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Regulation and supervision of financial markets are frequent topics of economic theory
and practise. Structure and responsibilities of supervising institutions are still among open
problems of the economic policy of the Czech Republic. Currently four institutions share the
supervision of Czech financial markets. These institutions differ by their legal statuses, rights
and procedures. Some institutions have an internal conflict of their targets. A programme of
two step integration was adopted in the Czech Republic. This minimises institutional risks and
followed doubtless integration trends in developed countries. This solution also gives some
space for another changes after an expected EMU membership.
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1. Uloha dozoru finanénich trha

Supervize finan¢nich trhi se stala standardni soucasti moderniho trzniho hospodafstvi.
Samoziejmé, uloha supervize byva casto zpochybnovana. Vzpominam si, Ze tieba Milton
Friedman pfi své navstévé Prahy vroce 1997 na dotaz o potfebnosti SEC (tehdy Praha
lopotné piipravovala svou vlastni Komisi) mluvil v sarkasmech. Poznamenal cosi v tom
smyslu, Ze tloha podobnych instituci je velice pochybnd, protoZze na jedné strané¢ komplikuji
podnikatelim praci a zvySuji jejich ndklady, zatimco na druhé strané investory pied
nebezpecim stejné neochrani. Finanéni skandély, které poznamenaly vyspélé trhy na pocatku
tohoto stoleti (Enron, Ahold, Parmalat apod.) takovou liberalni argumentaci urcité¢ alespon
castecné podpofily. Na druhé strané si musime pfipomenout, Ze jini ekonomové a mezi nimi i
budouci nositel Nobelovy ceny J. Stiglitz v Praze ve stejné dobé zase po implementaci
tvrdSiho dozoru a silné nezéavislé dozorové instituci hlasité volali a pfipominali to Vaclavu
Klausovi na sklonku jeho premiérské dréahy jako nesplnénou povinnost.' Pres skutetnost, Ze
tehdejSi diskuse o dozoru byla téZ vyznamnou soucésti dobovych politickych tanecki,
musime konstatovat, Ze svétova investorska vefejnost vytvoreni ¢eské Komise pro cenné
papiry chapala jako vyznamny pozitivni signal.

Kolem ulohy dozoru (dohledu) finanénich trhi je dodnes fada nedorozuméni.’
Ekonomové, pravnici, zurnalisté i1 Sirokd vetejnost pozaduji po finan¢nim dozoru ¢asto to, co
dozor poskytovat nemtize, a naopak nevnimaji dostatecné to, co dozor poskytovat ma.
Investoii volaji po jistotdch a garancich. Po kazd¢ financni katastrofé se vyroji ivahy o
selhani statnich instituci. Tyto tvahy jsou nékdy 1 nasledovany Zalobami na stat, ktery
zanedbal vykon dozoru. Muze tedy za finan¢ni selhdni stat? Ma stat povinnost v takovych
piipadech ztraty investorim uhradit?

Trzni ekonomika se fidi nekompromisnimi pravidly. Koneénym vysledkem jsou nakonec
ztrata nebo zisk, rozvoj nebo zanik podnikani. Podnikdni je vzdy objektivné spojeno

" O intenzité kritik svéd¢i i nasledna vyména nézori na strankach &asopisu Ekonom mezi
V. Klausem a H. Goldenem. Klaus ale i dnes v obecné poloze polemizuje s pfedstavami
idealniho fazeni reformnich krokt (srov. Klaus 2004).

? Terminologicky pfipominam, e regulaci se rozumi tvorba pravidel pro piisluiny trh a
dozorem potom c¢innost, ktera kontroluje dodrzovani regulatorniho ramce. Termin regulace se
uziva v dvojim smyslu. Jednak jde o regulaci jako celek nebo v uzsim smyslu ta ¢ast regulace,
kterou vykonava vramci zdkonného zmocnéni specializovany orgédn. Jestlize primarni
regulaci se rozumi zakony a jejich tvorba, sekundarni regulaci pak vydavani podzédkonnych
norem. Pojmem regulace se ¢asto mini jen regulace sekundarni, pojmem reguldtor pak ten,
kdo vydéava podzadkonné normy.



s rizikem. Stat musi stanovit ur¢ita pravidla v rdmci ekonomické sféry, musi dbat na jejich
dodrzovani a penalizovat prohfesky. Z této tlohy statu ovSem nevyplyva, ze pravidla budou
iplna, a Ze tato pravidla nebude mozno porusit. Uplna pravidla mize poskytovat jen
abstraktni svét, realita bude mit vzdy pravidla vice nebo méné€ neuplna. Neuplnost je déna tim,
ze normy reaguji na rychle se vyvijejici realitu se zpozdénim danym identifikaci a poznanim
charakteru nového jevu a dale pak diky standardni délce legislativniho procesu. Obecné plati i
to, ze nekteré jevy normy ignoruji vzhledem k jejich nizké frekvenci nebo nebezpecnosti,
pricemz ale v Case se mohou také tyto charakteristiky ménit.

Moznost poruseni pravidel je nepochybné velmi kyselé konstatovani, se kterym se
ekonomové i1 obcané jen velice tézko smifuji. Pfitom s analogickym ptlisobenim instituci
v jinych oblastech nejsou v obecném chapani problémy. Tedy z faktu existence trestniho
prava nevyplyva, ze se ve spoleCnosti nebude nadéale vyskytovat trestny cin vrazdy.
Nevyplyva z toho ani, Ze kazda vrazda bude potrestdna. Plyne z toho pouze skutecnost, Ze stat
bude vrazdy s urcitou péci vysetfovat a v objasnénych piipadech potrestd viniky. Podobné
z existence dopravnich pfedpisti neplyne to, Ze fidi¢i nikdy nebudou jezdit na ¢ervenou nebo
piekracovat maximalni povolenou rychlost. Obéti dopravnich nehod pak také nezaluji stat za
to, ze nezabezpecil dodrzovani norem. Je zifejmé, ze odpoveédnost primarné nese ten, kdo
normu porusil. Pfi finan¢ni katastrofé se naopak od statu kompenzace zpravidla zada. Protoze
vsak finanéni katastrofa postihuje mnoho volict, politika casto kompenzaci piiznava, ackoli
pro ni jinak neni pravni divod.

Z uvedené argumentace je ziejmé, Ze sebelepsi regulace a dozor nemohou poskytovat
plnou garanci bezpecnosti investic na finanénim trhu. Sebelepsi dozorova instituce prosté
nemuze odstranit ani investorské riziko (to je principialné nemozné) ale ani kriminalitu na
trhu. K ¢emu tedy dozorové instituce jsou? Ma potom pravdu Friedman nebo jini liberalové
v tezich o zbyte¢nosti dozorové byrokracie? V ur€itém smyslu moznd ano, protoze
budovanim dozorovych instituci piesvédcuji politikové své voli¢e také o tom, ze se staraji o
jejich blaho, v daném piipadé o bezpecné uloZeni jejich penéz. Tedy jakkoli je zfejmé, Ze
absolutniho cile v této oblasti (tj. plné bezpecnosti investic a zejména ochrany pied
kriminalitou) nemtze byt dosazeno, obvinéni politickych odpircti z toho, Ze toho nebyli
schopni dosahnout, je nesporn¢ pohodlné a ve vefejném minéni urcité¢ ucinné. Hesla o
zavadéni potradku jsou naopak jisté populdrni.

