, ekonomické a socialni vlivy, klicovym aspektem jsou faktory, které popisuji
odvétvi. Podle Michaela E. Portera je iroveil konkurence v odvétvi zavisla na péti zakladnich
konkurenénich silach, kterymi jsou:

K: Konkurenti v odvétvi - soupefeni mezi existujicimi firmami,

N: Potencidlni nové vstupujici firmy — hrozba jejich vstupu do odvétvi,
S: Substituty — hrozba substitu¢nich produkti,

O: Odbératelé — vyjednavaci vliv odbérateld,

D: Dodavatelé — vyjednavaci vliv dodavatelt.

Nk =

Souhrnné puisobeni téchto péti sil podle Michaela Portera urcuje potencial kone¢ného zisku
v odvétvi, kde se potencidlni zisk méfi z pohledu dlouhodobé névratnosti investovaného kapitalu.
Samoziejmé vSechna odvétvi nemaji stejny potencial konecného zisku. Tento kone¢ny potencial
zisku (jeho dosazitelna hodnota) je zavisld pravé na souhrnné vyslednici péti Porterovych
konkurenénich sil. Kdyz celkovou ziskovost odvétvi urcuje konkurencnich sil pét, potencial
pfijmi (za apriorniho pfedpokladu dosazitelnosti potiebnych zdroji) urcuji sily ¢tyfi. V piipade
fizeni vynosové slozky zisku se zanedbava vyjednavaci vliv dodavatelt, ktery pfimo neovlivituje
celkové trzby odvétvi.

Relevantni konkurené¢ni vlivy plisobi proti hybné sile firmy, ktera na obr. ¢. 3 pfedstavuje souhrn
usili a prostfedkil, kterych se vyuzije v pldnovaném Case na vytvofeni kumulativniho vynosu.
Z téchto konkurencnich sil ptisobi piimo proti vyslednici hybné sily kumulativniho vynosu pouze
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dvé ,,sily“. Prvni z nich vytvareji konkurenti v odvétvi, jako reakci na zavedenou strategii firmy,
druhou z nich pak formuluji odbératelé prostfednictvim svého vyjednavaciho vlivu.

Hrozba substitutil, ani potencialni nebezpeci vstupu nové firmy na hybnou silu firmy neptisobi ve
stejném sméru, ale pod ur¢itym Uhlem. V geometrickém podobé je kotangenta tohoto uhlu
charakteristika miry dokonalosti substitutu. Celd absolutni hodnota vektoru substitutu ndm
prodeje nesnizi, ale jen jeho horizontalni slozka, kterd je imérnd hodnoté vlastnosti, které plni
nahrazkovou funkci oproti vS§em dulezitym vlastnostem. Viz obrazek ¢. 2:

i i
i !
! Nx !
[ [
i !
i i
i !
| |
i > v i
i Rt |
| ST\ [®
| |
| B
| S, ¢ i
i i
i i
! !
| |
e e e e _
Sx ... slozka substitu¢niho nebezpeci, ktera plisobi proti hybné sile.

Sy ... sloZka substitu¢niho nebezpeci, kterd zptisobuje nestabilitu spotfebitelské hodnoty u
naSeho produktu (vytvaii nové spotiebitelské preference) a zptisobuje, ze se
diferencovanost substitutu stane jeho prednosti.

Vzajemné plati:

n

Z % dokonalych substit. viastnosti, - vyznamnost vlastnosti,
-C = (1)
p=Cotg(f)="=

m
4 Z % diferentnich viastnosti substitutu ; - vyznamnost vlastnosti,
j=1

Nx ... slozka sily nebezpeci vstupu ohodnocené pravdépodobnosti vstupu nového soutézitele do
odveétvi ve stanoveném ¢asovém obdobi,

Ny... slozka sily nebezpeci vstupu ohodnocend pravdépodobnosti nevstoupeni nového
soutézitele do odvétvi ve stanoveném casovém obdobi.

Vzajemné plati:

Nx st vstupu nové firmy na trh v obdobi
1= Corglar)= 2 = PSP IOV Sy - ©
Ny  pst nevstoupeni nové firmy na trh v obdobi
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Slozka Sy u substitu¢ni vlivu zplisobovala nestabilitu (odklon) od preferenci odbératelli nékterych
vlastnosti naseho vyrobku, pak ale slozka Ny u novych vyrobkl podporuje preference odbérateld.
Je potieba si uvédomit, Ze hodnota celkovych vynost, které firma vybojuje, neni ovliviiovana jen
faktory uvnitt odvétvi, ale Ze jednotliva odvétvi spolu vzajemné soutézi o celkovy vynosovy
potencidl. Pfichod nové firmy do naseho odvétvi v sobé ptindsi dva signaly. Prvni je pro firmy
uvnitt odvétvi negativni — ukazuje na nedostatecnou bariéru vstupu do odvétvi. To zplsobuje
zvySeni vnitiniho soutézeni (slozka Nx). Druhy signal je pro odvétvové firmy pozitivni —
zpusobuje eliminaci odklonu spotiebitelské preference od odvétvového produktu. Je to proto, ze
nova firma si mize vybrat, na jaké soutézitelské pole vstoupi. Kdyz vstoupi do naSeho odvétvi,
loajalni odbératele, kterym méame moznost vnutit hodnotu naseho produktu a od nové firmy je
pretahnout. Nutnym ptedpokladem ziskani dodatecnych odbérateli od nové vstupujici firmy je
produkéni minulost této vstupujici firmy, a to s produkci, kterou lze povazovat za alespoil
¢astecné nahraditelnou za nasi nebo doplitkovou k nasi.

Uvolnény podnikovy systém je situace, kdy se do podniku zanesou vSechny ptsobici vlivy, a to
tak, Ze kromég vyjadieni své absolutni velikosti ukazuji, jakym smérem na podnik piisobi a jak je
kazdy vliv orientovan. Viz obr. 3:

A

" -y (nestabilita odvétvi)

1 1
1
b 1
1
A 1
1
! 1
1
K 1
1
1 1
1
b 1
1
k 1
1
1 1
1
b 1
1
1 » !
. »

1
1
K 1
1
1 1
1
b 1
1
k 1
1
1 1
1
b 1
1
A 1
1
! 1
1
K 1
1

Podle obrazku je mozné sestavit pohybové rovnice, které popisuji chovani jednotlivych vliva a
také po tpravé umozni predikovat chovani kumulativnich pfijmi v Case.

— —

H = K+O+S+N 3)

Po rozepsani do dvou smérii — svislého (y) a vodorovného (x) se ptevede vektorové vyjadreni
vlivil do skalarni formy:

Smérx: H=—K—-0—-Sx— Nx 4)
smér y: 0= Ny—Sy (5)

Jak jsou jednotlivé silové vlivy charakterizovany prostfednictvim piijmu, ukazuje nasledujici
prehled vztahi:
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Hybna sila: H — faktory, které ovliviiuji velikost hybné sily jsou:

e poptavkova kapacita odvétvi, tj. velikost financnich prostiedkd (dichodu), které
ptipadaji na firemni odvétvi. To z pohledu firmy pfedstavuje souhrn stimult, ktery firmé
umoznuje stanovit si vlastni piijmovy cil pro budouci obdobi a pfidé€lit danému cili
odpovidajici zdroje.

e priristky toki vynosi v danych casovych obdobich.

Mezi hybnou silou firmy a jejimi vynosy v ¢ase plati vztah:

d*(cv) | Ke®
H=r dr? |:I’0k2 ©)

Kde:
CV ... celkové vynosy dosazené v daném case (K<)
P ... cenova kapacita odvétvi na jeden produkt (K¢)

% Sila konkurenti v odvétvi: K - charakterizovana piijmovym (vynosovym) potencialem
ostatnich soutézitell v odvéti. Tato konkurenéni sila snizuje hodnotu vynost, které
pripadnou na vlastni firmu. Konkurenti se brani situaci, kdy firma zvysuje sviij trzni podil
na ukor ostatnich firem, a tato obrannd intervence vyvolava vznik konkuren¢ni sily ,,K*.
Sila konkuren¢niho vlivu je vyjadiena vztahem €. 7:

Ké&?
K:a-CV[me} (7)

kde:
CV ... celkové vynosy dosazené v daném case,

K¢ . . et et o ..
a { kz} konstanta umérnosti I, ktera vyjadtuje citlivost konkurentii na jejich
ro

snizujici se trzni podil vlivem uto¢né intervence vlastni firmy.

X/
X4

* Vyjednavaci vliv odbérateli: O — vyjadiuje, jak moc nam odbératelé nebo konecni
zékaznici mohou snizit dopad prinikové strategie v oblasti zvySovani vynosu v Case. Jeji
hodnota se pfimo-umérné zvysuje s rostouci rychlosti pfilivu trzeb od odbérateli k nasi

spolecnosti.:
V2
O:b-d(CV) Kc2 ®)
dt rok
Ke | . - . e ] y :
kde: b ... [_k} je konstanta imérnosti II, kterd vyjadiuje pfevodni pomér mezi tokem
ro

hotovosti v ¢ase od odbératelit a jejich vyjednavacim vlivem napf. na jednotkovou cenu
produktu. VéEtsi odbératel ma vétsi vyjednavaci vliv, stejné tak odbératelé maji vetsi
vyjednavaci vahu v odvétvi, které zarucuje firmé vétsi tok vynost nez ve druhém, v kterém
také firma pusobi, ale které pro ni pfedstavuje podstatné mensi vynosovy tok.
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¢ Hrozba substitu¢nich produktii: S - ma dvé slozky

Prvni, Sx ma negativni dopad na hybnou silu, resp. na vysi vynosl v ¢ase. Jeji hodnota se
odvozuje od velikosti trzniho potencialu odvétvi, které produkuje substitu¢ni sluzby. Celkové
vynosy tohoto konkurenéniho odvétvi vlastné pro firmu i1 ostatni soutéZitele piedstavuji
implicitni naklady, tj. ndklady vzniklé u nerealizovanych vynost vlivem nahrazkové produkce.

Druha, Sy slozka substitucniho nebezpeci, zptisobuje nestabilitu spotiebitelské hodnoty. Jeji
hodnota je pfimo umérna poctu vlastnosti, kterymi substitucni produkt pted¢i produkt nasi firmy.
K souhrnnému posouzeni slozky Sy je potfeba zkoumat hodnotu zdvaznosti jednotlivych vyher
substitutu nad nasim vyrobkem.

smj[ Sl q,)ﬂj [reSonn) %Vs)ﬂokz}@)

J=1 dt

kde:

Ps ... poptavkova kapacita odvétvi se substituty,

CVs ... celkové vynosy dosazené v daném Case v substituénim odvétvi, m; ... rozdilova hodnota
(odchylka) i-té vlastnosti mezi substitutem a produktem vlastniho odvétvi,

pi ... zavaznost i-té¢ho rozdilu vlastnosti na formulaci odbératelské preference z pohledu odvétvi
(na kolik zptisobi odklon odbératele od naseho odvétvi),

qj ... rozdilova hodnota (odchylka) j-té vlastnosti mezi substitutem a vlastnim produktem,

Vj ... zavaznost j-tého rozdilu vlastnosti naSeho produktu viici produktu vystupové pribuzného
odvétvi (nakolik rozdilné vlastnost vici substitutu ohrozuje nasi poptavku).

Koeficient p se potom urc¢i podle spojeni (9) a (1) podle vzorecku:

o 2a)
,u:Cotg(a)z—x: = (10)

(m, - p,)

2. ReSeni modelu — odvozeni rovnice piijmové sloZKy cash-flow

Model je zalozen na vyjadfenych vlivech podnikové situace v jejim odvétvi. VSechny vlivy se
daji do vzdjemné konfrontace svych Gcinkil na oblast podnikovych vynosi, resp. na vynosovém
toku podniku.

Pti malém nebezpeci vstupu nového soutézitele, resp. pii nedosazeni dostate¢ného mnozZstvi
volného potencidlu odvétvi v oblasti vynosi CV, alespon na urovni prahové hodnoty UL je
mozné vliv nove vstupuyjici firmy zanedbat. Po tomto predpokladu se vyslednd rovnice (3)
zjednodusi na:

H = K+0+S (13)

Dosazenim za jednotlivé vlivy jejich vyjadieni v zavislosti na ¢ase vzniknou rovnice:
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smérx: H=-K-0-5x;
po vyjadieni jednotlivych ¢lenti jako funkei Casu:

d*(cv) d(cv)
P —g.CV-b-——" .8 14
dar’ ¢ a1 (14)
Sméry: 0=Ny—-Sy .
d(CV,-CV,)
_ d*(CV,-CV,))| < d*(cvs)
0= vl dt . CV, —-CyV ). —2"d_~Tel|_
77 UL (( d e) dtz ;(ml pl) dt2

Nyni je potieba upravit rovnici (14) tak, aby se explicitné vyjadtila velikost trzeb (vynost) firmy
v Case a také se vyjadiila rychlost vzniku firemnich vynost v zavislosti na probihajicim case:

aev) b dlcr) | a

CV = —u-S
dt? P dt P H2y

(15)

Tento tvar rovnice odpovidd schématu pro linedrni diferencidlni rovnici druhého fadu s
konstantnimi koeficienty. Jejim vyieSenim ur¢ime explicitni tvar velikosti vynost firmy v daném
odvétvi v zavislosti na ub&éhlém case.

3. Aplikace modelu predikce vynosové slozky cash-flow

Prvnim krokem pfii pouziti modelu je ziskani dat o hodnotach jednotlivych vlivl, které ptsobi
naproti hybné sile vynost firmy. Moznosti, jak ziskat vérohodna data o velikostech téchto vlivi,
jsou:

» ze souborl poskytovanych statistickym tfadem (souhrnna data o trzich a odvétvich);
» zvyrocnich zprav jednotlivych konkurenti, resp. firem pisobicich v ptibuznych nebo
nahrazkovych oborech.

Druhym krokem je spravné ur¢eni parametrt jednotlivych vlivi.

Tretim krokem je dosazeni vSech ziskanych hodnot ¢leni: a, b, P, pn, Sy do rovnice (15) a pro
danou €asovou proménnou (t = ¢as v rocich, resp. Casti let, napt. prvni Ctvrtleti), a tim ziskat
predikovanou hodnotu trzeb, které firma na daném trhu dosahne.

Hledanymi parametry pro casové obdobi jednoho roku jsou zaznamenany v tabulce €. 1.

Vynosy (pfijmy) dosazené v prvnim ctvrtleti roku 2005 se zjisti pii piirastkovém dosazovani
casu do vynosové rovnice. Ocekavané vynosy budouciho prvniho ¢tvrtleti jsou zjiStény pro
hodnotu nezavisle proménné (€asu) t = 0,25 roku:

CV, 5 =15252963 174079 4 (—1525187) - 1510002029 _

1,2-334320-13942
36750107

=2359321K¢
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Tab.¢. 1 Charakteristika parametrit vynosového modelu a metoda zjisténi hodnoty parametru

Parametr Charakteristika a zplisob zjisténi aktualni hodnoty

a Parametr citlivosti konkurentii na ofenzivni strategii
firmy. Pro pfipad, Ze neni zndma konkrétni hodnota
opatfeni (nezndme slozku investice konkurenti),
pouzijeme cenovou citlivost v nastaveni ceny
konkurenénich produktii pfi poklesu ceny naseho
produktu.

b Parametr relativni dulezitosti odvétvi pro celkovy
vynosovy potencial firmy. Dulezitost odvétvi
(segmentu) roste sjeho rostoucim podilem na
celkovych trzbach firmy. Zjisténi hodnoty parametru b
je pomoci poméru mezi trzbami ptipadajici na firmu z
odvétvi a celkovymi trzbami, resp. souctu trzeb ze
vSech odvétvich, ve kterych firma piisobi.

P Parametr hybné sily firmy je vyjadien jako primérny
roéni vynos. Vys$i hodnota pfedstavuje veEtsi
,HStimulaci“ pokracovat v nabizené¢ sluzbé (viz.
charakteristika nabidkové funkce v zavislosti na
jednotkové cené produktu).

u Koeficient ukazujici miru nahraditelnosti produktu
substitutem. Ur¢i se vzdjemnym pomérem mezi
superpozici vSech uzivatelsky relevantnich vlastnosti
produktu vi¢i produktu ndhrazkového odvétvi (viz
vzorec (1)).

Sy Vertikalni slozka substitu¢niho nebezpeci, ktera
zpusobuje odklon od loajality naSich potencidlnich
zékazniki tim, ze ndhrazkovy produkt (nejedna se o
produkt konkurenta v odvétvi, ale o produkt postaveny
na jiném technickém principu) poskytuje pfinejmensim
stejnou  uzitnou  vlastnost v souboru dil¢ich
spotiebitelsky relevantnich vlastnosti. Viz vzorec (9).

Podobné se dosazenim hodnot Casu ur¢i vynosy pro zbyla ti ¢tvrtleti roku 2005:

. . u-S, P
CV, = ¢ eM e, e -
a
CVigs) =1525296,3- €79 4 (=1525187,1) - 131960209 — 1,2-334320-13942 _ 5649707k
- 36750107
CVig75) =1525296,3- 74279 4 (=1525187,1) - 171902079 — 1,2-334320-13942 _ 5 05799k
: 36750107
1,2-334320-13942
CVipy =1525296,3- "™V + (-1525187,1) - 721200 — 2 3 92 _$733544K¢
36750107
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Vysledné hodnoty planovanych (predpokladanych vynosi) firmy v odvétvi ADSL
technologie jsou uvedeny v tabulce €. 2:

Tab. 2 Predpoklady trieb firmy v poskytovani penézini sluzby v roce 2005

Vynosy:[K¢]
CV = fi(t) 2359321 3649707 5645799 8733 544
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Daiiové aspekty opci jako odmény zaméstnanci
Eliska Darnkova

Dané plni v trzni ekonomice nezastupitelnou ulohu. Cim optimalngji je nastaveno dafiové
zatizeni obyvatel, tim vétsi vyznam a efekty pro danou ekonomiku dané piinaseji. Danové
aspekty souCasnych ¢i planovanych investic na kapitdlovém trhu jsou jednim z vyznamnych
faktort, ktery ovliviiuje potencialniho investora v rozhodovani vstoupit na tento trh. Predevsim
pak danové vyhody se mohou stat hnaci silou pro alokaci volnych finan¢nich prostredkil
prostiednictvim kapitalového trhu.

Neni nahodou, Ze dan¢ jsou tolik diskutovanou oblasti, ponévadz bezprostiedné ovliviiuji jak
spotfebni, tak investicni rozhodovani obyvatel. Investi¢éni rozhodovani musi zahrnovat nejen
analyzu danovych aspektl, ale také vybér nejvhodnéjsi formy investice z hlediska rizikovosti,
likvidity, vynosnosti, struktury portfolia, Casu €i vyuZiti ndrodnich legislativnich norem ¢i
dalsich. Danové¢ hledisko finan¢niho investovani je vyznamné, pfedev§im v ovlivnéni vysSe realné
vynosové miry daného investi¢niho nastroje.

V Ceské republice je regulatornim prvkem, ktery nam z hlediska dani ovlivituje realnou
vynosovou miru, zékon ¢. 586/2002 Sb., o dani z piijmu (ZPD), ktery aplikuje nejen odlisné
konstrukce zdanéni u riznych druhl investi¢nich nastrojii, ale také rozliSuje rGzné danové
aspekty u riznych investort.

V tomto referatu bych chtéla predstavit zptisob zdanéni derivatd, konkrétné opci, které slouzi
jako odména zaméstnanciim. Na tuto problematiku existuje u odborné vetejnosti vice nazord,
které bych zde chtéla porovnat.

Predtim nez se zacnu zabyvat problematikou zdanéni derivatl (opci), chtéla bych stru¢né popsat
jejich legislativni ramec v Ceské republice. Legislativa derivati je v ¢eském pravu zakotvena
v nékolika predpisech. Tyto legislativni ptedpisy se piredevsim snazi vymezit pojem derivat.

Pro ucely zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu., se derivaty fadi pod
investi¢ni nastroje a pro ucely tohoto zdkona se jimi rozumi:
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opce na investi¢ni nastroje,

finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investicni nastroje,
rozdilové smlouvy a obdobné néstroje pro prenos urokového nebo kursového rizika,

nastroje umoznujici prenos uvérového rizika,

jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penézich a jejichz hodnota se
odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry, kurzu mény
nebo ceny komodity.

Pro tcely devizového zdkona €. 219/1995 Sb., se v § 1d rozumi devizovymi hodnotami penézni
prostiedky v cizi méné, zlato, zahranicni cenné papiry a déale penézi ocenitelna prava a zavazky
od nich odvozené (déle jen finan¢ni derivaty).

Zékon €. 563/1991 Sb., o uletnictvi, se derivaty zabyva pievazné z hlediska ocenovani, kde
stanovuje ocenéni pro derivaty potfizovaci hodnotou.

V ceské legislativé existuji jesté¢ dalsi dvé definice derivati, které vychéazeji z ucetnich predpist.
Podnikatelské subjekty kromé bank a nékterych finan¢nich instituci, které jsou ucetni jednotkou
a sjednavaji derivaty, se musi ¥idit Opatienim Ministerstva Financi CR &. j. 281/89/759/2001, kde
toto opatieni upravuje problematiku derivatti od 1. 1. 2002 v ivodnim ustanoveni ¢l. XIX. Banky
a nékteré finan¢ni instituce se navic #di je§té Opatfenim Ministerstva Financi CR &. j. 282/73
390/2001, ktery stanovi Uctovou osnovu a postupy uctovani pro banky a nékteré financni
instituce.

Ucel sjednani derivati

Derivaty maji ti1 zakladni motivy pro sjednani: zajisténi, spekulaci a arbitrdz. Vedle téchto
zakladnich moZnosti lze jeSté derivaty, predev§im opce, vyuZit jako odménu zaméstnanci.
Zaméstnanec ziskd od zaméstnavatele op¢ni pravo (derivat) na nakup podkladovych aktiv,
kterymi obvykle byvaji akcie zaméstnavatele. Realizacni cena kontraktu je obvykle na urovni
nebo pod urovni momentalni trzni ceny. To zaméstnance motivuje k vysSim vykontim, neboli
snazi se o rust vykonnosti spolecnosti, a tim i cen akcii na trhu, pokud jsou obchodovany. Je
dalezit¢ zduraznit, Ze tato forma odménovani se tyka pievazné vrcholovych pracovnikl
spolecnosti, kteti mohou bezprostfedné ovlivnit jeji strategii.

Opce jako odména zaméstnanci
Pfedem je dulezité poznamenat, Ze na danou problematiku existuje vice pravnich nazorta. Vyklad
bude zaloZen na dvou publikovanych nazorech, které vyplyvaji z urcitych predpokladu.

Jako prvni bych chtéla zminit nazor prof. Ing. Jilka, CSc., publikovany v knize ,,Finan¢ni a
komoditni derivaty vroce 2002, ktery se zaklddd u fyzickych osob nepodnikateli na
nasledujicich piredpokladech. Derivaty je nutné z pohledu zdanéni rozd¢lit na derivaty zajistovaci
a spekulacni. U danych fyzickych osob se vzdy bude jednat o derivat spekulacni. Realnd hodnota
derivatl je zdanéna jiz v okamziku sjednani téchto kontrakti. Pokud derivaty ovlivni danovy
zéklad po okamziku sjednani, se jednat o ostatni piijmy §10 ZPD. OvSem tyto piijmy zakon
v ramci §10 zafazuje mezi vyhry v loteriich, sazkach atd., kde je na né¢ uplatnéna zvlastni sazba
dan¢.

S druhym nazorem na danou problematiku se muzeme setkat v publikaci ,,Dan z pfijmu a
podvojné ucetnictvi®, vydané Komorou danovych poradcti vroku 2002. Autofi vychazeji
z odliSnych predpokladii. Rozdéleni derivatl na zajiStovaci a spekulacni priméarné neslouzi pro
ucely zdanéni, ale slouzi k aplikaci rozdilného zplsobu piecenéni derivati. Realnd hodnota
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derivatl je zdanéna az v okamziku uplatnéni opéniho prava. Pokud vznikne pfijem z derivatu, je
povazovan za obecny piijem podle §10 ZDP.

Postup zdanéni podle prvniho ndzoru rozdéluje zdanéni do tii fazi. Prvni fazi je podpis smlouvy o
udéleni opce zaméstnanci. Redlnd hodnota (op¢ni prémie) predstavuje u zaméstnance nepenézni piijem
(§3 odst. 2 ZDP), ktery spada do piijmil ze zavislé ¢innosti a funkénich pozitkl (§6 odst. 1 ZPD) jiz
v okamziku podpisu smlouvy. Pfedmétem zdanéni bude ¢astka ve vysi nepen¢zniho piijmu, ktery se
podle §3 odst. 3 ZDP ocenuje podle zakona €. 151/1997 Sb. cenou obvyklou, neboli cenou kterd by
byla dosazena pfi prodeji stejného €i ptipadné obdobného majetku. Druha faze je okamzik realizace
opce (uplatnéni opéniho prava), kde zdanéni podléhd kladny rozdil mezi ekonomickym uzitkem
z realizace opci (dan rozdilem mezi aktualni cenou podkladového aktiva a realizani cenou v opénim
kontraktu) a hodnotou opci v okamziku piidéleni opce. Kladny rozdil je podroben dani podle §10 odst.
1 pism. h) ZPD, pro ktery je stanovena zvlastni sazba dan€¢ 20% podle §36 odst. 2 pism. b) ZPD. Tieti
fazi je nasledny prodej ziskanych akcii zrealizace opéniho prava. Danova povinnost vznika pouze
pokud nebyl splnén ¢asovy test 6 mésict (§4 odst.1 pism. w) ZPD), a to jako ostatni piijmy podle §10
odst.1 pism. b) ZPD. Pokud nebude mozné vyuZit osvobozeni, dany piijem nebude zdanén dvakrat a
pro nasledny prodej se za pofizovaci cenu bude povazovat momentalni trzni cena.

Druhy pravni ndzor aplikuje jiny zpiisob zdanéni, ktery je rozd€len jen do dvou fézi. V prvni fazi
dochazi z hlediska odménovani zaméstnancti také ke vzniku nepenézniho piijmu podle §6 odst. 3 ZDP,
ale azZ v okamziku uplatnéni opcniho prava. Vyse piijmu, kterd bude podrobena dani, bude rovna
rozdilu mezi cenou podkladovych aktiv v okamziku nakupu stanovenou podle zakona ¢. 151/1997 Sb.,
o ocenovani majetku, a realiza¢ni cenou v opci. V druhé fazi se jedna o piijem z nésledného prodeje
takto nabytych podkladovych aktiv, ktery je obecné piijmem podle §10 ZDP, pokud neni mozné vyuzit
osvobozeni podle §4 odst. 1 pism. w) ZPD. Pokud nebude mozné vyuzit daného osvobozeni, nebude jiz
zdanéna podruhé castka odpovidajici jiz diive zdanénému piijmu podle §6 ZDP a to na zaklad¢ §23
odst. 1 pism. w) ZPD. Pijmy z titulu derivatovych kontraktt podle §10 ZDP je mozné v ramci jednoho
zdanovaciho obdobi kompenzovat zisky a ztraty, pficemz do nakladl lze jesté zahrnout veskeré
poplatky spojené s kontraktem, ale jen do vySe ptijmu z nich plynoucich.

Na zavér bych chtéla fici, Ze se jednoznacné piiklanim k druhému nazoru, a to nejen proto, ze je
v zasad® shodny s oficialnimi stanovisky MF CR, ale piedevsim ztéchto divodi: Prvnim
divodem je zatazeni derivati u fyzickych osob mezi spekulac¢ni a ztoho odvozené zdanéni
zvlastni sazbou dané 20% jako vyhry a sazky. Jsem piesvédcena, Ze neni mozné na tento druh
investice u zaméstnance pohliZet jako na hazardni hry, ale jako na odménu z pracovné pravniho
vztahu. Dale se domnivdm, ze neni mozné zdanit pfijem ve vySi opcni prémie v okamziku
sjednani, ponévadz zadny redlny, at’ uz penézity, ¢i nepenézity piijem vtomto okamziku
nevznikd. Tento pfijem vznikd az pii uplatnéni nebo v okamziku prodeje op¢niho prava, na coz
danovy zdkon pamatuje v §10 odst. 2 pism. b). Dal§im divodem by byl ptipad, kdy by dané
pravo nebylo uplatnéno viibec a propadlo by, pak by zaméstnanec odvedl na dain z ptijmu zalohu
z ptijmu, ktery viibec nevznikl.

Literatura:
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Australska komise pro regulaci obezietného podnikani
Katerina Jankovcova

Pfi studiu otdzek regulace a dozoru nad financnimi trhy jsem méla — mimo jiné - moZznost
seznamit se s riznymi formami, zplisoby a metodami, jimiz je tato regulace a dozor vykonavana
v riiznych zemich svéta. Tuto otdzku povazuji za aktualni vzhledem k tomu, Ze také v Ceské
republice (podobné jako v nékterych jinych zemich) se v oblasti regulace a dozoru nad
finan¢nimi trhy pfipravuji urcité zmény, spojené s prechodem k odlisSnému institucionalnimu
usporadani v této oblasti.

Moji pozornost v této souvislosti zaujal jeden ze zahrani¢nich systémd, ktery se do jisté miry
vymyké modelu obvyklému v zemich Evropské unie, totiZ systém existujici v Australii.

Zatimco v zemich EU se v jednotlivych zemich setkdvame bud’ s existenci n€kolika regulatort (a
organti dozoru), nebo s jedinym regulatorem (coz je smér, kterym se vyvoj v Evropé ubiral
v poslednich letech), v Australii existuji dva regulacni organy, které plni funkci jediného
regulatora. Proto byva australsky model v odborné literatufe oznacovan za tzv. ,dvouhlavy*
mega-regulator.

Zékladni odlisnost australského systému regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy od jinych modelt
tedy spociva v tom, ze zde jako vrcholovy regulator existuje jednak Australsky urad pro regulaci
obezretného podnikani (Australian Prudential Regulation Authority - APRA), jednak Australska
komise pro cenné papiry a investice (ASIC). V tomto modelu si zéroven zachovava vyznamnou
ulohu také australskd centralni banka jako instituce, ktera odpovidd za ménovou politiku a za
platebni styk.

