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diskutovano piekvapivé Ceské feSeni integrace dohledu na pocatku nového tisicileti.
V zavérecné Casti prispévku jsou rozebrany dopady nevhodné miry regulace a dohledu na
cesky kapitalovy trh.

Klicova slova:

Komise pro cenné papiry, Ceska narodni banka, Komise pro finanéni trh, integrace
dohledu

JEL Klasifikace: G20

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a
Ggetnictvi VSE v Praze, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE
1P100040.

Prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D. — profesor; Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi,
Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, ndm. W. Churchilla 4,
130 67 Praha 3; <petr.musilek@vse.cz>.

26



MUSILEK P.: 20 let zrueni Komise pro cenné papiry

1. Uvod

Problematika institucionalniho uspotfddani dohledu financnich trhti byva pouze
ziidka zkoumana v moderni finan¢ni a investicni ekonomii. Nepfimefené
institucionalni uspofadéani dohledu (z politickych, trznich ¢i osobnich zajmi) vSak
muze mit vyznamny dopad na stupenl rozvinutosti jednotlivych segmenti
finan¢niho trhu. V ivodni ¢asti diskusniho piispévku je rozebran vyvoj regulace a
dohledu ceského finan¢niho trhu. V dalsi casti textu jsou diskutovany vyhody a
nevyhody jednotlivych variant institucionalniho uspotfddani finan¢niho dohledu.
Nésledné je pozornost vénovdna zikulisnimu a dost prekvapivému feSeni
integrace finanéniho dohledu v Ceské republice. V zavéreéné Gasti prispévku je
diskutovan negativni vliv nepfiméteného finan¢niho dohledu na rozvinutost
¢eského kapitalového trhu.

2. Vyvoj regulace a dohledu ¢eského finan¢niho trhu

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti bylo federalni (pozdgji republikove)
ministerstvo financi jedinym dohledovym tfadem nové vznikajiciho finan¢niho
trhu na uzemi dne$ni Ceské republiky. V tomto obdobi mély pfirozené rozhodujici
postaveni stitni bankovni a pojistny sektor, ostatni sektory bud’ viibec
neexistovaly nebo se teprve zacaly postupné rozvijet. Na pocatku devadesatych let
muzeme uspofadani finan¢niho dohledu pfirovnat k jednotnému modelu
finan¢niho dohledu, avSak netradicn€ umisténého v ramci ministerstva financi.
Tento piistup nebyl zcela v souladu s pozadavky na politicky nezavisly charakter
dohledové instituce. Nejen hlavni smér teorie regulace, ale i mezinarodni finan¢ni
organizace doporucuji, aby dohledova instituce méla jasné vymezené
zodpovédnosti a cile a pozivala vyraznou personalni, finanéni a operacni
nezavislost na politickém uspofadani. S postupnym rozvojem ceského finan¢niho
trhu v 90. letech minulého stoleti pomémné rychle dochdzi klegislativni a
regulatorni fragmentaci jednotlivych specializovanych finan¢nich sektorti a
postupné se vyclenuji dohledové pravomoci z ministerstva financi do nové
vznikajicich sektorovych dohledovych ufadii. Vroce 1994 tak vznikl v Ceské
narodni bance novy usek bankovniho dohledu, ktery se zejména zaméfil na
kontrolu dodrzovani obezietnostnich pravidel bank a néapravu zjisténych
nedostatkii a postupné pievzal veSkerou dohledovou pravomoc v oblasti
komercniho bankovnictvi od ministerstva financi. Asistenci pii budovani
bankovniho dohledu v trznich podminkach poskytoval americky Federal Reserve
System (New York) za osobni garance $éfa této instituce Geralda Corrigana. Po
vzoru USA tak byl implementovan tzv. CAMEL rating, ktery je zaloZen
pfedeviim na dohledu na dalku (angl. off-site inspection). Na zakladé
pravidelného vyhodnocovani informacnich povinnosti je analyzovana kvalita
kapitalu, aktiv, managementu, zisku a likvidity. Nasledn¢ podle tohoto hodnoceni
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jsou pak trzni castnici zatazovani do urcitych skupin, pficemz u rizikovéjsich
skupin s vyraznéjSim trznim podilem je pak realizovana dikladnad dohlidka na
misté (angl. on-site inspection) a nasledné jsou pfijimana pfislusna napravna
opatieni véetné sankci.

