Pozor na pokrizovou regulatorni euforii

Vazenidétendi,

i kdyZz zdaleka neni vyhrano, krize pomalu¢ima ztracet dech a zablesky obratu
ekonomického vyvoje se &aaji objevovat staléasgji. S tim logicky souvisi i fesun zajmu
ekonomickych a regulatornich autorit i ekonomickyamalytiki od zkoumani fi¢in krize
k tomu, jaka poteni bychom si z krize & odnést pro budouci usfadani finagniho
systému. Podokinjako tomu bylo i v minulosti po podobnychiegech, zaznivaji paimeé
silné hlasy volajici po zfsneni regulace. Je to logické, nejen mezi laickou paleerné casto
i odbornou veejnosti existuje feswdceni, Ze to je spravna reakce, navic politikovénaze
ucinit n¢jakd rychla a viditelna op@ni WtSinou sahaji prav po zgisréni a rozSieni
regulace. Sil§Si regulace visledku krize je tedy logicka, vyvolava vSékdu otaznik,
jestli tento smr napravy finagniho systému je ten spravny. Jaké jsou ty nejzaysizn
pochyby?

Konec 20. stoleti i pmtek stoleti noveho byl ve znameni pond silné deregulace na
finan¢nich trzich, ktera si troufam tvrdit, nejen ozivilgo trhy, ale samdejm¢ nasleds
pozitivné ovliviiovala cely ekonomicky vyvoj. E#eme jen spekulovat, co by se stalo, pokud
bychom jiz tehdy nastavili regulatorni pravidla adol®, jak se o nich uvazuje dnes. MozZzna
by potom piib¢h krize vypadal jinak, ale jinak by vypadal y idimni trhy a cela ekonomika.

Pfi Gvahach o silgSi regulaci je teba mit vzdy na patti, Ze s nesprawnnastavenou
regulaci je vZdy spojeno riziko negativniho oxiivani chovani finamich trhi a investoit
na rem piasobicich, nesmime zapominat ani na naklady, ktey8end regulace vyvolava.
Zastanci regulace opré&#m namitnou, Ze naopak Spatmastavena regulace vyvolava
rozsahlé ztraty a naklady spojené s regulaci j9oa wez vyvazenyifnosy z efektivniho
fungovani trhu. To nelze zpochydvat a mé Uvahy ani nefhismérem ke zruSeni regulace,
bez té se moderni finami trh neobejde. Hlavni nebeziena ktera bych cBt upozornit, je
v tom, aby v ,pokrizové euforii“ nebyla regulacelm&rné zprisrena.

Kazdé regulatorni zfsreni musi byt velmi p#ivé vaZzeno. Musi byt dostates obecné a
pokud mozno jednoduché, divat se spiSerelbyp nesmi omezovat prostor pro inovace ani
piehnar otupovat odpoddnost investar. Podminku obecnosti a relativni jednoduchosti jiz
dnesni regulatorni pravidla davno nasgi, jejich rozsahlost a komplikovanost je takoxa,
se stala doménou velmi Uzkého okruhu lidi jak wheganych, tak i v regulujicich
subjektech, ostatni je nejenze neznaji, ale anh@moucasto schopni porozusty pokud se je
snazi studovat. Jejich vynucovani je komplikovareyyjimené konci u dlouhych pravnich
spofa, které se navic spisectdkolem procesnich zalezitosti a nikolicmé podstaty. Naklady
spojené s regulaci takéderg rostou. DalSi zfesiovani a doplovani regulatornich pravidel
situacicasto je&t dale zhorSuje.

Co znamena, Ze by se regulatorni pravididandivat dopedu? Casto je totiz Uprava
regulatornich pravidel reakci na konkrétni problétery se vyskytnul. Je vSakeba si
uvédomit, Ze z chyb se pouje nejen regulétor, ale i vSichnéastnici trhu, stejnou chybu
zpravidla opakovahnedlaji. S trochou zjednodusSeni je moZhéi, Ze pokud by saiasna
krize nevedla k Z&dné Upraxegulace, tak ani v tomtdipact by ze stejnychifcin a stejnym
zpisobem Zzadna dalSi krize nevznikla. A je jedno, izgékiny byly ve wdomém ¢i
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newdomém podceni uritého rizika. Z tohoto tivodu by Uprava regulatornich pravidel
nentla pouze reflektovat minulé problémy, ale spiSgejiah zakla@d predjimat, jaké mohou
byt jiné podobné a jiz i na ty pamatovai formulaci pravidel. A zde se znovu objevuje
poZzadavek dostateé obecnosti, bez ni to nemohou nikdy naplnit.

Regulatorni pravidla budou vzdy nastavovat pouzagyuramec. Nelze od nich¢ekavat,
Ze samy o sab zabezp& efektivni fungovani finatniho trhu, nemohou ani nikdy
stoprocentd ochranit vSechny poctivé investory. Tak jako séisepSi trestnirad nevymyti
zlodkje ¢i sebelepsi pravidla silimiho provozu piraty silnic, ani regulatorni praedl
nemohou dinit fungovani trhu dokonalym. Vzdy bude zaleZettézh, kigi na trhu @sobi.
Proto je tak dlezité dlouhodob a neunavé klast diraz na jejich etiku a moralni vlastnosti.
Ale sowasrt i na jejich odpowdnost. Pehnané ztkraziovani regulace e totiz paradoxh
vést k utitému poklesu ostrazitosti u invesioa jejich spoléhani se na to, Ze diky regulaci
jsou rizika minimalni.

Jsem si wdom toho, Ze povidat o obecnych principech, jakédgylace rsla sphovat, je
mnohem jednodussi, nez psat konkrétni pravidlaicnagowasné dob se takova pravidla ve
velké mfe vytv&eji na nadnérodni urovni (afipdneSnim charakteru finaniho trhu to
nemize byt jinak), takZze prostor pro narodni Upravugktivie maly. Nicmég, tak jako
regulator vzdy fipomina obeietnost pi podnikani na finatnim trhu, je teba regulat@m
zejména v této snad jiz pokrizové dolptipominat uéitou obeZetnost @i formovani
regulatornich pravidel.
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