Na druhé stran¢ existuji extrémné silné argumenty pro dozor i regulaci. Jednak jde o
pohybu penéz, globalni charakter trhi, sofistikovanost a prekotny vyvoj novych produktt si
vyzaduji specializované instituce. Tyto instituce musi byt schopny zasahovat s dostate¢nou
dynamikou a na pfisluSné odborné urovni, coz nespliiuji obecnéji koncipované organy jako
tteba soudy. Dozorové organy pak kontroluji piedevSim plnéni podminek pro vstup do
odvétvi, setrvani v ném a ptipadny vystup, at’ uz jde o podnikatelské subjekty, fyzické osoby
¢i produkty. V ramci této ¢innosti je dulezita ochrana investora a v ramci ni sledovani toho,
zdali subjekty poskytuji o své Cinnosti spravedlivé relevantni informace vSem a zdali nemiize
nékdo vyuzit neopravnénych vyhod. Je zifejmé, ze pokud maji na trh pfistup subjekty
nesplilujici urcité pozadavky a pokud neni stanoveno, jak musi standardni produkty vypadat,
prostor pro ,,vyuziti“ takovych mezer enormné¢ roste. To je ostatné i Ceskd zkuSenost
z transforma&niho obdobi.” Nemé smysl, abychom se pokouseli o vy&erpavajici vycet
argumentll pro to, abychom odivodnili existenci dozoru. Spokojme se dale tedy

3 Nechei se zde poustét do sporti na téma po&atk Geskych finanénich trhi a dédictvi
kuponové privatizace. Odkazuji v tomto smyslu na bohatou literaturu, napi. Kouba (2004),
Mlicoch (1997), Myant (2003) Louzek, Mladek, Ttiska (Louzek ed. 2002 atd.)



s konstatovanim, kterym jsme zacali, dozor v moderni ekonomice ma své misto a jeho
vyznam do budoucna patrné dale poroste.

2. Obecné problémy usporadani dozoru

Délba moci mezi moc zadkonoddrnou, vykonnou a soudni patii k zdkladnim soucastem
uspofaddani demokratického statu. Nékteré instituce se ovSem tomuto klasickému rozdé€leni
vice nebo mén¢ vymykaji. Tak naptiklad v rozdéleni moci podle stavajici Ceské tistavy jsou
jako zvlastni instituce jmenovany Ceskd narodni banka a Nejvyssi kontrolni tifad. Né&kteii
experti v oblasti ustavniho prava polozertem mluvi o moci bankovni a kontrolni. Tento nazev
ovSem dobfe vystihuje podstatu problému.

Pro instituce dozoru a regulace se velmi Casto pozaduje nezavislé postaveni, pficemz
zfetelnou inspiraci je postaveni soudll. Vcelku dobré zkuSenosti s nezavislosti centralnich
bank jsou potom dal$im zdrojem ptikladli. Srovnévani pozice soudil s dozory ale neni zcela
korektni. Soudy funguji uvnitt slozitého systému, ktery umi korigovat chyby. Chybné nebo
snad zmanipulované rozhodnuti prvni soudni instance ma jen velmi malou Sanci obstat ve
druhé instanci, projit dovolanim a piipadnou ustavni stiZznosti. Jestlize jsou soudy
autokorek¢nim systémem s mnozstvim vzajemné se korigujicich prvki, pak dozor bude vzdy
nardzet na problém jedinecnosti, kdy fadu cinnosti bude vykondvat jedinec nebo jediny
kolektivni organ. Soudni systém ostatné¢ vykazuje nejvice nedostatkti tam, kde se ptili§ mnoho
pravomoci v rukou jedné osoby, pfipomenme si tfeba popularni diskusi o bankrotové mafii,
ve které zietelné vystupovali 1 soudci. Dozor bude téz vzdy instituci uzce specializovanou,
zatimco soudce ma S$irsi specializaci. Zatimco v soudnim systému neni zaruceno, ze ten ¢i
onen soudce bude fesSit urcitou kauzu, v dozoru lze konkrétniho ufednika jen velice tézko
obejit. Dozor ma ve srovnanich ziejmé spiSe blize k centralni bance. Zde se nepochybné
ekonomickd teorie shoduje v hodnoceni prospésSnosti nezavislého postaveni emisni banky.
JenZe centralni banka je zvlastni instituct.

PoloZzime-li otazku, pro¢ je pozadovana nezavislost dozoru, jsou divody nasnadé¢.
Nezavislost je zde proto, aby vykonna moc resp. politika nezasahovala (nebo zasahovala co
nejméne) do této Cinnosti. Samoziejme dozor, at’ uz je umistén kdekoli, se musi fidit stejnymi
vécnymi ustanovenimi zédkond, ovSem jejich vyklad ¢i mensi nebo vétsi horlivost pii jejich
uplatnovani a vykladu jsou casto zdrojem zasadnich disledka. Pokud je v cele instituce
politik, panuji o neovlivnitelnosti rozhodovani urc¢ité pochyby. Politici se také odnéti dozoru
ze svych pfimych pravomoci pfili§ nebrani. Z ptikladu centralni banky je jim zifejma
vyhodnost takového uspotfadani: Nepopularni kroky nebo disledky lidského nebo
systétmového selhdni jsou vymistény mimo ramec pifimé odpovédnosti politikii. A politika
naopak muze pohodlnég kritizovat chyby nezavislého aparatu.

Vedle nezavislosti dozorové instituce se ale Casto ztraci druhy prvek, tj. odpovédnost za
¢innost a za naklady této ¢innosti. Zatimco politik je za své vykony odpovédny minimalné pfi
Nesporné je ale jediné: za chyby nezavislych dozorovych instituci v ptipad¢ vzniku financni
Skody plati statni rozpocet. Jedinou zarukou pro cCinnost takovych instituci je Casto jen
samotny vybér lidi, ktefi ¢innost provadéji. Stanoveni odpovédnosti dozorovych instituci je
proto nejvétsi slabinou koncepci nezavislosti.*

V ¢em se spattuji hlavni prvky nezavislosti dozorovych instituci? Obvykle jde o zpiisob
jmenovani jejich vrcholnych predstaviteld, délku jejich funkéniho obdobi, jejich
odvolatelnost, ureni financovani instituci v€etné mzdovych pomérii (srov. napt. Revenda

* Zde je znovu vidét odlisnost od soudd, soudy ur¢ité vnitini mechanismy odpovédnosti
soudct maji. Miizeme diskutovat, zdali tyto mechanismy jsou dostate¢né¢ ucinné.



1999 nebo Pavlat, Kubicek 2004). Asi nejméné sporti bude o odvolatelnost piedstavitelii
instituce. Ma-li byt instituce opravdu nezavisld, nemohou byt jeji predstavitelé odvolatelni jen
na zaklad¢ libovtle jiné autority, ktera mize mit ve véci zajem. Odvolani musi byt upraveno
jen pro mimotadné a objektivné prokazatelné situace, coz je napi. zdravotni neschopnost nebo
odsouzeni pro umyslny trestny ¢in.