Statni dohled nad kapitdlovym trhem vykonavalo ministerstvo financi, a to az do
konce brezna 1998, kdy vznikla Komise pro cenné papiry. VzruSena diskuse
ohledné vytvoteni specializovaného dohledového tiadu pro kapitalovy trh vsak
probihala nékolik let, pfiCemz dlouhou dobu pro vznik této instituce nebyla
dostatecna odborna a politicka podpora. Teprve nedostatecna ochrana minoritnich
akcionart, vlna skandali na vznikajicim Ceském kapitalovém trhu po skonceni
kuponové privatizace v druhé poloviné devadesatych let, politicka krize v roce
1997 a odborna iniciativa Burzy cennych papird Praha podnitila vznik personalné
a operacné nezavislého dohledového uradu pro kapitalovy trh, ktery vsak byl
vyrazné finanéné zavisly na statnim rozpoc¢tu. Duchovnim otcem vzniku Komise
pro cenné papiry byl zejména Tomas Jezek, ktery na konferenci ,,20 let financnich
a bankovnich reforem v Ceské republice®, poradanou Fakultou financi a uéetnictvi
Vysoké §koly ekonomické v Praze a Ceskou narodni bankou v listopadu 2009,
vystoupil s ptispévkem ,,Vznik Komise pro cenné papiry*. Na této konferenci
mimo jiné uvedl, Ze ,,...12. Cervna 1996 se na Burze cennych papirti Praha, a.s.
konala prvni schiizka pracovni skupiny, ktera si vytknula vypracovat navrh zakona
o Komisi pro cenné papiry. Jako predseda burzovni komory jsem ji sestavil a
pravideln¢ svolaval. Motiv byl jasny: co nejdiive skoncovat s praktikami, které se
na ¢eském kapitalovém trhu, zejména v segmentu kolektivniho investovani, zacaly
zabydlovat po skonceni kuponové privatizace a které hrozily, ze ho zni¢i, sotva se
narodil. Nejsiln€j$i motiv méla burza samotnd, protoze jejim predstavitelim bylo
zfejmé, Ze nemuze-li mit trh bez silného a vSemi respektovaného dozoru zadnou
budoucnost, nemlize ji mit ani burza. Nestandardnost poméri na ceském
kapitalovém trhu tak méla za nasledek i zcela nestandardni ukol, kterého se burza
musela ujmout. Burza se sama musela zacit starat o vznik autority, které by ona
sama podléhala. Sotva mohl existovat paradoxnéjsi tkol. Burza vychazela ze
spravného predpokladu, Ze v neregulovaném prostiedi a bez dozoru nemuize ani
pomyslet na svlij rozvoj a tspéch v mezinarodni konkurenci. Samoziejmé bylo a
muselo byt jasné, Ze pracovni skupina stakovym cilem vzbudi silnou nevoli
ministerstva financi, protoze uz jeji samotna existence nebyla pouhou implicitni,
ale zfeteln¢ explicitni a nalezit¢ ostrou kritikou neschopnosti ministerstva financi
organ dozoru nad kapitadlovym trhem ustavit a pfivést k nalezitému vykonu ...*
V nasledujici ¢asti prispévku Jezek (2009, s. 77) pozitivné ocenil profesionalitu
domaécich a zahrani¢nich specialistl, podilejicich se na ¢innosti pracovni skupiny a
dale pokracoval: ,,... Nepratelsky postoj vedoucich vladnich funkcionait
k ustanoveni Komise pro cenné papiry se naplno projevil na schiizce finanéniki
ztrthu a z burzy, kterou svolal pfedseda vlady na ned€li 15. prosince 1996 na
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zamek do Kolodg¢j. Byl to den, v némz bylo jako v laserovém paprsku do nékolika
malo hodin nahusténo obrovské mnozstvi informaci. Mezi finan¢niky z trhu, které
si predseda vlady pozval, byli vSichni ti, ktefi stali v pozadi velkych finan¢nikt
skandalti. KdyZ je v jednacim sale uvidél guvernér CNB Tosovsky, chtél okamzité
odejit. Az do odpoledne pak spolu vedli debatu o tom, jak dlouho by jesté bylo
tteba nechat kapitalovy trh bez dozoru a regulace, aby mohla byt dokoncena
zadouci koncentrace kapitalu. V pozdnim odpoledni pak padnul navrh, aby se
odbor 10 Ministerstva financi CR piejmenoval na Ufad pro cenné papiry a byl tak
kone¢né pokoj. Ptislusné cedule na dvefich kancelaii ministerstva financi se pak
vskutku na nékolik mésicti vymeénily a vydrzely tam az do doby, nez Komise pro
cenné papiry nakonec vznikla. Humorna pak byla uz jen tvrdosijnost, s jakou
ministerstvo financi dlouho po vzniku Komise pro cenné papiry korespondovalo
s Komisi pro cenné papiry jako se svym odborem 10. Stoji také za zaznamenani,
ze Finanéni ufad pro Prahu 1 neuznal burze v jejim danovém ptiznani za rok 1996
naklady vynalozené na piipravu zakona o Komisi pro cenné papiry — burza
vskutku neméla zadné Zivnostenské opravnéni k psani navrhti zakona. Autorsky
kolektiv pracoval na navrhu zakona celou dobou v nad¢ji, Ze se jednou zméni
politickd situace a ze snad pfijde vlada, kterd bude konecné schopna vyznam
kapitalového trhu dohlédnout. To se skute¢né stalo, ale bylo k tomu tfeba politické
krize roku 1997. Navrh zakona o Komisi pro cenné papiry napsany na burze
ptredlozila do parlamentu az ToSovského vlada ...“.

