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1 Uvod

Finanéni krizi, ktera probihala v letech 2007-2009, 1ze oznacit za tu nejhlubsi od dob Velké
hospodarskeé krize. Jeji kofeny je potieba hledat v americkém hypote¢nim sektoru. Nadmérna
uverova expanze vyvolana poptavkou po vlastnickém bydleni, které ztélesnovalo americky
sen, nafoukla spekulativni bublinu. Nésledny vyprodej aktiv se zaslouZil o jeji splasknuti a
vyvolal mimofadnou paniku. Otiesy hypotecniho trhu se zdhy ptelily na trh finan¢ni a
nasledoval propad celého hospodarstvi. Diky globalnimu charakteru soucasnych finan¢nich
trhti se krize brzy rozsifila i mezinarodné. Piichod krize sice dokazalo n€kolik odbornikti

predpovedét, jeji intenzitu vSak pravdépodobné neocekaval nikdo.

Mrwe

Predkladana diplomova prace je rozdélena do tii tematickych celkl a soustfedi se na pfiiny
finan¢ni krize a néktera z opatieni, kterd byla pfijata za tcelem prevence jejiho opétovného
vyskytu. S ptihlédnutim k rozsahovému omezenti si text neklade za cil postihnout ani v§echny

pticiny, ani veskeré odezvy globalni finan¢ni krize.

V prvni ¢asti prace je pozornost soustfedéna na nejzavaznéjsi finanéni krize, které postihly
USA v devatenactém a dvacatém stoleti. Cilem kapitoly je provétit hypotézu, zda hluboké
finan¢ni krize sdileji spole¢né znaky. Hlavnim pfinosem je identifikace téchto znaki; bez ni je
prevence budoucich krizi nemyslitelnd. Historii poklddam za v&du narativni, proto je ke

zpracovani problematiky pouzito pouze vybranych udalosti.

V4

Ve druhé Casti prace jsou zpracovany ty vybrané piiciny finan¢ni krize, jimz je v relevantni
literatufe ptisuzovan podstatny podil viny. Tento komplex aspiruje na posouzeni vahy, jez je
diskutovanym aspektiim finan¢ni krize pfisuzovana. Pfipojena je také diskuze nad
budoucnosti diskutovanych prvkii a moznostmi jejich eliminace. Téma je zpracovano formou
aplikace konkrétnich udéalosti na obecné sdilené teorie finan¢nich krizi. Pozornost je vénovana

rovnéZz moralnimu hazardu, jehoZ provozovatelé se stali pfedmétem znacné kritiky.

Tteti kapitola prace je vénovana nékterym instituciondlnim odezvam finan¢ni krize.
Ptirozenou reakci na prodélanou krizi byva vétSinou zvySend mira regulace. Hlavnim cilem
zaverecné Casti je vystizné pojednat o stézejnich opatienich, ktera byla v disledku finan¢ni
krize piijata. Bude rovnéZ posouzena jejich ti€innost a popis stézejnich tprav, které do
finan¢niho svéta ptinaseji. Metodou pouZzitou k dosazeni vyt€eného cile je kombinace

odbornych teoretickych analyz a empirickych dat.
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2 Prehled americkych finan¢nich Krizi

2.1 Uvod

K pochopeni problematiky financ¢nich krizi je zcela bazalni uvést etymologii a vSechny
vyznamy pojmu krize. Slovo Krize se vyvinulo ze starofeckého ,,krisis®, které znamenalo
rozhodovat, vybirat, oddélovat, posuzovat. Koselleck (1992) uvadi, ze tento pojem implikoval
alternativy, které jiz nepiipoustély zadnou revizi: ispéch nebo neuspéch. Oxfordsky slovnik
(2002) poskytuje nasledujici vyklad: ,, . Obtiznd doba provizend nebezpecim; 2. Doba, ve
které musi byt ucinéno obtizné nebo dilezité rozhodnuti . Sirsi vyklad pojmu poskytuje
Cambridgesky slovnik®, ktery definuje krizi takto: ,, . Situace, kterd dospéla do extrémné
obtizného a nebezpecného bodu; doba plnad znacnych rozporii, nejistoty a utrpent; 2. OkamZik
V pritbehu zavazné nemoci, v némz existuje pravdépodobnost zavazného zhorseni nebo

¢

vyrazného zlepseni; 3. Nahla ztrata sebevédomi .

