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1. Filozoficky zaklad pro regulaci finan¢nich trhi

V soucasné globalizacni éte se dale vyhrocuje a urcitym zpisobem i modifikuje jedna ze
zasadnich fundamentdlnich filosofickych otazek narodohospodaiské védy, a to, kde
v soucasném slozitém ekonomickém svété hledat nejvhodnéj$i polohu mezi ponechanim
volného pole plsobnosti neviditelné ruce trhu demiurga vSech liberali Adama Smithe,
s vSudy pfitomnou schopnosti vracet vychyleny ekonomicky svét zpét do rovnovazné polohy
a keynesianskou antitezi, ze ekonomické systémy nemaji pfirozenou tendenci se do
rovnovazného bodu vracet a tudiz musi byt k rovnovaze nasmérovany antiliberalnim statnim
dirigismem, nebo, chceme-li soudit zjest¢ ortodoxnéjSich liberdlnich stanovisek,
friedmanovskou "improvizaci byrokracie".

Prestoze v devadesatych letech pii transmisi postkomunistickych ekonomik byla liberalni
doktrina velmi popularni, ¢isty liberalismus nebyl zatim v Zadné zemi prakticky odzkousen a i
v narodnich spole¢nostech s tradicné vysokym demokratickym a liberalnim citénim byl vzdy
hledan urcity kompromis mezi smithovskou samoregulaci a trzné¢ konformni regulaci. Pfi
feSeni této nazorové ambivalence jde v zésad¢ o to, jakym instrumentariem ma vlada reagovat
na vznikajici disproporce €i projevy ekonomické nestability a z jakych principti ma piistoupit
k opattenim k zpétnému vraceni ekonomickych systémui do rovnovazné polohy.

V soucasném slozitém globalnim svété se stale vice ekonomt ptiklani k nutnosti trzné
konformniho zptisobu regulace ekonomiky, jako exemplarni ptiklad mozno uvést citat prof.
Stiglitze: ,,Smithova ruka bud’ viibec neexistuje, anebo notn¢ zestarla® (Daithel, 2006b), ¢i
nejnoveji vyrok R. G. Rajana (Stiglitz, 2001), feditele vyzkumu Mezindrodniho ménového
fondu pii piilezitosti konference k 80. vyro¢i zalozeni Narodni banky Ceskoslovenské na
téma Stabilita finan¢niho trhu a jeho regulace, kde se ,.keynote speaker” vyjadiil v tom
smyslu, Ze rychly rozvoj finan¢niho sektoru posledni doby €ini svét vyrazné rizikovéjsim a je
tudiz nutné této situaci, povazovanou Rajanem misty za désivou (tremendous), Ccelit
adekvatnimi formami statniho dozoru..

Znacnym objektivnim problémem v modernim ekonomickém svét€ s informacnimi
technologiemi pracujicimi v redlném case, je existence dosti znacného ¢asového zpozdéni, se
kterym se smithovské zdkony trhu nakonec realné prosazuji. Pro spotiebitele zbozi a sluzeb
tak vznika nevyhodné situace krat§iho konce informacni asymetrie, zejména proto maji
vyspeélé ekonomiky tendence vice ochranovat pravé informacné slabsi ¢ast ucastnikl trzni
interakce - spotiebitele zbozi a sluzeb.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Model efektivni regulace finanéniho trhu
vCR vkontextu EU registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidenénim &islem
402/06/0700.
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Uplatitovani Cisté liberdlnich je v souCasné dobé obzvlast’ obtizné na finan¢nich trzich.
Ponechat na trznim mechanismu pfirozené samovolné procistovani ekonomického prostredi
od nezdravych financnich instituci je obzvlast citlivou spolecensko-politickou zalezitosti:
krachy bank, pojistoven, penzijnich fondl, investi¢nich spolecnosti atd. maji dalekoséhlé
dasledky pro divéru lidi v cely spoleCensky systém a svymi konkrétnimi dopady pftili§
rozkmitavaji dal§i navazujici narodohospodéiské obory a nakonec i celou ekonomiku.
Zminované Casové zpozdéni pti odhalovani bankrotujicich spole¢nosti trznim mechanismem
je znacné, ve finanéni sféte je tudiz obzvlast dalezity ukol najit rovnovaznou polohu mezi
samoregulaci a trzné¢ konformni regulaci, jejimz hlavnim tUkolem musi byt piedevSim
prevence nezadoucich vykyvi, poptipadé protispolecenského jednani a co nejucinnéjsi
ochrana klienta.