Statni dohled v oblasti pojistovnictvi vykonaval po cela devadesata 1éta specidlni
odbor ministerstva financi. Od 1. zafi 2000 se tento odbor pouze kosmeticky
prejmenoval na Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi,
avsak i nadale ziistal v organizacni struktuie ministerstva financi a pod vyraznym
politickym vlivem. Dohled nad pojistovnictvim byl zalozen na aplikaci
administrativnich metod.

Vroce 1996 za¢ina v Ceské republice rychly rozvoj spofitelniho a avérového
druzstevnictvi a béhem né¢kolika mésicti vzniklo 45 druzstevnich zéalozen. Tento
finan¢ni sektor se zpocatku rozvijel bez jakéhokoliv dohledu. Teprve na poc¢atku
roku 1997 vznikl Utad pro dohled nad druzstevnimi zaloznami jako spravni Gfad,
jehoz Cinnost byla hrazena zro¢nich poplatk ¢lend a ptipadnych névratnych
finan¢nich vypomoci od statu. Tento ufad byl vSak personalné¢ znacné
poddimenzovan a jeho schopnost v¢as odhalovat finanéni podvody byla velmi
nizka.

Z vyse uvedeného stru¢ného nastinu usporadani dohledu nad finanénim trhem
v devadesatych letech minulého stoleti je ziejmé, ze v Ceské republice se postupné
konstituoval odvétvovy model finan¢niho dohledu, zaloZzené¢ho na piisobnosti Ctyt
sektorovych finan¢nich dohledovych organi.
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3. Varianty institucionalniho usporadani dohledu

Od roku 2002 zadaly v Ceské republice odborné diskuse ohledné integrace
sektorovych  dohledovych ufradi. Zapocalo zkoumani riznych variant
institucionalniho uspotadani finan¢niho dohledu a zkuSenosti z vyspélych stati.
Nositeli finanéniho dohledu jsou ve vyspélych statech rizné organy a instituce,
které pozivaji nejen odlisny stupeil samostatnosti, ale jsou také riznym zptisobem
financovany. Teorie finan¢ni regulace dosud nepfinesla vyrazngjsi a prukazngjsi
védecko-vyzkumné dukazy, které by umoznily vytvofeni idedlniho modelu
institucionalniho uspotadani finan¢niho dohledu. Z divodu narodnich odliSnosti
(historicky vyvoj, tradice, struktura financniho systému, velikost ekonomiky a
finan¢niho trhu) existuji ve vysp€lych statech rizné modely institucionalniho
zaclenéni finan¢niho dohledu. I kdyz nenajdeme jednotny pfistup, lze uvést, ze
v poslednich dekadach celosvétove existoval trend ke snizovani po¢tu samostatné
operyjicich  dohledovych instituci, vytvafeni jednotnych integrovanych
dohledovych instituci, zvySovani vyznamu centralnich bank pfi zajiStovani
finanCni stability a vyrazny rozvoj dohledové cinnosti v oblasti ochrany
finan¢nich spotiebitelli a drobnych investorti. Ve vyspélych statech mezi zakladni
modely institucionalniho uspofadani finan¢niho dohledu patii model jednotného
financniho dohledu, odvétvovy model finan¢niho dohledu, model finan¢niho
dohledu v ramci centralni banky a funkcionalni model finan¢niho dohledu.

Od 80. let minulého stoleti se na financnich ftrzich zacinaji pretvaret
specializované financ¢ni instituce (napf. komeréni banky, investicni domy nebo
pojistovny) na finan¢ni supermarkety, nabizejici Sirokou paletu depozitnich,
uvérovych, investi¢nich a pojistnych produktd. Za zakladni motivy pro vytvareni
finan¢nich konglomeratl je mozné povazovat diverzifikaci rizika do Sir§iho
okruhu podnikani a snahy o dosazeni Gspor z rozsahu a ze sortimentu pii nabizeni
ruznych finan¢nich sluzeb. Finan¢ni supermarkety ptsobi soucasné v nékolika
odlisné dohlizenych finan¢nich sektorech a dohled nad nimi vykonava nékolik
instituci, coz vede k tomu, Ze dohledové Cinnosti se nejen prekryvaji, ale rovnéz
vznikaji 1 mezery (nepokryté oblasti) v systému dohledu. Expanze financnich
supermarketi se nutn¢ odrazi ve vytvafeni tlaku na efektivnéjsi model
institucionalniho uspotfadani dohledu nad finan¢nimi trhy. Postupné se tedy
opousti odvétvovy model uspofadani a prechazi se k modelu jednotného
finan¢niho dohledu (podrobné&ji Musilek /2006/). Tento model zabezpecuje
komplexni a koordinovany piistup k dohledu finan¢nich skupin. Zahrnuje nejen
dohled obezfetného podnikani, ale i pravidel jednani ve vztahu ke klientim a
bankovnim, kapitalovym nebo pojistnym trhim.