S definici finan¢ni krize prichazi ve své praci také Petr Musilek (2008), ktery ji popisuje jako
., wrazné zhorseni velké vétsiny financnich indikdtoru projevujici se nedostatecnou likviditou
financniho systému, rozsahlou insolventnosti financnich instituci, naristem volatility
vynosovych mer financnich instrumentii, vyraznym poklesem hodnoty financnich a

nefinancnich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve financnim systému “.
Dle Pavla Dvotaka (2008) lze finan¢ni krizi dekomponovat na:

e Mc¢novou krizi, kterd se projevuje neocekavanym a prudkym oslabenim domaci mény.

e Bankovni krizi, v niz klienti bank za¢nou ndhle a hromadn¢ vybirat sva depozita, a to
Z divodu strachu, Ze dand banka nebude schopna dostat svym zavazkiim. Vyuasténim
celé situace je pad nékterych bank nebo dokonce jejich vétSiny. Pojem bankovni krize
vSak nemusi byt nutné spojen s vlastnim upadkem bank, postaci, kdyz je centralni
banka nucena poskytnout nakazenym institucim pomaoc.

o Uvérovou krizi, znamou téZ jako krizi dluhovou, ktera ve své interni podobg usti

v zamrznuti doméciho uvérového trhu, a to v disledku platebni neschopnosti firem.

'Ton-line], <www.dictionary.cambridge.org>,[cit. 8.1.13]
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Externi dluhovou krizi oznacujeme stav, kdy vybrana zemé neni schopna hradit sviij
zahrani¢ni dluh.
e Systemickou krizi, kterd v sobé& integruje znaky krize uvéroveé, bankovni a ménové. Je

tedy jakymsi spolecnym jmenovatelem vSech tfech krizi uvedenych vyse.

Obdobi krize, stejné jako faze ekonomického ristu, je nedilnou soucasti trzniho hospodafstvi.
Jak trefn¢ pfipomind Singer (2010), pficiny soucasné krize jsou stejné jako piic¢iny krizi
minulych; rozli¢né krize se spiSe nez svoji povahou lisi historickymi okolnostmi. Potvrzuje

tak slova spisovatele Wittreicha (1987), ktery tvrdil, Ze historie se neopakuje, ale rymuje®.

V zahrani¢ni literatute, ktera se zabyva historii finan¢nich krizi a ovéfovanim smysluplnosti
jejich jednotlivych paralel, existuji v zasad¢ dva nazorové proudy. Prvni proud (napi. Bordo
& Haubrich, 2010; Klomp, 2010) hleda specifika a odlisnosti jednotlivych krizi. Smér
reprezentovany napi. Reinhartem a Rogoffem (2008,2009, 2010) nebo Kindlebergerem
(2006), se soustiedi na spole¢né charakteristiky jednotlivych krizi. V své praci dospivaji
Reinhart a Rogoff (2009) k zavéru, ze zavazné finanéni krize sdileji tii spoleéné rysy. Prvni
Ize popsat hlubokym a dlouhotrvajicim propadem trhu aktiv, ktery lze vyjadtit poklesem
realné ceny nemovitosti o0 35% v prabéhu Sesti let a také padem akciovych kurzi o v priméru
55% za obdobi tfi a ptil roku. Druhym spole¢nym rysem je rozsahly propad produkce a riist
nezaméstnanosti o takika 7% za Ctyfleté obdobi, které predstavuje praimérnou délkou klesajici
faze hospodaiského cyklu. Je zajimavé, Ze primérna délka faze, po kterou klesé produkce
(dva roky), je kratsi nez doba, po kterou roste nezaméstnanost (&tyfi roky). Tietim spole¢nym
bodem je rapidni narist vladniho dluhu, a to v priméru takika o 86%. Jeho pficinou pritom
nejsou ndklady spojené se sanaci bankovniho systému, ale propad danovych piijmi

Vv disledku hospodatské kontrakce.

2.2 Krize v pribéhu 19. stoleti

V 19. stoleti prodélala USA celkem osm velkych krizi, jejichz pfi¢inou byla mj. absence
centralni banky (Allen & Gale, 2007). Detailni ptehled krizi pfedklada Conant (1915), ktery

2 Tento vyrok je casto prisuzovan americkému spisovateli Marku Twainovi, ale nelze jej spolehlivé vyzdrojovat.
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se soustiedi na roky: 1819, 1837, 1839, 1857, 1873, 1884, 1893 a 1896. Nasledujici ¢ast prace
se bude soustiedit na tfi vybrané krize, konkrétné v letech 1857, 1873 a 1893.