Zpusob jmenovani piedstaviteli dozorovych instituci je vzdy terem spekulaci. Je
otazkou, zdali ma byt jmenovani predstavitele svéfeno kolektivnimu organu ¢i jednotlivcei.
Lze si predstavit, ze jmenovani predstaviteli dozoru bude svéfeno vladé, komoie parlamentu,
prezidentovi, ministrovi financi ¢i bude zvolena néjaka kombinace. Svéfeni kolektivnimu
organu znamena témeét vzdy politizaci rozhodnuti. Kontrasignace rozhodnuti jedné instituce
druhou se zda byt feSenim, které feSi nevyhody nékterych jedine¢nych pravomoci, nicméné
v praxi muze dojit az k zablokovani nominace. Optimalni model neexistuje, j& bych se ale
vzdy ptfimlouval za jmenovéni individualni osobou, pfipadné jejich kombinaci. Tedy
z instituci, které jmenuji, bych vyloucil parlament a vladu, naopak bych se piimlouval za
feSeni, kdy by rozhodovali jednotlivci, tedy Slo o navrh napf. ministra financi pfipadné
kontrasignovany ptredsedou vlady, prezidentem, piedsedou nékteré parlamentni komory apod.
Takovy systém bych pokladal za pruzngjsi.’

Nutnost urcité¢ odpovédnosti, kterou vzhledem k jedinecnosti dozorového organu nelze
stanovit vnitinimi mechanismy, vede k tomu, Ze u dozorovych instituci nelze uzivat doZivotni
jmenovani. Casto je oviem v praxi uzivano i omezeni opakovani funkénich obdobi, tedy taz
osoba nemiize vykonavat funkci zpravidla vice nez dvé funkéni obdobi. Toto opatieni ma za
ucel naopak podpofit alespoit omezenou personalni rotaci. Takze v prvnim funk¢énim obdobi
je motivacni a zdroven manipulacni prvek v moznosti opétovné volby, v druhém obdobi tato
»stimulace* odpada. K prvkiam nezavislosti se pocitd i délka funkéniho obdobi, které by mélo
byt delsi nez zakladni volebni perioda.

Spory jsou o nezavislé financovani. Optimem se zda byt situace, kdy by dozor byl
financovan z vlastnich pfijmu instituce nezavislych na politickych organech. Toto uspotradani
ma dve podstatné vady. Prvni spociva v tom, Ze jestlize se na jedné stran¢ nezavislymi piijmy
posiluje nezavislost instituce, platime za to vSak na stran¢ druhé nekontrolovatelnosti
vefejnych vydaji. Z dozorovych subjektii vSak jen centradlni banka miize mit dostatecné
pfijmy ze své hlavni Cinnosti. U centrdlni banky neni problémem financovat svou vedlejsi
¢innost z ¢innosti hlavni. U vSech ostatnich subjektii se nedd ocekavat plnd piijmova
nezavislost. Jejich aktivita mize byt hrazena bud’ ze statniho rozpoctu nebo z piispévki
ucastniki trhu.

Financovani ze statniho rozpoctu je pokladdano za znak zprostifedkované zavislosti na
politickém prosttedi. Je-li dozorovy organ financovéan z rozpoc¢tu, znamena to, ze kazdy rok
musi pokorné pozadat, tj. odiivodnit své financni potieby, a ty jsou jim posléze ptidéleny (s
veétsim nebo mensim kracenim). Vzhledem ke skutecnosti, ze rozpocet pfipravuje ministerstvo
financi, vlada schvaluje k predlozeni parlamentu, v parlamentu piedjednava rozpoctovy vybor
(nebo podobna specializovand instituce) a konecné¢ ho schvaluje pfislusna parlamentni
komora, existuje nepochybné fada mist, které mohou neposlusny organ ,,penalizovat® ¢i si
klast urc¢ité¢ podminky vyménou za poskytnuti prostfedki. Na druhé stran¢ vliv politiky v této

> Tam, kde rozhoduje nebo spolurozhoduje kolektivni organ, nema novodoba CR prilis
kladnych zku$enosti. Piipomefime si dlouhodob& neobsazenou pozici predsedy NKU (voli
PS), slozitou volbu prezidia FNM (voli PS), zdlouhavé dopliiovani tstavniho soudu (navrh
prezidenta kontrasignuje senat). Dlouhodobé neobsazené¢ byly i pozice v prezidiu KCP
(Jjmenuje prezident na navrh vlady). Naopak s obsazenim bankovni rady nikdy ¢asové obtize
nevznikly.



realité 1ze tézko mechanicky pfecenovat. Sviij vliv v této oblasti ma jisté vetejné minéni, které
zabranuje otevienému natlaku.

Metoda financovani z prispévkl ucastnikli trhu se zd4 byt na prvni pohled vhodnéjsi.
Ovsem stanoveni vyse prispévki 1ze té¢zko nechat pouze na libovili dozorového organu, tedy
op¢t musi byt alespoil obecné stanoveno n&jakym politickym organem. Vzhledem k tomu, Ze
piipévek je svého druhu dan, pak by mél byt stanoven opét parlamentem. Pak je ale
mechanismus schvalovani témér stejny jako pfi financovani ze statniho rozpoctu, vyhodou je
jen mensi frekvence projednavani pijma a vydaji dozoru.® Pokud bychom pojali piispévek
jako kompenzaci za €innost, kterou dozor vykonava, pak by stale jesté¢ nevypadaval z urcité
cenové regulace, tedy zkompetence ministerstva financi, popf. zkompetence
antimonopolnich autorit. Konstrukei si 1ze predstavit rizné, patrné ale na zdklad¢ zakonného
zmocnéni by strukturu a vysi pfispévkl stanovovalo ministerstvo financi. V nejodvaznéjSim
modelu by si potom dozorovy organ stanovoval vysi piipévku sam s moznosti intervence
ministerstva financi nebo antimonopolni autority v odivodnénych ptipadech.

Konstrukce ptispévki ucastnikli trhii by si vyzadala samostatnou préci. Jisté je, ze
piijmem dozorovych instituci nemohou byt ulozené pokuty, protoze to by predstavovalo
vyznamny morélni konflikt.” V p¥ipadé bank by voditkem pro poplatky mohla byt minimalni
kapitalova priméfenost (v absolutni ciffe). I obchodnici s cennymi papiry maji stanovenu
kapitdlovou pfiméfenost, a opét z minimdalni kapitdlové pifimétenosti by asi bylo
nejjednodussi odvozovat piipadné ptispévky. V kapitdlové piimérenosti se totiz projevuje
uréitym zptisobem i riziko ptislusnych produkti. V hledani alternativ lze u bank a obchodnika
z cennymi papiry najit napi. pravidla pro odvadéni prostiedklt do garancnich fondt. U
investi¢nich fondl (spolecnosti) a penzijnich fondd by pfispévky mély byt odvozeny
z celkového objemu spravovaného majetku. U pojiStoven by asi takovym voditkem mohla byt
vySe technickych rezerv. Vedle stalych piispévki by mély byt stanoveny téz poplatky za
jednotlivé tkony dozoru, protoze stanoveni takovych poplatkli alespoii Caste¢né omezuje
zneuzivani sluzeb a alespoii ¢aste¢né kryje jejich ndklady. Vzorem v této oblasti by mohly byt
tteba poplatky soudni. Pfi zvazovani stanoveni poplatkti a pfispévkl na ¢innost dohledu
(dozoru) je nutno zvazit celkové podminky daného trhu, zdali by napt. takové dalsi néklady
neomezily jeho konkurenceschopnost, nebo zda pfi jinak vysoké urovni zdanéni jsou vibec
moraln¢ odlivodnitelné. Pokud maji napf. banky stanoveny minimélni povinné rezervy, které
centralni banka neuro¢i nebo uro¢i vyrazné méné ve srovnani se sazbami s porovnatelnym
rizikem, 1ze jen téZko pozadovat dalsi ptispévek na vykon dohledu.