Model jednotného finan¢niho dohledu se zacal nejdiive prosazovat v Evropé.
Vroce 1986 Norsko jako prvni vyspélda zemé integrovala veskeré dohledové
¢innosti do jednoho tfadu (Kredittilsynet). Od té doby podstatna ¢ast vyspélych
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statl pievzala tento model'. Mezi hlavni vyhody tohoto modelu patii reakce na
vznik finan¢nich supermarketl, dosahovani tspor z rozsahu a ze sortimentu pfi
vykonu dohledové Ccinnosti, realizace konsolidovaného dohledu finan¢nich
supermarketti, harmonizace stanoveni a vynucovani regulatornich pozadavkd,
eliminace rizika stfetu zajmu mezi realizaci ménové politiky a bankovnim
dohledem v ramci centralni banky a zachovani reputace centralni banky. Mezi
nevyhody tohoto modelu zejména patii komplikované fizeni odlisné¢ zaméfenych
odvétvovych pfistupt, obtizné definovani ciltt dohledové Cinnosti pro specifické
sektory, rozdeleni kompetenci k nastrojiim centralni banky, jejichz pouziti mtze
iniciovat jak ménova rozhodnuti, tak i snahu zajistit obezietné podnikani
finan¢nich instituci, nedostate¢né nastroje v oblasti stability finan¢nich instituci,
komunika¢ni Sum a informac¢ni nepruznost mezi ménovou politikou a finanénimi
institucemi, zvySeni politického tlaku z divodu odpovédnosti za cely finan¢ni
systém vcetné bank a vysSi finanéni ndroky na statni rozpocet v pripadé
nezavedeni spolufinancovani trznimi ucastniky financnich trha.

Odvétvovy model dohledu je tradiénim modelem instituciondlniho usporadani
dohledu nad financnimi institucemi, pfi¢emz vychdzi z existence relativné
nepropojenych segmentid finanéniho trhu a z fungovani specializovanych
finan¢nich instituci®. Specializované segmenty finanéniho trhu jsou pak dohlizeny
odvétvoveé zamérenou dohledovou instituci. Centralni banka dohlizi nad ¢innosti
komercénich bank a specializované dohledové instituce se zaméfuji na kapitalovy
trh a pojistny trh. Zaclenéni téchto dohledtit mtize byt bud’ ve formé zavislého
statniho dohledového organu, kdy je zaclenén do nékterého statniho ufadu
(v pfevazné vétsiné ptipadii do ministerstva financi), nebo ve formé¢ nezavislého
dohledového organu, =zaloZzeného na vytvofeni autonomniho a operacné
nezavislého subjektu. Tuto obvyklejsi a moderngjsi formu budeme zkoumat
v dalsi ¢asti prispévku. Mezi vyhody tohoto modelu patii specializace v dohledové
¢innosti, jednoznacné urCeni odpoveédnosti za vykon dohledu, konkurence
jednotlivych pristupti k regulaci a dohledu, riziko diverzifikace selhani dohledové
instituce a vzajemné doplnovani ve vykonu dohledové ¢innosti. Mezi nevyhody
tohoto modelu patii komplikovany dohled financnich supermarkett, vysoké
naklady na uzkou kooperaci a komunikaci odvétvové orientovanych dohledovych
instituci, riziko nekonzistentniho pfistupu dohledu jako celku vi¢i regulovanym
subjektim v riznych oblastech finan¢niho systému, riziko regulatorni arbitraze a
vysoka zatéz pro trzni tcastniky.

! Napi. Velka Britanie (Financial Services Authority), Japonsko (Financial Supervisory
Agency), Némecko (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), Rakousko
(Finanzmarktaufsicht), Svédsko (Finansinspektionen), Mad’arsko (Hungarian Financial
Supervisory Authority) nebo Dénsko (Finanstilsynet).

2 Tento model je napf. pouzivan v USA, ve Francii, ve Svycarsku nebo v Turecku.
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Defini¢nim znakem modelu finanéniho dohledu v ramci centralni banky® je
integrace ménové politiky a dohledové ¢innosti. V tomto modelu je dohled nad
bankovnim trhem, kapitadlovym trhem a pojistnym trhem plné integrovan do
centrdlni banky. Tento model je charakteristicky tim, ze existuje velmi uzké
personalni a informacni propojeni mezi vykonem meénové politiky a dohledové
¢innosti. V cCele centrdlni banky zpravidla stoji kolektivni organ, majici
zodpoveédnost jak za oblast ménové politiky, tak i za dohledovou cinnost.
Financovani dohledu je zpravidla zajiSténo rozpoctem centralni banky. Mezi
zakladni vyhody tohoto modelu uspofadani patii zejména samostatné a na statnim
rozpoctu nezavislé financovani, vyuziti infrastruktury centrdlni banky nejen
v oblasti ménové politiky, ale také i v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem,
zvySeni konkurenceschopnosti dohledu jako zaméstnavatele, dosahovani uspor
zrozsahu a ze sortimentu pii vykonu dohledové Cinnosti, efektivni informaéni
toky mezi bankovnim dohledem a ménovou casti centrdlni banky a eliminace
rizika komunika¢niho Sumu a informac¢ni nepruznosti zejména v obdobi vyskytu
zvySené financni nestability. Mezi hlavni nevyhody tohoto modelu patfi riziko
konfliktu z&jmi priorit mezi ménovou politikou a dohledovou ¢innosti centralni
banky (napf. Goodhart /2000/), rozptylovani kapacit managementu centralni
banky, coz zpisobuje riziko poklesu jeho vykonnosti (zejména v obdobi vyskytu
finan¢ni nejistoty), centralni banka byva aktivnim ucastnikem na dluhopisovych
trzich, které vSak soucasné dohlizi, riziko uchovani dobrého jména centralni banky
a usili o zachovani divéryhodnosti ménové autority omezuje aktivitu v dohledové
¢innosti, zna¢na koncentrace moci mimo ptimy dosah vlady/parlamentu, omezena
odpovédnost a kontrola véetné nizké tirovni informacni povinnosti vii¢i vetejnosti,
konflikt mezi nezavislosti centralni banky a exekutivnimi kompetencemi v oblasti
finan¢niho dohledu (napf. vydavani spravnich rozhodnuti) a nebezpec¢i vzniku
moralniho hazardu.