VétSinové je v téchto souvislostech uznavdna nezbytnost vefejnopravni regulace
v bankovnictvi, pojisStovnictvi a na kapitdlovych trzich, jestlize ovSem soucasné zajistuje
zdravou konkurenci v odvétvi. Na druhé stran€ i ta nejvice trzn€ konformni regulace zvySuje
spoleCenské naklady finan¢éni sféry a tim do uréité miry zdrazuje pro klienta témito
institucemi poskytovanou sluzbu.

Historicky nejprve jako nutné zlo, které je zapotiebi co nejvice zmirnovat, pozdéji vSak uz
jako holéd nezbytnost byly postupné konstituovany instituce statni regulace nad jednotlivymi
segmenty finan¢nich trhi, z jiz zminénych divodu historicky nejdiive byl statni dohled ztizen
v bankovnictvi, které piedstavovalo zdkladni financni kdmen ekonomiky a z hledisek
hodnych zvlastniho ztetele (spojeni pojistovaci ¢innosti s nahodilosti) také v pojistovnictvi.

Regulaci v tomto pojeti rozumime konstruovani pravidel spravného fungovani finan¢ni
sféry, instituce dozoru pak zabezpecuji kontrolu dodrzovani téchto stanovenych pravidel.
Bankovnictvi, pojiStovnictvi a kapitdlové trhy patfi v modernich vyspélych trznich
ekonomikdch mezi nejvice regulovana odvétvi. Vedle makroekonomickych aspekti
ovliviiovani prifezového pulsobeni téchto, v nckterych ohledech klicovych odvétvi, na
celkovou narodohospodaiskou rovnovahu je zdlraznovana zejména mikroekonomicka
stranka ochrany klientl, ktefi se navic v pojistovnictvi z objektivnich, jiz zminovanych
divodi nachézeji v nevyhodné pozici informacni asymetrie ohledn¢ moznych dopadi
finan¢nich disledkii nahodilosti (Daiihel aj., 2006a).

Ambivalence koncepci samoregulace a regulace dostava v soucasné dobé novu dimenzi.
Sméfovani ke globalnimu svétu vnasi do ekonomickych struktur nékteré zcela nové jevy s
dasledky, které se velmi obtizné predikuji. Soubézné s tim se objevuji i nékteré nové
problémy organizace regulace, predev§im v métitku mezinarodni a mezisektoridlni integrace.

2. Zmény ovliviiujici pristupy k regulaci finanénich trhu

Mezi aktualné probihajici vécné zmény s vaznymi disledky do spolecnosti a ekonomiky
patii demograficky Sok ve vyspélych trznich ekonomikach, vyvolavajici problémy
s ufinancovatelnosti tradi¢nich statnich penzijnich systémi a stim souvisejici zmény
v klientskych preferencich instrumenti financnich trhli, zejména vysSi obliba produktd
zivotniho pojisténi. Pro financni trhy zGstavaji vdznou hrozbou ,,unknown unknowns* typu
teroristickych utokti, eskalace disledkt Zivelnich pohrom, nové nemoci apod. V dob¢ psani
tohoto pfispévku zacinajici sezona hurikdni ve Spojenych statech s negativnimi ocekavanimi
zvySovala cenu ropy (ohrozeni ropnych tézebnich ploSin) a vyvolavala obavy v odvétvi
pojistovnictvi z moznych variant Skodniho prubéhu. Za téchto okolnosti a v téchto
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souvislostech je otazka komplexniho zabezpeceni ekonomické kontinuity a pokud mozno i
nizké volatility vyvoje na finan¢nich trzich i otdzkou vhodné a trzn¢ konformni regulace
finan¢nich trhi.