Australsky model je struéné popsan v publikaci doc. Kubicka a doc. Pavlata ,,Regulace a dozor
nad kapitdlovymi trhy*. V ramci vyuky v letnim semestru letosSniho akademického Skolniho roku
jsem méla moznost vypracovat semindrni praci, jejimz pifedmétem bylo shromdzdéni
podrobngjsich informaci o prvnim zvySe uvedenych vrcholovych regulatori australského
finan¢niho trhu, totiz o organizaci APRA. V tomto vystoupeni shrnuji ncktera fakta, ktera
pokladam za dilezita.

1. Vznik APRA a postaveni tohoto organu

APRA je integrovany regulacni organ v oblasti pravidel obezietnosti podnikani. V minulosti
tomu vSak tak nebylo, dohledem se az do roku 1998 (kdy vznikla APRA) zabyvala Reserve Bank
of Australia, tj. australské centralni banka.

V dubnu roku 1997 ptedlozila Komise pro reformu finanéniho systému australskému ministrovi
financi Peteru Costellovi rozséhly balik opatieni k reformé bankovniho systému. Vlada navrhy
piijala. VSechny instituce, které v n€jaké formé ptijimaji penize, nyni maji rovnocenné postaveni
(rozdil mezi bankami a jinymi finan¢nimi institucemi tak odpadl). Kontrolni organy byly
podrobeny velmi rozsahlé reformé. Centralni banka hraje daleko méné diilezitou roli, ale zistava
nadale odpovédna za penézni politiku, stabilitu ménového systému a za kontrolu platebniho
styku.

APRA byla zalozena 1. ervence 1998 a je australskym regulatorem v oblasti finan¢niho sektoru.
Provadi dohled nad bankami, spofitelnimi svazy, stavebnimi spofitelnami, vSeobecnymi
pojistovnami, Zzivotnimi pojiStovnami, tzv. friendly societies, a nejvice nad penzijnimi
pokladnami a avérovymi a spofitelnimi druzstvy (tzv. superannuation industry).
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APRA je financovana hlavné z prostfedkd regulovanych organizaci. Podniky a instituce tohoto
sektoru koncentruji asi 85% aktiv v australském finanénim sektoru. APRA, kterd ma kolem 500
zaméstnancl, reguluje a dozoruje celkem 290 uvérovych instituci a 256 pojistoven. Na
rozpoctovy rok 2004-5 ma rozpocet ve vysi 80,5 mil. dolard.

V APRA je zavedena tymova organizace dozoru, kterd spociva vtom, Ze kazdy tym je
zodpovédny za dohled bud’ na mensi pocet riznych finan¢nich instituci, nebo za vétsi pocet
specializovanych instituci. Jednotlivé tymy v jejich ¢innosti podporuji specialisté pro oblast
fizeni rizik, pro rozvojovou politiku a pracovnici zabyvajici se statistikou.

2. Vedouci organy APRA

Vykonnym organem APRA je Exekutivni skupina (Executive group), ktera se sklada ze tfi ¢lenti
(predsedy, zastupce piedsedy a c¢lena). Tyto vedouci funkcionafe jmenuje statni ufednik
oznacovany jako treasurer. Vedeni APRA odpovid4d za vymezeni cilli, priorit a strategii této
organizace.

3. Ukoly APRA
APRA je regulacni orgdn zodpovédny za ,depozita pfijimajici“ instituce (banky, stavebni
spofitelny a tvérova sdruzeni), friendly societies, Zivotni a v§eobecné pojistovny.

APRA je povéfena regulaci téchto financnich instituci a rozvojem spravnich postupt a procedur
ve form¢ urcitych standardi (prudential standards). Cilem ¢innosti APRA je zajistovat financni
bezpecnost regulovanych instituci, pecovat o efektivnost jejich ¢innosti, o zachovavani
konkurence, konkurenceschopnosti a konkuren¢ni nestrannosti.

APRA usiluje o to, aby

- byla prvotiidnim reguldtorem na svétové tirovni,

- vydavala G¢inné a ucelné normy,

- pracovala pruzng, otevieng, a to s vyuzitim vSech dostupnych prostredka.

Dosazeni téchto cilii zalezi na dvou predpokladech. Prvnim ptfedpokladem je dosahovani vysoké
kvality dozoru nad financnim sektorem. To zavisi pfedevSim na tymu supervizori dohlizejicich
na zdravi individualnich finan¢nich instituci a finan¢nich skupin. Druhym ptfedpokladem je
formulovat spolehlivou politiku dozoru podporovanou odborniky z fad pracovnikii vyzkumu a
vyvoje.

Zakladni pravni predpisy upravujici ¢innost APRA

Australian Prudential Regulation Authority Act No. 50/1998
Commonwealth Authorities and Companies Act No. 153/1997 (CAC)
Corporate Law Economic Reform Program Act No. 156/1999

e o o :k

5. Pravomoc APRA
V pravomoci APRA je v ramci pfislusné legislativy regulace vstupu do regulovaného sektoru a
vytvaret pravidla obezietného podnikani.

,Depozita pfijimajici” instituice APRA reguluje podle jednotného licen¢niho rezimu. The
Banking Act 1959 dava APRA pravomoc schvalovat a odvolavat vedeni ,,depozita ptjimajicich®
instituci (ADIs), vytvaret pravdla obezietného podnikani a zplisoby vynucovani plnéni téchto
pravidel a kontrolovat ADIs. V ptipad¢ zjiSténi zavaznych nedostatkit APRA napf. ma pravo, aby
do zivotnich pojistoven prosadila dosazeni tzv. soudnich manazerti pro problémové pojistovatele

116



(judicial managers for troubled insurers). APRA diponuje rovnéz moznosti ukladat vyznamné
sankce. Napf. pokud se korporace podléhajici povinné registraci - tzv. registrovana finanéni
korporace (Registered Financial Corporation- RFC) - nezaregistruje do 60 dnl, mize ji byt
ulozena pokuta 5000 $ za kazdy den.

Na zavér svého vystoupeni bych chtéla fici, Ze APRA se mi podle ziskanych podklada jevi jako
velmi zkuSeny a efektivné fungujici regulator a organ dozoru. Tento zavér by jisté bylo uzite¢né
doplnit i o poznatky tykajici se druhé vySe uvedené vrcholové regulacni a dozorové organizace,
tj. Komise pro cenné papiry. Snad se toho ujme jiny z posluchact nasi vysoké skoly.

Chtéla bych jest¢ informovat o tom, Ze jsem se pii zpracovavani své seminarni prace obratila
mailem na APRA a ziskala jsem mnozstvi Gdaji a jinych informaci. Mam napt. k dispozici
podrobné udaje o organizaéni struktufe APRA s vymezenim pracovni napln¢ jednotlivych utvari
véetné organiza¢nich diagramii, které mi APRA jako studentu vysoké $koly v Ceské republice i
jako nevefejnou informaci (!) ochotné poskytla. Tyto informace vsak jiz ptesahuji rozsah mého
vystoupeni. Ziskala jsem rovné€z informace o publikacich, které APRA vydava. Uvadim je
v zavéru svého pisemného pripévku.

Zakladni predpisy APRA(vybér) :

- APRA technical paper - Interest rate risk in the banking book (May 2003)

- Report on Broker - Originated Lending (January 2003)

- Prudential Standards and Guidance Notes for Authorised Deposit-Taking Institutions
- Prudential Supervision of Conglomerates (November 1999)

- Capital Adequacy Treatment of Credit Derivatives

- General Insurance — Guidance Note GGN 110.4 — May 2004

- General Insurance - Prudential Standards and Reauthorisation Procedures - 2001

Z publikaci APRA uréenych pro regulované instituce a pro verejnost:

- How to reduce the risk of fraud — A Best Practice Guide for Trustees

- Superannuation Fraud — Checklist for Trustees

- APRA technical paper - APRA review of unit pricing practices

- Member protection in times of poor investment returns - Guidance Note - 19 July 2002

Spravni delikty obchodnika s cennymi papiry
Eva KriStofova

Ve svém prispévku bych chtéla stru¢né prezentovat svoji semindrni praci na téma Spravni delikty
obchodnika s cennymi papiry.

Uprava finan¢nich trhit ma vedle finan¢niho prava nejblize k pravu spravnimu. To je dano tim, ze
vétSina financnich orgénd je zaroven organy statni spravy. TudiZ je jejich Cinnost spole¢né
obecné upravena spravnim pravem. Komise pro cenné papiry ma jesté svou ¢innost upravenou ve
specidlnim zédkoné, ve kterém mé vymezeny své funkce.

Nékteré zakladni pojmy:

Udastniky Fizeni jsou ti, o jejichz pravech a pravem chranénych zajmech se ve spravnim fizeni
jedna, nebo jsou-li jejich prava a pravem chranéné zajmy timto jednanim dotcena.

Zahajeni spravniho Fizeni miZze byt bud zpodnétu ucastnika, nebo z podnétu spravniho
organu, ktery rozhoduje. Spravni fizeni je zpravidla Ustni, vefejné a pisemné - to znamena, ze se
o kazdém jednani ve spravnim fizeni sepisuji protokoly.
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Pozastaveni Fizeni je mozné, pokud to navrhnou ucastnici fizeni, nebo spravni organ. Pak mtize
byt spravni fizeni preruseno na dobu 30 dni.

r M7

Co se tyCe zastaveni Fizeni, pak fizeni mize byt zastaveno, pokud navrh na spravni fizeni vzal
ucastnik zpét nebo pokud zanikl diivod fizeni.

Dokazovani - spravni organ musi provést diikkazni fizeni pred vyddnim rozhodnuti. Snazi se
ziskat svédecké vypovédi, znalecké posudky a riizna pisemna prohlaSeni.

Vysledkem spravniho Fizeni je vydani rozhodnuti. To musi byt pfijato do 1 nejpozdéji vSak do
2 mé&sici. Rozhodnuti se sklada ze 4 ¢asti:

oznaceni organu, ktery rozhodoval,

vlastni rozhodnuti (v podob¢ — zamita se, povoluje se, spachani prestupku),
odivodnéni rozhodnuti,

pouceni o odvolani.

Odvolat se proti rozhodnuti Ize do 15 dnli. I po nabyti pravni moci rozsudku miize ucastnik
vyuzit mimotadné opravné prostiedky, jako je obnova fizeni nebo piezkoumani rozhodnuti mimo
odvolaci fizeni.

Spravni delikty jsou obecné upraveny ve Spravnim fadu, coz je zékon ¢. 71/1967 Sb., a co se
tyC¢e obchodnika pro cenné papiry, spravni delikty jsou upraveny v zakoné¢ o podnikani na
kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb., tj. §157 - §192 (v ¢asti devaté, hlave III).

Zde jsou jednotlivé spravni delikty rozdéleny podle subjekt kapitalového trhu a jako prvni se
Spravni fad zabyva prave spravnimi delikty obchodnika s cennymi papiry.

V § 157 je pfesné vymezeno, co je povazovano za spravni delikt obchodnika. Pro lepsi
piehlednost je vzdy za jednotlivé vyjmenovanymi spravnimi delikty odkaz na paragraf tohoto
zéakona, ktery danou povinnost obchodnikovi s cennymi papiry uklada.

RozliSujeme celkem 16 rozdilnych spravnich deliktli, kterych se obchodnik muize dopustit.
Nasleduje pak rozdé€leni pokut do tfi moznych vysi, kter¢ miize komise obchodnikovi ulozit.
Tyto vySe jsou odstupniovany podle zdvaznosti deliktu. Proto mizeme podle vysi pokut rozdélit i
vycet spravnich deliktli na tfi skupiny podle zavaznosti:

Do prvni skupiny patii naptiklad situace, kdy obchodnik nevyda majetek zakaznikl zékaznikiim
(§132 odst.1) nebo v ptipadé¢ konkurzu nepiihlasi majetek zédkaznikli jako pohleddvku za svou

Cvwr

je 1 milion korun.

Ve druhé skupiné delikti je napiiklad situace, kdy obchodnik poskytuje investi¢ni sluzbu
v hostitelském staté bez predchoziho oznameni komisi (§21 odst. 1, §22 odst. 2) nebo danou
sluzbu poskytuje i presto, ze doSlo k odmitnuti Komise piedat tidaje dozorovému uradu
hostitelského statu (§21 odst. 5). Patii sem ale i situace, kdy Obchodnik porusi povinnost
mlcenlivosti (§117) nebo nezaplati-li ptispévek do garancniho fondu ve stanovené lhuté (§129
odst. 5). Tyto delikty jsou vy¢isleny pokutou 10 milionti korun.

Za nejzavaznéjsi spravni delikty jsou povazovany napiiklad ptipady, kdy obchodnik nedodrzi

kapitadlovou pfimétenost na individudlnim nebo konsolidovaném zaklad¢ (§9, §154 odst. 1) nebo
porusi pravidla obezifetného poskytovani investi¢nich sluzeb (§12), a pravidla jednani se
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zakazniky (§15), nebo nesplni informacni povinnost (§16). Tyto jsou ohodnoceny nejvyssi
moznou pokutu, kterou je mozno udélit - 20 miliont korun.

Pii poruSeni povinnosti dozorovanych subjekti miize komise odebrat povoleni, ulozit
spravu. Opatieni k napravé a sankce jsou ukladany na zéklad€ spravniho fizeni pted komisi, na
které se s urcitymi odliSnostmi vztahuje spravni fad.

V pripadé kdy komise zasahuje proti subjektiim, které nespadaji do jeji dozorovaci
pravomoci, mize vydat pfedbézna opatieni, kterd se tykaji naptiklad zablokovani penéznich
prostiedkii nebo zablokovani zaknihovanych cennych papiri na uctu u banky apod. Nebo miize
komise zasdhnout formou nucené¢ho ptevodu penéznich prostiedki z bankovniho Gétu daného
subjektu.

Zakon v tomto ustanoveni vymezuje pokuty jako piesné vyse. Neni zde uvedeno uréeni pokuty
napiiklad ,,az do vySe 1 milionu“. Podle mého nazoru, ztoho vyplyv4, Ze za stejny druh
spachaného deliktu by méla byt vzdy udé€lena stejna pokuta. Pritom v §192 Spolecna ustanoveni
je uvedeno, ze vySe ulozené pokuty je piedev§im ovlivnéna zplsobem provedeni a zdvaznosti
spravniho deliktu. Toto vymezeni vSak by mélo byt uvedeno uz v paragrafu, ktery vymezuje
urovné pokut. Spravni tresty by nemély byt stejné pro vSechny subjekty, a to vzhledem k tomu,
7e tyto tresty jsou povazovany za vyznamny preventivni ndstroj, proto se také pti hodnoceni
dualezitosti poruseni ptislusné povinnosti zohledniuje 1 minulé ptisobeni daného subjektu a plnéni
jeho povinnosti v minulosti.

Veskeré ulozené a vybrané pokuty jsou pfijmem Garan¢niho fondu, pokud se jednd o pokuty
uloZzenych obchodnikiim. Pokud se vSak jednd o pokuty, které komise ulozila ostatnim
ucastnikiim kapitalového trhu, ty jsou pak ptijmem statniho rozpoctu.

Na oblast spravnich delikti obchodnika se dale vztahuje §192, ktery se tykd Spoleénych
ustanoveni. V tomto paragrafu je upravena mimo jiné i promlceci lhiita deliktu.

Ta nastava jiz do jednoho roku ode dne, kdy se komise o spravnim deliktu dozvédéla a ptitom
nezahajila spravni fizeni, nejpozdéji vSak do 5 let od spachani deliktu. Takto stanoveny Casovy
limit se mi zd4 velmi kratky v oblasti kapitalovych trhi.

Dalsi zajimavou Upravou, kterou bych zde chtéla zminit, je Gprava zodpoveédnosti subjektli za
poruseni povinnosti, 1épe feCeno nezodpoveédnosti.

Zékon totiz umoznuje subjektiim na kapitalovém trhu situaci, pti které nejsou zodpovédni za své
konani: pokud dany subjekt prokéze, ze vynalozil veSkeré usili, které¢ bylo mozno pozadovat, aby
zabranil poruseni pravni povinnosti, pak toto poruseni nepovede k Zadnym sankcim ze strany
komise.

V této formulaci vidim moZnou obhajobu poruseni ptedpist. Myslim, Ze pravé tato formulace
umozni obchazeni stanovenych pravidel pro ¢innost obchodnika s cennymi papiry. Vzdy se da
najit zpisob, jak dolozit veskeré usili, aniz by tomu tak skutecné bylo. Staci zajistit si pfedem
veskeré potiebné dokumenty, které usili délat vSe podle predpisii prokazi.

119



V nasledujici ¢asti svého prispévku bych rada popsala nékteré mozné spravni delikty. Vybrala
jsem si Ctyfi ptipady, jedna se o:

1. Poruseni pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb (§12)

2. PoruSeni pravidel jednani se zdkazniky (§15)

3. Neplnéni informacéni povinnosti (§16)

4. Vykonavani ¢innosti v rozporu s udélenym povolenim (§6 odst. 5)
Prvni tfi jmenované ptipady mohu shrnout do jedné skupiny, protoze jsou upraveny ve stejné
casti zadkona.

1. Poruseni pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb

Cinnost obchodnika je predevsim upravena v hlavé II druhé ¢&asti zakona o podnikani na
kapitdlovém trhu. Ve ctvrtém dile této hlavy jsou popsana pravidla ¢innosti a hospodateni
obchodnika. Patfi sem §12 - §17. Poruseni pravé téchto pravidel je sankcionovano nejvyssi
moznou pokutou, a to 20 miliont korun.

Obezietné chovani obchodnika je upraveno v § 12. Je zde urceno, jaka pravidla musi kazdy
obchodnik zavést a ndsledné dodrzovat, aby m¢l efektivni kontrolni mechanismus. Tato pravidla
musi byt popsana ve vnitinim pfedpisu obchodnika, konkrétné v organiza¢nim fadu.

Pravé v tomto paragrafu najdeme povinnost obchodnika mit striktné oddélen majetek zdkaznikt
od svého. Aby toto mohl zajistit, musi mit fadnou evidenci zdkaznického majetku, aby bylo
v kazdém okamziku mozné s jistotou urcit majetek dané¢ho zédkaznika.

Déle je zde naptiklad tprava deniku obchodnika, coz je evidence vSech piikazii od klientl a
evidence jednotlivych uskutecnénych obchodl. Denik musi byt ze zdkona v elektronické podobé
a doba, po kterou musi obchodnik zaznamy uchovavat, se 1isi podle druhu od 3 do 10 let.

Co se tyCe jednani obchodnika ke Klientim, jeho upravu mizeme najit v § 15. Je zde
pfedevsim vymezeno, jaké informace je obchodnik povinen poskytnout, a naopak jaké zaruky
poskytnout nesmi. Najdeme zde i vymezeni pojmu odborna péce.

Vseobecné u kazdého podnikatele se predpoklada, Ze zna svou oblast podnikani, tudiz, Ze jedna
profesionaln¢ se svymi klienty. Pro obchodnika je tento ptedpoklad zptfisnén a v zdkoné pfimo
stanoven. Chovani obchodnika je pak peclivé sledovano v rdmci ochrany investora.
Jeho chovani by nemélo odporovat zejména:
e dobrym mravim,
poctivym obchodnim zvyklostem,
ustanovenim zakona,
zakazu nekalé soutéze,
trestnimu zakonu.

Odborna péfe znamena, ze obchodnik je povinen vytvofit kvalitni, odborny a zakonu
neodporujici obsah smlouvy, a stejnym zptsobem i dale jednat se zdkazniky.

PoruSeni této povinnosti je povazovano za velmi zavazny spravni delikt je za n¢j uloZena pokuta

ve vy$i 20 milioni korun. Ma totiz dopady na divéru investort, a tim i1 na samotné podnikatelské
prostiedi na kapitalovém trhu.
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Obchodnik je proto povinen jednat ve vztahu k zédkaznikovi kvalifikované, ¢estn¢ a spravedlive,
a v nejlepSim z4jmu svych zakazniki. Proto je povinen upozornit zakazniky na dulezité okolnosti
tykajici se uzaviranych obchodi.

Nyni ptejdu k informacni povinnosti obchodnika. Ta je stanovena v §16. Je zde popséano, co
vSechno, v jakych terminech a v jaké form¢ musi obchodnik komisi pfedkladat. Obchodnik musi
spliiovat svou informaéni povinnost

e za prvé vici komisi, aby tak neohrozil jeji spravné fungovani. Pfi poruseni informacni
povinnosti mize dojit k ohrozeni vykonu stidtniho dozoru. Toto ohrozeni se zvySuje
s délkou prodleni. Jedna se o to, ze statni dozor pottebuje ke svym rozhodnutim a svému
pisobeni mnoho informaci, a pokud mu je obchodnik nedoda, snizuje tim efektivitu
statniho dozoru. Proto je poruseni této povinnosti ptisné sankcionovano.

e za druhé vUc¢i vefejnosti. Tato povinnost je upravena zakonem ztoho divodu, aby
potencidlnim investorim byl zajiStén dostatecny pfistup k informacim a aby se na jejich
zaklad¢ mohli spravné rozhodnout o tom, zda se stanou klientem daného obchodnika
nebo ne.

Jako ptiklad, Ze se jedna 1 v této situaci pfedev§im o preventivni sankce pfi poruseni, mohu uvést
situaci, kdy komise ulozila obchodnikovi pokutu za poruSeni informacéni povinnosti za to, ze
komisi nedodal ve stanoveném terminu vyroéni zpravu. I kdyZ spoleCnost nepopirala, zZe
informacéni povinnost porusila, pfesto se proti rozhodnuti odvolala. Snazila se napadnout prave
vuvodu zmifovanou preventivni funkci spravnich trestl a apelovala na zohlednéni své
dosavadni Cinnosti, v niz se nedopustila zadného trestného ¢inu. Obchodnik pozadoval zruSeni
ulozené pokuty, nebo alespoil jeji zmirnéni. Samoziejmé je vhodné v takovém odvolani zminit,
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ze toto pochybeni nemélo zasadni, popiipad¢ zadny vliv na vykon statniho dozoru.

V pripad€, Zze obchodnik ukoné¢i svou Cinnost a pozadda komisi o odnéti povoleni, jesté to
neznamend, ze nemusi plnit svou informacni povinnost. A to vzhledem k tomu, Ze obchodnik
nezanika dnem zadosti, ale konkrétnim dnem odnéti povoleni. Proto po dobu odnéti povoleni mu
stale jesté pretrvavaji vSechny povinnost vyplyvajici z tohoto zakona.

2. Za spravni delikt se povazuje i vykonavani €innosti v rozporu s udélenym povolenim.
Povoleni k ¢innosti obchodnika je upraveno v § 6. Jsou zde piesné¢ vymezené podminky, obsah
zadosti o povoleni, minimalni vySe vlastniho kapitalu (Euro 730 000, 125 000) ale i rozsah
moznych ¢innosti podle urovné povoleni. Kazdy obchodnik pro cenné papiry mize vykonavat
pouze ty ¢innosti, které ma vymezeny v povoleni od komise, které je vydano na dobu neurcitou.

V zavéru bych rada jeSt€ jednou zdiraznila, ze spravni tresty jsou pfedev§im povaZovany za
preventivni nastroj regulace a dozoru. Jejich vyznamnost dokazuje i to, ze je tato problematika
relativné podrobné v zakoné o podnikéani na kapitdlovém trhu upravena.

Hodnoceni efektivnosti ¢innosti regulace a dozoru
Miroslav Motl

Ve svém piispévku hodnotim efektivnost ¢innosti regulace a dozoru. Nejdiive si musim polozit
otazku, jak hodnotit efektivnost této ¢innosti a jaké klicové faktory zvolit? M¢lo by jit o faktory,
které jsou vefejné dostupné a maji urcité vypovidaci hodnoty. Tedy jsem zvolil nasledujici
faktory:
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Pocty zaméstnanct
Pocty realizovanych kontrol
Néklady na instituci — mzdové naklady

Vyvoj téchto faktorti budu zkoumat v pribéhu tii let. Jde o roky 2003, 2002, 2001.
A nyni ke zji§ténym udajim. Nejdiive jsem hodnotil ¢innost KCP, CNB, MF a nakonec UDDZ.

Jaké udaje jsem zjistil? Vysledky mého Seteni jsem pro prehlednost uspotadal do nasledujicich
tabulek.

2001 2002 2003
a POCTY ZAMESTNANCU 128 135 136
E PQCTY REALIZOVANYCH KONTROL
NAKLADY NA INSTITUCI 99.161 mil. | 102.377 mil. | 113.207 mil.
2001 2002 2003
POCTY ZAMESTNANCU
g PQCTY REALIZOVANYCH KONTROL 12 10 18
NAKILADY NA INSTITUCI 65.830 mil | 82.760 mil. 85.362 mil.
2001 2002 2003
POCTY ZAMESTNANCU 128 135 136
E POCTY REALIZOVANYCH KONTROL
NAKLADY NA INSTITUCI 99.161 mil. | 102.377 mil. | 113.207 mil.
2001 2002 2003
N |[POCTY ZAMESTNANCU 33 27
=  [POCTY REALIZOVANYCH KONTROL 22 15
= INAKLADY NA INSTITUCI 33.507 tis. | 25.321 tis.
Poznamky:
a) KCP

V tabulce u ,,Poctu realizovanych kontrol* se mi nepodatilo zjistit podklady potiebné pro
zaneseni do tabulky.

b) CNB
Zde u CNB nedoslo k vyraznym personalnim zmé&nam. Poéty zaméstnancii se v prib&hu
zvolenych let nezménily.

c) MF
Viz. situace v KCP.

d) UDDZ

Vzhledem k tomu, Ze zprava o hospodafeni a vyrocni zprava zroku 2003 byla v dobé mého
Setfeni ve schvalovacim fizeni v Parlamentu CR, nebyly udaje vefejné publikovany. Z tohoto
divodu, uvadim informace pouze z roku 2001 a 2002.
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V dalsi ¢asti  svého referatu se pokusim o jakési zhodnoceni vysledkt Setfeni. Ale jak
vyhodnotit zjisténé vysledky Setfeni (zkoumdani)? Ziskal jsem celou fadu udaji majici uréitou
vypovidaci hodnotu.

Jako prvni hodnotim ¢innost KCP. Pocet jejich zaméstnancti v pribéhu let vzrostl a s nim i
naklady. Ale pokud jde o pocty realizovanych kontrol, nejsou tyto udaje k dispozici. Mohu se
pouze domnivat, ze pocet realizovanych kontrol provadénych KCP také vzrostl. Ale co kdyz
tomu bylo pfesné naopak? Vzhledem k vySe uvedenému nemohu posoudit efektivnost jeji
¢innosti. Podobn¢ mohu pokracovat i u MF.

Snad jen u CNB mohu pozorovat uréity paradox. V roce 2002 poéet realizovanych kontrol klesl,
ale ndklady toto snizeni nekopirovaly, ba naopak jeSt€ vzrostly! Ale vroce 2003 uz rlst
provedenych kontrol doprovazel i rist nakladi. Tedy mohu fici, ze vroce 2003 se uz nartst
nakladii da podlozit i ristem poctu provedenych kontrol. Ale pokud plijde o zaméstnance?
Nemam k dispozici podklady a tedy musim dojit ke stejnému zavéru jako u KCP a MF.

A jak jsem uspél u UDDZ? Zde mam upln&jsi informace neZ u ostatnich regulatora a organd
dozoru. U UDDZ mohu sledovat pokles podtu realizovanych kontrol, zaméstnancti a také
nakladi. Ale k posouzeni efektivnosti ¢innosti postraddm tieti rok a to rok 2003 i s jeho daji.
Bohuzel jsem i zde nucen konstatovat, ze k posouzeni efektivnosti €innosti nemdm potiebné
podklady.

Byla by situace jina, kdybych mél vSechny pozadované faktory? Asi ano! Ale tyto faktory by
byly pftili§ obecné. Piikladem jsou pocty realizovanych kontrol (Setfeni). Tyto udaje jsou asi
nejriznorodéjsi ze vSech zkoumanych faktort. Kontroly mohou regulatofi a organy dozoru
provadeét bud’ od stolu, tedy daleko levnéji, nebo na misté a to daleko dikladnéji, ale 1 nakladnéji.
Ale kolik kontrol provadély organy regulace a dozoru z vlastni iniciativy a kolik na zaklade
vnéjSich podnétt? Tyto faktory mohou mit dle mého nézoru také urcity vliv na efektivnost
¢innosti.

A néklady na instituce? Tady jsem zjistil naptiklad celkové naklady na mzdy, ale zase jen vSech
zaméstnancll a ne pouze zamestnancti, zabyvajicich se regulaci a dozorem.

Pokud budu hodnotit pocCty zaméstnancti, nepodafilo se mi zjistit pfesné pocty zaméstnancil,
ktefi se zabyvaji regulaci a dozorem. Tento problém je asi nejvyrazngjsi u CNB, protoZe se
zabyva jest¢ mnoha dal§imi ¢innostmi.

K tomu abych mohl posoudit efektivnost ¢innosti regulatorti a organi dozoru, bych musel
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posouzeni efektivnosti ¢innosti regulatorti a organti dozoru. Tudiz se domnivam, ze v této fazi
neexistuje jednozna¢na metoda k posouzeni efektivnosti ¢innosti regulatorti a organti dozoru.

Teoretické nazory na regulaci a dozor financnich trhi
Petra Pat’kova

Finan¢ni trhy patfi mezi nejregulovanéjsi odvétvi kazdého vyspélého statu. Ve vSech zemich jsou

stanovena jasnd pravidla zakotvena v zakonech a jinych pravnich ptedpisech, kterd slouzi k
usmérnéni a udrzeni zddouciho chovani vSech ucastnikii participujicich na financ¢nim trhu.
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Ma ovSem stat pravo zasahovat do ekonomickych aktivit svych obfani a pfedem urcovat
podminky, za nichz se mohou svobodné ekonomické subjekty ti€astnit podnikani v rdmci dané
ekonomiky, a jsou tyto zasahy nezbytné (zejména s ohledem na oblast fungovani finan¢niho
trhu)? Na tuto otdzku nalezneme odpovéd’ v nasledujicim textu.

Otazka zasahovani statu do podnikatelskych aktivit obcanti byla v priibéhu vyvoje ekonomickych
teorii zodpovidana rozdiln€. V ekonomickych dé&jinach je jen malo tak spornych témat, jako je
uloha statu v hospodaiském Zivoté. V zasadé lze odlisit dva kontrarni pfistupy k zasahlim statu
do volného obchodu a regulaci chovani ucastniki ekonomickych transakci. Na jedné strané
vystupuje politika laissez-faire, kde se stat zdrzuje jakychkoli zadsahii do ekonomiky, a na strané
druhé jsou veskera pravidla fungovani ekonomiky ptresné urcena vladou. Historicka realita byla
ovSem vzdalena obéma témto zjednodusenym tvrzenim.