Vedle celkového financovani dozorovych organti je podstatnou otazkou realné
nezavislosti zejména model odménovani zaméstnanci dozoru. Je ziejmé, Ze vzhledem
k vSeobecné vyssi urovni vydelka ve financni sféfe se dozorové instituce jen obtizné vejdou
do béznych norem pro odménovani statnich Gfednikli. Lpéni na odménovani dle rigidnich
standardli statni sféry miize snizovat atraktivitu prace v dozorovych organech. Nezavislost
v odménovani ovSem vede zpétné k otdzce mechanismu kontroly tcelnosti vynalozenych
nakladd.

% To davémng zname z analogie stanoveni koncesionaiskych poplatkii za rozhlas a
televizi. Diskuse o nich se opakuje v ur€itych periodach, pficemz neni zcela zfejmé, nakolik
jde o stanoveni ucelnych vydaji sd€lovacich prostfedkii ¢i o politicky tlak na vstiicnéjsi
publicistiku vefejnych médii.

7 Je ale vhodné pozadovat, aby p¥{jmy z pokut nebyly pfijmy statniho rozpoétu, nybrz
pfislusnych garancnich fondd, jak to napf. fesi §128 odst. 10 naseho zakona o podnikéni na
kapitalovém trhu. Pokuty ulozené podle naSeho bankovniho zakona jsou naopak dosud
pfijmem statniho rozpoctu.



Mezi obecné otdzky dozoru a regulace samoziejmé patii i dilema podilu regulace a
autoregulace. Vedle statni regulace a dozoru existuje moznost piedat takovou cinnost
nezéavislé samospravné organizaci. Pro autoregulaci mohou existovat i specidlni ditvody. Tak
napt. advokatni komora dovozuje potiebu své nezavislosti na statu tim, Ze jeji Clenové
zastupuji své klienty i proti statu. Pokud by stadt byl vi¢i advokatni profesi zaroven i
vrchnosti, mohl by tak ovliviiovat spory. Vedle zvlastnich divodi pro samospravu mohou
mluvit i divody odborné. V fad¢ oblasti mé autoregulace smysl i vtom, Ze ucastnici
piislusného trhu maji nejblize k odbornému obsahu regulované ¢innosti. To umoziiuje rychleji
reagovat na konkrétni problémy i rychlejsi pfizplisobeni zménam, které na finan¢nim trhu
dynamicky probihaji. Negativem autoregulace je samoziejmé nebezpeci protekcionismu, tedy
uptednostnéni zajmi urcité skupiny ucastnika trhu, napt. poskytovateld sluzeb vici klientim.
Autoregulacni organy samoziejmé haji také zajmy urcité skupiny jako celku, coz nemusi byt
vzdy v souladu s vefejnym zdjmem. Pfesto kombinace regulace a autoregulace zlistava v této
oblasti stalou vyzvou.

Jinou otdzkou, kterd se Casto diskutuje, je problém, zdali je moZzno v jedné instituci
slu¢ovat dozor a (sekundarni) regulaci. Kritiky oznacuji takovou kombinaci za nebezpecnou
v tom, ze sloucenim obou funkci dochazi k nekontrolovatelné koncentraci moci. Rozdéleni
funkci zase klade otazku, zdali je efektivni, Gcelné a ekonomické vitbec mit dvé slozky se
stejnou ¢i obdobnou odbornou zpusobilosti. I v ptfipadech, kdy formalné¢ podzékonné normy
vydéava jiny nez dozorovy organ, dochazi mnohdy k tomu, Ze norma je vécné zpracovana na
dozorovém misté, které zna nejlépe prakticky rozmér problému. Schvalovani jinou instituci
(napf. ministerstvem financi) je pak jen pojistkou, kterd ma zabranit zjevnym piipadim
byrokratické zviile.

S tim souvisi 1 otazka, nakolik Siroké pravomoci maji byt regulatorovi svéreny. Vyssi
objem pravomoci umoziuje nepochybné reagovat na nové jevy na financnich trzich rychleji.
Schvéleni vyhlasky regulatorem trva nékolik dni, zatimco drobna tGprava zdkona trva mésice
¢i roky. Vysoky objem pravomoci se ale dostava do konfliktu s istavnimi principy, protoze
povinnosti je mozno obcanovi uklddat pouze zakonem. Otéazka, nakolik Ize n¢jakou instituci
zakonem jen zmocnit k vydavani norem, které svym vyznamem pievySuji bézné zakonné
normy, bude vzdy delikatni otdzkou pro strazce tstavni Cistoty i laické zastance ob¢anskych
svobod. Cetnost zmén v souvislosti se smémicemi EU mne ovSem vede k piesvéd&eni, Ze
objem sekundarni legislativy bude spiSe rust.

3. Ceské organy dozoru a regulace

Cesky dozor a regulace finanénich trhii se déli mezi &tyfi zékladni instituce. Jsou jimi
CNB, Ministerstvo financi, Komise pro cenné papiry a Utad pro dohled nad druzstevnimi
ma rozhodné vyznam Komora auditort, ¢ast vykonu vefejného prava na kapitadlovych trzich
pak nalezi napf. Burze cennych papirti Praha nebo RM-systému.® S tim dale souvisi tieba
dozor sazkovych her nebo boj s pranim pinavych penéz.” Témito hrani¢nimi subjekty se viak
dale zde zabyvat nebudeme. Divodem je rozsah této prace na stran¢ jedné a na stran¢ druhé
také mensi vyznam v celkovém kontextu dozoru a regulace.