V nyni se cilevédomé integrujici Evropé¢ Evropsky parlament a Rada Evropskd unie
organizuji od pocatku sedmdesatych let koordinaci pravnich a spravnich ptedpist
souvisejicich s regulaci pfedevs§im bankovnictvi, pojiStovnictvi a na kapitalovych trzich. Na
rozdil od Spojenych stati EU od pocatku uplatiiuje princip jediného povoleni - pasportu
k provozovani bankovni a pojistovaci ¢innosti, ktery vydany domovskym clenskym statem
umoziiuje podnikat ve vSech ¢lenskych zemich bez diskriminujicich podminek s tim, ze
ptislusny organ stitniho dozoru domovského statu je odpovédny za sledovani finanéniho
zdravi banky ¢i pojistovny, véetné jejich solventnosti. v tomto kontextu soucasnému stavu
finan¢nich trhti pfedevS§im 1épe odpovida pieneseni dirazu v oblasti stitniho dohledu z
pfimého dozoru na dozor neptimy.

Komplexni a systematicky pfistup kriziku zpozic védni discipliny Enterprise Risk
Management, snaha o vySsi stabilitu a transparentnost finanéniho sektoru vibec, snaha o
zvySeni klientské bezpecnosti, to vSe vedlo Radu Evropské unie k stanoveni povinné
implementace regula¢nich ramcti Basel I a II pro bankovnictvi a Solvency I a II pro
pojistovnictvi. Jejich smyslem je pfedevs§im vyssi diiraz na identifikaci, analyzu a obezietné
fizeni i dalSich, dosud zejména v pojistovnictvi ne tolik exaktné zkoumanych rizik, jakymi
jsou trzni riziko, Gvérové riziko, riziko nesouladu aktiv a pasiv, riziko likvidity a opera¢ni
riziko. Pohled na rizika pojisStovny uz napfist¢ nebude zizen na pojistnymi matematiky
tradiéné zkoumané pojistné-technické riziko, i kdyz jeho podil mezi ostatnimi riziky bude
bezpochyby nejvyssi (odhady hovoti o vaze cca dvou tietin) (Duchackova — Daiihel, 2005).

Dtivodem pro tlak na zdokonaleni regulatornich rdmct byla zejména v minulosti ne zcela
fungujici navaznost kapitalové vybavy na skutec¢nou rizikovou expozici finanénich instituct,
coz se ukazalo jako vyznamné problémové aspekty posledniho vyvoje na svétovych
finan¢nich trzich stakovymi dusledky, jakymi jsou nizkd vynosnost investic, zvySena
volatilita finan¢nich trhi, narGst hodnoty opci a garanci v pojistnych smlouvach, atd.

Zavaznym vlivem je i postupné zavadéni mezinarodnich ucetnich standardi, které
jednoznacéné tenduje k metodam ocenovani zdvazkl finan¢ni instituce na trzné konzistentnich
principech a m¢lo by zamezit dal§imu vyskytu ucetnich skandalt, které¢ v neddvné minulosti
otfasly nékterymi narodnimi ekonomikami, vetné silné ekonomiky Spojenych statd a u
evropskych zemi.