1. Liberalismus

Prvnim pfistupem je liberalisticky pfistup, ktery v podstaté jakékoli zasahy statu zamita. Tvrdi,
7ze voln¢ fungujici trhy bez regulativnich zésahli zabezpecuji potfebnou produkci, plnou
zaméstnanost a ekonomickou stabilitu. Pocatky liberalistickych teorii nachdzime u ekonomické
Skoly fyziokrat. Reprezentantem klasického liberalismu je Adam Smith, ktery pfiSel s teorii
neviditelné ruky trhu a koncepci laissez-faire. Dalsi ekonomickou Skolou, ktera tvrdi, Ze zésahy
vlady vice Skodi nez prospivaji ekonomice, a hovoii o tzv. ,,vladnim selhani®, byl monetarismus,
reprezentovany Miltonem Friedmanem. Zasahim statu vymezuje piesné definovany prostor, a to
v oblasti Upravy pravniho ramce podnikani, v oblasti podpory konkurencniho prostiedi
v ekonomice, v oblasti zabezpeCovani vefejnych statkli a v otdzce vyvoje mnozstvi penéz.
Ekonomové Chicagské Skoly zastavali rovnéZ teorii laissez-faire.

Fyziokraté. Tato ekonomickda Skola wvznikla ve Francii pocatkem 18. stoleti. Z hlediska
hospodarské politiky jsou povazovani za prikopniky liberdlni koncepce. Nejvyznamnéjsi
mySlenkou fyziokrath byla mySlenka piirozeného tadu, ve kterém clovék jedna podle svych
prirozenych osobnich z4jmu a je omezovan jediné zajmy a pravy ostatnich svobodnych jedinci,
nikoli vili statnikd a vladch. Stat se mél zdrzet vSech pfimych intervenci s vyjimkou téch, které
spontanni fad zabezpecuyji.

Adam Smith. Adam Smith zdirazioval, Ze ndrodni hospodafstvi nemize byt efektivné fizeno
z jednoho centralniho mista, a to ani sebemoudiejSim statnikem. Vyzdvihuje ideu pfirozeného
fadu, kterou odvozuje od fyziokratli Davida Huma a Francise Quesnaye. Ve svych teoriich se
pokusil o analyzu ekonomického chovani lidi. Ideu systému piirozené svobody dovedl do
hloubky, zejména svou piedstavou neviditelné ruky trhu (invisible hand). Podstatou neviditelné
ruky je spontanni harmonie individualniho a spolecenského zajmu. Tohoto souladu mezi
vlastnim zajmem jednotlivce a zdjmem spole¢nosti 1ze dosdhnout pouze bez zasahu statu. Smysl
neviditelné ruky spociva v tom, ze vlastni zdjem vede kazdého Cloveka, aby délal to, k ¢emu ma
nejlepsi predpoklady, aby v soutézi s jinymi nabizel co nejlepsi a nejlevnéjsi sluzby jinym a aby
namisto utraceni spofil, investoval, a tim zvySoval své bohatstvi. V systému laissez-faire, kde
svobodni jednotlivci ve vzajemné konkurenci sleduji vlastni zdjem, vede toto jejich jednani
k vysledku, ktery ani nezamysleli — k zvétSovani blahobytu vSech. Institucionalnim
predpokladem pro fungovani neviditelné ruky je zdrzeni se statnich intervenci do ekonomiky.

Na druhé strané uznaval ¢innost statu jako organizatora ¢innosti ve svobodné spole¢nosti ve tfech
zakladnich funkcich: stat ma chranit spolecnost pfed ndsilim a vnéjSim napadenim, mé chrénit
kazdého cClena spolecnosti pied nespravedlnosti a utlakem ze strany druhého a mé povinnost
budovat a udrzovat n¢které vetejné prace a instituce.
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Ludwig von Mises. Dalsi zastanci liberalismu pochazeji z rakouské skoly. Jednim z nich byl i
Ludwig von Mises, ktery rozhodné kritizoval veskeré vméeSovani statu do ekonomiky. Z jeho
pohledu smétuje liberalismus vzdy ke spole¢enskému blahobytu.

Friedrich A. von Hayek. Za nejvyznamnéjsiho predstavitele liberalismu 20. stoleti je povazovan
Friedrich A. von Hayek. Ve své praci ,,Principy liberdlniho fadu® uvadi: ,Liberalismus se
odvozuje od objevu samocinn¢ vznikajiciho nebo spontanniho fadu ve spolecenskych
zalezitostech; fadu, ktery umozni vyuziti znalosti a dovednosti vSech ¢lenli spole¢nosti mnohem
v&tsi mérou, nez by to bylo mozné v jakémkoli fadu vytvofeném centralnim fizenim. Ustiednim
principem liberalismu je zésada, Ze prosazovanim universalnich pravidel sprdvného chovani a
ochranou jasné rozpoznatelné oblasti jednotlivce 1ze dosdhnout toho, Ze bude samocinné vznikat
spontanni fad lidskych cCinnosti s mnohem vétsi sloZitosti, nez jaky by mohl byt vytvoren
védomym uspofadanim, a ze v diisledku z toho by se donucovaci ¢innost vlady méla omezit na
prosazovani takovych pravidel.“*®

Zaroven byl odpircem ekonomické teorie J. M. Keynese, ktery mél za to, ze v pripad¢ deprese
nenastavd nutné¢ samocinny proces, ktery by ekonomiku z deprese vyvedl. Proto Keynes
doporucoval, aby stat ovliviioval agregatni poptavku, a zastaval nazor, ze za vznikem krize stoji
politika laissez-faire. Hayek naproti tomu tvrdi, Ze centrdlni sledovani spole¢enského cile neni
slucitelné s individualni svobodou.

Murray N. Rothbard. Rovnéz Murray N. Rothbard obhajoval koncepci laisez-faire. Vychdzel
z teorie ryziho trzniho systému, zaloZeného na dobrovolné sméné jedincl, kterd neni ruSena
destruktivnimi zasahy statu. Ukazuje, Ze kazd¢ opatfeni, kterym stat zasahuje do dobrovolné
smény jedinct, zptusobuje zisk jednoho na tkor druhého.

Chicagska Skola. Chicagska skola vznikla jako (anglosaska) reakce na keynesianstvi. Zakladni
charakteristikou chicagské Skoly je vira ve svobodny trh, v jeho schopnost efektivné alokovat
zdroje a rozdélovat dichody. Proto pochybuji o smysluplnosti statnich zasahli do ekonomiky a
jsou zastanci liberalismu s minimalni tlohou statu v ekonomice. Piinosem této Skoly pro oblast
statni zdsahy, spojend s virou v silu svobodného trhu. Od 50. let 20. stoleti byla Skola
povazovana za piili§ extrémné liberdlni a nemohla byt akceptovana hlavnim proudem.

Milton Friedman. Vyzna¢nym ptedstavitelem chicagské skoly byl Milton Friedman, zakladatel
monetarismu, ktery je historicky nejstar§Sim ekonomickym smérem protikeynesianské revoluce.
Monetaristé odmitaji pfiliSné zasahovani statu do ekonomického vyvoje. Hospodaiska politika
v pojeti chicagskych monetaristi dba na to, aby v zdkonnych pravidlech pro podnikéni byla
garantovana svoboda vlastnickych prav a tvorba konkuren¢niho prostredi.

George J. Stigler. Dalsi stoupenec chicagské Skoly George J. Stigler se zabyval 1 teorii vefejné
regulace. Ve své praci analyzoval rovnéZ chovani regulatorti. Regulatofi maji regulovat pfirozeny
monopol ve ,,vefejném zajmu*, ale obvykle se sami dostavaji pod vliv regulovaného monopolu.
Z tohoto diivodu jsou nakonec pravidla stanovovana regulatorem v souladu se z4jmy samotnych
regulovanych subjektl. Stigler ptichazi s konceptem ovladnutého strazce, kdy regulovany
monopol mé nakonec z regulace prospéch sam, pokud se mu podaii ovladnout regulatora. V dalsi
své praci — ,,Vefejnad regulace trhu cennych papira® zroku 1964 analyzoval empirické tdaje
z newyorské burzy cennych papiri a na zdkladé toho dosel k zavéru, ze zalozeni Security
Exchange Commision nemélo zaddny vyznamny vliv na kvalitu vefejné¢ obchodovatelnych

3% Hayek A.: Principy liberalniho ¥adu, in: Liberalni ekonomie. Kofeny euroamerické civilizace, usporadal Jezek T.,
Prostor 1993
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cennych papird a nesplnilo tedy ucel, pro ktery byla SEC ztizena. Obdobnych vysledki dle néj
maji dosahovat i jiné regulacni organy.

Ordoliberalismus. Kontinentalni protikeynesianskd revoluce se zrodila na univerzit¢ ve
Freiburgu. Tento smér v sobé spojuje myslenky svobody spojené s urCitym fadem. Stat ma
umoznit trznim subjektiim svobodnou volbu, avS§ak v uceloveé vymezeném prostoru a za existence
institucionalni struktury. Dle stoupenct této Skoly existuje podstatnd vazba mezi hospodarskym
fadem a pravnim fadem, stat zde tedy musi vytvofit rdmcové podminky pro fungovéni trzni
ekonomiky, musi vytvofit pravni fad, ktery ochrani hospodaiské svobody jednotlivcli, ochrani
jejich vlastnicka prava a zajisti dodrzovani smluv. Ordoliberalismus zcela jisté uznava filozofii
liberalismu, avSak nestavi dasledné¢ na politice laissez-faire (kdy stat ma zajistovat pouze
minimalni pocet vefejnych statkil), ale Zada od statu vice — zajisténi fadu, ktery je nezbytny pro
fungovani svobodnych trhli. Poté co stat tento fad, ktery umozni existenci volné konkurence,
zajisti, ma se zdrZet zasahl do trznich procesi.

Efektivni trhy. Tvircem teorie efektivnich trhit byl Eugene Fama®’. Tato teorie vychazi
z predpokladu, Ze finan¢ni trhy jsou vysoce spolehlivym néstrojem oceniovani obchodovanych
akcii ¢i dluhopisi a kazda nova informace o urcité spolecnosti se ihned odrazi v cené jejich aktiv.
Timto ndzorem bylo ovlivnéno Siroké spektrum hospodarské ¢innosti, od podoby socialniho
systému po regulaci kapitdlovych trhii. Famovy nazory se staly jednim ze zakladi ekonomické
doktriny 80. let, jejiz privodnim znakem byla vira v jednotlivce a volny trh s minimem regulaci.

2. Intervencionismus. Opacny piistup k otdzce zasahovani stitu do ekonomickych aktivit
subjektil reprezentuje intervencionismus, ktery proti neviditelné ruce trhu stavi viditelnou ruku
vlady, jez ma systematicky zasahovat do ekonomiky a pfedchazet tim trznim selhdnim. K témto
trznim selhanim muze dojit jak na mikroekonomické, tak makroekonomické urovni. Mezi
mikroekonomicka trzni selhani patii neefektivni alokace zdrojli, vznik externalit, nedostatecné
zabezpeceni vetejnych statki a asymetrické informace. Na makroekonomické urovni se v této
souvislosti hovoii o makroekonomické nestabilité¢ a neplném vyuziti vyrobnich faktorti. Divody
téchto selhani zkouma zejména keynesiansky ptistup a Skoly navazujici na mySlenky Johna
Maynarda Keynese. Vystupuje zde do poptedi paternalisticka role vlady, kterd rozhoduje za své
obCany a reguluje jejich chovani.

Keynesianstvi. Odlisny pfistup k zdsahtim statu do ekonomiky, nez s jakym vystupuji stoupenci
liberalismu, zastdvd anglicky ekonom John Maynard Keynes, zakladatel nového
makroekonomického sméru — keynesianstvi. Pokud jde o Keynesovy nazory, byl vychovan
v duchu neoklasické teorie, stavél se kni vSak kriticky. Nemé¢l davéru v racionalitu
ekonomického mysleni lidi, a proto nesouhlasil s politikou laissez-faire. Novd makroekonomicka
teorie prinasela pochybnosti o schopnosti samoregulacnich trznich sil vytvafet podminky pro
plné vyuzivani ekonomickych zdroji a hledala napravu v hospodarské politice statu. Ve svych
disledcich znamenal tento vyvoj odstup od neviditelné ruky trhu k viditelné ruce statu.
Keynesova teorie 1 na né€j navazujici keynesianské sméry piedstavuji optimisticky pohled na
moznost stabilizace trzni ekonomiky statnim intervencionismem.

Postkeynesianstvi. Postkeynesianska ekonomie povazuje trzni kapitalistickou ekonomiku za
vnitiné nestabilni. Je-li ponechdna sama sobé¢, neni schopna pln¢ vyuZzivat svych disponibilnich
zdroji. Nékteti postkeynesianci hledaji cesty, jak stabilizovat trzni ekonomiku, i v reformach

37 Eugene Fama sam tuto teorii zpochybnil ve svém projevu v roce 2004, kdy uvedl, Ze: ,,nedostateén informovani
investofi mohou vychylit trh z optimalni trajektorie a uvést jej v omyl.“ In: Hospodaiské noviny, 5. 11. 2004, ¢. 216,
s. 25

126



instituci a ve vytvareni ucinnych regulac¢nich nastroji na trhu kapitdlu a v bankovnictvi. Tak
tomu bylo naptiklad u Hymana Minského. V disledku deregulace finan¢nich trhii v USA v 80.
letech se rozsifila moznost vytvareni financnich inovaci, kterymi se Minsky zabyval spolu
s jejich disledky pro ménovou politiku.

Ceskoslovensko. Na tzemi Ceskoslovenska bylo mozné nalézt piivrzence obou smérii.
Negativni vztah k zdsahtim statu do ekonomiky zastavali Alois Rasin ¢i Karel Englis. Naproti
tomu jako stoupenec a propagator keynesianstvi vystupoval Josef Macek.

Nahledy na nutnost regulace ekonomickych procesli ze strany statu jsou tedy zna¢né nejednotné
a rozdilné. Tento nazorovy rozpor se navic prohlubuje v oblasti statni regulace finan¢niho trhu,
kde se stfetavaji odliSné nazory na miru, funkci a opodstatnénost regulace tohoto dulezitého
trzniho segmentu.

Finané¢ni trh se vSemi jeho subsystémy patii k nejregulovangj§im segmentiim trzniho prosttedi.
Na otazku proc¢, tomu tak je, odpovidaji ekonomové chicagské Skoly ve své zajatecké teorii
regulace, v niz se stavéji proti stditnim regulatornim zasahtim do této sféry. Podle této teorie
neexistuje regulace ve prospéch vSech ucastnikii participujicich na finan¢nim trhu, nybrz slouzi
k podpofe ekonomickych z4jml nékterych samotnych regulovanych subjektii. Regulované
subjekty si samy vytvareji poptavku po regulaci svého odvétvi, nebot’ jim umoziuje eliminovat
moznost pfichodu novych konkurentd do odvétvi. Chicagsti ekonomové uvadéji proti statni
regulaci trhu cennych papirti nasledujici hlavni argumenty:
= regulace permanentné selhavd (mezi hlavni pficiny selhdvani statni regulace patii
nedokonaly rozhodovaci mechanismus, Casova zpozdéni a prosazovani partikularnich
z4jmui na ukor z4jmi vefejnych),
= regulace je ptili§ nakladna,
= regulace vytvaii mordlni hazard (coz znamena, ze investoii snizuji svou averzi k riziku,
nebot’ za riziko vybéru nekvalitniho investi¢niho zprostfedkovatele nebo investice nese
do ur¢ité miry odpovédnost statni regulatorni organ),
= regulace vytvari prekazky volného vstupu do odvétvi a vystupu z néj,
= regulace vice pomahd regulovanym subjektiim nez investortim.

Na zéklad¢ téchto argumentli zavrhuji predstavitelé chicagské Skoly statni regulaci finan¢niho
trhu. S timto z&dvérem vSak nelze souhlasit. Urcitd mira regulace finan¢niho trhu je nezbytna
nejen pro jeho dlouhodobou stabilitu, ale i pro ziskani a udrzeni divéry vSech jeho Ucastniki.
Ptitom tato mira regulace neni jednou provzdy dana, ale vyviji se a méni v daném Case a prostoru
spolu s ostatnimi ekonomickymi podminkami. ,,Oblast regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy je
zivym, velmi citlivym organismem, ktery pro to, aby mohl plnit cile a tkoly, které mu byly
vlozeny do vinku, musi sam sebe neustdle provérovat, regulovat a dozorovat a na zéklad€ toho
pak 1 pfizpusobovat, vylepSovat a ménit. Pouze takovy piistup a postup miize byt ptitom alespon
vychodiskovou zarukou pro to, aby tento organismus se nestal piekazkou, ale naopak
aktivizujicim prvkem dalsiho rozvoje finanénich trhg.**®

Na otazku uvedenou na zacatku této kapitoly nelze tedy nez odpovédét kladné. Stat by mél
vytvaret ptiznivé prostiedi pro rozvoj finan¢niho trhu a stanovovat pravidla regulace a dozoru
podnikani na finan¢nim trhu. Proto se nelze ptiklonit k liberdlnim teoriim zcela odmitajicim
zasahy statu do ekonomiky. Bez urcitych jasné stanovenych pravidel by se zcela jisté¢ spontanni
piirozeny tad na kapitdlovém trhu nevytvofil. Neni ovSem ani cilem vytvofit rigidni, neménné,

¥ Kubigek, A.: Regulace a dozor nad finanénimi trhy — rozcesti, scesti nebo jests néco jiného? In: Regulace a dozor
nad finan¢nimi trhy. Sbornik z mezinarodni konference VSFS, Praha 2003, s. 27
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striktné¢ zakazujici ¢i ptikazujici normy, jeZ omezi vyvoj tohoto segmentu, neumozni urcity
prostor pro aktivity jednotlivych subjekti a které nebudou schopny adaptace na ménici se trzni
podminky. V tomto ohledu se jevi ordoliberalisticka teorie jako vhodny pfistup, nebot’ poskytuje
ekonomickym subjektiim svobodu v pfedem vymezeném instituciondlnim ramci, spojuje v sobé
jak svobodu, tak i uréity fad. Zaroven je nutné vyhnout se konceptu ovladané¢ho strazce, se
kterym pfichazi zajatecka teorie regulace, kdy samotny regulovany subjekt ma zregulace

prospéch, nebot’ se mu podaii ovladnout regulatora.

Je nutné si uvédomit, Ze neexistuje optimalni pojeti regulace finan¢éniho trhu, je ovSem
nezbytnosti, co nejvice se tomuto idealu pfibliZovat.
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Finanéni konglomerdty — piinos nebo hrozba?
Michal Pokorny

V soucasné dob¢ prochazeji trhy vyspélych svétovych ekonomik neustalym a velmi dynamickym
procesem globalizace. Finanéni konglomeraty jsou jednim z hlavnich vyvojovych trendi, které je
mozno ve spojitosti s timto procesem na finan¢nich trzich identifikovat. Jedna se o financné,
organiza¢né¢ a persondlné provazané skupiny ekonomickych subjekti, které své sluzby poskytu;ji
v alespoit dvou segmentech finan¢niho trhu (bankovnictvi, pojistovnictvi, obchodnik s CP).
Podobné jako spojovani malych bank do velkych bankovnich skupin v rdmci trendu konsolidace,
umoziuje finan¢ni konglomerat ziskani vyhod v podobé uspor z rozsahu, vynost plynoucich ze
Siroké nabidky produktt, diverzifikaci piijmi a diverzifikaci rizika.

V souvislosti se zdvaznosti zmén spojenych s vytvarenim finan¢nich konglomerati Evropsky
parlament a Rada schvalily smérnici, ktera je vénovana této problematice. Smérnice 2002/87/EC
Evropského Parlamentu a Rady (smérnice) z 16. prosince 2002 o dopliikovém dozoru uvérovych
instituci, pojistoven a obchodnikii s cennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech je zavazna
pro vSechny c¢leny Evropské unie. Po 1. kvétnu 2004, kdy probéhlo rozsifeni EU o 10 novych
¢lent, se tato smérnice stala zdvaznou i pro Ceskou republiku.

Jako odpoveéd na tuto skutecnost schvalila vlada 27. fijna 2004 navrh zdkona o doplikovém
dozoru nad bankami, spofitelnimi a Uvérnimi druzstvy, institucemi elektronickych penéz,
pojistovnami a obchodniky scennymi papiry ve finan¢nich konglomeratech a o zméné
souvisejicich zdkontll (zdkon o finan¢nich konglomeratech).

V soucasné dobé existuje tato norma pouze jako vladni navrh zdkona, ve kterém muze dojit k
urcitym korekcim. Na druhou stranu, smérnice jsou pravni akty, které zavazuji Clenské staty

128



provést ve svém pravnim fadu zmény tak, aby si pravo jednotlivych stati neodporovalo a
poskytovalo srovnatelnou Groven ochrany. Smérnice je tedy urcitym zakladem, ve kterém jiz ke
zméng (v soucasné dob¢) nedojde. Vzhledem k této skuteCnosti vychazi tento piispévek primarné
z vySe uvedené smérnice a nikoliv z vladniho navrhu zékona.

Pokud chceme finan¢ni konglomeraty efektivné regulovat a prispivat ke stabilité a efektivité trhu
jako celku, musime si nejdiive financni konglomeraty spravné definovat:

e Financnim konglomeratem je skupina, ktera své sluzby poskytuje v nejméné dvou
sektorech finan¢niho trhu.

e V Cele skupiny stoji regulovand osoba, nebo alespon jedna z osob, které jsou soucasti
konglomeratu, podléhd regulaci. Regulovany podnik v ¢ele skupiny je bud’ matetskym
podnikem podniku ve finan¢nim sektoru, nebo ma ucast ve finanénim sektoru, nebo je
s podnikem ve finan¢nim sektoru propojen.

e Pokud v cele skupiny nestoji regulovany podnik, probihd ¢innost skupiny hlavné ve
finanénim sektoru.”

Finan¢ni konglomeraty ptedstavuji hrace, kteii operuji s velkymi finan¢nimi zdroji. Pfipadné
problémy spojené se solventnosti a likviditou takto velkych subjektl, ptedstavuji potencialni
riziko destabilizace celého systému finan¢nich trhti a ekonomiky jako celku. Jednd se o
riznorodé, finanéné provédzané skupiny ekonomickych subjektl, které podléhaji regulaci a
dozoru na zaklad¢ riiznych pravnich predpisi a jsou pod kontrolou riznych dozorovych organti.

Pokud by nebyly jednoznaéné stanoveny pozadavky kapitdlové pfiméfenosti, resp. doplitkové
pozadavky kapitalové pfimétenosti, existovalo by tu, pravé z divodu finan¢ni provéazanosti,
riziko piesunu kapitdlu mezi jednotlivymi spolecnosti, které jsou soucasti financniho
konglomeratu. Toto vicendsobné vyuziti vlastniho kapitalu je jednim z dGvoda, pro¢ smérnice EP
a Rady, potazmo vladni navrh zédkona o finan¢nich konglomeratech, obsahuje pravidla sledovani
kapitalové pfimétenosti finan¢niho konglomeratu.

Kapitadlovd pfiméfenost financniho konglomeratu je sloZena zpozadavkil, které se tykaji
jednotlivych slozek skupiny (banky, obchodnici s CP, pojistovny) a dale pak doplikovym
pozadavkem kapitalové pfiméfenosti.

Smérnice a ndvrh zakona definuji celkem ¢tyfi mozné metody vypoctu dopliikového pozadavku
kapitalové pfimetenosti:

metoda ,,0¢etni konsolidace*,

metoda ,,odpoctu a agregace*,

metoda ,,a¢etni hodnoty / odpoctu pozadavku®,
kombinace metod.

Z divodu omezeni moznosti vyhledavani nejvyhodnéj$i metody nemaji financni konglomeraty
pravo samostatného rozhodovani v oblasti vybéru metody, kterd bude pro sledovani kapitalovych
pozadavkl vyuzita. Jednotlivé ¢lenské staty EU mohou v ptislusné pravni normé stanovit, které
z vysSe uvedenych metod se budou v dané zemi vyuzivat. Pokud je v dané zemi povoleno vice

¥ Pro uréeni vyznamnosti &innosti skupiny ve finanénim sektoru je rozhodujici ukazatel poméru bilanéni sumy
regulovanych a neregulovanych podnikt finan¢niho sektoru ve skupiné k bilanéni sumé skupiny jako celku. Tento
pomeér by mél presahnout 40 %.
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metod, zavisi kone¢ny vybér na rozhodnuti koordinatora, ktery tak ucini po dohod¢ s ostatnimi
dozorovymi organy. Vl1adni navrh zédkona o finan¢nich konglomeratech v soucasné dob& pocita
se vS§emi Ctyfmi metodami sledovani kapitalové primétenosti.

Finan¢ni konglomeraty provozuji svou cCinnost nejen pies hranice jednotlivych financ¢nich
segmentl, ale také pies hranice jednotlivych statl. Dozorové organy musi pfekonavat legislativni
a metodologické rozdily, a to jak segmentové, tak narodni. Kazdy segment finan¢niho trhu ma
své vlastni pravni normy a svou metodologii regulace a dozoru. Zaroven kazdy stat ma svij
vlastni pravni systém a metodologii regulace a dozoru.

Jednotlivé sektorové organy dozoru mohou navzajem uzaviit dohodu o vzajemné spolupraci a o
spole¢ném postupu v ramci dozoru nad finanénimi konglomeraty. Takovato dohoda v soucasné
dobé naptiklad existuje mezi Ceskou narodni bankou, Komisi pro cenné papiry a Ministerstvem
financi CR.

Druhou moznosti, jak odstranit prekazky efektivniho dozoru nad konglomeraty, je slouceni
sektorovych organti dozoru a regulace a vytvoteni jednoho ,,mega-regulatora®. V tomto ptipadé
je zapotiebi brat v tvahu naklady spojené se zménou struktury regulace, existuje zde riziko
spojené s rozlozenim pravomoci jednotlivych odbori megaregulatora a v neposledni fad¢ neni
piredem jasné, zda nova struktura regulace a dozoru bude pii své ¢innosti dostatecné efektivni a
zda bude takto slozity systém schopen pruzné reagovat na zmeény, které na finanénich trzich
probihaji.

Ceska republika je piikladem zemé, kde v soudasné dobé probihaji piipravy na postupné spojeni
regulacnich organti. Dne 25. kvétna 2005 vlada schvalila navrh zdkona o sjednoceni dozoru nad
finan¢nim trhem. Pokud bude tento névrh schvalen, bude dochazet k postupnému spojovani
dozorovych organt. Cely proces integrace dozoru zapocne dne 1. ledna 2006, kdy dojde
k pievzeti dozoru nad spofitelnimi a uvérnimi druzstvy (kampeli¢kami) Ceskou narodni bankou a
k sjednoceni dozoru nad kapitalovym trhem, pojiStovnictvim a penzijnim pfipojisténim tak, ze
prislusnym organem dozoru pro celou tuto oblast bude Komise pro cenné papiry, jejiz nazev
bude zménén na ,,Komise pro finan¢ni trh*.

Legislativni a metodologické rozdily na urovni statd je mozno odstranit sblizovanim, resp.
sjednocovanim pravnich norem jednotlivych stati a kooperaci jednotlivych narodnich
dozorovych orgadni a jejich spojovani do mezindrodnich organizaci (napt. International
Organisation of Securities Commissions, The Committee of European Securities, International
Securities Market Association). V otazce legislativy a sblizovani pravnich rdmct jednotlivych
suverénnich zemi je velmi dilezity proces internacionalizace, na jehoz zékladé¢ dochazi
k prohlubovani mezinarodni spolupréace a postupnému sblizovani a unifikaci pravnich piedpist.

Aby pfi vykonu dozoru nad finanénim konglomeratem nedochéazelo (v disledku stfetu dvou
dozorovych orgéanti) k dublovani dozorové Cinnosti (v tom lepSim piipad€) nebo k opomenuti
dozoru (v tom hor§im ptipad€), stanovi smérnice EU tzv. koordindtora dozoru, ktery jako hlavni
dozorovy organ zajistuje vlastni vykon dozoru a vzajemnou koordinaci a provazanost postupt
jednotlivych dozorovych organt.

Rozhodujicim faktorem pro urceni odpovédnosti dozorového organu a urceni koordinatora
dozoru je subjekt, ktery stoji v ¢ele konglomeratu:
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V ptipadé, kdy v ¢ele konglomeratu stoji regulovana spole¢nost, stava se koordinatorem ten
dozorovy organ, ktery této regulované osob¢ ud¢lil povoleni.

V piipadé, ze v Cele konglomeratu stoji subjekt, ktery regulaci nepodléha, dochazi k urceni
koordinatora v souladu se zisadami, které stanovi smérnice (potazmo zékon, ktery na
zakladé této smérnice vznikl):

v piipad¢, Ze matetskym podnikem regulovaného podniku je smiSend finan¢ni holdingova
spole¢nost, vykonava ulohu koordinatora prisluSny organ, ktery povolil tento regulovany
podnik podle odpovidajicich sektorovych piedpist;

v pripad€, ze vice nez jeden regulovany podnik se sidlem ve Spolecenstvi ma za sviij
matetfsky podnik stejnou smiSenou financni holdingovou spole¢nost a jeden z téchto
podnikii byl povolen ve ¢lenském staté, ve kterém ma sidlo smiSend finan¢ni holdingova
spole¢nost, vykonava tlohu koordinatora pfislusny organ tohoto ¢€lenského statu, ktery
povolil tento regulovany podnik;

v piipad¢, Ze vice nez jeden regulovany podnik ¢inny v riznych finan¢nich sektorech byl
povolen ve Clenském staté, ve kterém ma sidlo smiSend finan¢ni holdingova spole¢nost,
vykonavad ulohu koordinatora pfislusny orgdn regulovaného podniku ¢inného
v nejvyznamnéjsim finanénim sektoru;

v piipad¢, Ze v cele finanniho konglomeratu stoji vice nez jedna smiSend finan¢ni
holdingové spolecnost se sidlem v riznych ¢lenskych statech a v kazdém z téchto stati
existuje regulovany podnik, vykonava tlohu koordinatora ptislusny orgén regulovaného
podniku s nejvyssi bilan¢ni sumou, pokud jsou tyto podniky ve stejném finanénim
sektoru, nebo pfislusny organ regulovaného podniku v nejvyznamnéjSim finanénim
sektoru;

v pfipadé, Ze vice neZ jeden regulovany podnik se sidlem ve SpoleCenstvi ma za sviij
matefsky podnik stejnou smiSenou finan¢ni holdingovou spole¢nost a zadny z téchto
podnikii nebyl povolen ve clenském staté, ve kterém ma sidlo smiSend financni
holdingovéa spolec¢nost, vykonava ulohu koordindtora piislusny organ, ktery povolil
regulovany podnik s nejvyssi bilanéni sumou v nejvyznamnéjSim finan¢nim sektoru;

v pfipadé, ze finan¢ni konglomerat je skupina bez matetského podniku v cele, nebo
v jakémkoli jiném ptipad€, vykonava ulohu koordinatora ptislusny organ, ktery povolil
regulovany podnik s nejvyssi bilan¢ni sumou v nejvyznamnéj$im finan¢nim sektoru.