Jesté nez se budeme zabyvat popisem zékladnich dozorovych subjekti, méli bychom se
zminit, jak funguje primarni regulace. Zakony jsou pfijimany poslaneckou snémovnou, ta je
vSak sama nezpracovava. Bézny zakon je pfipravovan vramci vykonného aparatu. Ve

¥ Zejména v oblasti prijimani a vyfazovani cennych papiri k obchodovéani. Agkoli jde o
soukrome¢ instituce, za Skody zptisobené v této oblasti zodpovida stat.
?V této oblasti vykonava pravomoc MF.



finan¢ni oblasti je formaln¢ piedkladatelem zadkona ministerstvo financi, neplati to vSak o
vSech normach. Napi. obCansky nebo obchodni zakonik se pfipravuje v ramci resortu
spravedlnosti.'” Na zpracovani bankovnich norem se vyznamné podili centralni banka, dalo
by se Fici, Ze tam ma ve skute¢nosti kli¢ovou tlohu.'' V pripadech jinych zakont se piiprava
normy soustfed’'uje na ministerstvu financi, nicméné ostatni instituce ptisobi jako vyznamna
piipominkova mista. Pfi vypotadani pfipominek a projednavéni v legislativni radé vlady
(pfedchdzi jednani vlady), ve vladeé ¢i parlamentu vedle piekladatele mohou uplatnit své
ostatni instituce své pfipominky a Casto dosahnou prosazeni svych navrhii. Vedle toho za
dosazeni konecné podoby zakona neziidka lobuji i formélné Iépe nebo hlie vymezené dalsi
z4jmové skupiny. Primarni legislativa je nepochybné zivy organismus, nejsem si vSak jist,
zdali toto uspotadani vede vzdy k optimalnimu vysledku. Mnohdy mam pocit, Ze potieba fesit
nejnaléhavé)si legislativni tkoly Casto prevazuje nad potfebou koncepéni tvorby pravniho
prostiedi. Zda se, Ze v této oblasti chybi siln&jsi odborna a snad i mocenska autorita. '

Nejvyznamnéj§im dozorovym subjektem v CR je nepochybné Ceska narodni banka.
V jeji kompetenci je provadéni dohledu komercnich bank (a prostfednictvim dozoru na
konsolidovaném zéklad¢ i1 dalsi instituce). Piestoze statisticka data nelze vzdy zcela ptesné
interpretovat, ma se za to, ze vice neZ osmdesat procent financnich transakci (méfeno
objemem aktiv) prochazi subjekty dozorovanymi CNB. To je disledkem kli¢ové ulohy bank
v nasi ekonomice.

CNB nepochybné spliiuje test nezavislosti. Jeji predstavitelé (guvernér, viceguvernéi a
ostatni ¢lenové bankovni rady) jsou jmenovéni prezidentem republiky na Sest let, ke
jmenovani neni zapotiebi kontrasignace. Sestileté obdobi presahuje standardni volebni cyklus.
Odvolani je mozné pouze z vyjimecnych kvalifikovanych divodi. Prezidentsky rezim
jmenovani nepochybné mirn€ posiluje nezdvislost instituce na aktualni politice. Dalsi
vyhodou prezidentského rezimu je promptni feSeni personalnich potieb bez slozitého
vyjednavani."”” CNB financuje dozor ze svych zdroji a m4 i ur&itou platovou autonomii. CNB
ma pravomoc vydavat vyznamné podzdkonné normy. Kritérium nezavislosti instituce proto
plni CNB témét idealns.

CNB ma pro vykon dohledu i daldi vyhody. Jako aktivni Gidastnik trhii disponuje
vécné otazky. Muze kombinovat informacni zdroje pro dozor se zdroji, které uziva pro
ménovou politiku. Koneéné CNB zprostiedkovava bezhotovostni platebni styk, organizuje
clearingové centrum a vede téz evidenci kratkodobych dluhopisii. I v této oblasti je tedy u
zdroje okamzitych informaci, které Ize vyuzit pro dozor. Z odborné¢ho hlediska pfevazuji u
CNB zpravidla pozitivni hodnoceni.

Vedle vyhod umisténi dozoru v centralni bance existuji 1 ur¢ité nevyhody. Bankovni
dohled neni primdrnim cilem centralni banky, tim je odpovédnost za ménové otazky. Z toho
1ze odvozovat potencialni konflikt cili centrdlni banky. Tento konflikt je chapan v tom, Ze

12V ob&anském a obchodnim zékoniku jsou definovany mnohé zékladni smluvni vztahy,
instrumenty, subjekty atd.

" Formalnim ptedkladatelem je ministerstvo financi.

12 Neprehlednost legislativniho procesu, konstatoval k ministr Bures (3¢f legislativni rady
vlady), ktery pozaduje organizacnimi opatfenimi omezit u vyznamnych zdkoni moznosti
nekoncepcnich zmén provadénych poslaneckymi iniciativami. Viz Hospodarské noviny 30.
zari 2004.

"> Na Slovensku, kde se o jmenovani d&li prezident s vladou a parlamentem ziistala na
napt. dvé mista ve vrcholném orgdnu centralni banky celé¢ dva roky (az do roku 2004!)
neobsazena.



pokud centralni banka bude v situaci, kdy bude volit mezi monetdrnim a dohledovym cilem,
muze dat prednost cili primarnimu. Tento konflikt je mnohdy bagatelizovan tim, Ze jde o
rozpor spiSe hypoteticky, kterému lze Celit napt. relativni oddé€lenosti dohledu uvnitt banky.
Lze si ovSem obtizn¢ piedstavit, Ze zejména pii zdvaznych krizovych momentech je mozno
monetarni a dohledovy cil disledné odd¢€lovat. S tim souvisi i1 kvalifikacni problém, vrcholni
predstavitelé centrdlni banky byli dosud vybirani spiSe s ohledem na svou kvalifikaci
v monetarni ekonomii nez v oblastech podstatnych pro vykon dohledu.'* Dalsi drobny
konflikt je mozno snad identifikovat v tom, ze CNB vykonava dohled nad &innosti, kterou
sama vykonava a dozoruje trhy jichz je sama aktivnim tc¢astnikem. V tomto pfipad¢ ovSem
neni znamo konkrétni obvinéni, Ze by existoval ptipad zneuziti takové pozice, centralni banka
ostatné nema zakladni ziskovou motivaci. S pozici CNB v tomto sméru trh také podita, je
jasn¢ deklarovana a zfejmé necini vétsi problém. Navic minimalné bez Casti informaci, které
ma k dispozici dohled, by neslo vykonavat ani monetarni cile, pokud tedy jde o konflikt, je
jeho zaklad do zna¢né miry zfejmée ptirozeny a v principu neodstranitelny.

V otazce, jak postupovat v piipadé sporného rozhodnuti dohledu, neni feSeni idedlni.
Proti prvoinstanénimu rozhodnuti bankovniho dohledu Ize podat rozklad k bankovni radé. Ta
ovSem v pfipadé vyznamnych rozhodnuti byla velmi pravdépodobné ztotoznéna jiz
s rozhodnutim prvoinstan¢nim, takze pokud se rozhoduje v druhé instanci, je velmi
pravdépodobné, ze banka vyda stejné rozhodnuti. Kromé toho zde hraje roli jiz zminéna
kvalifikacni otazka Clenit bankovni rady. Tento nedostatek je ale castecné kompenzovan tim,
ze se vyuziva stanoviska nezavislych odborniki v rozkladovych komisich. Findlni rozhodnuti
je prezkoumatelné i soudnd." Piesto se zd4, Ze existence nezavislého odvolaciho organu by
zfejm¢ mohla zvysit jistoty Gcastnikll trhu, efektivnost a odpovédnost dohledu na strané
druhé.