Soucasnym velmi aktudlnim problémem v ramci postupujici mezisektoridlni integrace je
dozorovani bankopojistoven a velkych finan¢nich multifunkénich konglomeratt. Jednou ze
zasadnich otazek na toto téma je, zda je vhodnéjsi nad finan¢nim supermarketem volit systém
dil¢ich odvétvovych (vécné prislusnych) dozorti, anebo dozoru globalniho. Zastanci modelu
integrované¢ho regulatora uvadéji jako jeho vyhody vétsi koordinaci a efektivitu dohledu,
moznost vyuzivani vyssi odborné kapacity pracovnikii, snizeni nékladii na dohled a také

v

efektivnéjsi jednotny informacni systém (Duchdckova — Danhel, 2006).

Obecné se da tici, ze koncepce dozoru a jeho rigidita ¢i flexibilita a i1 pristup auditorti do
znacné miry predurcuje miru tésnosti integrace financnich sluzeb. Vyznamnym problémem s
v tomto ohledu jevi zejména ucinné zamezeni disledkiim mozného konfliktu zajma v
multifunkénich spole¢nostech a moZznost zneuziti koncentrovanych informaci o klientech.
Subjektem regulace a dohledu jsou v téchto souvislostech i auditorské firmy, jejichz ukolem
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je provétovat pravdivost, spravnost a Uplnost vykaza bank, pojistoven a dalSich finan¢nich
instituci. Z jejich uhlu pohledu mezisektoridlni integrace jejich praci spise komplikuje.

3. Zmény v institucionalnim usporadani dohledii nad finan¢nimi trhy

V souvislosti s t¢émito novymi jevy a novym trendy dochazi v jednotlivych zemich, ale 1 v
integranich uskupenich k novym feSenim struktury stidtniho dohledu nad bankami a
mnoha zemich uskutecnénou, je oddéleni funkce centralni banky, jako instituce odpovédné za
monetarni politiku a ménovou stabilitu a dozoru nad bankovnictvim, ktery je v tomto novém
modelu pfenesen na jinou instituci, ¢imz je vyloucen konflikt ménovych a dohledovych
zajmu.

Potfeba reagovat na ménici se svét byl respektovan i v konzervativni Anglii, kde vedle
Bank of England vznikl novy, nezavisly subjekt integrovaného dozoru nad bankovnictvim,
pojistovnictvim, kapitalovym trhem a stavebnimi spofitelnami - Financial Services Authority.
K rozdéleni kompetenci mezi britské ministerstvo financi, Bank of England a FSA doslo v
roce 1997. Jiz predtim vSak model integrovaného dohledu fungoval ve skandinavskych
zemich, Belgii, Dansku, Francii, Irsku, posléze se ptidavali dalsi zemé¢, za vSechny jmenujme
alespon Japonsko a Australii a Slovensko a od roku 2006 také Ceskou republiku.

V CR byly s u¢innosti od 1. dubna leto$niho roku slou¢eny instituce statniho dohledu tak,
7e Komise pro cenné papiry a Utad statniho dozoru nad pojistovnictvim a penzijnimi fondy
byl integrovan do Ceské narodni banky, ktera se tak stala konsolidovanym dohliZitelem nad
rozhodujici ¢asti finanénich trhi v CR.

Diskuse v odbornych kruzich, kterad tomuto vyznamnému kroku ptedchazela, nebyla
v nékterych ohledech jednoznacnd. VétSinové mezi odbornou vetejnosti prevladal ndzor o
nutnosti instituce statniho dohledu nad jednotlivymi segmenty integrovat, nebot samy
instituce finan¢niho trhu se v globalnim prostfedi integrovaly a existence multifunk¢nich
finan¢nich konglomerati a financnich supermarketli je neoddiskutovatelnou skutecnosti,
kterou nutno respektovat pifi hledani odpovidajici struktury statniho dohledu. Tento piistup
byl v CR v podstaté akceptovan jak ze strany bankovni, tak i pojistovaci asociace.