Mezi nejdtlezitéjsi povinnosti koordinatora dozoru patfi:

shromazdovani a poskytovani informaci, které jsou vyznamné, nebo nezbytné, pii vykonu
dozoru nad finan¢nim konglomeratem, a to jak pfi vykonu dozoru na individualnim, tak
na konsolidovaném zaklade,

hodnoceni finan¢ni situace konglomeratu,

sledovani a posuzovani dodrzovéani pozadavka, které se tykaji fizeni rizik, koncentrace
rizik, operaci v rdmci skupiny a doplitkovych pozadavki kapitdlové pfimétenosti,
posuzovani struktury, organizace a systému vnitini kontroly konglomeratu.

V ramci finan¢niho konglomeratu neexistuje pouze organizacni a personalni provazanost. Pokud
hovotime o regulaci a dozoru téchto skupin, je zde jesté jeden velmi dulezity faktor - vzdjemné
finan¢ni transakce a financni provéazanost. Riziko mozné ztraty nepiedstavuje riziko pouze pro
jednu slozku konglomeratu, ale existuje zde riziko finan¢ni nakazy ostatnich slozek. Finan¢ni
nestabilita jedné slozky ptedstavuje riziko pro likviditu a solventnost celého celku.

V navaznosti na Smérnici EP a Rady a vladni névrh zdkona o financnich konglomeratech je
regulovana osoba, ktera stoji v ¢ele finan¢niho konglomeratu, povinna alesponi jednou ro¢né
predkladat koordinatorovi dozoru zpravu, ktera obsahuje hlaseni o vyznamné koncentraci rizik a
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veskeré vyznamné transakce na trovni financniho konglomeratu. Smérnice definuje minimalni
hranici pro uréeni operace uvniti konglomeratu jako vyznamné. Tato hranice je stanovena na
trovni 5%. Clenské staty jsou viak opravnény stanovit si tuto hranici samostatné, a to na
piisngjsi trovni. Existuje zde také moznost, Ze prahové hodnoty nejsou urceny piimo zékonnou
normou, ale pravomoc k urceni téchto hodnot je pfiznana dozorovému organu.

Finan¢ni konglomeraty, vzhledem k tomu, Ze podnikaji v rdmci vice segmentti finan¢niho trhu,
mohou ohrozit stabilitu celého systému. S ohledem na tuto skuteCnost je zapotiebi
implementovat a dodrzovat systémy vnitini kontroly a postupy pro fizeni rizik s mnohem vétSim
usilim a preciznosti nez v ,,malé* spolecnosti, kterd mlize ohrozit ,,pouze sama sebe. Smérnice
EP a Rady a vladni navrh zakona stanovi predpisy, které mechanismy vnitini kontroly a postupy
fizeni rizik upravuji takto:

postupy fizeni rizik zahrnuji:
e fadnou spravu a fizeni rizik na Grovni finan¢niho konglomeratu,
e pravidelné vyhodnocovani a prezkoumavani strategii a politik pro fizeni rizik na urovni
konglomeratu,
e stanoveni vhodné politiky kapitalové primétenosti,
e nastaveni postupll, které¢ zajisti pfiméfenou integraci systému sledovani rizik a pfijeti
vSech moznych opatieni;

mechanismy vnitini kontroly zahrnuji:
e vhodné nastaveni mechanismil, kterd umoziuji urCovat a méfit vSechna podstupovana
rizika ve vztahu ke kapitalové pfimétenosti a vhodné urcovat uroven vlastniho kapitalu
k témto rizikiim,
e tadné vykaznictvi a ucetni postupy, které umoznuji urcovat, méfit, sledovat a kontrolovat
koncentrace rizik a transakce uvniti financniho konglomeratu.

Finan¢ni konglomeraty jsou v soucasné¢ dobé jednim z hlavnich vyvojovych trendii, které je
mozno na finanénich trzich identifikovat. Pfedstavuji zdroj energie pro dynamicky rozvoj
finan¢nich trhii. Zaroven pro akcionate piedstavuji moznost diverzifikace piijmu a rizika do vice
segmentl finan¢niho trhu. Déle poskytuji uspory z rozsahu a dodatec¢né vynosy ze Siroké nabidky
produktt. Na druhou stranu predstavuji potencidlni riziko destabilizace celého finan¢niho trhu a
celé ekonomiky. Rizika, se kterymi jsou vznik a existence financnich konglomeratt spojeny, jsou
umocinovana nejednotnosti pravnich pfedpist a principti regulace jednotlivych segmentt
finan¢niho trhu. Pokud by finan¢ni konglomerat poskytoval své produkty a sluzby pouze na
uzemi jednoho statu, lze pomérné snadno dosahnout vyssi efektivnosti dozorové Cinnosti na
zékladé dohody mezi jednotlivymi regulacnimi a dozorovymi orgdny. Ruku v ruce s trendem
globalizace vSak finan¢ni konglomeraty poskytuji své produkty a sluzby v rdmci mnoha zemi.
Z tohoto diivodu jsou rizika spojend s financnimi konglomerdty umociiovana nejednotnosti
pravnich predpist a principt regulace jednotlivych zemich.

Pokud chceme vyuzit veSkeré kladné piinosy finan¢nich konglomerati a minimalizovat,
poptipad€ eliminovat rizika, kterd jsou s nimi spojena, je tieba klast diraz na rtst efektivnosti
dozoru a dohledu nad finan¢nimi konglomeraty. Je tfeba zajistit efektivni strukturu dohledu a
dale pokracovat v unifikaci narodnich pravnich norem a principti jednotlivych dozorovych
organd.
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Problematika finanénich trhit a jeji misto ve védecko-vyzkumné koncepci VSFS
Vladimir Cechak

Zakladni téma této mezinarodni konference je orientovano na problematiku ,,aktualniho vyvoje
finan¢nich trhti — jejich regulace a dozor“, coz je jedna ze zikladnich oblasti, na néz se
soustied’uje podstatna ¢ast védeckovyzkumnych aktivit nasi vysoké skoly. Ze jde o tématiku
mimotadné aktualni, dokazuje porovndni né&kterych zéasadnich, at' jiz teoretickych, ¢i
institucionalné-organizacnich nazort, které zaznély na analogické konferenci konané v téchto
prostorach piiblizné pied dvéma lety, s tim, co dosud zaznélo na jednanich této konference. Ze
jde o problematiku mimotadné zavaznou, potvrzuje nejen vlastni vyvoj finan¢nich trhu, ale i
vyvoj celé ekonomiky jako takové.

Vcerej$i jednani souCasné ukazalo, Ze jde o zalezitosti v realit¢ mimofadné slozité, a velmi
slozitym ukolem je rovnéz uGsili tuto problematiku nejen adekvatné popsat, ale i odpovédné
analyzovat a ndvazné dospét na zdklad€ této analyzy k teoretickym zavérim, vyuzitelnym pro
zkvalitnéni dalSiho vyvoje finan¢nich trht.

Vyzkumné Cinnosti nasi Skoly tematicky zaméfené do oblasti financi a finan¢nich trha se vSak
neomezuji pouze na otazky regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy (i kdyz pravé k feseni téchto
otazek ziskala nage §kola grant od Grantové agentury CR), nybrZ je koncipovana daleko §ifeji.
Orientuje se, mimo jingé, na:

- zkoumani zmén v dynamice vyvoje finan¢nich trhli ve svéte a jejich pficin, s aplikaci na
ceské financni trhy,

- otazky vzniku novych produktli a nastrojii finan¢nich trhii, procest na nich probihajicich,
vyvoj jejich diverzifikace a sofistikace se zohlednénim na mozné zavéry vyuzitelné pro
vyvoj Ceskych finan¢nich trhi,

- hodnotici analyzu zmén v uloze instituciondlniho rémce finan¢nich trhi opét
s piihlédnutim k moznosti vyuziti téchto poznatkil v podminkach Ceské republiky,

- analyzu strukturalnich zmén na zahrani¢nich financnich trzich, vcetné jejich dopadu na
vyvojové tendence ¢eskych finan¢nich trht,

- vyzkum zmén ve struktuie subjektl plsobicich na finanénich trzich, zejména posunu
v uloze a vyznamu hlavnich subjektl na nich vystupujicich,

- analyzu vyvoje pravni regulace financnich trhli, zejména s ohledem k vyznamu této
regulace pro zintenzivnéni dynamiky vyvoje.

Dominantni pozornost je vénovana predevsim analyze novych produkti a nastroji, predevsim
vSak hodnoceni dosavadnich zkuSenosti s jejich vyuzivanim. Vychodiskem pfti feSeni celé této
problematiky je rozbor vyvojovych tendenci financnich trhli ve svété, zejména zmén, k nimz
dochdzi se stale se zvySujici intenzitou internacionalizace a globalizace finan¢nich trhi.

Soucasti sledovani vyvojovych tendenci financnich trhli je rovnéz problematika vyuZivani
investi¢nich pfilezitosti. K této problematice usporadala Vysoka Skola finan¢ni a spravni jiz dva
seminafe (jejichZz cilem bylo, mimo jiné, pfipravit podklady k Zadosti pro dalsi granty).
V souvislosti s feSenim této problematiky je pozornost vyzkumnych kolektivii zamétena
pfedevSim na strukturu investicnich pfilezitosti, jejich efektivniho vyuZivani, eventualné na
identifikaci pfi€in, které snizuji efektivitu jejich vyuzivani. Dalsi tematickou oblasti, kterd je
soucasti tohoto vyzkumného zaméfeni, je identifikace relativnich jevil, vcetné jevi z
,mimofinan¢nich oblasti“, které vyznamné ovliviiuji dynamiku strukturdlnich zmén a
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vyvojovych tendenci na finan¢nich trzich. K dal§im vyznamnym dil¢im tématim vztahujicim se
k této tématické oblasti patii i otdzky potencialniho vyvoje finan¢nich trhli na rozvoj ekonomiky.

Vyznamny podil na rozvoji vyzkumnych aktivit zaméfenych timto smérem maji 1 studie
realizované v ramci jiz probihajiciho feseni grantu ,,Investice do lidského kapitalu®, coz je jiz
témer tradicni vyzkumna tématika Vysoké Skoly financni a spravni. Jde o viceméné jiz tradi¢ni
vyzkumné zaméfeni predevSim Katedry mikroekonomie a vefejné ekonomiky (s niz vSak
spolupracuje fada dalSich pracovist). K této problematice uspofadala naSe Skola jiz sedm
veédeckych konferenci, z nichz poslednich pét se uskute¢nilo s mezinarodni ucasti. Krom¢ vlastni
analyzy podminek investovani do lidského kapitalu, zejména formou investovani do vzdélani, je
zde vénovana pozornost dopadim soubézné reformy socidlné¢ ekonomickych investi¢nich a
pojistovacich systémi, analytickému hodnoceni diskusi 0 mozné reform¢ financovani terciarni
sféry vzdelavani, véetné vysokych skol, investic do rozvoje védy a vyzkumu, inovacnich procest
a to jak z hlediska navratnosti téchto investic, tak i z hlediska jejich efektivniho zhodnoceni.

K dokresleni spektra vyzkumnych aktivit Vysoké Skoly finan¢ni a spravni zamétenych na
problematiku financi a finan¢nich trhii v SirSim slova smyslu je nutné se zminit jeste o jiz delsi
dobu probihajicim pravidelném seminafi, ktery se zabyva koncepénimi pfistupy k ,,sociologii
penéz. Jednim z dil¢ich témat v rdmci této obsahové orientace je i pokus o analyzu motivaci a
redlného chovani investori na finan¢nich trzich, pfedev§im s ohledem na identifikaci téchto
faktori, které podstatnym zptsobem jejich redlné jednani ovliviuji.

V souladu s obsahovym zaméfenim nosnych oborti rozvijenych na VSFS se dali tématicky smér
veédeckovyzkumné ¢innosti Skoly orientuje na problematiku ulohy a postaveni malych a stfednich
podnikii v soucasné dobé. V tomto sméru jiz jednotliva pracovisteé Skoly navazala pomérné tzkou
spolupraci s dal§imi vysokymi $kolami v Ceské republice a v tomto kalendainim roce doslo
k navazani kontakti a vytvofeni prvnich projekti spoluprace i se zahrani¢nimi partnery,
piedevsim z Francie, Némecka, Polska, Rakouska, a jiz delsi dobu je velmi dobra spoluprace
v této oblasti se slovenskymi institucemi. StéZejnimi tematickymi celky, na néz je zaméfena pii
fesSeni této problematiky pozornost, jsou predevsim otazky konkurenceschopnosti naSich malych
a stiednich podnikli, zejména s ohledem na zmény v podnikatelském prostiedi, k nimz doslo
v disledku ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské unii, ale také zmény v oblasti v moznostech
financovani rozvoje malych a stfednich podniki. (V Ceské republice dosud vyrazné pievlada,
jako zékladni forma jejich financovani, vyuzivani klasickych avért, zejména v rdmci stavajicich
»podpirnych®“ programt.) V souladu s dlouhodobym zdmérem rozvoje védeckovyzkumné
ginnosti VSFS a vznikem nékterych novych pracovist bude v dohledné dobé problematika
vyzkumu malych a stfednich podnikl roz$ifena o analyzu jejich marketingovych aktivit.

V souladu s dlouhodobym zdmérem vzdélavaci a védeckovyzkumné ¢innosti, ktery zpracovalo
Ministerstvo Skolstvi, mladeze a télovychovy, ba lze fici dokonce s jistou anticipaci hlavnich
mysSlenek tohoto dokumentu, se ncktera pracovisté Skoly, predevSim Katedra komunikace a
managementu, ale také podstatnd c¢ast pracovniki studijniho stfediska v Mosteé, zaméfila na
koncipovani a realizaci vyzkumu, ktery se tykal socidlnich a ekonomickych ukazatelt
obyvatelstva Zijiciho ve vybranych obcich panevniho regionu severnich Cech. Jak pii piipravé,
tak pfi realizaci tohoto vyzkumu pracovisté skoly velmi tzce spolupracovala jak s ptislusnymi
organy mistni samospravy, tak zejména s rozhodujicimi podnikatelskymi subjekty regionu
(Mosteckd uhelna spolecnost). Jednim z piinosnych vysledkl tohoto vyzkumu je mimo jiné i
studie ,,Monitoring ekonomickych a vybranych socidlnich faktort udrzitelného rozvoje®. Této
problematice bude vramci védeckovyzkumného zaméfeni Vysoké Skoly finanéni a spravni
vénovana pozornost 1 nadale.
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Jak vyplyva znazvu naSi vysoké Skoly, neni svym studijnim a tim 1 v&€deckovyzkumnym
programem zaméfena jen na problematiku financi, investovani a finan¢nich trhi. Kromé
adjektiva ,,finan¢ni*“ ma ve svém ndzvu i adjektivum ,,spravni®. I v této oblasti vyviji nase Skola
fadu védeckovyzkumnych aktivit, smétujicich jednak do oblasti studia vyvoje vefejné spravy
v na$i zemi a jednak k piipravé vyzkumu ,,Ulohy statistickych dat v rozhodovacich procesech
vefejné spravy, zejména Uzemni samospravy”. Vyznamnou soucasti vyzkumnych aktivit
zamétenych na problematiku vetejné spravy je i1 ¢innost Kabinetu regionalistiky, ktery pisobi na
studijnim stfedisku v Mosté. Na jeho ptid€ vznikl projekt na analyzu ,,vnitinich informacnich a
komunikac¢nich tokd* v ramci organti a instituci vetejné spravy. Podle zdkladni koncepce védy a
vyzkumu VSFS by vyzkumné aktivity v oblasti vefejné spravy mély jiz v nasledujicim
akademickém roce vyustit ve zpracovani projektu ,,Srovnavaci analyzy systémil moderni vetrejné
spravy®, coz je tematika nejen teoreticky nesmirné zajimava, nybrz vzhledem k probihajicim
procestim reformy vefejné spravy (a to nejen v Ceské republice) i ,,prakticky zhodnotitelna.

Vysoka Skola finan¢ni a spravni v§ak nezlstava nic dluzna ani obecnému poslani vysokych Skol
jako stimula¢nim pracovistim praktického zhodnoceni vyzkumnych aktivit. V tomto sméru
vénuji pracovisté Skoly vyzkumnou pozornost i vybranym otazkam rozvoje znalostni ekonomiky,
problematice tulohy inovaci v rozvoji ekonomiky i ulohy aplikovaného vyzkumu, vcetné
strukturdlnich zmén, k nimz dochazi v souvislosti s redlnym prohlubovanim integrace v ramci
evropského vzdélavaciho a vyzkumného prostoru. V dubnu minulého roku ptedlozila jednotliva
pracoviste Skoly své vysledky vtomto sméru na mezinarodni konferenci zaméfené na
problematiku znalostni spolecnosti a znalostni ekonomiky. V soucasné dob¢ navazala, pii dalSim
feseni téchto otazek, uzkou spolupraci s dal§imi vysokoskolskymi pracovisti v Ceské republice,
kterd se touto tématikou zabyvaji, ale také s dalSimi organizacemi a institucemi, vcetné
zahrani¢nich.

V souvislosti s touto tématikou se podilela naSe Skola na feSeni dvou tématickych ukoli
vypsanych Ministerstvem prace a socialnich véci (z toho vjednom piipadé byla hlavnim
koordinatorem), které byly zaméfeny predevSim na otdzky optimalniho rozvoje vzdélavaci
soustavy z hlediska aktudlnich i perspektivnich potieb trhu prace.

Pti realizaci vSech téchto zdmérii spolupracuje, jak jsem se jiz zminil, nase vysoka skola s fadou
jak domadcich, tak i zahrani¢nich partneri a nejen vyhledavd dalSi, nybrz je sama casto
vyhleddvanym spolufesitelem vyzkumnych ukolti jak ze strany ceskych, tak i zahrani¢nich
instituci.

Teoreticka a metodologicka vychodiska analyz systémii regulace a dozoru nad finanénimi trhy
Antonin Kubiéek

Dovolte mi, abych tivodem svého vystoupeni velmi kratce vzpomenul alespoil na dvé uvahy,
které¢ jsem si dovolil zatfadit do svého ptispévku na konferenci o regulaci a dozoru konané
v tomto sale pred dvéma lety.

Prvni, kterd se tykala historie ¢eského kapitdlového trhu a jeho regulace a dozoru, jeji malé
znalosti a rychlého a mozna i zamérného zapominani, vyustila v zdvazek tuto historii popsat,
analyzovat a zhodnotit, aby tak byl zachovan tém, ktefi o to budou mit zajem, jeji, pokud mozno
co nejverngjsi obraz. Tento zadvazek se nam podafilo splnit a v publikaci ,,Regulace a dozor nad
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kapitalovymi trhy“, kterou jsme zpracovali spolecné s doc. Pavlatem, je této problematice
vénovana odpovidajici pozornost. V této souvislosti si v8ak neodpustim povzdech nad relativné
malou odezvou, kterou toto zpracovani mezi odbornou vetejnosti vyvolalo. Nebo bylo az tak
dobré a vSeobecné piijaté?

Zaroven chci obratit pozornost i na druhou tUvahu, kterou jsem v mezititulku nazval
»preregulace”. V zavéru ji vénovaného odstavce jsem pak apeloval na fakt, ze: ,,zakladnim, byt
v dlouhodobém horizontu pulsobicim trendem neni rist regulace, ale pravé jeji opak —
deregulace®. Na tuto myslenku bych chtél - jako na jednu ze zédkladnich myslenek - navazat ve
svém dneSnim zamysleni.

Jak je mozno odvodit z ndzvu mého vystoupeni, podatilo se nam v zavéru minulého roku ziskat
od Grantové agentury CR grant na feSeni projektu z oblasti, kterd tvoii sou¢ast zajmu nasi
konference. Projekt s ndzvem ,,Teoreticka a metodologickd vychodiska analyz systému regulace
a dozoru nad finan¢nimi trhy* jsme oficidlné zacali fesit 1. 1. letoSniho roku a s dosazenymi
vysledky bychom Vas chtéli seznamit za dva roky, pfi pfilezitosti naSeho dal§iho konferen¢niho
bienale vénovaného této problematice. Dnes tedy jen nékolik poznamek k vybéru tématu a
pfedevSim vyzva ke spolupraci a pribézné ,,supervizi® vSem, ktefi se obdobou nebo blizkou
problematikou téZ zabyvaji, tedy vSem Vam, ktefi jste pfitomni v tomto sale.

Cilem naseho zkoumani je vymezit zakladni teoretickd a metodologicka vychodiska pro analyzy
systémtl regulace a dozoru nad finan¢nim trhem, a to jak v obecné, tak i specifické (rozumg;
¢eské) ndrodni Grovni, analyzovat zdkladni souvislosti mezi stupném rozvoje finan¢niho trhu a
odpovidajicim systémem regulace a dozoru zajiStujicim optimalni a efektivni miru téchto
Cinnosti pfi Unosnych nakladech, definovat kvalitativni a kvantitativni kritéria efektivniho
fungovani systémil regulace a dozoru nad finanénim trhem a pomoci téchto kritérii vymezit
teoreticky optimalni strukturu organizace téchto systémil. Uvédomujeme si pfitom skutecnost, ze
komplexné¢ pojaty teoreticky vyzkum téchto otdzek je ve svété i u nas dosud v pocatcich.

Teoretické zdlvodnéni nezbytnosti regulace a dozoru nad finan¢nim trhem je podlozeno
historickou zkuSenosti vyvoje finan¢nich trhii ve svété, i kdyz ne vSechny existujici teoretické
sméry tuto nezbytnost v plném rozsahu akceptuji. K obecné uznadvanym soucasnym teoretickym
poznatklim patfi — mimo jiné — poznatek, Ze v riiznych zemich a v rizné dobé jsou podminky a
piedpoklady pro tUspéSnou regulaci a dozor nad financ¢nim trhem odlisné. Tyto podminky a
predpoklady souviseji se stupném rozvoje finan¢niho trhu. Byla formulovana hypotéza, Ze stupeit
rozvoje finan¢niho trhu dané zemé preduruje miru regulace a dozoru, jeji formy a metody a
koneckoncti i jeji efektivnost. Tato hypotéza nebyla dosud dostatecné ovéiena. Relativné malé
mnozstvi dosud realizovanych empirickych vyzkumt, které vétSinou pouzily historickou
deskriptivni metodu, neumoziuji definovat postulovany vztah a faktory ovliviiujici fungovani
systémt regulace a dozoru. Dosud chybi obecné€ji uznavana definice systému regulace a dozoru
(v€etné blize specifikovaného vztahu téchto Cinnosti), vymezeni kritérii klasifikace systému
regulace a dozoru, dosud nebyly uspokojivé definovany ani typy a formy regulace a dozoru.

Podle naseho nazoru je zdkladnim diivodem uvedeného stavu jednak skutecnost, Ze pocatky
teoretickych tivah o systémech regulace a dozoru nad finan¢nimi trhy je mozno datovat az do
posledniho desetileti predchazejiciho milénia, a predevSim to, ze teoretickd analyza téchto
systémul neni postavena na obecnéji uznavaném metodologickém zédklad¢, ktery by svymi kofeny
zasahoval az do samotného obecné¢ piijatého vymezeni finan¢niho trhu, komplexu jeho segmentt
a jejich vzijemnych vztahl. Jednotlivi teoretici pak pfistupuji k této analyze cCasto az
z diametralné odlisSnych pozic. To nés také vedlo k rozhodnuti pokusit se dané problémy fesit.
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Mezi problémy, které si nesporné zasluhuji zvySenou pozornost, mj. patii otdzka vhodné miry,
urovné ¢i intenzity regulace a dozoru. Z teoretického hlediska zde musi jit pfedev$im o
metodologii a pak 1 metodiku tvorby odpovidajicich kritérii umoznujicich nalezeni této Grovné, a
to napf. tak, ze problém bude formulovan jako optimaliza¢ni uloha podlozena definici vyse
zminénych kritérii. V literatufe neni dosud uvedeny problém takto feSen, pfestoZe se praxe trvale
potyka s problémy nedostatecné regulace, resp. s existenci regulacné nepokrytych mist na stran¢
jedné a s preregulaci, resp. s nékolikanasobnou regulaci jednoho procesu ¢i subjektu na strané
druhé.

Nejveétsi pozornost védeckych pracovniki byla dosud v této oblasti vénovana otazce vymezeni
takové organizacni podoby systémil regulace a dozoru, kterd by minimalizovala potencialni
nevyhody existujicich systémli a maximalizovala jejich potencidlni vyhody. V soucasné teorii
prevazuje ndzor, Ze tkolem vynucovat dodrZzovani pravnich predpist regulujicich finan¢ni trh ma byt
poveéfen specializovany statni organ (organ statni spravy) zfizeny za timto ti¢elem — profesionalni
regulator, ktery je také nadan pravomoci schvalovat provadéci ptedpisy k G€innym zédkonnym
normam a spise vice neZ mén¢ je spojen s vykonem dozoru. Jednim z divodi, pro¢ je existence
takového organu povazovéana za nezbytnou, je to, Ze U€astnici finan¢niho trhu (zejména jednotlivei a
malé firmy jako majitelé Gspor a/nebo investoii) nejsou schopni obhdjit sva prava, a to zejména
nedotknutelnost svych finan¢nich prostiedka, pred soudnimi organy. Ztraty uspor vkladatelti a/nebo
investic individualnich i kolektivnich investori (mj. i penzijnich fondd, jejichz vyznam pro existenci
finan¢nich trhti je zcela eminentni) maji negativni diisledky nejen v ekonomické, ale také v socialni a
politické oblasti. Diivodem pro existenci tohoto organu je dale i to, Ze ochrana investort, ktera by
spocivala pouze v postihu trestnych ¢inli v oblasti spofeni a investovani na financnim trhu, neni
dostatecné efektivni. Z hlediska efektivni ochrany investorti je ucelné zajistit pribéznou kontrolni
¢innost, dozor nad relativné Siroce vymezenymi ¢innostmi uskute¢iujicimi se na finanénim, potazmo
kapitalovém trhu. Regulaéni a dozorova ¢innost musi mit jak represivni, tak preventivni povahu,
musi mit v sob¢ jak statické, tak dynamické prvky, tuhost 1 flexibilitu, musi vyuzivat aktivizujici 1
tlumici postupy a jeji zdkladni poslani musi byt vzdy spojeno sudrzovanim a prohlubovanim
vzajemné diveéry vSech tucastnikli finan¢niho trhu. V soucasné literatufe byl jiz tento pfistup
mnohokrat zmiflovan, avSak dosud nebyl dostate¢né komplexné analyzovan z teoretického hlediska.

Kromé jiz zminénych problémt a otdzek je nutno konstatovat, Ze v literdrnich pramenech neexistuje
shoda nazort ani na fadu dalSich zasadnich otazek. Shoda neni napi. ani v tom, jaky model regulace a
dozoru je optimalni, zda funkciondlni nebo instituciondlni, a jednozna¢nd odpovéd nebyla dosud
zformulovana na otazku, zda je ucelné, aby existovala pouze jedind nebo vice regulacnich autorit.
V riznych zemich je tato otdzka feSena rtizné, pricemz zna¢ny vliv na soucasny stav maji i zakorenéné
tradice. Ani tuto otazku vSak nelze uspokojive fesit, aniz by byla definovana teoreticka a metodologicka
hlediska aplikovatelna v této analyze. Totéz lze aplikovat 1 na velmi Casto pokladanou otazku, a to jaky
prostor ma byt vymezen pro statutarni regulaci a kolik prostoru ma byt ponechano pro samospravné
regulujici instituce a jakym zplisobem a jakou rychlosti ma probihat delegace regulacnich a dozorovych
pravomoci. Nazory se rozchézeji 1 v otdzce pravdépodobnych trendi vyvoje regulace a dozoru nad
finan¢nim trhem. Neni zcela jasné ani to, do jaké miry 1ze modely regulace a dozoru, které byly dosud
aplikovany v zemich s vyspélym finan¢nim trhem pouzit, v zemich, kde tyto trhy teprve vznikaji, tj. zda
a jak pouzité modely modifikovat. I témito otdzkami se chceme v nasi vyzkumné praci zabyvat, a to jak
v obecné poloze, tak 1 v kontextu ¢eského finan¢niho trhu.

Regulace a dozor neni obvykle ani s to obsahnout vSechny stranky déni na finan¢nich trzich.

Spolu s dimenzi regulace a dozoru existuje i dimenze etickd. Vztahy mezi t€émito dimenzemi
nejsou dosud podrobnéji prozkoumdny, natoz analyzovany, a v dostupné literatuie dosud ani
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nebyl uc¢inén pokus vymezit teoretickd a metodologicka vychodiska pro tuto analyzu, ptestoze i
tato otdzka mé znacny vyznam, a to nejenom teoreticky. Formulovéani téchto vychodisek muize
podle naseho ndzoru prispét k objektivizaci rozhodovacich procest tykajicich se volby systému
regulace a dozoru.

wewvr

(délat si vétsi ambice by mohlo byt povazovano za piiliSné prehnané), je otdzka dostatecné
prikazného, teoreticky obhajitelného a metodologicky spravného vymezeni kategorie
»efektivnost regulace a dozoru“. Jsme si plné¢ védomi toho, ze bez obecnéji pfijatelného
vymezeni této kategorie, a to vCetné stanoveni kvalitativné nezpochybnitelnych a kvantitativné
vycislitelnych kritérii, bude vétSina tivah a rozhodnuti, které se ji zastituji, pouhym klisé, které
véci spiSe Skodi, nez prospiva.