2.2.1 Krize v roce 1857

Kofteny krize, ktera zacala v roce 1857, a kterou Hughes (1956) oznacil za prvni celosvétovou
finanéni krizi, miZzeme hledat v Ohiu a New Yorku. Nasledné se z téchto mést krize rozsifila
do celého svéta. Spoustécim mechanismem byl bankrot Ohijské pojistovaci a svétenecké
spolec¢nosti, ktery vyvolal paniku, vinu nedtivéry, pfi€inil se o krach akciového a
dluhopisového trhu a skoncil hlubokou hospodaiskou recesi. V obdobi od srpna do fijna
prodélal akciovy trh pad od 36 procentnich bodt (Shachmurove, 2011). Neptimym dtivodem
krize bylo objeveni zlatych lozist, jejichz rozsah a vyznam lze ilustrovat na piikladu, ktery
uvadi Conant (1915): mezi lety 1492-1850 ¢inila hodnota vytéZeného zlata devét miliont
USD; ekvivalentni hodnota mezi lety 1851-1860 ¢inila 133 milionu USD. Do objevu zlatych
nalezi$t’ fungoval v USA zlaty a stfibrny standard, diky navySenému mnoZstvi zlata byla v§ak
penézni nabidka takika zdvojnasobena a prumysl byl stimulovan rdstem mnozstvi
poskytovanych uvért. Spekulativni bublina byla ptifukovéna zejména v sektoru zelezni¢nim,

ktery byl z hlediska zvySeného exportu strategicky.

Jakmile bublina praskla, spekulanti nebyli schopni dostat svym zavazkum, coz vedlo k padu
nékolika bank. Ostatni banky omezily obchodni aktivity, zvysily ceny za poskytované uvéry,
odmitly pfijimat sménky. V nédvaznosti na tyto kroky zacalo dochazet k vyprodejim cennych

papirt, tim padem i k poklesu jejich cen. Usetien neziistal ani trh prace (Shachmurove, 2011).

Pad bank se pfi¢inil i 0 to, Ze néktera mésta a staty pozastavily pievoditelnost bankovnich
depozit do zlata. Jako zasadni problém se ukazala ptedev§im absence koordinatora monetarni
politiky. Banky tak jednaly nezavisle na sob¢€, coz vyrazn¢ omezovalo moznosti feseni krize.
Exemplarnim ptikladem byla naptiklad banka ve Philadelphii, ktera pfevoditelnost depozit do
zlata omezila; banka v New Yorku, na stran¢ druhé, ktera prevoditelnost neomezila, zvysila

«3

timto rozhodnutim obavy lidi a byla postizena ,,runem*". Bance v New Yorku tak nakonec

® Tzv. ,, run* na banku znamend hromadné vybéry hotovosti. V bankomatech zacinaji dochdzet bankovky, na
pobockach hotovost. Konecnou fazi je uzavirani pobocek a fronty lidi pred nimi.
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nezbylo, nez konvertibilitu omezit také, ovSem vyrazné pozdéji a za cenu velkych ztrat.

(Calomiris & Schweikart, 1991).

S pokrac¢ovanim krize se mira vzajemné regionalni koordinace bank zacala prohlubovat.
Vytvoren byl napt. New York Clearing House®, vzajemns se zajistovaly banky v Indiang a
Ohiu nebo banky na Jihu USA. Reakce Spojenych stat na vzniklou krizi tak byla relativné
uspésnd a zamezila dal$im hrozicim krachlim. VétSina izolovanych bank vsak byla krizi

zasazena vyrazné vice (Shachmurove, 2011).

2.2.2 Zlaty standard

Diulezitym momentem, ktery casové néasledoval krizi v roce 1857, bylo postupné vytlacovani
stifbra z bimetalického® monetarniho sytému USA a piiklon ke zlatu jako hlavnimu kovu.
Bimetalismus byl oficialn¢ zrusen Razebnim zakonem piijatym v roce 1873 (Friedman,

1990). Velka Britanie pfijala Zlaty standard jiz v roce 1816. Svédsko, Dansko a Norsko piesly
ke Zlatému standardu v roce 1872, Némecko v roce 1873. Ptiklon zapadniho svéta k Zlatému
standardu umoznil existenci volného obchodu. Spojené staty piedstavovaly v letech 1875 —
1914 otevienou ekonomiku s vyznamnymi kapitalovymi toky smétujicimu z Evropy, zejména

z Velké Britanie, navazanou na Zlaty standard (Bordo & Haubrich, 2010).

V USA, kde v té dobé nefungovala centralni banka, vedlo pfijeti zlatého standardu k nékolika
hospodatskym recesim, které byly navic zhorSovany bankovni panikou, kterou vyvolala

absence véfitele posledni instance (Bordo & Haubrich, 2010).