Nejednoznacny nazor (Jakub, 2005; Mikule, 2005) ovSem existoval v otdzce vlastniho
organiza¢niho usporadani takového integrovaného dohlizitelského subjektu. Oponenti navrhu
MF CR, aby integrovany dohled byl svéfen Ceské narodni bance, ktera o tuto agendu jevila
eminentni zajem, nejcastéji upozornovali na rozdilnost pfevazné makroekonomické povahy
dohledu centralni banky a pfevazné mikroekonomické povahy dohledu nad pojistovnictvim a
kapitalovymi trhy, na moznost konfliktu zajmt (cedulova banka je také subjektem finan¢nich
trhi obchodujicim s cennymi papiry), dale na skutecnost, Ze integrovany dohled je do
centralni banky zakomponovan jen v Singapuru a ¢asteéné v Irsku a ze vétSinovym modelem
usporddani je vytvofeni samostatného organu, jaky je napf. zmiflovany anglicky Financial
Services Authority.

Je zfejmé, Ze jen budoucnost ukaze, zda maji v tomto ohledu pravdu navrhovatelé a autofi
v soucasnosti jiz platné Gpravy organizace statniho dohledu nad finan¢nimi trhy, anebo jejich
oponenti.

V prvni pracovni den platnosti nového organiza¢niho usporadani statniho dohledu
v kompetenci CNB se konala konference k pfilezitosti 80. vyroci zaloZeni Narodni banky
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Ceskoslovenské, kterou uspoiadala Ceska narodni banka ve spolupraci s Narodnou bankou
Slovenska (ktera se od roku 2006 stala také konsolidovanym dohlizitelem nad finan¢nimi
trhy) na téma Stabilita finan¢niho trhu a jeho regulace. Program konference byl rozdélen do
dvou panelll, prvni panel mél ndzev Finan¢ni stabilita, druhy Regulace finan¢niho trhu.
V kazdém panelu byl jednim ze Ctyt referujicich jeden zastupce bankovniho a jeden zastupce
pojistného trhu (Darihel, 2006b).

Konferenci zahajil guvernér CNB Z. Ttima a posléze uvedl hlavniho feénika prvniho
panelu R. G. Rajana, hlavni mySlenku jeho silného vystoupeni jsme uvedli vyse. V tomto
panelu vystoupil rovnéz K. Junker, vicepresident pfedni evropské pojistovny Allianz AG,
ktery své vystoupeni hodnotil tlohu projektu Solvency II pii stabilizaci pojistného trhu. Za
kli¢ ke stabilité pojistoven oznacil dostate¢ny kapital, pojistovna Allianz jiz nyni, kdy projekt
Solvency 1II jesté neni v EU povinn€ implementovan, jiz dasledné do pojisténi piijimana
rizika poméfuje s Grovni kapitalu, coz zatim neni vétSinovy ukaz na ceském pojistném trhu.
Stabilitu odvétvi pojisStovnictvi oznacil za klicovou, protoze na rozdil od bankovniho sektoru,
kde klient musi mit dGvéru ke své bance, klient pojistovny musi mit divéru k celému odvétvi
pojistovnictvi.

Druhy blok zahajila ¢lenka bankovni rady CNB M. Erbenova, ktera ve svém vystoupeni
shrnula hlavni argumenty ve prospéch uspofadani statniho dohledu v CNB. V tomto panelu
vystoupil také L. Bartoni¢ek, president Ceské asociace pojistoven, ktery ve svém vystoupeni
upozornil 1 na nékteré potencidlni hrozby soucasného stavu dohledu s nadndrodnim
regulatorem, kterym je Evropska komise a domacim, kterym je CNB a kdy tedy miize dojit i
k preregulaci trhu. Podle jeho ndzoru mira regulace v pojistovnictvi stoupd, coz piinasi
vicenéklady na informac¢ni technologie, reporting, Skoleni zaméstnanct, atd. a nékdy piinasi i
mirné feceno kontraverzni pozadavky, za vSechny je mozno jmenovat pozadavek Evropské
komise na stejny tarif Zivotniho pojisténi pro muze a Zeny presto, Ze jsou naprosto evidentni
matematicko statistické diivody, pro¢ tomu tak byt nemtize.