Zaveérem mi dovolte seznamit Vas s deklarovanym cilem navrzeného a schvaleného grantového
projektu, ktery je definovan ve dvou rovinach, a to v oblasti teorie a v oblasti praxe.

Cilem vyzkumu v oblasti teorie je:

1. vymerzit zékladni teoretickd a metodologickd vychodiska pro analyzy systémil regulace a
dozoru nad finan¢nim trhem;

2. analyzovat zakladni souvislosti mezi stupném rozvoje finan¢niho trhu a odpovidajicim
systémem regulace a dozoru zajiStujicim optimalni a efektivni miru téchto Cinnosti pii
unosnych nékladech;

3. definovat kvalitativni a kvantitativni kritéria efektivniho fungovani systéma regulace a
dozoru nad finan¢nim trhem a pomoci téchto kritérii vymezit teoreticky optimalni strukturu
organizace téchto systémi.

Cilem vyzkumu pro oblast praxe je umoznit objektivizaci rozhodovacich procesii v oblasti
systémul regulace a dozoru, jejimz podkladem bude vymezeni kritérii efektivnosti regulace a
dozoru a kritérii tykajicich se organizacni struktury regulace a dozoru.

Doba vyzkumu je stanovena na dva roky a pfedpokladané vystupy zahrnuji dvé dil¢i a
zaveérecnou vyzkumnou zpravu, uspoiadani védecké konference k vysledktim védeckého ukolu a
publikovani monografie obsahujici hlavni vysledky vyzkumu.

Transakcni dalnice na financnich trzich a regulace provozu na nich
Radim Valen¢ik, Rafik Bedretdinov

Prolog

Kdysi davno stavél osviceny panovnik kralovské obchodni stezky a budoval kralovské hrady k
jejich ochrané. Podporoval tim plsobeni trzniho mechanismu tim, Ze redukoval transakéni
naklady, tj. ndklady na uskute¢néni smény. Obchodnici méli usnadnénou cestu a nemuseli s
sebou mit tak pocetnou ozbrojenou druzinu. Mohly se tak uskute¢nit akty smény, které by se bez
toho nevyplatily. Soucasné tim byl mohutn¢ podpotfen ekonomicky rozvo;j.

Pozd¢ji se budovaly dopravni sit€¢ zelezni¢ni, silni¢ni, dalni¢ni. Vzdy §lo o podporu smény
formou redukce transakénich nakladi.

Z tohoto kratkého ohlédnuti mj. vyplyva, ze kdyz hovotfime o vztahu statu a trhu, méli bychom
mit na védomi, ze v realit¢ vzdy plsobi urCity konkrétni trzni mechanismus, ktery je vysledkem
spoluptisobeni statu a trhu. Redukce transak¢nich ndkladi formou technického, spravniho a
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legislativniho zabezpeceni smény je jednim z nejvyznamnégj$ich smért kultivace, zdokonalovani
a vyvoje realného trzniho mechanismu, pii kterém hraje vyznamnou roli stat.

Vyvoj trzniho mechanismu dnes

Obecné plati, Ze se vyvoj ve vétsing oblasti zrychluje. Plati to i pro vyvoj trzniho mechanismu.

Nejdynamictéj$im segmentem vyvoje trzniho mechanismu jsou finanéni trhy. Dochdzi zde:

- ke vzniku a zdokonalovani novych produkti a derivati,

- interakci globalnich a lokalnich finan¢nich trha,

- interakci soukromého a verfejného investovani a pojisténi,

- zdokonalovani spravniho a legislativniho ramce,

- zdokonalovani technické infrastruktury finan¢nich trhi,

- vstupu finan¢nich trhli (formou poskytovani ptijcek, pojisténi apod.) do téch sfér spolecenského
zivota, kde diive neptisobily,

- atd., atd.

Redukce transakénich nakladd na uskute¢néni smény je i dnes jednim z hlavnich tahti vyvoje

finan¢nich trhd. I dnes je jednou z hlavnich podminek uskute¢néni téch aktii smény (a dosazeni

téch paretovskych zlepseni), které by jinak neprobehly (a k nimz by bez toho nedoslo).

Paretovska zlepSeni ,,vidéna na vlastni o¢i"

Podivejme se nyni, jak to vypada na jedné ze soucasti finan¢nich trhi, na kapitdlovém trhu. Zde

proti sob¢ - pfitom v opa¢ném gardu - stoji:

- nabidka a poptavka investi¢nich prostfedkt (vefitel nabizi vlastni investicni prostfedky a
dluznik poptava cizi investi¢ni prostiedky),

- poptavka a nabidka investicnich pfilezitosti (véfitel poptava cizi investicni piilezitosti a
dluznik nabizi vlastni investi¢ni piilezitosti).

Kazdy je vlastnikem investi¢nich prostfedkt 1 investicnich pftilezitosti. Co rozhoduje o tom, kdo

bude véfitelem a kdo dluznikem?*” K tomu viz nasledujici graf poptavky a nabidky investi¢nich

prostiedkil a investi¢nich ptilezitosti:

401 Fisher (Theory of Interest, New York 1954) do konceptu vseobecné ekonomické rovnovahy zahrnul pojem
»investicni prilezitosti", které dle n&j maji podobu objevi a vynalezl, jsou tim, co uréuje urokovou miru, tj. ze
urokova mira je odvozena od jejich ,,intenzity". Pojem investi¢ni pfilezitost je nesmirn¢ dilezity.
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MY’ Yi+Y;

kde je:

Y - soucasny piijem,

MY'’- budouci ptijem vyjadieny v meznich veli¢inach,

Y, - rozpoctové omezeni prvniho subjektu,

Y, - rozpoctové omezeni druhého subjektu,

D, - mezni vynos z realizace vlastnich investi¢nich pfilezitosti prvniho subjektu = poptavka po
cizich investi¢nich pfilezitostech (do linie rozpoctu) = poptavka po cizich investi¢nich
prostfedcich (od linie rozpoctu),

S, - mezni vynos z realizace vlastnich investi¢nich pfilezitosti druhého subjektu = nabidka
vlastnich investi¢nich prostfedkll (do linie rozpoctu) = nabidka vlastnich investi¢nich ptilezitosti
(od linie rozpoctu),

1 - mira vynosu z vlastnich investi¢nich prostiedkil poskytnutych k realizaci cizich investi¢nich
prilezitosti (arokova mira),

trojuhelnik ABE paretovské zlepSeni prvniho subjektu,

trojihelnik BCE paretovské zlepSeni druhého subjektu.

Ptednosti vysSe prezentovaného grafického vyjadreni je, Ze umoznuje vidét paretovska zlepSeni
vznikajici prostfednictvim fungovani kapitalového trhu doslova ,,na vlastni o&i".*' Piislugné
subjekty lze pfitom interpretovat nejriznéjSim zpiisobem - napft. jako firmy a domacnosti, jako
vékove nizsi a vyssi kategorie, piijmove slabsi a piijmové silné€jsi vrstvy obyvatelstva atd.

Jednim z dilezitych zavérG skutecnosti, kterd je koncentrované vyjadiena vySe uvedenym
grafem, je, ze v podminkéch dostatecné fungujiciho kapitdlového trhu by nedochéazelo k
fenoménu ,,bohatnuti bohatych a chudnuti chudych", tj. ze k majetkové divergenci nedochazi v
diisledku pasobeni trhu (pfesnéji trzniho mechanismu), ale naopak, v disledku nevyvinutosti

trzniho mechanismu.

! Prezentované grafické vyjadieni je piivodni. Je soudasti uceleného vyjadieni problematiky vyuzivani investi¢nich
pfilezitosti prostfednictvim kapitalového trhu. Podrobnéji viz napt.:

Valencik, R. Rozsifeny koncept v§eobecné ekonomické efektivnosti. In: Politickd ekonomie 1/2004.

Valencik, R. Lidsky kapital a kapitalovy trh, Praha, nakl. Ivo Ulrych, 2001, ISBN 80-86579-00-X.

2 Rada vyznamnych ekonomi povazuje trh za pii¢inu majetkové divergence. U nés je to napi. M. Potigek, ktery s
odkazem na predni ekonomy fika: ,, Idedlni model trzni ekonomiky je modelem rovnovaznym: v jednoduchém svete
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Investi¢ni prileZitosti

Kritériem vyvoje finan¢nich trhii je to, jak plné umoziuje vyuzit investi¢ni pfilezitosti
ptislusného ekonomického systému. Nositelem investicnich ptilezitosti jsou vzdy lidé. Nic jiného
neni schopno investi¢ni pfilezitost rozpoznat, vytvofit, pfevést do podoby, kdy se stava
vyuZitelnou.

Investi¢nimi prilezitostmi rdzného typu disponuji firmy, regiony, domacnosti. Vzdy vSak musi
byt n€kdo, kdo je schopen k jejich realizaci ziskat prostfedky a s vyuzitim téchto prostiedki je
realizovat. K tomu musi nabidnout investi¢ni pfilezitost v podobé zpracovaného projektu,
koncepce, zaméru apod.

Samotna schopnost ¢lovéka rozpoznat investicni piilezitosti a ptevést je do podoby projektu je
vysledkem vyuziti investi¢nich piilezitosti spojenych s rozvojem jeho osobnosti. Cim vétsi je
inovacni dynamika a ¢im vice umoznuje ekonomicky systém vyuzivat investi¢ni prilezitosti, tim
vice roste 1 vyznam schopnosti lidi disponovat investicnimi pfileZitostmi a ucastnit se jejich
realizace.

Z tohoto hlediska mizeme investi¢ni ptilezitosti rozlisit nasledujicim zptisobem:

- primarni - schopnosti, které ma ¢lovék od narozeni,

- sekundarni - spojené s rozvojem schopnosti ¢lovéka, vyuzivanim jednéch vznikaji dalsi,

- tercidrni - schopnost iniciovat a realizovat inovacéni projekty.

V souCasné dobé se nejdynamictéji vyviji oblast vytvafeni ptredpokladli pro vyuzivani
sekundérnich investi¢nich pfilezitosti. Souvisi to zejména s hledanim nejvhodnéjsich zptsobu
financovani investic do tercidrniho a celoZivotniho vzdélani.

Stoji za to si uvédomit, Ze oblast sekundérnich investi¢nich pfilezitosti se vyznacuje nasledujicim
- na jedné strané jsou v ramci ni vyuzivany investi¢ni piilezitosti spojené s rozvojem schopnosti
Clovéka, na druhé strané (a soucasn¢) jsou tim vytvaifeny i nové investicni pfilezitosti. Jde
soucasn¢ jak o vyuzivani, tak 1 o tvorbu investi¢nich piilezitosti. Pravé v této oblasti se rozhoduje
o tom, jakymi investi¢nimi pfilezitostmi disponuje cely ekonomicky systém. Neni proto divu, Ze
v soucasné ekonomické literatufe je vénovana mimoiadna pozornost problematice financovani
investic v oblasti terciarniho vzd&lani s vyuZitim role kapitalového trhu.*

trhu s dokonalym konkurencnim prostredim vznikaji takové ceny, které distribuuji vstupy firem a statky prodavané
Jednotlivcim tak, ze nikdo nemiize najit jinou takovou kombinaci vstupii a vystupii, ktera by zvysila uzitek alespon
Jjednoho z ucastnikii trzni smény, aniz by zdroven nesnizila uzitek nékoho jiného. Tim je maximalizovana suma
dosazitelného bohatstvi spolecnosti - a zdaroven nalezeny takové ceny vstupti a vystupi produkce a spotieby, Ze
nabidka vsech statkii je rovna poptavce po nich. Takova distribuce se v ekonomii oznacuje jako distribuce efektivni v
Paretove smyslu. - Tato distribuce je vSak neutrdlni ve vztahu k rozdéleni bohatstvi mezi jednotlivé ucastniky smeny -
Jinymi slovy Feceno, nerikd nic o tom, jak je celkové bohatstvi rozdéleno mezi prislusniky dané spolecnosti. Pokud by
totiz byl dan trhu volny priichod, pak by cirkuldrni a kumulativni procesy zprostredkované opakovanou nabidkou a
poptavkou zpiisobily, Ze by se ti, kteri jiz disponuji s velkymi zdroji, stavali jesté bohat§imi a chudi by prichdzeli i o
to malo, s ¢im na trh vstupovali (Myrdal, G.: Asian Drama: An Inquiry into the Poverty of Nations, Harmondswort,
Pelican Books 1968). (Tato viastnost volného trhu se oznacuje také jako centrifugalni efekt trhu: bohaté tlaci do
stredu, zatimco chudi jsou vytlacovani na okraj.) Barry (Barry, N.: Understanding the Market, In: Loney, M. (ed.):
The State or the Market, London, Sage 1987) uvadi, ze k dalsim systemovym dusledkim dlouhodobého piisobeni trhu
nekorigovaného jinymi regulatory patri nezaméstnanost a nadspotreba." (Podtrzeno nami.)

(Potticek. M.: Nejen trh, Praha, Slon 1997, s. 23-24.)

Viz téz napt. Stiglitz, J.: Ekonomie vefejné¢ho sektoru, Grada Publishing, Praha, 1997, s.123-124.

# 7 poslednich vyznamnych praci ve svété Ize uvést zejména prace:

Barr, N.: Higher Education Funding. In: Oxford Review of Economic Policy, 2/2004, s. 264-283.

Lleras, M., P.: Investing in Human Capital, Cambridge University Press, 2004.

Prvni prikopnickou praci v uvedeném sméru podnikl (kdo jiny nez) M. Friedman jiz v roce 1955 (The Role of
Goverment in Education, in Economics and the Public Interest, New Brunswick, NJ, Rutgers University Press, s.
123-144.

U nas viz zejména:

Matéjti, P. a kol.: Proc tak tézko...? Praha, ISEA 2003.
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S urcitym zjednodusenim lze fici, Zze jde o prechod od plné verejného redistribu¢niho systému

financovani vyuziti sekundarnich investicnich pfilezitosti k systému napojenému na vyuziti

kapitalového trhu.

Veftejny redistribucni systém lze charakterizovat takto:

- Kazdy plati (v ramci danového systému) bez ohledu, zda vzdélani dostal ¢i nikoli.

- Kazdy plati bez ohledu na to, jak kvalitni vzdélavaci sluzby mu byly poskytnuty.

- Poskytovatel vzdélavacich sluzeb dostava prostredky od téch, co plati prostfednictvim
daflového systému, bez ohledu na to, jak kvalitni sluzby poskytl.

(Tento systém byva nazyvan ,,bezplatnym" a je nékterymi dokonce vydavan za vymozenost.)

Systém, ktery umozni plnéji vyuZzivat sekundarni investi¢ni ptileZitosti, 1ze charakterizovat takto:

- Kazdy plati az z toho, co mu vzdélani vynese.

- Kazdy plati podle toho, kolik mu vzdélani vynese.

- Kazdy plati pfimo tomu, kdo mu vzdélavaci sluzby poskytl.

(Nazvéme jej systémem zainteresované¢ho vysokého Skolstvi; na tomto principu je zaloZen jak

australsky systém HECS, tak americky MyRichUncle, ktery je nabizen jiz jako plné komer¢ni

produkt na kapitalovém trhu v USA.*")

Systém zainteresovaného vysokého kolstvi je zalozen na prenesené cend”, pti¢emz:

- Vyvoléva tlak na kvalitu poskytovanych vzdélavacich sluzeb.

- Zajistuje dostatecnou informovanost o kvalité vzdélavacich sluzeb.

- Umoziiuje dosdhnout dynamického profesniho vzestupu a ptijmového rastu absolventd.

- Zajistuje dlouhodobou uplatnitelnost absolventli na profesnich trzich.

- Umoziuje vytvareni absolventskych siti.

- Nevytvaii majetkovou bariéru piistupu ke vzdélani.

- Odstranuje jiz existujici bariéry majetkové, protekéni apod.

- Generuje vefejné pfistupné informace o tom, jak se uplatiiuji absolventi jednotlivych vysokych

Skol, fakult, obort.

- Vytvaii konkuren¢ni prostfedi mezi vysokymi Skolami.

Jak se ukazuje pifi zavadeéni téchto systémii vyuzivani sekundarnich investi¢nich pftilezitosti,

jednou z nejvyznamnéjsich podminek jejich spésnosti je zabezpeceni zpétnych financnich tokl

od absolventli vysokoskolského studia k t€ém, co jim poskytli investi¢ni prostfedky na vyuziti

investi¢nich ptilezitosti. Tim se dostavame k otdzce role transak¢nich délnic na finan¢nich trzich.

Matéja, P. a kol.: Kdo brani reformée vysokého Skolstvi a pro¢? In: Vyssi vzdé€lani jen pro elitu? Praha, ISEA 2003.

44 www.hecs.gov.au; www.myrichuncle.cz.

* Prenesena cena znamend, e za piisluiny statek (napi. vzdélavaci sluzbu) se plati tim, co spotfeba statku vynese.
Tento zpusob splaceni plni nékolik funkci soucasné:

- Je to funkce investi¢ni (ivérova): Kazdy ma pristup ke vzd€lani nezavisle na tom, zda ma ¢i nema prostiedky na
thradu studia.

vvvvvv

Jedna se o urcitou solidaritu méné a vice uspésnych (netispésnych) absolventi, o zptsob jejich ochrany pred rizikem
i o rozptyleni rizika, které nese poskytovatel vzdélavaciho servisu.

- Je to funkce ceny (resp. pienesené ceny): Vzdélavaci zafizeni je motivovano k co nejlepsi kvalité vzdélavaciho
servisu z hlediska uplatnéni absolventa na profesnich trzich a ziskava finan¢ni prostiedky podle toho, jak se jeho
absolventi uplatiuji na profesnich trzich. Tj. tato ,pienesend cena“ plni funkci ceny v oblasti zabezpeceni alokacni
efektivnosti prostiedkd (a plni ji podstatné 1épe, nez by byla ,skutecnd cena® v podobé predem piedepsaného
Skolného). Kromé motivacni a alokac¢ni funkce plni jest¢ informacni funkci. Splaceni zavazkd muze probihat
prostrednictvim centralniho evidencniho systému, ktery pro vSechny tcastniky systému (vysoké Skoly, uchazece o
studiu, firmy i finanéni instituce) poskytuje v anonymni a vhodné agregované podobé informace o tom, jakou
pfijmovou perspektivu ma vzdélani na té ¢i oné vysoké skole v tom ¢i onom oboru. (Podrobnéji viz Valencik, R.:
Ekonomie produktivni spotieby, VSFS, Praha 2004.)
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Od $kolného k transakénim dalnicim na finanénich trzich

V jiz zminéné praci M. P. Lleras*® povazuje fungovani toho, co lze nazvat , transakéni dalnice na
financnich trzich", za zcela zasadni pfi rozsifeni pisobnosti finan¢nich trhii na oblast financovani
investic zaméfenych na vyuziti sekundarnich investi¢nich pfileZitosti, tj. toho, co se nazyva
Human Capital Contracts (HCC). K tomu nejdiive vyhodnocuje zkusenost stavajicich systému:

- K yaleskému experimentu (v USA od roku 1971):

... priklad Yale ukazuje, Ze univerzita neni tou instituci, ktera dokdze efektivne vymahat a
vybirat od studentu splatky. To by mélo byt prenechano jiné instituci.” (S. 130.)

- K australskému systému (ktery byl zaveden v roce 1989 a je povazovan za nejuspésnéjsi):

,Na uspesnosti celého systéemu ma vyznamny podil zapojeni agentury vybirajici dané (tax
agency, financni urad). Vysledky australského systéemu ukazuji, Ze system odlozenych splatek je
spolu se statni agenturou prijatelny. Jde totiz o téméi bezbolestnou reformu financovani VS,
ktera miize byt implementovana bez jakéhokoli pocatecniho soku.” (S. 139.)

- K chilskému systému (od roku 1994):

., Chilsky systém neni obecné povazovan za prilis uspésny. Podil splacenych pujcek je
v porovnadni s ostatnimi zemémi nizky a prostredky, kterymi skoly disponuji, jsou z hlediska
poptavky po studiu nedostatecné. Chile je dalsim ditkazem toho, Ze univerzity nedokazi efektivne
vybirat splatky od absolventii.” (S. 141.)

- Ptiklad Ghany (od roku 1989):

,,Ghana zavedla IC (pujcky splacené podilem z prijmu - pozn. R. V.) program v roce 1989, aby
tak pomohla studentiim kryt naklady na ubytovani a stravu. Ghansky systéem charakterizuji dve
zajimavosti. Za prvé, pujcky jsou splaceny prostrednictvim systému socidlniho pojisténi a za
druhé, splatky neznamenaji dalsi dan, ale odklad plateb na soukromy ucet socidalniho
zabezpeceni. Tento zpiisob vybéru mize byt inspiraci pro rozvojové zemé, jejichz systém vybéru
dani neni prilis efektivni.” (S. 141.)

Poté shrnuje zkuSenosti:

,Zaverem lze shrnout zkuSenosti takto. ZkuSenosti Yale a Chile poukazuji na neschopnost
univerzit efektivné vybirat splatky pujcek. Australie a Ghana ukazuji, jak vyhodné je zapojit do
vybéru splatek statni instituce.

Viada muze napomoci rozvoji HCC vytvoreni takového prdavniho ramce, ktery by vyrazné
snizoval nejistotu spojenou s vymahatelnosti smluv a vybiranim splatek. Jednou z cest je zapojeni
prislusnych statnich instituci vybirajicich dané do systéemu HCC. Ackoli tak budou zdvazky
vymdhany verejné, prostiedky budou prichdzet od soukromych zdrojii. Rikejme takovymto
smlouvam ,,institucionalni HCC (IHCC) .

Zakladnimi viastnostmi takového systemu by tedy bylo 1) studenti financuji sva studia z pujcek,
které pozdeéji splaceji procentem z prijmu, 2) soukromy kapital je investovan do studentii s tim, Ze
parametry kontraktii jsou dany trhem a 3) financni urady jsou povereny vybérem splatek...
Existuji ale nejméné tri bariéry, které zabranuji snadné implementaci systéemu HCC. Za prvé,
ville/zajem viady efektivne vybirat splatky miize byt pro investory nedostatecnd. Za druhe, je
rizikem vyuzit viadu k vybirani jinych poplatkit nez dani a za treti, infrastruktura vytvorena pro
vyber dani nemusi byt pro vyber splatek vyhovujici.

pujcek. Investori mohou napriklad pozadovat zajisténi v pripade, Ze se vidda rozhodne vybirat
misto 10 % pouze 8 % z prijmu absolventii. V nejhorsim pripadé se investori mohou obavat toho,
Ze vlada prestane vybirat splatky uplné. Fondy se zajmem uzavirat se studenty smlouvy typu HCC
budou vznikat pouze za predpokladu, Ze bude toto riziko odstranéeno.

Neékteri ekonomové poukazuji na problematicnost vyuziti financnich uradii v zemich, kde se
nedari radné vybirat dané nebo kde maji lidé obvykle vice prijmii zdroven. Je samoziejmé, Ze

% Lleras, M., P.: Investing in Human Capital, Cambridge University Press, 2004.
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jakmile neni investor schopen vysledovat prijmy absolventa, cely system se zhrouti. I kdyz ale
v zemi neexistuje instituce schopna sledovat prijmy obcanii a efektivné tak vybirat dané, systéem
HCC muze pro nekteré studenty fungovat. Prikladem mohou byt statni zamestnanci.” (S. 144-
147.)

Vyse prezentovand analyza zcela jednoznac¢né ukazuje, jaky vyznam pii rozsifovani oblasti
plsobeni financnich trhit ma vyuZiti téch cest splaceni, které ptivodné slouzily vyluéné statu (k
vybéru dani z piijmu fyzickych osob ¢i odvodi do socialniho systému). Vyuziti téchto
transak¢nich dalnic zejména v oblasti financovani sekundarnich investi¢nich ptileZitosti (o coz v
nejblizSich desetiletich pijde, a to nejen v oblasti financovani vzdélani) bude jednou z
Za zminku stoji, ze Zakon o zméné¢ ve financovani studia na vysoké Skole (projednavany
Poslaneckou snémovnou CR v unoru 2002), jehoz hlavnim navrhovatelem byl P. Matgji,
predpokladal splaceni pijcek na studium zalozenych na systému HCC pravé s vyuzitim vysSe
uvedenych transakénich kanald.

Transakéni dalnice a regulace provozu na nich

Pouziti mechanismu pfenesené ceny piedpoklada vyuziti transakénich délnic. Ty vznikaji na
zéklad€ potieby vybirat dan¢ z piijmu fyzickych osob (pfip. na zdklad€¢ financovani systémui
vetejného penzijniho ¢i zdravotniho pojisténi). Vyuziti jich pro pfevod soukromych prosttedkt v
souvislosti s tim, co Ize nazvat ,,investovanim do clovéka", byla jiz v nékterych zemich ovétena.
Lze ptedpokladat, Ze jejich vyznam bude mnohem S§ir$i, nez se to miize jevit dnes. Vyznamnou
roli mohou sehrat pii radikélnim snizeni transak¢nich nakladt vznikajicich pti splaceni pijcek
domacnostem, resp. spotiebitelskych uvért. Zde ovSem bude stat nucen regulovat provoz na
téchto transakcénich dalnicich a pfip. 1 vybirat poplatky, z nichz mtZze hradit ¢ast vydaja tém, co
se na sprave téchto transakénich délnic podileji (vEetné napt. zaméstnavateld, ktefi provadéji
srazku ze mzdy a jeji odvod ve prospéch piislusného subjektu).

Nékdy se argumentuje tim, Ze dnes stat neumi dostatecné vybirat dané€ a tudiz uvazovat o vyuziti
systému vybéru dani k transakcim, do nichZ by byly zapojeny soukromé subjekty, nepiipada v
uvahu. Pravé naopak. Vstup soukromych subjektli na transak¢éni dalnice mize ¢i spiSe nutné
vyznamné piisp&je ke zvyseni efektivnosti vybéru dani.”’

Jednou z forem regulace provozu na transakénich délnicich bude nepochybné licencovani
ucetniho software, tak aby mohlo dojit ke kiizové kontrole odvodi z pfijmové baze zaméstnance
¢1 osoby samostatné vydelecné ¢inné ve prospéch riznych subjekta.

Brzy patrné vyvstane 1 otdzka moZznosti a predpokladii mezinarodniho propojeni transak¢nich
dalnic na finan¢nich trzich.

Otazky, na které stoji zato dat odpovéd’

V souvislosti s vySe feCenym se nabizi fada otazek:

1. Ve kterych zemich a jak plsobi transakéni systémy zalozené na odvodu prostiedki z piijmu,
jejichz zékladem jsou danové systémy, ve prospéch soukromych subjektti?

2. Jak se lisi jednotlivé danové systémy z hlediska jejich vyuzitelnosti coby zakladu transakéni
dalnice?

3. K jakym platbdm by mohly byt transakéni délnice vyuzity?

7 Viem subjektiim musi byt odvadény prostiedky ze stejného vychoziho zékladu. Vysoké skoly (v piipadé splaceni
ceny vzdélani formou odvodu z budouciho ptijmu) ¢i banky (v ptipadé splaceni pljéek domacnostem) mohou
prispét ke kiizové kontrole dodrzeni pravidel odvodu a mohou tim podstatné pfispét k tomu, aby 1épe fungoval i
vybér dani pro vetejné ucely. Tomu, kdo si to nedokaze piedstavit, 1ze uvést jesté jeden nazorny piiklad. Tim je
napojeni na systém placeni vyzivného. Kdo Iépe nez zhrzend milenka, kterda se soucasné stala matkou
samozivitelkou, mize svého byvalého s vétsi zainteresovanosti kontrolovat, zda fadné odvadi prislusny ptispévek?
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4. O jaké prvky mize byt doplnén danovy systém, aby fungoval jako transakéni dalnice na
finan¢nich trzich?

5. Komu a za jakych podminek umoznit vstup na tyto transakéni dalnice (tj. jak regulovat provoz
na nich)?

Misto zavéru

VSES piipravuje vyzkumny zamér a dlouhodobou koncepci své védeckovyzkumné &innosti.
Pracovné se uvazuje o ndzvu Dynamika finan¢nich trhl a vyuzivani investi¢nich pfilezitosti. S
uréitym zjednodusenim lze jeji obsah vystihnout nésledujicim zpisobem:

- vyvojové trendy finan¢nich trhi z hlediska jejich struktury, prvkll a predpokladii realizace
vyvojovych trendi;

- struktura investicnich pfilezitosti usporadanych podle n€kolika kritérii.

A

Vyuzivani
investi¢nich Oblasti identifikovani
prilezitosti relevantnich jevl

v

Vyvoj finanénich trha

Problematika transak¢nich dalnic na financnich trzich a regulace jejich provozu je typickym
piikladem toho, jak spravné zvoleny vyzkumny zdmér umoziuje spatiit vyznam toho, ¢emu
doposud nebyla doposud vénovéana dostatecna pozornost. Jedna se o téma, které bude velmi brzy
velmi aktudlni.

Dobfte strukturovand koncepce veédeckovyzkumné cinnosti pak umoziiuje jesté néco. Totiz
zapojit do feSeni konkrétnich a ptivodnich témat (jako je mj. 1 vySe prezentované) studenty, ktefi
tak maji moznost ,,byt pfitom*, byt u toho, kdyZz se dé€la piivodni a pro praxi ptinosny vyzkum.