Modifikovanou variantou zaclenéni dohledu do centralni banky, odstranujici
neékteré¢ vyrazné nedostatky uzkého propojeni ménové politiky a dohledové
¢innosti, je specifické postaveni dohledu v ramci centralni banky. Rozhodovaci
pravomoc v oblasti dohledu ma management dohledové divize (atvaru). Oblasti
ménové politiky a dohledové &innosti jsou vyrazné separovany. Cinnost dohledu
je financovana zrozpoctu centradlni banky, pficemz prichazi v avahu i
spolufinancovani finanénimi institucemi, které podléhaji dohledu. Mezi vyhody
tohoto modelu patfi vyuziti infrastruktury centralni banky, dosahovani tspor
zrozsahu a ze sortimentu, piiméfend komunikace mezi obéma Castmi centralni
banky (ménova politika a dohled), vysoky stupen kvality rozhodovaciho procesu,
operacni nezavislost managementu dohledu zajist'uje jeho nezavislé rozhodovani

3 Tento model se pouziva na Slovensku, v Ceské republice, v Singapuru a na nékterych
off-shore centrech (napt. Bahrajn, Bermuda, Makau, Nizozemské Antily).
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v ptipadé teSeni krizi (napf. v obdobi finan¢ni krize, kdy je znacné€ ohroZena
likvidita finan¢nich instituci), samostatné financovani umoziuje flexibilni pfistup
k odménovani specialisti dohledu, castecna kompenzace ocekavané ztraty
rozhodovacich pravomoci v oblasti ménové politiky po vstupu do ménového
integracniho seskupeni, kompenzace ptipadného prechodu dohledové Cinnosti a
zajiSfovani stability financniho systému na komunitarni droven v ramci
integracniho seskupeni. Mezi nevyhody tohoto modelu patii riziko kompetencnich
spori v situaci nejednozna¢ného vymezeni kompetenci, slozita organizacni
struktura, obtizna realizace vetejné kontroly dohledu, necitelnd vazba obcan-urad
v piipad€ jmenovani managementu divize dohledu kolektivnim organem centralni
banky, v pfipadé jmenovani managementu dohledové divize tstavni instituci ¢i
ustavnim Cinitelem vedle sebe pak koexistuji konkurencni a rovnocenné organy,
nadmérna koncentrace exekutivnich pravomoci v nezavislé instituci, coz je vsak
nezbytné pro vykon ménové politiky, snaha centralni banky uchovat si divéru
trznich ucastniki komplikuje a omezuje ochotu nekompromisné vyuzivat
dohledové pravomoci, integrovany dohled v centralni bance mize opét u
finan¢nich spotiebitelti vyvolavat domnénku, Ze veskery finan¢ni majetek svéieny
finan¢nim institucim podléha stejnému rezimu ochrany jako pojisténad bankovni
depozita.