Pokud jde o odpovédnost za vykon bankovniho dohledu, zd4 se byt viibec nejvétsi
slabinou stavajiciho uspotfadani. V tomto sméru nejde o to, Ze ptipadné Skody zplsobené
dohledem jdou na vrub statniho rozpoétu, nikoli na vrub zdroji CNB, protoze v kone¢ném
efektu jde stejn€ o verejné prostiedky. Jde o to, Ze v monetarni oblasti jsou stanoveny alespon
ur¢ité informacéni povinnosti vié¢i ustavnim institucim, v oblasti dohledu zakonné ustanoveni
dosud chybi. CNB to nahrazuje $ir$im vykladem monetarni odpovédnosti, do kterého
zahrnuje 1 analogické podavani informaci o dohledu, ale vyslovna zakonna formulace zde
chybi. D4 se proto fici, ze odpovédnost za vykon dohledu a jeho néklady je vnitini zaleZitosti
CNB. Zda se, Ze v centralni bance mozna chybi instituce typu dozoréi rady akciovych
spolecnosti, kterd by mohla splnit alesponi kontrolni funkce.

Komise pro cenné papiry vykonava dozor na kapitdlovém trhu. Existuje od roku 1997,
kdy nahradila v této funkci ministerstvo financi. Piedstavitelé Komise (piedseda a ¢lenové
prezidia) jsou jmenovani prezidentem na navrh vlady. Funk&ni obdobi je pétileté.'
Odvolatelnost je na zaklad¢ kvalifikovaného diivodu ale snazsi nez v ptipad¢ centralni banky.
Jde o mechanismus odlisny od CNB, a tato odli$nost byla zfejmé& zpiisobena i kritikou
vyluéného jmenovaciho postaveni prezidenta vi¢i CNB. Komplikovangjsi zptisob jmenovani
vedl nékolikrat k potizim v obsazovani mist komisaili, po dlouhou dobu dokonce zlstavala

14 Zadny z &lent bankovni rady napf. nemé pravni vzd&lani.

!> Spravni soudnictvi je oviem ponékud odlisné od soudnictvi civilniho. Soudni feeni je
ovSem pomérn¢ zdlouhavé a zhlediska vécného ma v koneéném dusledku vyznam pro
nasledné odSkodnéni. Zavazna rozhodnuti dohledu maji zpravidla ireverzibilni G¢inky.

' Prvni funkéni obdobi bylo feseno jinak s ohledem na to, aby se nadale funké&ni obdobi
piekryvala.



mista v prezidiu neobsazend. Komise ma dnes v ramci pfisluSnych zakont i urcité regulacni
pravomoci.'’

Komise je financovana ze zvlaStni kapitoly statniho rozpoctu. Dlvodem tohoto
uspotradani bylo zfejmé také to to, ze pomérn¢ slaby kapitalovy trh by mohl vnimat stanoveni
dalsich poplatkl jako pfekazku rozvoje. Prostor pro vlastni piijmové zdroje Komise nelze
piecenovat ani dnes. V ptivodnim néavrhu zédkona o Komisi (i v pivodnim zékong) byly i
pfedstavy o platovych pomérech zaméstnancti na zéklad€ zvlastniho zdkona, tedy jako odlisné
od zbytku statniho aparatu. Takovy zvlastni zdkon nakonec nebyl nikdy piijat. Komise ma
proto platové podminky v rdmci obecné upravy, pfi¢emz konkrétni platy jsou mirn€ vyssi nez
na srovnatelnych statnich institucich diky vyssi rozpoc¢tové dotaci. Nejsou ovSem srovnatelné
s poméry na trzich. To Komisi nékdy komplikuje ziskdvani pracovnikli s vétSi praxi na
finan¢nich trzich.

Vymezeni odpovédnosti Komise je slozité. Skody zptisobené Komisi jdou samoziejmé
na vrub statniho rozpoctu. Komise ma informac¢ni povinnosti vi¢i vymezenym ustavnim
institucim. Za vyznamné poruseni zakona muze byt ¢len prezidia odvolan. Prokazat poruseni
ovsem neni nijak snadné.'® O rozkladu proti prvoinstanénimu rozhodnuti Komise rozhoduje
prezidium. Jakkoli jde o rozhodovéni na zdklad¢ stanoviska nezavislych komisi, nelze
ocekavat, ze by vyznamnéjsi rozhodnuti nebyla konzultovana s cleny prezidia, rozklad je pak
do jist¢ miry formalni."” Pokud by &lenové prezidia, s vyjimkou piedsedy, nebyli piimo
angazovani v fizeni jednotlivych oblasti Komise, jako je tomu dnes, mohla by byt jejich illoha
v rozkladech mozn4d podstatnéj§i. Primétenost nakladit Komise je kontrolovana pfi
sestavovani rozpoctu.

Agenda Komise neni tak koncentrovana, jako napln ¢innosti centralni banky. Komise
nemuze vyuzivat synergie sjinymi ¢innostmi, protoze je vylucné zamétfend na dozorovou
¢innost. Na druhé strané nema vnitini konflikt. Cinnost Komise se ¢asteéné piekryva s jinymi
institucemi, zejména s dohledem bank.

Dozor v oblasti pojiStovnictvi a penzijnich fondid ministerstva financi se zda byt
v soucasnosti ur¢itym anachronismem. Neexistence nezavislého dozorového subjektu ovsem
nevyvolava zavaznéjsi problémy. Je tomu tak i proto, Ze oba dozorované sektory jsou dnes
dostatecn¢ konsolidované a je vnich i vysoka koncentrace Cinnosti. Ministerstvo ma i
regulacni pravomoci. Vyhodou umisténi téchto dozorovych organti na Ministerstvu je tésna
spoluprace s legislativou. Jiné synergie ovSem umisténi na ministerstvu nenabizi. Platové
poméry ministerstva nepochybné nejsou srovnatelné s kompenzacemi soukromych firem
v ramci sektoru. Prestoze dozor pojiStoven a penzijnich fondl neni v souCasnosti zdrojem
zavazngjSich problémd, je ziejmé, Ze na ministerstvu nema perspektivu.

Poslednim dozorovym organem je Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami. Jeho
feditele dle pfislusného zdkona (87/1995 Sb.) jmenuje a odvolava ministr financi. Sektor
malého bankovnictvi mél podle ptivodnich piedstav ozivit financni trh, namisto toho se stal

'7 Sdilen4 regulaéni pravomoc s ministerstvem financi (vydavani podzakonnych norem
ministerstvem na zaklad¢ ndvrhu Komise) se neosvédcila. Je slozité posoudit, nakolik Slo o
komunika¢ni nebo systémovy problém.