Sociologie penéz,

(k povaze, vysledkitm a programu semindie vedeného doc. RNDr FrantiSkem Zichem, DrSc.
na VSFS)

Vladimir Cechak, Franti§ek Charvit, Franti$ek Zich

Problematika penéz a trhii patii k fundaci moderniho ekonomického mysleni. Standardné jsou
penize svazovany s univerzalnim prostiedkem smény, néastrojem k uchovani nominalnich hodnot
a zivlem Tucetnictvi. Trhy pak s kategoriemi nabidky a poptavky, jez jsou operacionalné
monotonnimi funkcemi vyjadfujicimi funkéni zavislost mnozstvi nabizeného a poptédvaného
zbozi a proménnych cen. Takto ,,na kost* zjednoduSené paradigma vychodisek moderniho
ekonomického poznani naznacuje cosi, co bychom nazvali pracovné jakymsi standardnim
chapanim funkci a podstaty penéz na jedné strané, na druhé strané¢ pak jakymsi kiivkove
heuristickym chépanim trhu. Tato uZzitda metaforicka pfirovnani nemohou v zddném piipade
oslabit redlnou kognitivni potenci tradicniho ekonomického poznani: spiSe naznacuji urcity
cileny vybér pfi jejich koncipovani tak, aby spojoval pfiijatelné zjednoduSeni s dostatecné
u¢innymi moznostmi dalSich navazujicich tvah. Stranou piitom pochopitelné ziistavaji bohaté
strukturované socidlni funkce penéz, sociologické a socidlné psychologické komponenty
slozitych procesti nabidky a poptavky. Tato fakta, kterymi chceme uvést nas piispévek na této
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konferenci, spolu s celou fadou dalsich stoji v zahlavi kognitivnich snah, jejichz péstovani zacalo
na VSFS zhruba pfede dvéma roky a jez je pracovné nazyvéano jako sociologie penéz. Tento
prispévek je de facto prvym sdélenim o probihajicich vyzkumnych aktivitich na pidé VSFS a
soustiedi se pouze k vybranym vychodiskiim a nékterym poznatkiim, které spadaji do sociologie
penéz.

Jakousi vyzkumnou preambuli nasich uvah tvofi presvédceni, ze penize jsou historicky dany
socialni konstrukt, jehoZ arbitrarni existence je ultimativné vazana na dostatecny dynamicky
stupen lidské divéry. Ostatné kazdd monetizovana entita je koneckoncii socialni konstrukt, coz
vSak realnd historie vyvoje penéz dosud nalezit¢ neformulovala. Studium monetizaci jako
socialnich procest by se mélo stat koncepcnim skeletem vyzkumnych snah péstovanych v ramci
d&jin penéz. Sociologie penéz pracuje i sekonomickymi standardy jejich chapani a plné
respektuje 1 poptavkové-nabidkovou koncepci trhu. Zbozi v Sirokém smyslu vSak podiazuje
penéziim v tom smyslu, Ze kazda poptavka po zboZi je pfirozené nabidkou penéz a kazda nabidka
zbozi je pfirozené poptavkou po penézich. Zdliraznéme, ze v tomto piipad¢ kategorie nabidky
penéz a poptavky po penézich jsou co do své podstaty znacn€ odlisné od jejich tradicniho
makroekonomického chapani. Nakup a prodej zbozi je v tomto vidéni nahrazen jedinym pojmem
penéZzniho transferu. Namisto prodavajiciho a kupujiciho soustfedime svou pozornost na platce a
pfijemce penézniho transferu. Namisto protismérného dvojpohybu penéz a zbozi, které jsou
spjaty ekonomickou sponou ceny, studujeme pouze jednosmérny proces penézniho transferu a
jeho mnozstvi. Oproti klasickému pojeti kiivkové heuristického trhu se spokojime s interpretaci
trhu jako soustavy urcitych penéznich transferti.

Z penézniho hlediska 1ze spoleCensky vyvoj chapat jako strukturovanou soustavu penéznich
transferd, kterd je de facto invariantni vii€i obsahu a charakteru trzné obchodovanych uzitnych
hodnot. Skutec¢nost, Ze penize jsou obsahem penéznich transferti, je pro sociologii penéz (a trhii)
ustfedni: dokumentuje $iii sociologického chapani penéz, které je evidentné rozsahlejsi nez jeji
standardni varianta. Tvary a ucely penéznich transfert nelze omezit na ndkupy a prodeje zbozi,
spofeni a ucetni evidence, stejné jako nabidku a poptavku po penézich. Soustavu penéznich
transferti lze zasadné clenit do tii skupin: tzv. platcovsky penézni transfer, kdy mnozstvi
transferovanych penéz zcela urcuje platce, dale tzv. ptijemcovsky penézni transfer, kdy mnozstvi
transferovanych penéz urCuje zcela piijemce. Ostatni penézni transfery prozatim nazveme jako
transfery tzv. trzniho typu.

Implicitné proklamovanou kvalitou standardnich ekonomickych uvah je do zna¢né miry
piredpokladand homogenita socialnich subjekti. Fakticky cela fada agregatnich pojm ma tuto
kvalitu, jako napf. kategorie poptavky po zboZi, o niz pouze predpokladdme — a to na zdklad¢
spise empirickém —, ze je klesajici funkci mozné ceny.

Sociologicky pohled vychazi programové ze studia socidlnich subjektii a znc€ho se snazi
odvozovat i deduktivni formou poznatky platné pro Sirsi socidlni skupiny ¢i spole¢nost jako
celek. Fundamentalnim vychodiskem sociologie penéz pii zkoumdni tzv. penézniho chovani
socialnich subjektl je skutecnost, ze kazdy socidlni subjekt chce piijimat penéz co nejvice a
vydavat co nejméné. Lépe je operacionalizovat tento jakysi axiom diferenciace penézniho
chovani socidlnich subjekti nasledovné: je-li platce ochoten akceptovat penézni transfer urcité
vyse, pak je ochoten akceptovat kazdy penézni transfer niz§i nez mnozstvi ptiivodniho transferu,
je-li ptijemce ochoten akceptovat penézni transfer urCité vyse, pak je ochoten akceptovat kazdy
penézni transfer vyssi nez mnozstvi ptivodniho transferu. Je zajimavé, ze empirické zkoumani
tohoto diferenciacniho axiomu potvrzuje jeho platnost, nikoliv vSak absolutné (existuji, a
v posledni dob¢ s rostoucim vyskytem i1 takové socidlni subjekty, které jako platci odmitaji
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penézni transfery s prili§ malym mnozstvim transferovanych penéz, stejn€ jako socialni subjekty,
kter¢ jako ptijemci odmitaji penézni transfery s pfili§ velkym mnozstvim transferovanych penéz).
I kdyz se v soucasnosti podle nasich zkoumani potvrzuje platnost axiomu u 95 % socialnich
subjekti, je onéch pét zbyvajicich procent urcitou indikaci nestandardniho penézniho chovéni se
ziejmée zajimavou a nelinearni perspektivou. Vyse zminény axiom penézniho chovani socidlnich
subjektli nazyvame sebezachovnym.

Dal§im axiomem penéZniho chovéni socidlnich subjektl je tzv. konkuren¢ni axiom, ktery
muzeme charakterizovat nasledovné: jsou-li dva mozné penézni transfery s jedinym platcem a
dvéma riznymi piijemci, a jeden z téchto transfer se musi uskute€nit, pak je to ten, jehoz
prijemce pozaduje méné transferovanych penéz, jsou-li dva mozné penézni transfery s jedinym
piijemcem a dvéma riznymi platci, a jeden z té€chto transferd se musi uskutecnit, pak je to ten,
jehoz platce nabizi vice transferovanych penéz.

Podobné jako prvy axiom diferenciace penézniho chovani socialnich subjektl, ani tento druhy
neplati bez vyhrad: jeho singularni neplatnosti maji povytce socialni etiologii, coZ v§ak v Zadném
pfipadé neznamend jakousi sociologickou derogaci vyse uvedenych praaxiomu, které ve své
extenzi koresponduji s tradi¢ni kognitivni infrastrukturou trhu a jeho neviditelnou rukou. Aktivni
jadro sociologie penéz, které tvofi analyza penézniho chovani veSkerych socidlnich subjekti, a
predev§im pak behavioralnich diferenci, se zasadné¢ opird o vySe uvedené axiomy, které se
mohou zdat samy o sob€ jako trividlni. To vSak zdaleka neplati o poznatcich z téchto axiomi a
z jejich platnostnich distribuci odvozenych, jak si mizeme ukazat v nasledujicich ilustracich.

Zatimco ekonomicky monetarismus zdlraziuje celkova kvanta tzv. penéznich makroagregati,
sociologicky monetarismus v nasem pojeti si v§ima zejména distribuci téchto makroagregata
podle jednotlivych socialnich subjektii. Neni nesnadné si pfedstavit, Ze totéz makroagregatni
mnozstvi penéz vykazuje pii riznych distribucich zcela rtizné impulsy penézniho chovani téchto
subjekti. Empiricky dolozitelnym faktem je poznatek, ze ,,Cim vice penéz ma k dispozici platce
transferu, tim vyS$s$i mnozstvi penézniho transferu akceptuje. V provedenych vyzkumech, které
nelze povazovat za pilotni, ale spiSe ilustrativni, vice nez 75% pléatcl souhlasilo s vySSim
transferem za predpokladu vysSiho mnozstvi penéz, které by mély k dispozici. Z toho lze
dovodit, ze kazdy piijemce penézniho transferu podporuje, aby platci disponovali vyS§Simi
mnozstvimi penéz. Zvazime-li, ze kazdy soucasny piijemce se stane budoucim platcem, a tudiz
bude vytvoien piedpoklad, aby se prosadil jakysi socidlné vztahovy circulus vitiosus soustav
penéznich transferli, vznikne bezprostfedné cosi jako sociologicka platforma inflacnich tendenci.
Ma-li pohyb distribuce libovolného penézniho makroagregatu urcity tvar (rast penéz u
prevazujiciho mnozstvi platctli), pak je inflace nikoli pouhym sniZzenim realné hodnoty penéz, ale
1 vyraznym indikatorem psychologie a sociologie socialnich subjekti. Je to vlastné velmi
jednoduché: ¢im vice penéz lidé maji, tim vice jsou ochotni jich utracet. AvSak ani tady nejde o
bezvyhradné platny vyrok, na ktery jsme zvykli z vyrokového kalkulu. Jsou totiz milionaii
s koleny pfipravenymi k vrtani, fe¢eno obrazné. A jsou chuddci, ktefi jsou pfipraveni vzdat se
svého neskutecného mala pro vysoce nepravdépodobnou vidinu svého zbohatnuti, coz zneuzivaji
zejména machinace, na nichz jsou zaloZeny vSechny sazkov¢ a loterijni triky.

Diverzifikovana a mnohovrstevnatd racionalita lidského chovani mutze byt pouze predmétem
fundovanych redukci, které vedou k riznym ekonomickym kalkulim, tykajicim se pené¢zniho
chovani lidi. Nezfidka se setkdvame s protichidnymi ekonomickymi hypotézami ¢i empirickymi
zjisténimi.
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Jenom velmi ilustrativné: dostate¢na mira inflace vede k poklesu spofivosti, nebot’ lidé kupuji
zbozi, které bude v budoucnu jesté drazsi, jinymi slovy lidé se chtéji zbavit penéz, které ztraceji
hodnotu. Na druhé stran¢ nemize byt okamzité zavrzena teze, ze inflace, ktera vede k zvySovani
budoucich Zivotnich nékladd, pfivadi k zavéru, Ze pro zachovani Zivotni trovné bude nutno vice
penéz, a proto je nutné zvysit spofivost. I kdyz mize — a také je — tato ilustracni zkusenost jeste
mnohem slozit€jsi, nasli jsme empirickou oporu, ze prva moznost je spiSe charakteristickd pro
mladsi populaci, zatimco druha odpovida vyssim vékovym kohortdm. Vyssi inflace znamena pro
mladsi podsoubor, ze ze ,,spofiteli” se plné dvé tietiny v podminkach vyssi inflace rozhodnou
nespofit. U star$i populace jde pouze o jednu tietinu. Je evidentni, ze proménna véku je jeden
z nejvyraznéjSich diferenciatorti penézniho chovani lidi a domacnosti. U zbyvajicich socidlnich
subjektll ma podobny diferencia¢ni potencial velikost firmy.

Spojime-li proménné veéku a velikosti socidlnich subjektt s casovym odlisSenim penéz (v
nejjednodussim priblizeni na penize soucasné a budouci), vznik4 bohatd diferenciacni struktura
penézniho chovani socidlnich subjektt, jehoz alespon ptibliznd znalost mtize efektivné napomoci
ekonomickému predvidani, které v drtivé vétSiné chape penézni chovani jako nediferencovanou
behavioralni entitu. Svéraznym dikazem takové kognitivni koncepce je napf. teorie tzv.
racionalnich ocekavani, jejiz sociologicky rozbor je vyznamnym piedmétem empirickych
vyzkumi provadénych vramci vyzkumnych aktivit VSFS. Zde zaujimd mimofadnou
diferencia¢ni ulohu penézniho chovani vzdélani a jeho charakter a typ, stejné jako to, co
pracovné nazyvame pln¢ osvojenou informacéni zkuSenosti. Jestlize tato monetaristickd doktrina
racionalnich o¢ekavani predpoklada maximalni pruznost cen véetné cen prace, jde o predpoklad,
ktery mé& vyrazné socialni predpoklady a konotace. Nasi snahou neni jakkoliv socialné
dementovat absolutni platnost ¢i neplatnost této teorie, ale pokusit se o — alespon aproximativni —
nalezeni distribuce stupni jeji platnosti ¢i neplatnosti. Sociologie cen jako procesudlnich
informaci o nositelich nabidky a poptavky je vlastné empirickym proveéfovanim statut
funkc¢nosti trhli a penéz. Konkrétnim tvarim a mechanismim trhi vénuje standardni ekonomie
dosti ziZzenou pozornost: je schopna akceptovat pouze singularity trhii prace, aniz by povazovala
za nutné charakterizovat plnou diferenciaci trhi jako rozmanité syntézy urcitych penéznich
transferd. Zcela zamérné jsme uvod naseho pfispévku pojali jako ukazku svébytné
»pojmotvorby* v ramci sociologie pen€z, stejné jako vybér piislusnych poznatkii. Povazujeme
totiz takové seznameni se s netradi¢nim pfistupem a obsahem za na$i povinnost. Jsme si plné
védomi, ze na$ dosavadni vyklad byl spiSe jakousi didaktickou preambuli s cilem, aby byly
spravnéji chdpany informace o programech a cilech, které budou nasledovat. Sociologie pen¢z
tak, jak je v sou¢asnosti na VSFS rozvijena, nutné spada do oblasti zakladniho vyzkumu v jeho
teoretickych 1 empirickych dimenzich. Soustavna pozornost je vénovana designu a ovétovani
takovych vyzkumnych instrumentii (normalizovanych dotaznikli, simula¢nich experimenti,
indexti penézniho chovani socidlnich subjektl apod.), aby bylo mozné jich vyuZzit zejména
v diachronnich studiich v nedalekém budoucnu. V soucasné dobé je vyzkum v oblasti penéz
doposud strukturovan do nasledujicich relativné SirSich celka:

1. Sociologie monetizacnich procest se zvlastnim zietelem na sociologii zlata

2. Typologie trhli zejména s ohledem na jejich sociélni specifika

3. Sociologie inflace

4. Sociologicka a socialné-psychologicka typologie penézniho chovani v riznych stratifikaénich
prostiedich

5. Sociologie penéznich produktli a cennych papirt

6. Sociadlné-politické a globaliza¢ni aspekty devizovych trhii

7. Komparace pojmi penézni ekonomie a sociologie penéz jako predpoklad novych
interdisciplinarit
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8. Sociologické aspekty budouciho vyvoje a spolecenskych funkei penéz
9. Sociologie trhli prace

Je patrné, Ze jde o dlouhodobé pldnované vyzkumné usili prozatim s pétiletym casovym
horizontem, které vSak neni jakkoli programové uzavienym systémem. Nasim cilem, jak bylo
ostatn¢ vyjadfeno na pocatku tohoto pfispévku, je pouze prvni informativni sdéleni o
vyzkumnych aktivitdch, které¢ by Slo pouze cCasteéné a neuplné subsumovat do stavajicich
vyzkumnych a didaktickych struktur. Na samy zavér naSeho piispévku bude uzitecné podat
urcitou ilustraci kognitivniho vstupu sociologie penéz napt. do nesnadné problematiky
kapitalovych trhi. Pii plném respektovani dosavadnich vysledkl vé€deckych analyz kapitalovych
trhi, které 1ze v duchu teorie racionalnich o¢ekavani chépat jako tzv. efektivni trhy, absorbujici
okamzité¢ veSkeré informace, které jsou kurzotvorné, se pokusime alespoil v ndznaku uvést nase
poznavaci sméfovani. Pro pohyb cen nelze uzit ani fundamentalnich, ani technickych analyz jako
ucinnych nastrojii predvidani jejich vyvoje. Koncepce ,,random walk hypothesis* zcela popira
jakékoliv zakonitosti a trendy ve vyvoji akciovych kurzl. Nabidka a poptavka je na téchto trzich
nepredikovatelnym tvlircem cenovych pohybll. Zasadni vyznam vtomto pojeti trhu hraje
prislusné penézni chovani jejich ucastniki, které nelze jakkoli prognézovat. Sociologie pencz
vtomto sméru vychdzi z presvédceni, Ze je mozné nalézt statisticky vyznamné poznatky o
stereotypech penézniho chovani (napt. tykajici se distribuce, ktera urcuje, kolik ¢ini podil téch
vlastniki zhodnocujici se entity bez jejich vlastnich explicitniho pfi¢inéni, ktefi si chtéji tuto
cenu 1 presto, Ze v nakupu neuspéli v ptipade nizsi minulé ceny), které mohou vyznamné ovlivnit
predikci penézniho chovani Cist¢ na zdékladé chovani probéhlého. Chovani subjektd na
kapitalovém trhu je vyznamné spoluurCovano jejich minulym chovanim a nikoliv objekty
obchodovani na trhu. Obrazné feceno: rozhodujici nejsou ,,akcie jako takové®, ale chovani
ucastnikli trhu, v némz jediném lze nalézat logiku ramcu kapitalovych trhli. Uvedena ilustrace je
spiSe kognitivni hypotézou, kterou bude nutno velmi peclivé zkoumat a empiricky provéfovat.

Poznamky k aktudlnimu vyvoji financnich trhi a dozoru nad nimi
Jaroslav Sulc

Poznamka prvni, makroekonomicka: Dozor jako stabiliza¢ni prvek

Diskutujeme situaci na ceském finanénim trhu. Diskutujeme ji az v necekané piiznivém
makroekonomickém klimatu. Aniz by bylo tieba jakkoliv démonizovat dynamiku ekonomického
ristu, tak neni zas divod ji zavrhovat, protoze mnoho tak vyrazné syntetickych ukazatelti
ekonomie nema.

Pokud se odvolame na oficialni data CSU, tak proti &tyfletému priméru 2,9 % tempa piirtistku je
lonisky vzestup hrubého doméciho produktu o nyni odhadovana 4 % ziejmym signdlem o
citelném zlepSeni ristového vykonu této ekonomiky. Navic byl dosazen pii pomérné vysoké
vychozi zékladné¢ dané 3,7 % tempem pfirtistku z pfedchoziho roku 2003. Nelze pfitom
prehlédnout, ze zminéné — mimochodem velmi stabilni — tempo ptirtstku ceského HDP je v obou
letech oproti dynamice v zemich Evropské unie vys$S$i o vice nez o tfetinu a vici naSemu
nejvyznamnéj§imu obchodnimu partneru — Némecku — jde o dynamiku vyssi téméf trojnasobné.
Pokud se navic Némecko zotavi z dlouhodobé stagnace (a urcité predpoklady k tomu vidim
v jeho rostouci exportni vykonnosti), v zavésu za nim by se mohla vyvézt i nase ekonomika
podle réeni, Ze z bohaté prostieného stolu hojnosti jisté tu a tam upadnou drobty.
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Podobné¢ ptiznivé vysledky vykazuje ¢esky zahrani¢ni obchod ¢i platebni bilance; to pro uplnost
- zabyvat se jimi nebudu, podobn¢ jako dal§imi makrocisly, kde dlouhodobé budi znepokojeni
snad jen pomérné vysoka a Spatné zvladana nezaméstnanost.

Hovotim o téchto stabilizovanych makrocislech jen proto, Ze na jejich pozadi je nutné si promitat
vyvoj finan¢niho trhu, ktery je vzdy jakymsi specifickym, ale pomémé vérnym zrcadlem
vécného ekonomického déni.

Tato stabilita je nepochybné podeptena i navenek malo viditelnou dozorovou ¢innosti na misté i
od stolu, a lhostejno, zda mam na mysli dozorové aktivity Utadu pro dohled nad druzstevnimi
zaloznami, ¢i Komise pro cenné papiry, bankovniho dozoru CNB ¢&i odboru 32 nebo 35
ministerstva financi. To, Ze prestaly pfibyvat polozky v seznamech vytunelovanych fondi,
kampelicek nebo bank s deprivacnimi dopady na aktéry finan¢nich trht, je také — a mozna
pfedevsim — zasluha i jejich systematického monitoringu a v pfipad€ nutnosti i nekompromisnich
preventivnich zasahiti. Nema se chvalit den pfed veCerem — ale i v tyto dny a tydny probiha
pomérné skrytd rozsdhla operace v sektoru druZstevnich zaloZen: Vzdyt ze 42 funkénich
spoftitelnich druzstev vloni jich ke konci ledna tohoto roku, kdy vyprsela lhtta, jich vice nez
polovina — pfesné¢ 22 — nebylo schopno splnit podminky novelizovaného zikona a ztrhu
odchazeji. Odchazeji tiSe a zatim bez skandali.

Jestlize o situaci na finan¢nim trhu posledni analyza ministerstva financi hovoti pozitivné v tom
smyslu, Ze tento trh je, cituji ,,...rozvijejici se a stabilizovany™, a s timto hodnocenim se rad
ztotoznuji, pak nepochybné¢ nejen na zakladé zjisténi, Ze vétSina impulsi nynéjsiho
ekonomického ristu ma pomérné zdravy zaklad, nebot’ je tazen dale se zlepSujici exportni
vykonnosti, masivni investi¢ni a spotfebitelskou poptavkou (pozor na vliv pujcek, tam jde o
problém se strukturou domacnosti, kdy rist je tazen i témi. které ptijckami nesmyslné dotuji své
nerovnovazné rodinné rozpocty), ale také kvalitnim dozorem.

Nediskutuji nyni nutnost jeho integrace — sviij nazor na metodu ,,velkého tfesku* a na ustaveni
jednoho nezéavislého dozorového orgénu jsem zde prezentoval pied tfemi lety a dodnes nemam
divod tento ndzor ménit.

Poznamka druha, strukturalni: Dozor jako zoufajici si divak

Co zasluhuje pozornost, je chovani sektoru domécnosti v této dekade a sledovani impulst k jeho
zménam. Z Cisel, které mam k dispozici, I1ze sestavit jen pravdépodobnou hypotézu o pfi¢inach
jejich ponékud neobvyklého rozhodovani, tsticiho pfi vysoké dynamice ristu tispor - za posledni
Ctyfi roky v priméru o témeéf 4 procenta meziro¢né - do citelné zmény ve struktuie uspor. Na
,ving®“ je v klimatu relativné rychlého rlstu pfijmi v kombinaci s pomérné dlouhou periodou
nizké inflace velmi agresivni medialni aktivita zastupcii urcitych finan¢nich lobbies. Co mam na
mysli?

Strucné par Cisel: Hovotime-li o usporach domécnosti, pak nyni jiz hovofime o sumé vyssi, nez
bilion korun — pied rokem v tuto dobu mély domécnosti na uctech ve vSech formach uspor
s vyjimkou kapitdlu investovaného do nemovitosti ¢astku 1,354 bilionu korun. Déleno poctem
domadcnosti to znamena, ze primérna ¢eska rodina méla vloni v pololeti nasetfeno pies 341 tisic
K¢, kdyz pted Ctyfmi lety to bylo ,jen* 215 tisic korun. Nejde mi o absolutni ¢éstky, ale o
podobu ¢i spisSe o zménu alokace téchto uspor. Za zminéné Ctyii roky nebylo mozno pirehlédnout
pfedevsim pomérné dramaticky odliv penéz z diive tak preferovanych terminovanych vklada v
bankach: ty mély ve struktuie uspornych vkladi jesté v roce 2001 naprosto dominantni pozici —

* Srovnej: Ministerstvo financi, Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2004, Praha, kvéten 2005
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z kazdé¢ usporené desetikoruny byly na terminovaném vkladu vice nez ¢ty koruny, ale vloni jiz
jen dvé koruny a par desetnikli! Sestup na polovinu budi pozornost.

Byla obliba terminovanych vkladl na pfelomu stoleti jen otdzkou konzervativnosti ¢eské rodiny,
zajimavych urokovych sazeb, divéryhodnosti kamennych bank, ¢i dobie zvladnuté reklamy bank
jako silnych medialnich aktérti? Nevim, mozna od kazdého diivodu trosku.

Neslo jen o pokles obliby terminovanych vkladii: Stejné razantn€ — zhruba na polovinu, poklesl
ve struktufe uspor domacnosti i podil vkladi v cizi méné. Jestli vSak za tyto roky klesl kurs
dolaru ze zhruba 40 korun pod pétadvacet korun a koruna zpevnila i vi¢i dalSim ménam, tak tam
se odlivu penéz asi nelze moc divit.

Bilan¢ni princip tiké, Ze dramatické poklesy museji byt doprovazeny i dramatickymi rasty: Ano,
tato strukturalni ro$dda probihd na pozadi zdvojnasobeni objemu uspor ve stavebnich
spofitelnach — a také nenapadného, ale systematického posilovani zistatkl na Gctech ucastnika
jak v penzijnich fondech, tak v Zivotnich pojistovnach. Jesté se ktomu kratce vratim
v souvislosti se zavérecnou pozndmkou o penzijni reformé.

,Uprk* do stavebniho spofeni, kterému se chci v této poznamce vénovat piedeviim, byl asi
jednou z nejsofistikovanéjsich operaci na financnim trhu za poslednich deset let — od doby
piesunu cca deseti miliard korun, pochazejicich vétSinou z restitu¢nich nahrad opravnénych osob
a alokovanych do znovuobjevenych kampelic¢ek, z nichz se poté v rychlosti vice nez osm miliard
vytunelovalo (a to snad nyni nehrozi, dnesni dozor je mnohem akceschopnéjsi nez ten pred deseti
lety, a soudiim to nebude také snad trvat tak dlouho jako v ptipadé DZ PRIA, kde byla kli¢ova
osoba ing. Zoubek pravomocné odsouzena k nepodminénému trestu teprve minuly mésic po Sest
¢i sedm let se tAhnoucim procesu).

Dodnes viak nevim, zda presun penéz na ucty stavebnich sporitelen byl operaci skutecné od
pocatku velmi dobre Fizenou, ci operaci zcela spontanni, vyuzZivajici jen soubehu okolnosti.
Podstatné je — a proto o tom hovofim na konferenci o regulaci a dozoru —, Ze v ni byl statni dozor
degradovan do pozice pasivniho divéka, v lepSim ptipad¢ statisty, byt dobie informovaného, ale
s minimem Sanci do dé&je efektivné zasahnout.

Vétsina Gcastnikl konference jsou pamétnici, tak jen stru¢né: Na samém pocatku, nékdy koncem
roku 2001, kdy uz probleskly zpravy o neudrzitelném trendu piedstihu rozpoctovych vydajii nad
piijmy a o odhodléani tehdy jeSt¢ Zemanovy vlady trend zacit otacet, byl vcelku nenapadny dotaz
redaktora TV PRIMA na tehdej$iho ministra financi Ing. Jititho Rusnoka, zda ve véjiti budoucich
vladnich Gspor se bude uvazovat i s isporami — rozumejme s Usporami v podobé redukce statni
podpory — také ve stavebnim spofeni. A ministr nemél jinou moznost, nez ptikyvnout — Setfit se
bude vsude. Je totiz jen nékolik malo piipadi, kdy mize ministr ¢i tfeba guvernér centralni
banky vefejné lhat — tieba kdyz jde o termin a vysi devalvace, ménové reformy a tak. Ale tady by
kazda jina nez pravdiva odpovéd’ byla Spatna, protoze by zavdala prostor pro spekulace.

I tak bylo na problém zad€lano a utok na zvysSené Cerpani statniho rozpoctu byl nekompromisné
zahajen. Jeste téhoz dne byla hlavni televizni zpravou vecera prave tato veelku okrajova zminka
ministra. | ta vSak stacila k rozvijeni dalekosahlych uvah o tom, zda statni podporu uplné zrusit,
¢i jen omezit, zda ji poskytovat — podobné¢ jako u penzijniho pfipojiSténi — jen dospélym
ucastniktim, nebo nadale od kolébky, zda a pro¢ ménit vazaci dobu, zda piispévek dat jen tehdy,
pujdou-li ispory na feSeni bytovych potieb, zda statni ptispévek doplnit jesté danovym bonusem,
zda ji odvodit od procentudlniho vynosu statnich dluhopist jako v Rakousku, ¢i od rodinného
stavu Ucastnikll jako v Némecku atd., atd.
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Vysledek mohl byt jen jeden: protoze noviny dobie ¢tenaiiim prodavaji hlavné Spatné zpravy, tak
pod systematicky stupfiovanou hrozbou, Ze priste bude hiir, tedy ze tok penéz, které domacnosti
na statnim prispévku fasuji, se urcité ztenci, doslo k vyprovokovani naprosto nebyvalého zajmu o
podpis daliich a dalsich smluv. Cisla: Jestli v roce 2000 tu bylo pfi 4,2 milionech doméacnosti
pres 3,4 milionu platnych smluv, tak v letech 2001 a 2002 jich bylo uzavieno vzdy dalSich 1,4
milionu a v roce 2003 dokonce 2,1 milionu.

Ten, kdo tuto operaci spustil, musel dobfe v&dét, Ze od chvile, kdy odpovédny a seridozné se
chovajici ministr pfipusti zménu podminek pfiznavani statni podpory, tak do doby, nez
legislativni utvar jeho ministerstva zpracuje prvni podobu navrhu novely pfislusného zédkona a
nez ta projde celym martyriem legislativniho kolecka (pocinaje kolegiem ministra, ptes vnitini a
vnéjs$i pifipominkové fizeni, jednani s dotenymi institucemi — zde tedy se stavebnimi
spofitelnami — az po finale prvniho a druhého ¢teni v Poslanecké snémovné Parlamentu a
obdobné v Senatu), uplynou pfinejmensim dva roky plus termin G¢innosti.

Nespletl se. Po celou tuto dobu tak byla média zivena jednou hrozivéjsi zpravou nez druhou.
Vysledek vyrazil dech i expertim: Zatimco v roce 2000 $lo na statni pfispévek necelych osm
miliard korun (7,7 mld. K¢), a to se zdalo byt hodné, a proto ty tivahy o zmrazeni a jesté 1épe o
sniZzeni tohoto v jadru mandatorniho vydaje, tak uz jen nacasovani akce do zavéru roku 2001
(statni podpora se priznavala za dany rok tehdy, jestli byla smlouva uzaviena do konce prosince)
vyvolalo pottebu prevést na Ucty ,,vanocnich® klientli v tomto roce 9,3 mld. K¢. Boom mél
teprve prijit: po skonceni celé¢ operace to uz je 15 miliard korun ro¢né. Dvojnasobek ptivodni
sumy statni podpory. Jestli na prelomu let 1999 — 2000 bylo na tctech stavebnich spofitelen cca
100 miliard korun, dnes je to ¢tvrt bilionu!