Funkcionalni model finanéniho dohledu myslenkové vychazi zobecnych
mikroekonomickych davodi, které ospravedlituji vmeéSovani stitu do trzniho
mechanismu. Jednd se o §ifeni zdpornych externalit a z toho vyplyvajici nestability
finan¢niho systému, vyskyt informacni asymetrie, nepoctivé obchodni praktiky a
nedokonala konkurence (podrobngji Dewatripont a Tirole /1994/). Primarné
nejsou predmétem dohledu financni instituce, ale jednotlivé funkcionalni prvky
dohledu, napravujici pravidelné ¢i jednorazové selhavani trhu. V nékterych statech
funkcionalni model uspofadani je realizovan ve zjednoduSené verzi. V tomto
ptipadé je pouze zalozen na 2pilitovém systému, kdy prvni pilii (obvykle centralni
banka) je zodpovédny za dodrzovani pravidel obezfetného podnikani finan¢nich
instituci, dohlizi na platebni systém a monitoruje stabilitu financ¢niho systému.
Druhy pilif (instituce na ochranu finan¢nich spotfebiteli a maloobchodnich
investorll) je zodpovédny za potirdni vyskytu finan¢ni kriminality a za ochranu
spotiebitele véetné zneuzivani trhu, osvétu a financné-investiéni vzdélavani. Mezi
zakladni vyhody tohoto institucionalniho uspotadani patii efektivni dohled
finan¢nich supermarketli za soucasné nizkych nakladl na stran¢ trznich Gcastnikd,
vyssi specializace instituci dohledu s pozitivnim vlivem na dosaZenou urovei
dohledové ¢innosti, omezeni rizika nerovnomérného duirazu mezi ochranou
spotfebitele a zajiSténim stability financniho systému, nevznikaji doprovodné
problémy a naklady pfi integraci dohledovych instituci. Mezi nevyhody tohoto
modelu zejména patii riziko prekryvani kompetenci a Cinnosti dohledovych
instituci, vyssi naklady oproti jednotnému modelu dohledu, koordina¢ni naklady a
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zabezpeceni funkénich informacnich tokil v€etné koordinace postupu viici trznim
subjektiim, postupny ptrechod regulace a obezietnostniho dohledu do kompetence
zahrani¢nich instituci (budouci vyznam dohledu v centralnich bankach mensich
statl v pripadé funkcionalniho uspotadani bude pravdépodobné minimalni), spise
teoreticky model uspofadani s relativné malo zkuSenostmi, coz velmi komplikuje
seriozni hodnoceni tohoto modelu instituciondlniho uspotfadani financniho
dohledu.

ZkusSenosti z vyspélych statt v obdobi pfed — a béhem globalni finanéni krize vSak
jasné ukazuji, Ze ani optimalni organizani zaclenéni finan¢niho dohledu
automaticky nezajistuje efektivni fungovani dohledového systému. Efektivni
dohled totiz piedpokladd nejen nezéavislé a transparentni instituce, vybavené
kvalitnimi zaméstnanci a vynucovacimi pravomocemi, ale i chytry, citlivy, u¢inny,
a predevSim dynamicky regulatorné-dohledovy mechanismus, pfispivajici
k rozvoji finan¢nich trhii pii soucasném sniZzovani transakCnich a financnich
nakladl trznich Gcastnikd.

4. Prekvapivé ¢eské reSeni integrace dohledu

Po nékolika kolech nevefejnych diskusi mezi odborniky dohledovych turadi
neodekavané ministerstvo financi v Gervnu roku 2003 oznamilo, e v Ceské
republice bude od roku 2005 vytvofen jednotny model finan¢niho dohledu, a to
tak, ze vznikne zcela novy nezavisly jednotny ufad financniho dohledu, na ktery
ptejde vykon bankovniho dohledu z piisobnosti centralni banky, dozor nad
pojistovnictvim a penzijnim pfipoji§téni z Ministerstva financi CR, pfi¢emz
Komise pro cenné papiry a Utad dozoru nad druzstevnimi zéloznami budou tipIné
zruseny a jejich pravomoce prevezme noveé vytvoreny ufad. Vedeni Ministerstva
financi CR se tedy rozhodlo bez podrobn&jsich analyz a konzultaci s odborniky
k rychlému ptechodu od odvétvového modelu k modelu jednotného finan¢niho
dohledu. Proti navrhu vedeni Ministerstva financi zejména velmi tvrd€ vystoupilo
vedeni Ceské narodni banky a podaiilo se mu presvédéit vladu na zakladé
odbornych argumentti, aby nebyl novy tGfad vytvofen ihned a aby byla zvolena
postupna strategie integrace dohledovych tfadd. Vlada Ceské republiky v roce
2004 pak rozhodla, ze v pribéhu roku 2005 (prvni etapa integrace) dojde pouze
k dil¢i integraci 4 dohledovych ufadd do 2 tfadd, a to Uiadu dozoru
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi do Komise pro cenné papiry
(ptfejmenované na Komisi pro finanéni trh pii pokraovani ptivodniho vrcholového
managementu) a Utadu dohledu nad druZstevnimi zaloznami do Ceské narodni
banky. V dal$i fazi dohledové reformy (specifikované jednim rokem pied
zavedenim eura v Ceské republice) pak mélo dojit k druhé etapé integrace, jejiz
podoba vsak nebyla detailné rozpracovana. Na zaklad¢ vladniho usneseni z roku
2004 zapocaly rozsahlé legislativni, organiza¢ni a technické aktivity, spojené
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s prvni etapou integrace dohledovych ufadt. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky schvalila na jafe roku 2005 v prvnim &teni balik finanénich
zakonl, umoznujici prevzeti pravomoci v oblasti dohledu pojistovnictvi a
penzijniho ptipojisténi Komisi pro cenné papiry (a jeji pretvoreni na Komisi pro
finanéni trh) a dohledu nad druZstevnimi zaloznami Ceskou narodni bankou.
Vedeni Komise pro cenné papiry vénovalo po dobu vice nez jednoho roku
pfevaznou vétSinu svych kapacit na piipravu vzniku Komise pro financni trh,
avak dne 19. ¢ervence 2005 vedeni Ministerstva financi CR na tiskové konferenci
piekvapivé oznamilo, ze nebude realizovan vladou jiz schvéaleny scénat integrace
dohledovych ufadu, ale okamzit¢ se uskutecni druha etapa integrace, a to tak, ze
dojde od dubna 2006 k presunu veskerych dohledovych pravomoci do centrdlni
banky.