18 Zakon tika tolik (§ 23 odst. 7 zak. & 15/1998 ): ,,Prezident republiky odvold na navrh
vlady pfedsedu Komise a ¢lena prezidia, porusil-li zdvaznym zplsobem nebo opakované svou
pravni povinnost pfedsedy Komise nebo ¢lena prezidia nebo se dopustil takového jednani,
které zpochybiiuje nestrannost Komise.*

Zménu stanoviska lze ocekédvat jen pii objeveni zdsadné novych informaci nebo
zietelné chyby.



prostorem rozsahlé finan¢ni kriminality (s uhrnnym rozsahem S$kod kolem 8 mld. K¢). Ve
srovnani s komerénim bankovnictvim titérny sektor druZstevniho bankovnictvi (s aktivy
v piiblizném rozméru 10 mld. K& v dobach nejvétsi slavy kampelicek) ovSem ramcové
vyzaduje podobny rozsah dohledové cCinnosti, je proto ziejmé, ze jeho samostatnost od
pocatku byla vaznou chybou. VéEtSina soucasné agendy se tyka likvidace starych kampelicek.
Po pfijeti novych pravidel pro malé bankovnictvi kompatibilnich s piedpisy EU v ném bude
existovat nejvyse desitka subjekti. Z ptivodniho poctu 145 zalozen v roce 2000 (dosud je jich
50 v likvidaci a 32 v konkursu). Zbyva 40 fungujicich zaloZen (2004) z nichz ma perspektivu
neceld Ctvrtina. Tim se dale zpochybiniuje ucelnost existence tohoto typu dohledu jako
samostatného organu.

Ukoly dozorovych organti se neziidka piekryvaji. To neni piekvapeni, protoze finanéni
produkty a trzni subjekty se stale vice sblizuji a vzajemné prolinaji. Rozvoj finan¢nich trha
nepochybné takové trendy dale urychluje. V CR to bude navic umocnéno celkové malymi
rozméry trhu, které ekonomicky vylucuji pfisnéjs$i oddéleni nékterych cCinnosti. Veskeré
zakony ukladaji dozorovym organiim povinnost vzajemné spolupracovat. Rozsah a uroven
spoluprace je ovsem ovlivnéna personalnimi vztahy.

Pocty zamé&stnanct instituci a naklady na jejich ¢innost nejsou zcela srovnatelné, protoze
vyuzivaji rizného rozsahu zdzemi na mateiskych a jinych institucich, které viici nim maji
povinnost spoluprace. Orientacné lze fici, ze celkové potieby dozoru a dohledu z finan¢niho
hlediska lze rdmcové odhadovat na méné nez 0,5 mld. K¢ rocn¢ a méné nez pét set osob jako
zamé&stnancl. Sporné je i vyjadfovani podilu jednotlivych dozorti na finanénim trhu, protoze i
objem aktiv je predmétem fady duplicit a nesrovnatelnych veli¢in.

Orientac¢ni tabulka porovnani ¢eskych dozorovych autorit finanénich trhi

Personalni | Finan¢ni Regulace Dozor Pocet osob | Naklady
nezavislost | nezavislost mezd % trhu zhruba mil. K¢
CNB Ano Ano ne Vice nez 150 200
80 %
KCP Ano Ne ano Méne€ nez 150 150
10 %
MF Ne Ne ano Méné nez 70 100
10 %
UDDZ Ne Ne ano Méné nez 30 40
1 %

Zdroje: Vlastni hodnoceni na zakladé udaji KCP, CNB, MF, UDDZ a relevantnich pravnich
predpist. Ciselné udaje jsou ramcove zaokrouhleny. U nakladd jde o oekavané ro¢ni naklady
srovnavanych instituci po roce 2005. U CNB a MF se snazi odhad nakladi postihnout i rezijni
naklady.

4. Budouci vyvoj dozoru a regulace

Svétové trendy v dozoru a regulaci se neidentifikuji snadno. Z rozborti provedenych
riznymi autory (srov. Pavlat, Kubi¢ek 2004) plyne, ze narodni modely dozoru a regulace se
znacn¢ lisi s ohledem na rtzné historické a vécné ¢i personalni divody. Ani EU neprosazuje
néjaky univerzalni model uspofddani a neni zndmo ani néjaké silné doporuceni v tomto
sméru.”’ Nepochybné jsou jen nékteré trendy. Nezavislost dozorovych instituci neklesa ale

2 EU pozaduje prislusné standardy dozoru a regulace, jejich konkrétni tvar vsak
ponechéava na narodni Grovni.




spiSe roste. Pocty narodnich dozorovych instituci maji tendenci klesat a roste také pocet zemi,
které maji jedinou dozorovou instituci. Jedinad dozorova instituce neni ale zatim ptrevazujicim
modelem uspotadani.

Tyto trendy jsou nepochybné odiivodnény faktory celkového vyvoje finan¢nich trhi i
nutnosti racionalizace a vyssi u¢innosti dozoru pro budouci obdobi. Argumentem je i nutnost
dosazeni kompatibility informacni, technické, proceduralni apod. Dulezité je také sjednoceni
tady pravidel pro riizné segmenty finanéniho trhu. Neni jisté diivodd, aby CR stala zdsadné
stranou takového vyvoje. Zda se proto, ze by se integracni trendy mély v nejblizSich letech
prosadit i v nasi zemi. Z tohoto pohledu je oviem zajimavé, ze CR postupovala v minulosti
opa¢nym zpusobem a vznik KCP dozor a regulaci spiSe dezintegroval nez integroval, ackoli
pravé v tomto obdobi integracni trendy uz zietelné silily. Britskd FSA napf. integruje dozor
od roku 1997, tedy pravé od roku, kdy byla zalozena ¢eska KCP. Je to jisté¢ ditkazem toho, Ze
konkrétni situace mize prosadit i jina feseni.*!

I vCR je tedy zfejmé, Ze integrace bude provedena diive nebo pozdéji. Integratni
motivace je vCR podtrzena celkové malymi rozméry trhu a kli¢ovou ulohou bank.
Konec¢nym cilem takové integrace je vybudovani jednotného organu pro dozor. Otazka jak
k takové véci pfistoupit, ma celou fadu aspektd. Jednim z prvnich je skutecnost, ze ve vétsing
oblasti dnes dozor neni vyznamnéj$im zdrojem akutnich obtizi ¢eské ekonomiky. Piechod na
nové usporadani by vSak mohl takové obtize vyvolat. Dlouho pfed skutecnym zanikem
instituce klesa jeji vykonnost a s piredavanim agendy se ztraci cast informaci 1 potfebného
vykonu. Vznik nové instituce pfesouva centrum pozornosti od vécnych k organizacnim
problémim. Tyto namitky lze fesit tim, ze jde o béznd manazerska rizika, ktera jsou v zasad¢
predvidatelna a fesitelna.