V situaci, kdy Ceské4 republika v zasadé vyfesila bytovou otazkou pro drtivou vétsinu ze &tyf
miliond domdacnosti a kdy posledni prizkum vefejného minéni hovoii o tom, Ze téméef 90 %
respondentli neciti potfebu se svym bydlenim néco dé€lat, tu nyni existuje vice nez 6 milionti
smluv s primarnim cilem umoznit jejich aktérim fesit jejich (vétSinou neexistujici) bytovy
problém, at’ jiZ novou vystavbou ¢i rekonstrukei.

Jinymi slovy: Pod vcelku racionalnim heslem hledejme zpiisoby, jak prispét k obnoveé rozpoctove
rovnovahy jsme byli svédky operace, ktera vysledné byla fakticky jejim pravym opakem. Tlak na
cerpani statniho piispévku se za Ctyfi roky prakticky zdvojnasobil, a to vyhledové jesté alespon
pro obdobi pfistich péti, Sesti let.

Tolik nutno dodat k jinak prostému konstatovani o jedné zdanlivé drobné strukturdlni zméné ve
struktuie uspor domacnosti a o jedné finté, jak 1ze vcelku beztrestné tunelovat statni rozpocet. Je
to tristni, ale statni dozor v tomto piipad¢ mohl jen tiSe a vcelku bezmocné piihlizet.

Poznamka tieti a posledni — penzijné reformni

Z dat, ktera jsou k dispozici o postojich domécnosti k penzijni reformé lze — pokud bereme ¢isla

z pruzkumil ndzort hodnovérné velkych skupin dotdzanych — dovodit zhruba tolik, ze plati dva

tristni zavéry:

e pocet té&ch osob, kterym se jiz podafilo vsugerovat mySlenku, Ze penzijni reforma je
predevsim hrozba jejich budouci Zivotni urovni, je mnohem vice, nez pocet osob, co ji
vnimaji spiSe jako pftilezitost mit své starobni dichody vyrazné¢ méné znivelizované a tudiz
mén¢ rovnostarské, nez jaké je maji diichodci nynéjsi, odkazani na ,,jdnoSikovsky* solidarni
model zakotveny v roce 1995 do podoby zakona 155/1995 Sb.;

e mira obav z penzijni reformy roste umérn¢ s postupujicim vékem: a tak paradoxné nejvice

oy ee

skrovny diichod brzy snizen. Obavy vyslovuji také lidé v tésné preddichodovém véku: bud’
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ze se poslanci utrhnou a schvali néjakou novou, zavratné¢ vysokou hranici dichodového véku
— viz sobotni noviny z minulého tydne, kde favorit pfiStich voleb mluvi vdzné o moznosti
odejit do penze az v 71 letech — nebo, Ze se na n¢€ uz nedostane penéz.

Je pritom ponékud morbidnim faktem, ze ani jedné, ani druhé vydéSené skupiny obcani se
penzijni reforma at’ jiz v jakékoliv podobé¢ fakticky netykd — aZ na lidi predstavujici geriatrické
zazraky zijici tu a tam v mizivém poctu mezi nami. Ti ostatni totiz v€as zemiou a tzv. velké
penzijni reformy se nedoziji.

V této psychoze se nelze moc divit preslapovani politikti, kteti do kyselého jablka reformy
nemaji odvahu pfili§ kousat. Kupodivu i tak panuje vcelku obecna shoda o specifické povaze
uspor v penzijnich fondech, tedy o tom, ze jde o kapital urceny vyhradné k doplnéni skrovnych
prijmit z budouciho zdkladniho stdatniho narokového starobniho diichodu — a totéz plati tfeba o
penézich v dichodotvornych smlouvach u zivotnich pojistoven, kterézto rovnéz museji mit
prisny rezim zvlast’ obezietného investovani. Piesto se znovu a znovu lze setkat s postesky nad
ptisnou regulaci v penzijnich fondech, nad zbytecnym omezovanim variet investicniho portfolia:
a svéte div se, suma sumarum i nad nizkymi vynosy respektive nad pomalym zhodnocovanim
uspor ucastniki (ptitom lze odhadnout, ze i letosni zisky penzijnich fond budou absolutné opét
nejvyssi v historii).

Soudim, Ze ani v tomto piipadé by se nemél podobnymi stesky statni dozor nechat zbytecné
rozptylovat: Za stabilitu systému dopliikkovych penzi totiz hlavni dil odpovédnosti nakonec
ponese on.

To ale neznamend, Ze by snad nem¢él detailn€¢ zkoumat, zda penzijni fondy nezneuzivaji tieba
prostoru pfi promitani svych specifickych umrtnostnich tabulek do pfepoctu vySe dozivotnich
starobnich penzi, ¢i pfi posuzovani ekonomiky fondii, predevSim toho, nakolik jsou ndklady
chodu penzijniho fondu zbyte¢né zatézovany parazitnimi proviznimi naklady dealeri pii akvizici
jiz jinde pfipojisténych ucastnikii. Prestoze je zde tlak konkurence jakymsi samocinnym
regulatorem ndkladovosti, ani této odpovédnosti za racionalni chod systému doplitkovych
diachodii by se dozor ziikat nemél — protoze nejde jen o penzijni piipojiSténi, ale i o mnohdy
zbytecné vysoké provizni naklady u Zivotnich pojistek, pfipadné nabidky produktu, ktery klient
fakticky nepotiebuje, ale profituje z nich jen takzvany finan¢ni ,,poradce.

Ale to uz je téma etiky, financniho ombudsmana ¢i vytvoreni uceleného systému na ochranu
spotfebitele na financnim trhu. Tfeba se o tom budeme bavit na pfisti konferenci.

Kritické poznamky k realizaci atributivnich funkci tuzemského veiejného akciového trhu
Stanislav Mares§

Finanénim trhim v soudobé trzni ekonomice nélezi v podminkach zostfujici se globalni
konkurence mimoiadné dilezita role. Pro vskutku efektivni finan¢éni trhy je pfitom
z dlouhodobého hlediska charakteristické, ze alokace kapitadlovych zdroji sméfuje
v mezinarodnim 1 lokalnim métitku zejména tam, kde tyto zdroje mohou byt s piijatelnou mirou
rizika v nélezité mife zhodnocovany. Ve svém kratkém diskusnim ptispévku se proto budu
vénovat tomu, jak a nakolik zdejSi vefejné trhy akciovych instrument plni v konfrontaci se
zakladnimi poznatky finan¢ni teorie nasledujici dvé kardinalni atributivni funkce kapitalovych
trhl, a to funkci cenotvornou a funkci zhodnoceni uspor investorti alokovanych do akciovych
instrumentd.
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Kli¢ovymi teoretickymi vychodisky mého ptispévku na dané téma budou nasledujici teze:

a) Vlastni kapital a zejména pak zakladni kapital podnikatelskych subjektt byva zpravidla
nakladnéjsi neZ rozmanité stfrednédobé a dlouhodobé zdroje firemniho dluhového financovéni.
Z pohledu teorie firemnich financi tu jde predevs§im o diisledek toho, Ze vlastni kapital a zejména
zakladni kapital je hlavnim nositelem rizik podnikani. Tato teze plati ale v Sirokém otevieném
intervalu pouze v téch prostiedich, kde se ekonomicky produktivni princip omezeného ruceni za
zavazky z podnikani nepifevraci v ekonomicky bezobsaZznou pravni frazi. Naptiklad v disledku
vadné legislativy ponechdvajici znacny prostor pro fiktivni kapitdlové operace ¢i pro
znehodnocovani finan¢nich investic minoritnich akcionait atd., atp.

b) Vlastni kapital prosperujicich a trzné etablovanych podnikd miva zpravidla vy$$i trZzni
hodnotu nez je sumarni tcetni hodnota veskerych vlastnich zdroji podnikového kapitalu. Jde tu
pfedevsim o disledek toho, Ze vynosové miry z podnikdni, jimiz zde jsou zejména pomérové
ukazatele ROE a rentability podnikovych aktiv pifed uroky a danémi (EBIT/CA), zpravidla
vysoce prevySuji trokové miry ze stiednédobych bankovnich depozit i ro¢ni vynosové miry z
relevantnich bezrizikovych finan¢nich investi¢nich aktiv.

c) ZvySovani trzni hodnoty podniku je dle soudobé firemni finan¢ni teorie dominantnim
strategickym finan¢nim cilem dlouhodobého podnikového planovani. Prahovou trzni hodnotu
jakéhokoliv podniku lze pfitom definovat jako sumérni trzni hodnotu jednotlivych kategorii
podnikovych aktiv zji§ténou na bazi substan¢ni metody ocenéni. V disledku synergickych efektt
z podnikani vSak finan¢né stabilni a prosperujici podniky mivaji vyssi trzni hodnotu, nez ¢ini
prosty soucet trzni hodnoty jimi vlastnénych aktiv. U takovychto podniki se proto jejich
teoretickd trzni hodnota zjistuje nikoliv na bazi nakladovych ocenovacich procedur, nybrz
piedevsim na bazi vynosovych a komparativnich metod ocenéni. V oblasti vynosovych metod
ocetiovani jde nejcastéji o invencni aplikace metody volnych diskontovanych toki (FCF) a
metody kapitalizace podnikovych ziskli po zdanéni (EAT).

d) Z pohledu financni teorie je tfeba v ramci analyzy trzni hodnoty podniku striktné rozliSovat
nasledujici zdkladni vztahy a pojmy. Pfedné. Z principu aditivity hodnot vyplyva, ze trzni
hodnota podniku je dana souctem trzni hodnoty vlastniho kapitalu a trzni hodnoty celkového
dluhu podniku. Za druhé. Trzni hodnota vlastniho kapitadlu podniku je tudiz dana rozdilem trzni
hodnoty podniku a trzni hodnoty veskerych podnikovych dluhti. Za tieti. Momentalni trzni ceny
riznych kategorii investicnich aktiv (finan¢nich, hmotnych i nehmotnych), jsou jen zfidkakdy
identické s jejich teoretickou trzni hodnotou, akciové instrumenty nevyjimaje. Za Ctvrté.
RozliSovani nominalni hodnoty, emisni ceny, trzni hodnoty a aktudlni ceny akciovych
instrumenti je dalezité nejen z hlediska nezbytné terminologické akribie. Ma to zasadni vyznam
1 pro praktické investi¢ni rozhodovani. Umoziiuje to totiz s dostate¢nou spolehlivosti rozliSovat
aktualn¢ cenové nadhodnocené ¢i podhodnocené akciové tituly. Za paté. U vefejné
obchodovanych akciovych spolecnosti na vyspélych kapitdlovych trzich je trzni hodnota
vlastniho jméni (vlastniho kapitalu) dané¢ho podniku substituovana primérnou burzovni cenou
zéakladniho akciového kapitalu. Je tu ale z fady divodii nutné uvazovat dostate¢né dlouhy ¢asovy
interval, ktery umoziuje korigovat vlivy kratkodobych cenovych faktort.

Budeme-li aplikovat vysSe uvedena zakladni teoretickd vychodiska na ¢esky vetejny akciovy trh,
dojdeme k nasledujicim zjiSténim. Pfedné. Aktudlni ceny jednotlivych akciovych tituli vetejné
obchodovanych spolec¢nosti na BCPP 1 v RM systému se u vétSiny téchto spolecnosti v souhrnu
obou téchto trhli nalézaji pod jejich nomindlni hodnotou. To je ovSem z teoretického a z
historického hlediska velmi zvlastni cenova situace. Jednak proto, ze ptevladajici enormné nizké
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ceny akciovych instrumentd pod tirovni nominalnich hodnot ¢i jejich emisnich cen byvaji typické
pro kapitalové trhy prochdzejici hlubokou a dlouhotrvajici cenovou depresi spjatou s recesi ¢i
hospodatskou krizi. Ceska ekonomika viak jako celek od r. 1999 nepietrzité vykazuje realny rist
HDP. Zde tedy kofeny pievladajicich enormné nizkych cen akciovych titull byt zjevné
nemohou.

Za druhé. Neméné pozoruhodné je, ze zminéné cenové distorze v akciovém segmentu
tuzemskych vefejnych trhit cennych papiri lze zaznamenat i1 v podminkdch nynéjsiho
podstatného stirednédobého vzestupu jejich akciovych indext. Nebude patrné od véci zdlraznit,
ze index PX 50, zahrnujici v souc¢asné dobé¢ témét cely tuzemsky burzovni akciovy trh, nejprve
1994. S tim, Ze v bfeznu t.r. se zminény index nakonec vyhoupl aZ na nejvyssi dosavadni cenovy
vrchol reprezentovany urovni 1262,7 bodu (10. 3. 05). Objektivni prostor pro eventualni dalsi
cenovy rust Ceskych akciovych tituld obchodovanych na BCPP v systému SPAD je zde
z hlediska teorie nevelky. Naznacuje to fakt, ze primérna hodnota ukazatele P/E nejlikvidnéjSich
zdejSich akciovych tituli osciluje aktudlné kolem c¢isla 15. Tedy v blizkosti primérné
dlouhodobé hodnoty tohoto pomérového finanéniho ukazatele na vyspélych kapitalovych trzich.
Z kratkodobého hlediska nicméné nelze vyloucit mirné zvySeni PX 50 na troven jeho nového
historického maxima.

Za treti. Podivuhodné nizké ceny mnohych zdejSich vefejné¢ obchodovanych akciovych tituli
vyhlizeji jeste podivnéji, pokud si uvédomime, ze Ceskd ekonomika - obdobné jako vétSina
soudobych trznich ekonomik - je ekonomikou infla¢ni. Z pohledu firemni finan¢ni teorie ma
inflace mnohostranné vlivy na vysledky podnikového hospodaieni (pozitivni i zaporné). To se
koneckoncii tak ¢i onak promitd v odpovidajicich zménach sumarni trzni hodnoty podnikovych
aktiv, kterd - jak bylo feCeno vySe - je prahovym fundamentem pro stanoveni trzni hodnoty
urc¢itého podniku. Jde-li pfitom o podnik, ktery ma alespon primérné konkurenceschopné firemni
produkty, umi uhéjit svlij trzni podil a neni ve finan¢ni tisni, potom je vysoce pravdépodobné, ze
sumarni trzni hodnota podnikovych aktiv bude pftiblizné kopirovat vyvojové tendence
relevantnich velkoobchodnich cenovych indext. Plati totiz, ze jednim z nutnych, nikoliv ale
dostacujicich ptredpokladi udrzeni konkurenceschopnosti podniku je, Ze takovy podnik nesmi
v komparaci s hlavnimi konkurenty v odvétvi majetkové chiadnout. Je zjevné, ze k tomu musi
byt pfinejmensim schopen zvétSovat celkovy rozsah nomindlni hodnoty veskerych zdroji
podnikového kapitalu o inflacni piirGstek nakladt podniku. Bilancnim zrcadlovym vyjadienim
roz§ifené nomindlni reprodukce podnikového kapitalu je tu pak narist ucetni hodnoty majetku
podniku, ktery v dobie vedenych podnicich implikuje nalezity vzestup celkové trzni hodnoty
podnikovych aktiv. U podnikl s kvalitnim podnikovym managementem miZeme tedy s pomoci
teoretickych argumenti podepfenych odbornou analyzou dostatecné dlouhé Ccasové ftady
statistickych ekonomickych dat prokéazat, Ze tempo rlstu trzni hodnoty prosperujicich pfednich
firem - jakoz 1 trzni hodnoty jejich VK (substituované¢ho zakladnim kapitdlem) - vykazuje
v dostatecné dlouhém Casovém intervalu ptedstih pfed ristem inflace.

Vyse uvedené tvrzeni dokladaji néasledujici fakta. Tak naptiklad Brealey a Myers, ve své knize
,leorie a praxe firemnich financi* (East Publishing, Praha 1999, s. 141) uvad¢ji, Ze nominalni
ro¢ni vynosova mira z finan¢nich investic do kmenovych akcii za obdobi od r. 1926 do r. 1988
¢inila 12,1 %, pfi€emZ redlnd vynosova mira z téchZe finan¢nich aktiv v uvedeném vice nez
Sedesatiletém casovém obdobi davala primérné 8,8 % v pfepoctu do ro¢ni ¢asové baze. Nedosti
na tom. Dle nedavno publikovanych shrnujicich udajti v tydeniku The Economist za obdobi 1960
az 2003 ¢inila primérnd ro¢ni nomindlni vynosovad mira z indexovych portfolii akciovych titulti
na vyspélych kapitdlovych trzich dokonce 13 %. V pfevodu do redlné vynosové miry to pak
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skytalo primémé 10 % rocné. Rozumi se samo sebou, Ze v téchto velmi dlouhych ¢asovych
obdobich se v jednotlivych letech i dekddach zna¢né proméinovala relace mezi kapitdlovym a
dividendovym vynosem urcit¢ho souboru akcii obchodovanych na jednotlivych rozvinutych
kapitalovych svétovych trzich. S pfijatelnou mirou zjednoduSeni lze nicméné prohlésit, Ze
dlouhodobé¢ je relace kapitalového a dividendového vynosu napiiklad na NYSE vyjadiena cca
pomérem 1:1. Lze tedy dovodit, Ze velmi Siroky a dostateCné reprezentativni soubor akcii
obchodovanych na ptrednim svétovém kapitalovém trhu, skute¢né dlouhodobé piedstihoval
odpovidajici vzestup cenové hladiny v USA. V CR za obdobi od r. 1994 do r. 2004 souhrnny
cenovy vyvoj akciového indexu PX 50 naopak hluboce zaostal jak za velkoobchodnimi
cenovymi indexy, tak i za indexem CPIL.

Aby nedoslo k mylce, tfeba poznamenat, Ze nyni pravé proZivame jiz vice nez pétileté obdobi (od
bfezna 2000), ve kterém ro¢ni nomindlni vynosové miry z akciovych instrumentd v rozvinutych
trznich ekonomikach pokulhavaji za svymi dlouhodobymi primérnymi hodnotami. Byly
publikovany prognozy, dle kterych se v ramci celé prvni dekady tretiho tisicileti da na vyspélych
kapitalovych trzich ofekavat vyrazny pokles primérné rocni nomindlni vynosové miry z
investic akciovych instrumentt. Uvadi se v nich rozmezi 6,5 % az 7,0 % pramérné rocni
nominalni vynosové miry. To by ale pro nikoho zftad odborné vefejnosti nemélo byt
piekvapenim. Vzdyt americké kapitalové trhy a s nimi i dal$i pfedni svétové verejné trhy akcii
(Frankfurt, Londyn aj.) vytvofily na konci devadesatych let obrovskou cenovou bublinu, ktera
v bfeznu 2000 dramaticky splaskla. Nazorné se tim mj. prokdzala nepatfi¢nost teoretickych
spekulativnich konstrukci nekriticky adorujicich vyspélé kapitdlové trhy, které jsou jakoby
nadany schopnosti reflektovat veskeré relevantni informace, anticipovat spravné budoucnost a
generovat ,,spravné* trzni ceny akcii ¢i jinych finan¢nich investi¢nich aktiv. A znovu se také na
aférach typu Enron, Andersen, Parmalat (etc.) potvrdilo, Ze kde se ,,to¢i velké penize®, tam jsou
aktéri téchto operaci objektivné vystavovani silnému pokusSeni nehrat podle pravidel.

Za ctvrté. Kritizované cenové distorze na tuzemském vetfejném trhu akciovych instrumentii maji
své historické kofeny zejména v oblasti velké privatizace. Jejimi hlavnimi oficidlnimi metodami
byly v prvni polovin¢ devadesatych let kuponova privatizace a tzv. privatizace na dluh, kterd je
na domaci pidé i v zahrani¢i siln€ kritizovana jako excesivni privatizacni koncept ignorujici
privatizaci, té sice s ohledem na vzniklé historické podminky velkd cast tuzemské odborné
ekonomické vefejnosti pfiznava racionalni jadro. AvSak nadmérny rozsah této originalni
privatizacni operace, jakoz i jeji zavazné legislativni a jiné nedostatky jsou dodnes predmétem
odbornych diskusi i politickych sporti. I pies existujici nazorové rozdily odborné ekonomické
vetejnosti na problematiku tuzemské velké privatizace 1ze - dle minéni autora tohoto ptispévku -
konstatovat, ze jak kupoénova privatizace, tak i tzv. privatizace na dluh se valnou mérou pticinily
o hluboké cenové znehodnoceni tuzemskych kapitadlovych aktiv. To se pak v rizné mife dodnes
projevuje na aktualnich cenach vefejné obchodovanych akciovych titulti v CR.

Budiz ale zdlraznéno, ze ne vSechny soucasné cenové Ci jiné neduhy tuzemskych vetejnych
akciovych trhl Ize pfipsat na vrub nejriznéjSich omyli a prehmatti velké privatizace z prvni
poloviny posledni dekady minulého stoleti. I pfes ziejmy pokrok, kterého bylo v akciovém
segmentu Ceského kapitdlového trhu v uplynulych péti letech dosazeno, jsme v nekterych
piipadech byli svédky takovych privatiza¢nich operaci vlady, které byly cenové ¢i jinak
problematické. Publikované vysledné prodejni ceny zprivatizovanych vyznamnych akciovych
spolecnosti se totiz nejednou nalézaly hluboko pod trovni dobré ceny pro prodavajiciho, t.j. pro
Ceskou vladu. Za tu se napiiklad dle metody kapitalizovanych ziskd da zpravidla povazovat
pouze takova cena, ktera se naléza zhruba v rozmezi desetindsobku az patnactinasobku zisku po
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zdanéni (EAT) prodavaného podniku, resp. konsolidovaného EAT relevantniho podnikového
uskupeni kapitdlové ovlddaného proddvanou akciovou spolecnosti. Treba v této souvislosti na
stran& druhé pozitivné kvitovat, Ze se vlada CR nenechala svého ¢asu vmanévrovat do zbrklého
prodeje Ceského Telecomu a Ze se tak nakonec dockala skute¢né dobré ceny od vitézného
Spanélského investora.

Pokud jde o souCasné negativni vlivy zdejsi legislativy na tvorbu cen vetejné obchodovanych
tuzemskych akciovych tituld, zminim se pouze o jednom relevantnim ekonomickém aspektu
nedavné novely ceského obchodniho zakoniku. Ta mj. pfinesla do ¢eského pravniho fadu diive
zde neznamy institut tzv. vytésiiovani minoritnich akcionai. Podstatou tohoto zékona je, ze
dosahne-li majoritni akcionaf alespon 90 % akciového podilu v dané akciové spolecnosti, vznika
mu zékonny narok na to, aby rozhodnutim valné hromady (tedy svym vlastnim rozhodnutim)
vyvlastnil ve svém privatnim z4jmu minoritni akciondfe cestou zpétného odkupu akcii, pfi
kterém minoritni akcionafi maji mit povinnost (nikoliv pravo!) odprodat své akcie za cenu
uréovanou znalcem najatym majoritnim vlastnikem. Neni té¢zké se dovtipit, co to pravdépodobné
bude znamenat za situace, kdy ceny vétSiny akciovych titull na tuzemskych vetejnych trzich
cennych papirti jsou pod Grovni jejich nominalni hodnoty. V podminkach nizké likvidity vétSiny
zdejSich vetejné obchodovanych akciovych trhii si nadto 1ze lehce predstavit rizné moZnosti, jak
popostr¢it cenu pfislusného akciového titulu smérem doli a vytvofit tak jakoby objektivni
empirickd cenova vychodiska pro ,,znalecké* urceni ryze symbolické ceny odkupovanych akcii.

Kritizovany zakon tak tuzemskym majoritnim akciondiim serviruje na stiibrném tacku legalni
Sanci ziskdvat atraktivni kapitdlové dividendy znucené¢ho zpétného odkupu akcii na ukor
minoritnich akcionaft. V souvislosti s tim bude na misté upozornit, Ze toto se v CR odehrava za
situace, kdy prevelikd vétSina vefejn¢ obchodovanych akciovych spolecnosti nevyplaci vibec
z4ddné dividendy a kdy benefity z podnikdni majoritni vlastnici Cerpaji jinymi zpiisoby. To lze
v ¢eském prostredi pfi gramotném pfistupu délat naprosto legdlné. A mnohdy v danoveé
vyhodnéj$im rezimu. Nemizeme se tedy divit tomu, ze ve zdejSim prostiedi vétSina verejné
obchodovanych akciovych spole¢nosti dlouhodobé nevyplaci zadné dividendy a Ze i touto cestou
stlacuje naklady vlastniho kapitalu pod uroven nékladu jejich dluhového financovani.

Zéaveérem bude snad na misté zdlraznit nasledujici. Pro akciovy segment ¢eského kapitalového
trthu je - vpfipadé¢ portfoliového investovani dle strategie ,kup a drz“ - dlouhodobé
charakteristicka zaporna realna vynosovd mira menSinovych akcionditi pii komparaci inflace a
nominalnich hodnot kapitadlovych a dividendovych vynost z drzby akcii. Bankovni sektor jako
naprosto dominantni pilit zdejSiho finan¢niho systému pfitom na terminovanych korunovych
bankovnich depozitech (s jedinou vyjimkou vr. 1999) nabizi klientim také trvalou zapornou
realnou vynosovou miru. Od r. 1993 do r. 2004 v priiméru to bylo piiblizné¢ minus 2,8 % ro¢né.
Pravda, n&jaké moznosti realného zhodnocovani spor v CR existuji. Je jich zde ale v porovnéani
s vyspélymi ekonomikami relativné méné. Lze tudiz v celkovém souhrnu opodstatnéné
konstatovat, ze zdejsi finan¢ni trhy nominalné zhodnocuji Gspory vétSiny domacnosti a malych a
sttednich podniki v nedostatecné mife. To koneckoncii negativné ovlivituje tvorbu narodnich
korunovych tspor i vyvoj kupni sily poptavkové strany tuzemskych trhii. Ve svétle
prezentovanych tezi a faktd se tu vynofuje nékolik aktualnich zasadnich otazek pro odbornou
diskusi, eventudlné pro aplikovany ekonomicky vyzkum:

a) Ma z makroekonomického 1 z mikroekonomického hlediska racionalni smysl takovy vefejny
trh akciovych instrumentti, ktery hromadné a dlouhodobé produkuje nevérohodné cenové
informace o kapitalovych aktivech? b) Muze vskutku uspésné fungovat takovy kapitalovy trh,
ktery dlouhodob¢ vétSin€ minoritnich akcionaftt piindsi zaporné realné vynosy pii objektivné
vySSim investiénim riziku v porovnani s vyspélymi zahrani¢imi kapitalovymi trhy ¢i s méné
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rizikovymi alternativami zhodnocovani korunovych uspor piebytkovych ekonomickych
subjektii? c) Nekoleduje si ¢eskd ekonomika o to, aby vzacné zdroje kapitalu zacaly vyhledové
odplyvat ve stale vétsi mife do zahrani¢i v disledku neuspokojivé vynosové miry zuspor
alokovanych do korunovych finan¢nich instrument?

Regulace financnich trhit ve vyuce vysokych Skol
Josef Budik

Vyvoj a rychlé zmény technologii ovliviiuji priamysl, finanéni trhy i vzdélavani. Na finan¢nich
trzich jsou zmény velmi viditelné, ve vzdélavani méné. Vynalez telegrafu, telefonu i Internetu
vytvofil milniky v rozvoji finan¢nich trhii. V soucasnosti vS§echny vyznamnéjsi financni instituce
nabizeji klientim internetové bankovnictvi, GSM banking a dalsi sluzby zalozené na vyuzivani
informacnich a telekomunikacnich technologii. Reklama a PR kampané jednotlivych bank
presvédcuji vetejnost, ze usetii (¢as 1 penize) vyuzivanim elektronické komunikace. Mimo jiné i
na tuto skutecnost reagoval Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Committee on
Banking Supervision - BCBS) pii Bance pro mezindrodni zGétovani (Bank for International
Settlements - BIS) v Basileji a vypracoval a vydal novy koncept kapitdlové pfimétenosti (tzv.
Basel II). Je obsazen v Nové basilejské kapitdlové dohod¢ (the New Basel Capital Accord -
NBCA).

Prace s uvedenym novym konceptem je pro velkou skupinu pracovnika z bank denni praxi, nuti
je studovat a prakticky co nejdiiv vyuzivat doporuceni z origindlnich dokumentli basilejského
vyboru. A také vysoké Skoly musi na vyvoj v piislusnych vyu¢ovanych predmétech reagovat.
Piikladem mohou byt zmény v podminkach regulace bank na zdklad¢ pfipravované nové
basilejské kapitalové dohody.

Bankovni sektor se pfipravuje na implementaci nového konceptu kapitalové pfiméienosti, ktery
je mezi profesiondly relativné Siroce diskutovan a komentovan. Laik mize zékladni informace
ziskat z Internetu. V CR o osvétu peluje piedeviim CNB. Na své webové strance uvadi, Ze
doporuceni MBCA jsou reakci na rychly vyvoj finan¢nich trhii, Ze maji za cil:

- zvysit bezpe€nost a stabilitu finan¢nich systémd,
- posilit konkuren¢ni rovnost mezi bankami,
- umoznit pouzivani komplexnégjSich piistupt fizeni rizik pro regulatorni tcely.

Konec¢na verze nového konceptu kapitalové priméfenosti byla publikovana BCBS v ¢ervnu 2004.

V souvislosti s jeho vznikem, zvefejnénim a zaCatkem aplikace zaznély rizné nézory. Paul E.

Lockyear, byvaly vrcholovy manazer Citibank, je nyni ¢lenem vedeni mezinarodni poradenské

firmy Quadrant Risk Management (International) Ltd. a jejim hlavnim konzultantem pro

implementaci pravidel Basel II zjednoduSené charakterizuje vSechny tfi pilife: prvni pilif riziko

méfi; druhy ho tidi; tieti odhaluje techniky fizeni rizika. Jinymi slovy:

- prvni pilif se zabyva alokaci kapitalu na uvérové, trzni a operacni riziko,

- druhy pilif je o fizeni a kontrole banky, o zptisobu, jakym jeji ptfedstavenstvo informuje o
mife rizika, se kterou chce pracovat,

- treti pilif je o reportovani a zvetfejnovani metod, jimiz banka rizika fidi.