Zahranicni Grokové sazby rostly diky zvySovani diskontni irokové sazby Bank of England,
nasledoval odliv zlata, pokles penéZni nabidky, zaptj¢ni aktivity bank a ve finale pak pokles
realného produktu (Bordo, 2006). Tyto udalosti byly spojeny s propady akciovych trht a
bankovni panikou. Akciovy trh byl izce navazan na narodni bankovni systém, narodni

bankovni rezervy byly soustfedény v newyorskych bankéch, které je vykazovaly jako ptjcky

* Newyorsky clearingovy diim.

5 H . . , , r . . . v A . er s % , I3 v I3
Bimetalicky monetdrni systém (bimetalismus) je ménovym standardem usilujicim o udrzeni rovného smenného
pomeru mezi zlatem a stiibrem.
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na vidénou. Diky tomuto propojeni se propady akciového trhu ptelévaly do bankovniho

systému a vice versa (Bordo et al., 1992).

2.2.3 Krize v roce 1873

Po pfechodu na ménovy systém zlatého standardu vyvstala prvni vdzna krize v USA v roce
1873. Podobné jako u krize, ktera propukla v roce 1857, byl jeji pii¢inou optimismus vlozeny
do expanze zelezni¢niho primyslu. Vysledkem byl vyznamny propad trhu s cennymi papiry
(Benmelech, 2007).

Propad akciového trhu nebyl tak hluboky jako v roce 1857, od srpna do fijna doslo k poklesu
0 15,7% (Shachmurove, 2011). Bylo ziejmé, ze Zelezni¢ni spoleénosti nejsou schopny splacet
své zavazky, v disledku ¢ehoz bublina splaskla. Jako prvni byla zasazena banka Jay Cooke,
ktera vyhlasila bankrot 18. zafi. Devatenactého zafi nasledovaly hromadné vybéry vklada

v celkem 19 bankach v New Yorku, Washingtonu a Philadelphii. Burza musela byt na 10 dni
zaviena a USA se octly v zavazné krizi. Bankrot byly nuceny vyhlasit i dal$i banky a krize ve
Spojenych statech nakonec trvala celych Sest let (Conant, 1915).

2.2.4 Krize v roce 1893

Krize, ktera vypukla v roce 1893, byla podobné jako dvé vyse uvedené, vyvolana
spekulacemi v zelezni¢nim sektoru (Timberlake, 1997). Ackoliv USA stale uzivaly ménovy
systém zlatého standardu, vlivem politického tlaku® doslo v roce 1890 ke schvéleni zakona
Sherman Silver Purchase’ (SSP). Piijeti tohoto zdkona vedlo k obavam, Ze USA budou
nuceny od zlatého standardu odstoupit, coz vyvola odliv kapitalu (Bordo & Haubrich 2006).

V té dobe¢ totiz dochazelo v USA k hromadnému otevirani stiibrnych dolti a v zakoné byla

8V 16 dobé dochdzelo k hromadnému otevirdni stiibrnych doli a zaplavovani celého trhu stiibrem samotnym.
Do kontextu celé problematiky je potieba vlozit jesté farmdre puisobici na stredozapade, které postihlo
katastrofalni sucho a prudce se snizila hodnota jejich puidy, stejné jako mnozstvi vyrabené produkce. V diisledku
toho nebyli schopni splacet své zavazky a stribro bylo jedinou faktickou nadéji, jak jejich vysi snizit. Expanze
stiibra by totiz vyvolala inflaci a farmari, coby subjekty v dluznickém postavent, by na tomto efektu jednoznacne
vydelali.

7 o , .,
Shermaniiv zakon o vykupu stribra.
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zakotvena povinnost vlady zakoupit miliony unci stéibra za hotové penize. Logickym efektem
mélo byt zvySeni penéZni nabidky a zvySeni cen (Bordo & Haubrich, 2010). Jakmile v§ak
praskla spekula¢ni bublina v Zelezni¢nim sektoru, doslo k propadu akciovych trhii, jehoz
nasledkem byl run na banky, zejména ze strany zahrani¢nich investor obavajicich se odklonu
od zlatého standardu. Krize se piicinila o pad stovek bank a ani pokusy New York Clearing
House o vystaveni tzv. ,.clearing house loan certificates*® paniku nezastavily (Carlson, 2012).
Duivéra trhu byla obnovena az vytvorenim syndikatu vedeného vlivnymi bankéti J. P.

Morganem a A. Belmontem, ktery poslouzil coby véfitel posledni instance (Bordo, 2012).