Asi nejvetsi ocekdvanou zmeénou je pristoupeni zemé k Evropské ménové unii. Vstup do
EMU zméni do znaéné miry pozici CNB. Ztrata emisni funkce narodni banky pii otekavané
slabsi uloze reprezentanta mensi zem¢ v unijni bance bude zietelné utlumovat potencialni
konflikt mezi monetarni a dozorovou funkci banky. Také dopad ptfipadnych bankovnich
otiesit v CR na spoleénou ménu je mozno oznalit za zanedbatelny. Vstup do EMU tedy
pfinese redefinici ulohy centrdlni banky. V ramci této redefinice si lze predstavit bud’
minimalizaci agendy zbytkové monetarni instituce a nebo naopak nahrazeni odpadlych funkci
funkcemi novymi. Dohled miize byt z CNB vyélenén, stejné jako miize byt privatizovan
clearing ¢i pfedana agenda evidence kratkodobych dluhopisti. Nutno pfipomenout, ze veskeré
tivahy kolem CNB jsou vna$i zemi chapany jako politicky vysoce citliva otédzka.
V neoficialnich diskusich se pfipousti, Ze zejména z hlediska konstrukce nezavislosti by CNB
mohla jednou byt idedlnim univerzalnim dozorovym subjektem. Modely, kdy centralni banky
plni tuto ulohy, lze najit napi. v Irsku nebo na Slovensku, jde ovSem o menSinovy typ
uspotadani. Oponenti pfipominaji, ze Castéjsi jsou snahy vytvofit od banky oddéleny dozor,
coz je model zavedeny napf. v Némecku a Rakousku.*

Pro feseni integrace dozoru se tedy bude fesit otdzka vzniku nové instituce nebo naopak
vystavba integrovaného dozoru na bazi nekterého z existujicich subjekti. Nova instituce by
znamenala patrné pfedevsim personalni diskontinuitu vrcholného managementu (a ptipadné i
dalSiho persondlu) se soucasnym dozorem, coz pochopiteln¢ mize mit kladné 1 zadporné

2l pokud si vzpominam, pak hlavni propagator vzniku Komise Tomés Jezek tehdy
pfipoustél, Ze by jednotny nezavisly organ mohl byt lepSim feSenim, nicméné pokladal prave
problémy kapitadlového trhu za natolik zdvazné, ze otazku jednotného dozoru odkladal na dalsi
etapu vyvoje.

2 Némecky model oviem pracuje s uréitymi ,,subdodavkami“ centralni banky pro
bankovni dohled.



stranky. I vznik KCP byl v minulosti spojovan pfedevsim s pfedstavou pfilivu nové krve do
vykonu dozoru. PiestoZze v minulosti zastupci MF naznacili, ze by v uvahu padalo i feSeni
tvorby nového subjektu (srov. Sulc 2003), pozdéjsi stanoviska byla podstatné umirnén&jsi.
Osobn¢ se domnivam, Ze piijaté feSeni nakonec bude siln¢ zaviset i na osobnostech, které

budou v ¢ele jednotlivych instituct.

Koncepce, kterou piijala vtomto roce vladda, vychazi z velmi stfizlivého hodnoceni
situace. Zékladnim omezujicim faktorem je kromé zminénych vécnych restringujicich Cinitel
to, ze se v roce 2004 se uz nachazime v relativné pozdni fazi politického cyklu. Pro findlni
tvar dozoru a zejména budouci podobu CNB neni irsi politicky konsensus. Pfiprava
radikalniho feSeni by mohla v realiza¢ni fazi narazit. Proto se stavajici vladni koncepce
omezuje na bezesporné kroky.

V prvni fazi se predpokladé slouceni dosavadniho dohledu nad druzstevnimi zaloznami
s bankovnim dohledem CNB. To je krok nutny, protoze UDDZ bude fesit avizovany problém
bytku subjekttl v tomto segmentu. Problémem je, zdali CNB ma pievzit z UDDZ i agendu
staré¢ho bloku spocivajiciho v likvidaci desitek byvalych zélozen. To je problematika znacné
odli$na od dozoru novych (zivych) subjekti a bude se fidit 1 rozdilnou pravni tpravou, ktera
se znac¢né lisi 1 od Gpravy likvidace bank. Vlada ma zatim nézor, Ze by i tato agenda méla byt
pievzata CNB, protoZze pravé tento stary blok je v podstaté nejvétsim objemem ¢&innost
stavajiciho ufadu. Uvidime, jaké rozhodnuti nakonec ucini parlament.

V prvni fazi se dale piedpoklada ptrevzeti dozoru penzijnich fondi a pojistoven KCP.
Zatimco u penzijnich fondd je argumentem blizkost penzijniho spofeni a kolektivniho
hlediska celé tady cinnosti blize ke komerénim bankdm a uvazovala se proto i varianta
prevzeti dozoru pojistoven CNB. Protoze mezi dozorem penzijnich fondi a pojistoven vidi
MF i urcitou organiza¢ni propojenost, a zaroven s pozadavkem, aby byl pferod institucionalné
ponékudeSednodu§§i, bylo rozhodnuto o tom, Ze pfesun dozoru z MF bude jednotné¢ proveden
do KCP.

Teprve pro tieti fazi se podita s navrzenim konené podoby dozoru v CR. Tato faze je
ukolovéna tak, aby do konce roku 2006 doslo k predlozeni takové piedstavy. Volba tohoto
terminu je dana s ohledem na pfiznivou fazi politického cyklu (po parlamentnich volbach),
kterd by méla nejen napomoci nalezeni piislusné konsensuélni piedstavy, ale téZ k jejimu
prosazeni. Otevienymi otazkami pro takové uspotfadani zistava to, zdali ma byt integrovany
subjekt nadén 1 plnou regulacni pravomoci. Zustava otdzkou k feSeni, zdali uvnitt nebo mimo
n¢j vytvorit zvlastni odvolaci organ ¢i nikoli. A pochopitelné je velkou otdzkou i volba tvaru
nezavislosti a odpovédnosti budouci integrované instituce. Konecné lze také zminit
skutecnost, ze po vycisténi Ceského trhu od nestandardnich subjektd by bylo moZzno ¢ast
dozorovych odpovédnosti prenést na autoregulacni organy, které by urcité typy agendy mohly
fesit s vétsi odbornosti a pruznosti nez nezavisla statni byrokracie.

Nabizi se ovSem Stiplavd otazka, zdali ¢asem skutecné nevzniknou alesponn zarodky
jednotné organizovanych ¢i centralizovanych dozorovych organti v ramci EU. Z hlediska
integrace financnich trhi by podobny vyvoj byl jisté logicky. Brani tomu zatim jen uzkostlivé
chapani narodni byrokratické suverenity. Tu ovSem mulze zlomit nékolik vyznamnych
finan¢nich skandalt evropskych rozmér. Pfani integrace bez skandalti by patrné bylo asi
piili§ ambiciozni.
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Na tomto rozhodnuti se mozna ¢aste¢n¢ podilelo i to, ze presunuti dozoru pojistoven
do CNB by centralni banku jednozna¢né favorizovalo pii hledani konecné podoby
integrované¢ho dozoru.



5. Zaver

Dozor a regulace finan¢niho trhu budou i v budoucich letech jednou ze zdkladnich otazek
vyvoje Ceské ekonomiky. Integracni trendy v dozoru jsou nezvratné a budou pomaleji nebo
rychleji sledovéany i ¢eskou ekonomikou. Kroky, které se ptipravuji v této etape, tj. slouceni
dohledu druzstevnich zalozen a bankovniho dohledu a vymisténi dozoru pojistoven a
penzijnich fondl z ministerstva financi na KCP, jsou pokladany za bezesporné. V druhé
poloviné prvni dekddy jednadvacatého stoleti bude muset padnout rozhodnuti o vytvoreni
jednotného dozoru. Jeho tvar bude zaviset nejen na vécnych argumentech ale 1 na
personalnich kvalitach, sympatiich a antipatiich. Bude zaviset téZ na konkrétnim rozdéleni
moci v okamziku rozhodovani. Chci fici, ze pujde nejen o odborné ale i o politické
rozhodnuti.
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