S nadsazkou lze piirovnat Basel II k ,,legalizované primyslové Spiondzi" uskute¢néné¢ Bankou
pro mezinarodni platby. O ,Spiondz“ jde v tom smyslu, Ze Banka pro mezindrodni platby
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oslovila pfedni banky ve svété a pozadala je, aby se s ni podélily o svou techniku fizeni rizika.
Tyto banky s BIS v poslednich tech letech konstruktivné spolupracovaly a své ideje a techniky
ji ptedaly. Pfidand hodnota doporuceni Basel 1l spo¢iva v tom, Ze je lekci zdarma, jak vyuzivat
nejlepSich mezinarodnich postupli a zkuSenosti. Basel II nelze redukovat na pozadavek
dodrzovani pravnich norem. Umoziuje pifejimani nejlepSi mezindrodni praxe, obsazené v
pozadavcich Basel 11, bankam v oblasti ivérovani i investovani umoznuje 1épe méfit a fidit jejich
portfolio. Zaroven doslo k rozsiteni pisobnosti doporuceni tak, aby pln€¢ pokryval nejen riziko
banky samotné (na solo bazi), ale riziko celé bankovni skupiny.

Finalni dokument BIS déava ostatnim bankam Sanci pievzit nejlepSi mezindrodni praxi, soutéZzit
za stejnych podminek, méfit rizika odpovidajicimi potupy a technikami. Banka, kterd bude
schopna méfit, bude schopna kvalitnéji fidit a 1épe zvaZovat trzni piileZitosti, jak se objevuji. S
podrobnou znalosti, jaka jsou jeji portfolia a jakou maji vykonnost ve vztahu k limitim instituce.

Kdyz Charles Freeland, zastupce generdlniho tajemnika BCBS, hovofil v kvétnu 2005 na

konferenci ,,Banking in Central, South and Eastern Europe, zaméfil se v maximalni mife na

seznameni bankovni komunity s dosazenymi vysledky basilejského vyboru. Uvedl, Ze probéhla

rozsahld diskuse v odvétvi bankovnictvi k ndvrhim BCBS a bylo dosazeno shody mimo jiné

v tom, Ze:

- Basel II je nejradikalnéjsi revoluci v oblasti fizeni rizik financ¢nich instituci,

- nahrazuje institucionalni pfistup k fizeni rizik pfistupem na bazi oceiiovani identifikovanych
a ohodnocenych rizik,

- zkvalitiuje fizeni rizik,

vvvvv

Hlavni daraz klade Basel II na citlivéjsi a presnéjsi méieni rizik a podporu zlepSovani fizeni rizik
v bankach. Rozdil mezi sou¢asnym Basel I a Basel II je nejen ve vétsi komplexnosti a flexibilité
moznosti pro méfeni podstupovanych rizik, ale také v zahrnuti dalSiho rizika, kterym je riziko
operacni. Paralelni béh doporuceni Basel 1l vedle Basel I se planuje na zacatek roku 2006.

Koncept by mély uplatiiovat na konsolidované bazi mezinarodné aktivni banky. V nékterych
zemich, napft. v ¢lenskych statech EU, se vSak ptfedpoklada plosna aplikace novych pravidel na
vSechny banky, obdobn¢ jako je tomu v soucasnosti. Aby bylo mozné zohlednit rozdilné
podminky v jednotlivych zemich, obsahuje Basel II v fadé oblasti moznost volby z dvou ¢i vice
variant postupu pro pfislusny, zpravidla narodni organ dozoru (tzv. ndrodni diskrece). Z
obdobnych divodi jsou zahrnuty 1 diskrece pro banky.

Pro Ceskou republiku bude uréujici podoba Basel II po transformaci do unijniho prava. Evropska
komise vydala dne 14. ¢ervence 2004 neoficidlni verzi navrhli na zménu dvou smérnic - CAD —
,Capital Adequacy Directive" (93/6/EEC) a ,,Consolidated Banking Directive" (2000/12/EC).
Byl to v potadi tfeti konzultativni dokument navrhu evropské smérnice a byva téz oznacovan
jako RBCD (Risk Based Capital Directive). Je zrcadlovym obrazem tfeti konzultativni verze
NBCA z dubna 2003. Navrh smérnice RBCD je vSak vice ptfizpiisoben konkrétnim evropskym
podminkam s piimeéfenym zohlednénim rozdili a promitnutim nezbytnych zmén.

Smérnice o kapitdlové piiméfenosti budou po svém definitivnim piijeti uplatnény na
vSechny uvérové instituce a investi¢ni spolecnosti v zemich EU. Vydani tfetiho konzultativniho
dokumentu RBCD se vyznamné¢ nelisi od predchozich vydani. Cile ziistaly nezménény, ale doslo
k fadé dil¢ich zmén, které reflektovaly pfipominky bankovni komunity a jeji zkuSenosti.
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Posledni signaly z Bruselu naznacuji, ze findlni text nebude hotovy dfive nez v listopadu 2005.
Banky by ale pfesto v soucasném stadiu ptipravy mély hlavné zasadné rozhodnout o konkrétnim
postupu k zavadéni doporuceni a provétovat metodiku posuzovani operacniho rizika. I v tom
Basilejsky vybor podporuje mezindrodni spolupraci a za tim ucelem zalozil Accord
Implementation Group (AIG), kterd se vénuje problematice implementace 2. pilife. Pracuje na
nékolika desitkach ptipadovych studiich a provadi v jejich ramci rozsahlé vyhledavani a sbér
praktickych informaci.

Pokud jde o naklady na ptizptisobeni se pravidlim Basel II, pievlada nazor, ze do roku 2008
budou naklady na implementaci Basel II kaZdoro¢né vyssi neZ celkové naklady, jeZ bankovni
sektor vynalozil na to, aby zvladl problém piechodu pocitaci na rok 2000 (Y2K). Jen v roce
2005 by banky v celém svété mohly na plnéni pozadavkd Basel II vynalozit pfiblizné ctyfi
miliardy dolard. BCBS je toho nazoru, ze je zatim nemozné jednoznacné odpovédét. Zalezi
mimo jiné na tom, jak sofistikovany systém fizeni rizik banka pouziva. MlzZe jit o ¢astku mezi
400 mil. USD u velké banky s nadnarodni siti a 100 tis. USD, které predpokladaji vynalozit
nékteré malé banky.

Je tedy patrné, Ze postup pfipravy bank na definitivni zavedeni nového konceptu kapitalové
priméfenosti neni vibec staticky. Vyviji se a zpiesniuje, komentate publikuji jak divéryhodné
autority, tak média. To je prostedi, ve kterém vysoké Skoly museji zajistit, aby studenti ve Skole
ziskali spravny a vystizny ndzor na nové pristupy nejen napiiklad k fizeni rizik, ale ke vSem
dalSim obdobnym permanentné se ménicim obortim.

Didaktika — otdzky vyucovani, uéeni a vzdélavani

Rychly vyvoj pravé v doporucenich Basel II je typickym ptikladem realné praxe, se kterou se
musi vyporadat pedagogicky proces na vysoké Skole.

Cesky vyraz pedagogika chapou laici vétsinou jako jakysi receptat na vychovu déti ve $kole.
Pedagogika podle nich neni zadna velkd véda, spiSe rutinni obor zahrnujici vychovu a
vzdelavani. V soucasnosti se pro tradicni vychovu a vzdélavani také pouzivad souhrnny pojem
edukace. Je vhodny i vzhledem k mezinarodnimu obyceji jako ekvivalent anglického terminu
povazovat obsah vyukového kurzu. Obsah a forma prezentace vyucujicim jsou ty slozky
edukace, podle kterych studenti hlavné hodnoti Groven vyuky.

Pti definovani obsahu vzdélavani jsou ale vyucujici az na druhém misté. Prvnimi konstruktéry
obsahu vyuky jsou tvirci studijnich materidlii, uebnich planti, ucebnich osnov, ucebnic,
didaktickych textl pro zaky, metodickych piirucek pro ucitele, standardi vzdélavani, pozadavka
na zkouSky a dalSich souvisejicich materiali v pedagogice oznaCovanych jako kurikulérni
dokumenty.

V &eském $kolstvi je narodni kurikulum zabezpeovano tim, Ze stat méa prostiednictvim MSMT
CR kontrolu nad schvalovanim i produkovanim ustfednich dokumenti a programi $kolniho
vzdélavani. I vyuka na vysoké Skole mé danou osnovu — zdkladni strukturu poznatkli a
definovanou literaturu, pfipadné dalsi informacni zdroje. To jsou zpravidla ucebnice a studijni
texty.

Ucebnice patii neodmyslitelné ke Skolni edukaci. Jsou jednim z nejstarSich produkti lidské
kultury a pouzivaly se davno pfed vynalezem knihtisku. Prvni uc¢ebnicové texty byly objeveny
v archeologickych nalezech po narodech starovéké Asyrie, Babylonu, Egypta a Ciny. Nékolik
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tisic let pt. Kr. byly vyryvany do hlinénych desticek nebo psany na papyrové svitky. Poskytovaly
pouceni o vznikajicich védeckych oborech - aritmetice, geometrii, medicing aj.

Jednim ze zakladatell teorie a tvorby modernich Skolnich ucebnic byl Jan Amos Komensky.
V dile Jana Amose Komenského, zejména v knize ,,Velka didaktika® (prvni, latinské vydani
1657), jsou obsaZeny Cetné navrhy vztahujici se k vytvafeni optiméalniho edukacniho prostiedi
pro skolni vyuku.

V soucasnosti se struktura a funkce ucebnic stale propracovava. Dobie zpracovana ucebnice

(naptiklad ucebnice statistiky) je diimyslné médium s bohaté ¢lenénou strukturou, ptiklady a

funkéné konstruovanymi komponenty této struktury. Teorie didaktiky uvadi, ze mezi zakladni

funkce ucebnice patfi:

- prezentace uciva - ucebnice je predevSim souborem informaci, které musi prezentovat
(predkladat, nabizet) uzivatelim, a to riznymi formami: verbalni, obrazovou, kombinovanou,

- fizeni a vyuCovani - u¢ebnice je soucasn¢ didaktickym prostredkem, ktery fidi jednak zakovo
uceni (napi. pomoci otazek, ukoll aj.), jednak uditelovo vyucovani (napt. tim, Ze udava
proporce uc¢iva vhodné pro urcitou ¢asovou jednotku vyuky apod.),

- organizacni (orientacni) - ucebnice uZivatele orientuje o zpiisobech svého vyuzivani (napf.
pomoci pokynt, rejstiiku ¢i obsahu aj.).

Ucebnice ale maji jednu obrovskou nevyhodu — vzhledem ke své komplexnosti a vice funkcim
v edukacnim procesu nemohou reagovat dostateéné pruzné na vyvoj jednotlivych obort,
pfedev§im na vyvoj technologii. Zfejm¢ i proto mnohem Ccastéji vyuzivaji ucebnice ucitelé
humanitnich pfedmétd nez ucditelé ptirodovédnych predméti. Doporucena vysokoSkolska
ucebnice zpravidla nemé nastroje, jak zachytit aktudlni vyvoj v oboru, v nasem piipadé novou
aktualni situaci v doporucenich basilejského vyboru. V této souvislosti pouze knihy nékolika
¢eskych autori mohou podat zakladni prezentaci tématu a mohou byt také vyuzity k fizeni
vyucovani, ale aktualni vyvoj postihnout nemohou uz ze své podstaty.

Reseni tedy museji vyucujici hledat ve vyuziti novych medii. Pro n€ je charakteristickym rysem
konvergence mezi vypocetni technikou, komunika¢nimi prostfedky, informacnimi zdroji a
vzdélavanim, spotfebni elektronikou, zabavnim primyslem a hrami.

K novym elektronickym (multi)mediim a jimi inspirovanym formam vyucovani a uceni se fadi:

- sité¢ (lokdlni pocitacové sité, on-line knihovny a dal$i zdroje informaci, E-mail,
videokonference v distancnim a podnikovém vzdélavani aj.),

- multimédia, kterd spojuji rizné formy uloZeni dat (video, dvou- a tfidimenzionalni animace,
hypertext aj.) na riznych nosic¢ich (napt. CD-ROM),

- mobilni prostfedky a pfistupy podporujici rizné formy distanéniho a distribuovaného
vzdélavani, zahrnujici bezdratové LAN sité, notebooky zapijCované studentliim pro praci
doma, systémy dial-in, umoziujici pfistup k u€ebnim materidliim ,,odkudkoli kdykoli”
(virtualni skola).

Konvergence vede ke vzniku jevu nazyvaného ,,edutainment”, tedy spojeni zdbavy a vzdélani.
Nasledujici tabulka ukazuje, co americké déti délaji na pocitacich (do vybéru jsou zahrnuty ty
deéti, které pouzivaji pocita¢ alespon priilezitostné (podle vypovédi rodicl) - udaje jsou v
procentech:
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Casto Obcas Malo Vibec
Prace do Skoly 40 35 10 15
Psani textl 36 33 11 20
Vzdélavaci hry 34 31 13 22
Dobrodruzné hry 36 34 15 15
Kresleni, grafika 24 32 18 26

Cesky Gtenaf nalezne na kniznim i ¢asopiseckém trhu mnozstvi literatury o novych médiich a
jejich vyuziti v edukacnim procesu. Zpravidla ale publikace vychazeji z potieb profese
vyucujiciho a mapuji moznosti, které nova technika poskytuje pfi diagnostice, vyuce a hodnoceni
zakl nebo pfi organizaci prace ucitele a Skoly.

Vyvstadva zdvazna otazka: Ma v edukaci centralni tlohu poznatek, nebo médium, které je jeho
nositelem? Zastanci prvniho nazoru véii, ze podstatnd je idea, obsah sdéleni, nikoli prostfedek,
ktery slouzi jeho pfenosu. Sama technickd dokonalost zafizeni nestaci zaruCit uspéSnost
multimedidlni vyuky. Nékteré studie porovnavajici vyhody a nevyhody klasického ucebniho
textu a multimedidlnich prostiedki vedou k zavéru, ze rozdily ve vysledcich uceni jsou
zpisobeny prevazné komunikovanymi obsahy. Pouzité prostfedky - uc¢ebnice nebo elektronika -
nemaji obecné podstatnéjsi vliv na vysledek.

Naopak podle teorie, ze samo médium mé v edukaci centralni ulohu lze odvodit, ze novad média
pfinaseji revolucni pfevrat do lidské spole€nosti, protoZze vznik informaéni spolecnosti natolik
ovlivni budouci trh prace, ze bude potieba zcela nové koncipovat i obsah a formy Skolniho
vzdélavani.

Podle ndzorl specialisti pedagogli nova média skute¢né ptinaseji kvalitativni zménu tim, Ze:

- umoznuji realizovat v daleko Sir$i mife n¢které didaktické postupy, jako je simulace realného
prostiedi (fyzikélniho, technologického, ekonomického), umozinuji individualizované ucent
(tfizeni tempa zakem, inteligentni vyucovaci systémy, které si pamatuji ,,slabiny” kazdého
zéka),

- vedou ke sniZeni strachu z neuspéchu (pocita¢ umoziuje délat chyby bez rizika ztraty
socialniho statutu).

Zcela nové moznosti poskytuji nové technologie i v edukaci na ekonomicky zamétenych
vysokych skolach. Pro ptednasky a teoreticky zaklad vyuky vyuzije pedagog ucebnice. Ty jsou
nezastupitelné 1 pfi vyuce tak rychle se rozvijejici problematiky, jakou jsou napiiklad vyse
zminéné nové pristupy k fizeni rizik na zdkladé¢ doporuceni Basilejského vyboru pro bankovni
dohled. Pro seminafe a cviceni je vyhodné a nutné pracovat s aktualitami dostupnymi pohotové
na internetové siti. Podminkou uspéchu je ovSem investovat zna¢né prostiedky do pocitacové
gramotnosti uciteld a pocitaCové vybavy vysoké Skoly. V naSich poslucharnach i na katedrach
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pocitace s pripojenim na Internet jsou. A na profesionalité vysokoskolského uditele zalezi, zda
ma schopnost:

- rozpoznat ze v urcité situaci je potieba ziskat informace aktualni a nad rdmec obsahu
ucebnic,

- urcit, které informace jsou potfebné studentiim sdélit,

- nalézt potiebné informace naptiklad na Internetu,

- zhodnotit jejich spolehlivost a pfimétenost;

- uspotadat tyto informace a pouZit je v procesu edukace.

Pro pedagogiku a pedagoga se zde otevira fada otazek a také prilezitosti.

Investice do vzdélani a regulace financnich trhii
Petr Wawrosz

Na finan¢nich trzich na strané¢ jedné vystupuji ty osoby, které nabizeji své volné finan¢ni
prostiedky, a na strané druhé subjekty, které nemaji dostatek financi k tomu, aby mohly
realizovat své investicni prilezitosti. Tito lidé tedy nabizeji majitelim volnych finan¢nich
prostredki investicni piileZitosti a majitelé finan¢nich prosttedkl poptavaji investi¢ni piileZitosti.

Je nepochybné, ze investicni pfilezitosti je 1 ziskani vzdélani, protoze zpravidla plati piima
uméra: ¢im vyssi stupent vzdélani, tim vyssi piijem drzitele tohoto vzdelani. Zajemci o vzdélani
ale Casto nemaji dostatek prostfedkil k tomu, aby mohli financovat vSechny naklady spojené se
vzdélanim (k témto ndkladim je nutno zatradit i ndklady obétované prilezitosti, kdy clovek
v prubé¢hu svého studia nemé Cas vykonavat jiné vydélecné aktivity a piichazi tak o pfijem).
Zajemci o vzdélani se proto obraceji na finan¢ni trhy, aby potfebné finance ziskali. Ve vyspélych
zemich existuje celd Skala nastroji, které to dovoluji (napt. pijcky se zvyhodnénou pomoci,
s odloZzenou dobou splatnosti apod.). Na fad¢ ztéchto ndstroji se podileji jednotlivé vladni
tirovné (napt. v podobé zaruk). V Ceské republice vétsina bank nabizi studentiim tzv. studentska
konta a nékteré penézni ustavy i studentské pijcky, mizeme vSak prohlésit, ze tyto pjcky jsou
vicemén¢ poskytovany za béznych komercénich podminek.

V posledni dobé se v oblasti financovani vzdélavani rozsitil princip prenesené ceny. V ¢em
spociva? Vychazi z toho, ze jednim z cilii zdjemcii o vzdélani je zvySeni jejich budouciho piijmu.
Investice do vzdé€lani je potom splacena z tohoto budouciho piijmu — uchaze¢ hradi za vzdélani
po stanovenou dobu urc¢ité procento svého budouciho piijmu. Podminkou ptitom zpravidla je, ze
budouci pfijem uchazece ptekro¢i n€jakou stanovenou hranici (napt. definovanou jako urcity
nasobek minimalni ¢i primérné mzdy). Jen na okraj méa smysl zminit, zZe princip pfenesené ceny
neni ni¢im novym — funguje napf. v oblasti energetickych uspor, kdy firma, kterd realizuje
usporu (napt. v podob¢ zatepleni domu, vymény oken) dostava jako odménu ¢ast z ¢astky, kterou
usetfil ten, kdo si energetickou usporu objednal.

Na principu pfenesené ceny je zaloZen systém vysokoskolského vzdavani v Australii. V USA
vznikly soukromé spoleCnosti, kterd poskytuji plijcky studentim na vzdélani. Tyto pujcky
splaceji studenti formou pienesené ceny, tedy ze svého budouciho pifijmu. Princip pfenesené
ceny funguje na rozlozeni rizika — ncktefi studenti budou mit vysoky budouci pfijem a proto
zaplati vice, zatimco ti studenti, ktefi nedosahnou pozadované minimalni hranice, nebudou platit
nic. Pokud budou ptfevazovat studenti s vysokym pfijmem, mize systém v pohod¢ fungovat.
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Samotné soukromé spolecnosti, které poskytuji ptijcky studentim na principu pienesené ceny,
zpravidla nemaji dostatek financi, aby mohly uspokojit vSechny zdjemce o studentskou ptjcku.
Tyto spolecnosti si tedy musi samy vypuj¢it od institucionalnich investorti — typu bank apod.
V CR zatim 7adna soukroma spoleénost poskytujici pijéky na vzdélani, které jsou splaceny
formou prenesené ceny, neexistuje. Polozme si ale pfesto otazku, jak by tato spole¢nost uspéla
pfi svém vzniku a pfi ziskdvani potfebnych finan¢nich zdroja.

Posledni zmény obchodniho zakoniku zjednodusuji proces vzniku a registrace pravnickych osob.
Firma poskytujici pijc¢ky na vzdélani by zjevné méla podobu spolecnosti s ru¢enim omezenym
nebo akciové spoleCnosti. Musela by tedy splnit podminky pro sviij vznik — napf. v podobé
minimalniho zékladniho jméni. Pokud by dale chtéla ziskat zdroje, které by poskytovala jako
pUjcky studentlim, byla by pro ni nejjednodussi formou plij¢ka od néjaké banky. Zde by stacilo
uzaviit klasickou smlouvu o uvéru, pfi¢emz o této formé¢ ziskdni penéz mizeme fici, Ze neni
spojena s veétSimi pravnimi piekazkami. (Védomé se nezabyvame otdzkami posuzovani bonity
uchazeCe o uvér, skuteCnou vysi urokové miry — pficemz Gvér by musel byt relativné
dlouhodoby, protoZe prvni studenti za¢nou ze svého piijmu splacet pijcku az za n€kolik let). Na
ceském trhu je ale pomérné komplikované a svym zplisobem nemozné ziskat penize jinym
zpiisobem — od podilovych fondi, penzijnich fondd, pojistoven, emisi dluhopist, ¢i emisi akcii.
Dtivodem jsou pfisné limity, do ¢eho mohou vySe uvedeni instituciondlni investofi investovat,
piisna pravidla pro vefejnou emisi akcii a emisi obligaci.

S podobnymi problémy se setkava vétSina soukromych spolecnosti. Je pritom tfeba zdiiraznit, ze
vétSina pravidel, kterd omezuji investice institucionalnich investorti, nejsou ¢eskym vymyslem,
ale vychazeji z ptislusnych pravnich norem Evropské unie.

V Ceské republice, kde zejména v 90. letech doslo k fadé finanénich skandalt, k jeviim, pro které
se vzilo oznaCeni tunelovani majetku, mize navic znit kazdé volani po zmirnéni regulace
finan¢nich trhd podeziele. Lze opravnéné namitat, Ze situace, kdy finan¢ni trhy nejsou
regulovany, dostatecné dokazi vyuzit nejrizn€j$i osoby, kterym jde pouze o jejich prospéch a
nikoliv o prospéch klientt, které témto osobam svétily své tspory.

S podobnymi podvody se samoziejmé nesetkavame jen v CR. Nedavné ucetni skandaly
potvrdily, Ze jsou piitomny i na rozvinutéjSich finan¢nich trzich, respektive na finan¢nich trzich
s delsi tradici. Regulace je v dneSnim globalizovaném svété, pro ktery je mimo jiné
charakteristicka vysoka mobilita kapitalu, nutnd. Regulace nepochybné omezuje riziko investort,
predchazi podvodnému nebo vysoce neopatrnému jednani, které ve svych dusledcich muize
poskodit celou ekonomiku (napt. v podobé poklesu hrubého domdaciho produktu, ristu
nezameéstnanosti apod.) Presto se ukazuje, Ze nadmérna regulace miiZze branit realizaci nékterych
investi¢nich pfilezitosti. Financovani do vzde€lani, pijcky osobam, které maji zajem se vzdelavat,
pfi¢emz tyto pujcky jsou splaceny formou pienesené ceny, patii k jedném z nich. Paradoxné tak
regulace mtize prispivat k negativnim jeviim, kterym se snazi zabranovat (napi. nedostatecny
ekonomicky rist). V CR, kde i historicky vétsina cizich zdrojti ma podobu bankovnich Gvérd,
muze regulace pomahat zachovat penéznim ustaviim jejich ekonomickou silu, ktera se odrazi i
v jejich dominantnim postaveni. (Nechceme zde diskutovat o tom, zda-li jej pené¢zni Ustavy
zneuzivaji €1 nikoliv, soucasné spory kolem vysSe bankovnich poplatkii vSak muze ledacos
naznacovat.) Za podstatnéjsi vSak pokladam skutecnost, Ze financni trhy neplni v disledku
prilisné regulace svou funkei.

Reseni nejsou jednozna¢na. Nabizi se tieba moznost, aby vedle sebe existovalo vice finan¢nich
trhti, pficemz nékteré budou regulované a budou tedy zpravidla nabizet nizsi vynos, ale i nizsi
riziko ztraty. Na jinych budou pravidla regulace mirngjsi, pfiCemz na tyto trhy budou moci
alespon castecné vstupovat instituciondlni investofi typu podilovych fondt atd.. Lze ale
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namitnout, ze bézny investor nedokaze mezi témito trhy rozlisit, ze existence rozdilnych pravidel
bude zvySovat transakcéni néklady, €ili Ze neptispéje k rozvoji véci.

Cilem mého prispévku nebylo nabidnout feseni. Chtél pouze upozornit, ze investice do vzdelani
patii k vyznamnym investi¢nim piileZitostem a jako takové by mély byt pfedmétem obchodl na
finan¢nich trzich. Je ale otazkou, zda soucasna regula¢ni pravidla téchto trhi dovoluji, aby $lo
dané investice odpovidajicim zpisobem realizovat.
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Ing. Hana Kriiavkova, Ceska pojistovna a.s.

Ing. Jaroslav Kroiher, CSc., Ceska bankovni asociace

doc. Ing. Antonin Kubicek, CSc., Vysoka §kola finan¢ni a spravni, o.p.s.
Ing. Martin Kulhanek, RSJ Invest, a.s.

Ing. Emil Kuréik, Ministerstvo financi CR

Dr. Karel Kvapil, CSc. Pravo

PhDr. Ladislav Lasek, Vysoka §kola finan¢ni a spravni, o.p.s.

doc. Ing. Vaclav Liska, Ph.D., Ceské vysoké uceni technické

Ing. Tomas Macak, Ceské vysoké uéeni technické v Praze

Lubor Malina, Slovenska narodna banka, Bratislava

Miroslava Manzelova, Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Dr. Stanislav Mares, CSc., Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.
Kamil Matik, Professional Publishing

Mgr. FrantiSek Masek, ECONOM

Ing. Jaroslav Mesrimid, CSc., Cesk4 asociace pojistoven

Jiii Miti¢ka, Ceska pojistovna a.s.

Bc. Miroslav Motl, DiS., Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

PhDr. Marie Némcové, Ministerstvo financi CR

Ing. Jiti Opletal, Burza cennych papira Praha, a.s.

Bc. Petra Patkova, Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

JUDr. Ladislav Pauker, Ceska bankovni asociace

doc. Ing. Vladislav Pavlat, CSc., Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.
Ing. Ivan Pelikan, Garan¢ni fond obchodnikli s cennymi papiry

Bc. Patrik Perner, DiS., Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Bc. Michal Pokorny, Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Mgr. Radim Polansky, Advokatni kancelar Balcar, Polansky & Spol.
Ing. Petr Pospisil, Vieobecna zdravotni pojistovna CR

Jana Prazakova, BBS, Ceska spofitelna, a.s.

Ing. Jaroslava Prchlikova, Ceska podnikatelska pojistovna, a.s.

Ing. Jan Prochazka, CYRRUS, a.s.

Ing. Tomas Prouza, Ministerstvo financi CR

Ing. Blahoslav Ptikryl, Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s.
JUDr. Ing. Zdengk Radil, Cesk4 asociace obchodniki s cennymi papiry
prof. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Vysoka Skola ekonomické v Praze
Ing. Lenka Revakova, PPF banka, a.s.

PhDr. Lenka Ruppertova, Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Ing. Helena Rybkova, Technické univerzita v Liberci
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JUDr. Zden&k Schraml, Urad pre finanéné trhy Bratislava

Ing. Ivana Sedlackova, Komise pro cenné papiry

Ing. Vladimir Skalny, Burza cennych papirt Praha, a.s.

Otakar Smolik, NESS Europe

Ing. Jaroslav Sochor, EFEKTA Consulting a.s.

Ing. Jifi Stan¢k, SPGroup, a.s.

Ing. Milada Stafikova, Ministerstvo financi CR

Magda Strakova, DiS., Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Dr. Bohuslava Senkytova, Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s.
Ing. Milan Simé&ek, Komise pro cenné papiry

Ing. Petr Spacek, CSc., Ceska bankovni asociace

Ivan gpinar, Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s.

Jana Sramkova, Integrated Financial Services, s.r.o.

Bohumil Stamberk, CSc., Mezinarodni banka hospodaiské spoluprace
Ing. Jaroslav Sulc, CSc., Vysoka §kola finanéni a spravni, o.p.s.
Ing. Josef Tauber, Ceska exportni banka, a.s.

Iveta Tomanova, Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Ing. Bozena Tomaskové, Ceska pojistovna a.s.

Ing. Véclav Tomek, ZFP akademie, a.s.

Milada Trojanova, Bankovni akademie a.s.

Mgr. Anton Tyutin, CERGE-EI

Mgr. Lukas Vacek, Ministerstvo financi CR

Ing. Alena Vacova, Ceska bankovni asociace

doc. Radim Valencik, CSc., Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.
prof. Ing. Tibor Vasko, CSc.

Ing. Sona Vasku, Parlament Ceské republiky

Ing. Jitka Veseld, Ph.D., Vysoka Skola ekonomické v Praze

Ing. Marek Viktoryn, Global Brokers, a.s.

Ing. Petr Vin§, CRA RATING AGENCY, a.s.

Ing. RiiZzena Viskova, Ph.D., Jihoeska univerzita v Ceskych Budgjovicich
Lukas Vlasany, GES INVEST, a.s.

Michaela Vokata, Commerzbank AG, pobocka Praha

Marta Vrestiakova, Magistrat mésta Mostu

Mgr. Petr Wawrosz, Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Ing. Libor Winkler, CSc., RSJ Invest, a.s.

Lenka Zahalkova, Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.

Ing. Eva Zamrazilova, CSc., Komercni banka, a.s.

prof. Ing. FrantiSek Zich, DrSc., Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s.
prof. Dr. Ing. Zden&k Zmeskal, Vysoka skola banska

Toma$ Zimmermann, CTK
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