V této souvislosti je tfeba zminit se 0 ndzorech na souvisejici t¢émata miry dohledu a jeho
uspotadani ze strany Svétové banky, kterd v Ceské republice ve spolupraci s MF CR
provadéla v pribehu minulého a leto$niho roku vyzkum stavu corporate governance v ¢eském
komerénim pojistovnictvi a stavu ochrany spotiebitele finanénich sluzeb. Podle prvni verze
hodnotici zpravy stav corporate governance v ¢eském pojistovnictvi se klicova doporuceni
Svétové banky tykala tii oblasti:

- dutsledngjsi implementace smérnice EU o finan¢nich konglomeratech véetné smiSenych
skupin, scilem vylou¢it moznost, Ze transakce mezi spfiznénymi spolecnostmi
nepiesahnou stanovené limity,

- zvyraznéni Ulohy dozorcich rad pojistoven, organizovanych jako akciové spolecnosti, ve
kterych vétSinove nejsou zastoupeni nezavisli experti,

- efektivnéji odd€lovat obchody Zivotniho a nezivotniho pojisténi, k pfesnéjSimu
rozdélovani ptislusnych aktiv.

Na konferenci pofadané v fijnu 2005 MF CR k projednani prvé verze studie Svétové
banky, ktery uvadéla S. L. Rutledge, regionalni corporate governance koordinator pro Evropu
a centralni Asii, zastupci Ceské asociace pojistoven i zastupci auditorti a odborné vefejnosti
argumentaci expertil Svétové banky vesmes piikie odmitli.
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Pro nedostatek informaci vyjadfit se nemlizeme k prvému doporuceni, co se tyce
doporuceni druhého, pak se jevi jako vcelku opravnéné. V rdmci zmény vlastnickych vztahii
v pojistovnach, zejména zahranicni akcionafi vesmés obsazovali dozorci rady svymi lidmi,
v nékterych pfipadech se to dotklo i Ceskych nezavislych expertii, kteti byli pii této
prilezitosti vyménéni. Tieti doporuCeni se ndm nejevi jako aktudlni, mezi zivotnim a
nezivotnim pojisténim je v Ceském ucetnictvi vystavéna dostatecnd ,,Cinskd zed™. Celkové
vyznéni prvni verze hodnotici zpravy Svétové banky lze dle naseho nazoru hodnotit jako
doporuceni ve sméru zvySeni miry regulace v pojistovnictvi.

Zhruba obdobna situace se opakovala zhruba o pil roku pozdéji, kdy v cervnu 2006 MF
CR uspotadalo konference k prvni verzi studie Ochrana spotfebitele na finanénim trhu, kterou
prezentoval M. Vistmanas, expert Svétové banky pro finan¢ni sektor, region Evropa a stfedni
Asii a R. Lester, vedouci skupiny kapitalového trhu a trhu rizika. Doporuceni expertli Svétoveé
banky mifila zejména k vyznamnému legislativnimu posileni pozice finan¢niho arbitra, ktery
by dle jejich predstav mél podstatné rozsifit svou plisobnost na kapitdlové trhy,
pojistovnictvi, atd. Za nejslozitéjsi oblast z hlediska obrany spotiebitele experti povazuji
segment pojistovnictvi, predevsim z ditvodu slozitosti produktil a lobistické moci pojistoven,
jako aktualni problémy uvadéli oblast manipulace s hotovosti (kdyz makléti v hotovosti
inkasuji prvni pojistné) v souvislosti s po¢atkem pojisténi, informovanost o vSech pravech
pojisténych, vcetné¢ oblasti narokli z pojisténi a likvidace pojistnych udalosti a pak
»ochlazovaci obdobi®, tj. lhiita, ve které miize klient produkt bez problému vratit.