Zda se, ze velmi piekvapiva a zcela neocekavana zména v dlouhodobém postoji
vedeni Ministerstva financi CR k integraci dohledovych instituci nebyla podlozena
novymi podrobnymi analyzami odborné¢ho charakteru. Nelze proto vyloucit, ze
tvurci dramatického legislativniho a institucionalniho obratu mimo jiné zacali byt
pod velmi silnym tlakem nékterych vyznamnych trznich ucastnikti a dalSich
zajmovych skupin, obavajicich se vyrazného posileni pravomoci byvalé Komise
pro cenné papiry, kterd byla zndma velmi nezavislym, nekompromisnim a tvrdym
postupem pfi trestani nepoctivych praktik a neplnéni riznych regulatornich
pravidel a dalSich podminek. Be&hem nékolika tydnd byl piipraven poslanecky
komplexni pozménovaci navrh vrozsahu cca 200 stran do druhého cteni jiz
projednavaného baliku integra¢nich finan¢nich zakonti v Poslanecké snémovné
Parlamentu, ktery byl nasledné schvalen, a to i pies odborny nesouhlas nékterych
legislativnich odbornikii a nemalého poctu senatord s takovymto postupem,
ponévadz podle téchto kritiki nebyly dodrzeny standardni legislativni procedury.
Komise pro cenné papiry byla ke konci biezna 2006 zrusena, ¢lenim prezidia byl
predcasné ukoncen mandat k vykonu funkce bez finanéniho odskodnéni a veskeré
pravomoce finan¢niho dohledu (vCetné dozoru pojistovaciho, dozoru v oblasti
penzijniho pripojisténi i dozoru nad druzstevnimi zaloznami) pievzala centralni
banka. V Ceské republice tedy od dubna 2006 existuje model finan¢niho dohledu
v ramci centralni banky, ktery neni pfili§ obvykly na vyspélych finanénich trzich.

5. Nepiiméiend mira regulace a dohledu kapitalového trhu

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti byla regulace a dohled vznikajiciho
Ceského kapitalového trhu velmi laxni a nestandardni. Nejprve prozatimni
sekundarni trh byl v regula¢né-dohledové gesci centralni banky, pozdé&ji tuto
pravomoc ziskalo Federalni ministerstvo financi (FMF), které vsak aplikovalo
zcela zastaraly némecko-rakousky byrokraticky pfistup statniho dozoru nad
kapitalovym trhem. Tento pfistup snad mohl byt ¢aste¢né opravnény pii regulaci a
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dohledu vladnich dluhopisovych trhii, av§ak byl zcela nevhodny a neefektivni pro
rychle se rozvijejici a rozsahly akciovy trh, ktery wvznikl diky kuponové
privatizaci. Tato metoda privatizace mé¢la nejen neékteré nesporné vyhody (zejména
rychlost odstatnéni), ale byla také spojena s vyskytem finan¢ni kriminality. FMF
(pozd&ji MFCR) prakticky bez dostate¢ného provéfeni Zadatelti o vykon riznych
investi¢nich sluzeb automaticky udélovalo licence a témét neprovadélo ani vlastni
dozorovou ¢innost ve formeé dohledu na dalku a dohledu na misté benevolentné
licencovanych trznich subjektt. Jiz v poloviné devadesatych let Musilek (1994, s.
31) uvadél, ze ,,...Naopak vyznamngj$i roli statu bychom ocekavali v oblasti
nelegélnich obchodd (insider obchody, prani Spinavych penéz, manipulace
akciovych kursi, konflikt z4jmt a klamava reklama), kde regulatorni instituce
v Ceské republice vystupuji velmi vahavé a pasivné ...“. Od dubna 1998 piesla
pravomoc dohledu z MFCR na nové vzniklou Komisi pro cenné papiry (KCP).
Nedostate¢na ochrana minoritnich akcionaili, vina skandali béhem ,.tieti viny*
kuponové privatizace, financni kriminalita a také diky enormni snaze Burzy
cennych papirti Praha (a zejména Tomase Jezka) vznikl personalné a operacné
nezavisly dohledovy ufad pro kapitalovy trh, ktery byl vsak i nadale finan¢né
zavisly na stdtnim rozpoctu. Jsme piesvédceni, ze Komise pro cenné papiry
(vybavend pomérné rozsahlymi pravomocemi) méla vSak zacit fungovat jesté pred
vlastnim spusténim prvni viny kuponové privatizace. KCP svoji ¢innosti alespon
castecné prispéla ke kultivaci Ceského investicniho prostfedi. KCP (pfedevsim
v obdobich, kdy KCP byla fizena Frantikem Jakubem, Milanem Siméa¢kem nebo
Pavlem Hollmannem) vyrazné zptisnila vykon dohledu nad obchodniky s cennymi
papiry, institucemi kolektivniho investovani, emitenty a burzou, prosadila a
realizovala povinné otevieni privatizacnich fondd, uskute¢nila pfelicencovani
obchodnikd s cennymi papiry a investi¢nich spole¢nosti nebo prosadila do
legislativy principy corporate governance vefejn¢ obchodovanych akciovych
spoleCnosti a zahgjila boj proti finan¢ni kriminalité, ktera z obdobi ,treti viny*
kuponové privatizace zlstala CasteCn€¢ pravomocné nepotrestana, resp. byla
dokonce nepochopitelné amnestovana.