Obdobng¢, jako pied pul rokem, i v tomto piipad€¢ zastupci nyni jiz jediného regulétora,
&lenové bankovni rady CNB a i zastupce finanéniho arbitra odmitli ty ¢asti prvni verze studie,
které ve svych dusledcich pod zaminkou zvySeni ochrany spotiebitele finan¢nich sluzeb by
vedly k dal$imu utuZeni regulace. Hlasy na podporu zavérh prvni verze studie Svétové banky
tak zaznivaly pfedev§im ze strany pracovniki MF CR a prekvapivé i napf. panelového
fecnika T. Skiivanka, redaktora tydeniku Euro, ktery mimo jiné kritizoval skutecnost, Ze
produkt zivotniho pojisténi, sjednany pouze na doziti, je charakteru bankovniho depozita a
tedy Ze by nemél byt datové zvyhodiovan a mél by naopak byt zdailovan v rezimu
bankovnich produktl. Jsme nazoru, ze k tomu zvlastniho komentafe netteba.

Zavér

Jen nékolik mélo mésicli po vytvoreni nového integrovaného dozorce nad rozhodujici
&asti finanénich trhii v CR se ukazuje, Ze ackoliv na poéatku procesu slu¢ovani dohlizitel byly
MF CR a CNB jednotné, nyni se pfece jen ndzorové polarizuji. Vedle n&kterych spornych
problémovych okruhii v oblasti regulace bankovnich sluzeb, zejména bankovnich poplatk, se
nyni za¢inaji riznit 1 ndzory na potfebnou miru regulace finan¢nich trhii viibec. Je ziejmé, Ze
MF CR se spise piiklani k doporu¢enim Svétové banky, ktera ve svych diisledcich budou
znamenat spiSe vyS$$i miru regulace. Na§ nazor na tento problém je jednoznacny. Svétova
banka a dal$i obdobné instituce pod dojmem zejména selhani mechanismi statniho dohledu
pfi ucetnich skandéalech posledni doby, maji tendenci doporucovat zvySeni miry statni
regulace na financnich trzich a je tak ¢asto ¢inéno pod heslem zvys$ené ochrany zajmi klientd
a spotiebiteltl finan¢nich sluzeb. Tim se ovSem tato doporuceni dostavaji na hranu toho, co
rozumime pod pojmem trzné¢ konformni regulace anebo az za tuto hranici. Pfiklanime se tudiz
k deklarovanému nazoru CNB, Ze zvy$ovani miry regulace na sou¢asnych &eskych finanénich
trzich je tfeba skutecné slovy viceguvernéra L. Niedermayera ,,vazit na lékarnickych
vazkach®.
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Nékteré aktualni problémy statniho dohledu nad finan¢nimi trhy

Eva Duchackova

ABSTRAKT

Clanek pojednava o hledani vhodného modelu trzné konformni regulace na eskych fina¢nich
trzich. Je diskutovano v soudasnosti v CR platné uspotadni integrovaného dohledu nad
finanénimi trhy v ramci CNB. Dale jsou komentovany nazory Svétové banky na nékteré
otazky corporate governance v pojistovncitvi a pii ochran¢ spotiebitele na finan¢nim trhu.
Autofi jsou zastanci nezvySovani miry regulace na finacnich trzich.

Klic¢ova slova: Trzn¢ konformni regulace; Organiza¢ni uspotadani statniho dohledu; Studie
Svétové banky o corporate governance v pojistovnictvi a o ochrané
spotiebitele na financich trzich.

Some current problems of governing on financial market

ABSTRACT

The article dealed about finding suitable model market conformal governing on czech
financial market. Current organization of CNB as supervisory body in Czech republic are
discussed. Futher the study of World bank about corporate governance in insurance branch
and by care of consumers on financial market is commented. Authors meaning is not to
increase the governing measure on financial markets..

Key words: Market Regulatory; Organization of Supervisory Body; Study of World bank
about Corporate Governance in Insurance Branch and Care of Consumer on
Financial Market.
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