V novém tisicileti zacalo v Ceské republice dochazet nejen k mechanickému
pfebirdni jednotné unijni dohledové politiky, ale také ve zcela jiné investicni
situaci (oproti obdobi ,,tfeti viny* kuponové privatizace) doslo k dramatickému a
plosnému zpfisniovani miry regulace a dohledu celého sektoru kapitalového trhu.
Navic v post-lehmanovském obdobi (kdy globalné doslo k vyraznému zvySeni
miry kontrolnich mechanismi) byla v CR ¢&asto transpozice novych evropskych
kapitalovych a kontrolnich norem je$té vyrazné nad ramcem unijnich pozadavkda.
Diky tomu (stale jeSté nedostatecné a malo rozvinuty ¢esky emisni a sekundarni
trh cennych papirti) se stal trhem s nejvyssi regulatorni zat€zi v porovnani s jinymi
evropskymi  investiénimi  trhy. Postupné doSlo k odlivu zahrani¢nich
institucionalnich investord a investi¢nich domu z ¢eskych kapitalovych trhd,
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pficemz regulatorné-dohledové autority bohuzel nedokdzaly vcas identifikovat
nepfimétenou a nakladnou regulaci Ceského trhu ve vyrazn€ zménénych post-
lehmanovskych podminkach, pficemz byla zejména opomijena péce o rozvoj
kapitalového trhu.

Pozd&ji musela Ceska narodni banka dokonce predat ¢ast svych dohledovych
pravomoci celoevropskym dohledovym ufadiim, ponévadz od roku 2011 je i cesky
dohledovy systém soucasti Evropského systému finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision — ESFS), ktery mé charakter integrované sité
narodnich dohledovych instituci a organii Unie, pficemz jeho hlavnim cilem je
jednotné uplatiovani regulatornich pravidel. Soucasna kapitalova dohledova
politika EU (v praxi realizovand prostednictvim celoevropského ufadu ESMA) je
ptirozené koncipovana jednotnym pfistupem, a to zejména na zaklad€ pozadavkil
nejvyspélejsich evropskych kapitalovych trhi. Fungovani novych celoevropskych
dohledovych ufadti neni neutralni k postaveni narodnich dohledovych turadd,
pficemz plizivé dochazi k vyznamnému presunu ne€kterych regulatorné-
dohledovych pravomoci z narodnich dohledovych uradii na celoevropské instituce,
coz pak neumoziuje vytvaret specifické podminky a stimuly pro rozvoj
nedostatecné rozvinutych segmentt jako je napt. Cesky primarni a sekundarni trh
cennych papirid, ktery byl dlouhodobé nepfiznivé ovlivnén negativnimi dopady
kuponové  privatizace, silného postaveni univerzalniho  bankovnictvi,
nereformovaného  diichodového systému a nepfiméiené aplikovanych
regulatornich a dohledovych pfistupti v odlisSnych fazich vyvoje domaciho a
zahrani¢niho investi¢niho prostfedi. Mira regulace a dohledu ¢eského finanéniho
trhu byla ¢asovana v poslednich ttech dekadach pon¢kud nest’astne.

6. Zavér

Institucionalni uspofadani dohledu finanénich trhit se vyrazné odlisuje
v jednotlivych statech, i kdyz v poslednich letech prevlada trend integrace a
konsolidace dohledovych autorit, a to jak v narodnim, tak i v nadndrodnim
meéfitku. Konkrétni usporadani dohledovych mechanismii by mélo piedevsim
vychazet z konkrétnich ekonomickych a finan¢nich podminek. BohuZzel vyznamné
institucionalni zmény jsou &asto nejen v Ceské republice uskute¢iiovany
z politickych, trznich nebo osobnich zajmi, aniz by politickym rozhodnutim
pfedchazela diikladna institucionalni analyza a kvalifikovana odborna diskuse.
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20 years of the abolition of the Securities and
Exchange Commission

Petr Musilek

Abstract:

The paper discusses economic, non-economic and other factors of changes in the
supervisory structure of the financial market in the territory of the present-day Czech
Republic. The introductory part of the paper discusses the development of regulation and
supervision of the Czech financial market. The next part explains the variants of the
institutional structure of supervision, including their advantages and disadvantages. The
surprising Czech solution to the integration of supervision is also discussed. The final part
of the paper discusses the impacts of an inappropriate level of regulation and supervision
on the Czech capital market.
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