2.2.5 Shrnuti Kkrizi 19. stoleti

Spole¢nym rysem vyse popsanych krizi, které probéhly v 19. stoleti, bylo v prvni fazi
nafouknuti spekula¢ni bubliny, a to zpravidla v zelezni¢nim sektoru. Po jejim splasknuti
nasledovala bankovni panika umocnénd absenci silné¢ho a ditvéryhodného véfitele posledni
instance, ktery by v ptipad¢ potieby stabilizoval finan¢ni systém. Logickym vyusténim paniky
bankovniho trhu byl hospodatsky pokles, jehoz trvani navic prodluzovala neelastickd nabidka

penéz, kterou nebylo mozné Vv krizovych ¢asech navysit.

2.3 Krize v pribéhu 20. stoleti
2.3.1 Krize v roce 1907

Na pocatku financni krize, ktera vypukla v roce 1907, stal Sok zplisobeny zemétiesenim a
sérii ni¢ivych pozarii na izemi San Francisca (Odell, 2004). Vzniklé pojistné naroky a nutnost
plnéni vyvolaly pfiliv zlata do USA, ¢imz doslo ke snizeni mnozstvi penézni zasoby

Vv ostatnich zemich. V reakci na tuto udalost pfistoupila Bank of England k restriktivni

meénové politice a zvysila Girokové sazby (Bordo & Haubrich, 2010). Béhem piesunu

8 Certifikaty emitované ve vysoké nomindini hodnoté (500-20 000 dolarii), které slouzily pro mezibankovni
clearing. Banka, kterd se obavala likviditnich problémii, mohla pozadat o pridéleni téchto certifikatii a ndasledné
Jje pouzit pro clearingové ucely. Podminkou bylo slozZeni zalohy tvorené cennymi papiry, a to v objemu urceném
clearing-housem. Tyto certifikaty umoznily bance staZeni zlatych rezerv z clearingu a jejich ndsledné pouZiti pro
wyplaty svych vkladatelii.

-14 -



penéznich prostfedkt z New Yorku a dalSich mést do San Francisca dochéazelo k postupnému

poklesu trhu cennych papirti.

Finanéni krize trvala 15 mésict, od zati roku 1906, kdy byl trh na svém vrcholu, do listopadu
roku 1907, kdy doséhl dna. Béhem tohoto obdobi doslo k poklesu trhu cennych papirt o 37%,
¢imz se diskutovana krize zaradila k nejni¢ivéjSim finan¢nim krachtim devatenactého a

dvacatého stoleti (Bruner & Carr, 2009).

Cela krize zacala 16. fijna 1907 krachem tézatské spole¢nost United Copper Company. F. A.
Heinze, majitel spole¢nosti, povazoval pokles trzni hodnoty své firmy za spekulacni Gtok na
svou spolecnost. Pokusil se tedy ovladnout trh s médi odkoupenim vsech firemnich akcii za
ucelem snizeni ceny obligaci. Tato strategic vSak selhala a F. A. Heinze nebyl schopen dluhy
vzniklé nakupem cennych papird uhradit. Jelikoz mu penézni prostiedky na tuto akvizici byly
poskytnuty syndikatem tvofenym své&feneckou® spolecnosti Knickerbrocker Trust Company a
osmi bankami, ocitly se ve faktické insolvenci i ony samotné (Shachmurove, 2011). Tyto
udalosti oslabily jiz tak zasazeny trh cennych papirt a diky sldbnouci likvidité bank a
rostoucim obavam o jejich solventnost, podnitily bankovni ,,yun®. Krize byla doprovazena
krachem stovek bank, vyraznym poklesem penézni nabidky a hlubokou hospodaiskou recesi;
Vv nasledujicim roce klesl hruby narodni produkt o 11%, primyslovéa vyroba se sniZila o0 16% a

nezamé&stnanost se takika zdvojndsobila (Frydman, 2012).

2.3.2 Vznik federalniho rezervniho systému

V reakci na Casté bankovni krize, jejichz povaha byla nejcastéji likviditni (Bordo & Haubrich,
2010), byl roku 1913 pijat zdkon Federal Reserve Act™ (FRA), na jehoz zakladg vznikl

Federalni rezervni systém.

Hlavnim motivem k jeho vzniku byla absence vétitele posledni instance (Bordo & Haubrich

2010). Tento institut pti feseni minulych krizi citelné chybél a jeho tiloha musela byt

%0 vlivu svéFeneckych spolecnosti na financni krizi v roce 1907 pojedndva Frdyman (2012). Zabyvd se rovnéz
hleddanim paralel s financni krizi z roku 2007 a naléza je piredevsim v sektoru neregulovaného stinového
bankovnictvi, jehoz byla spolecnost Knickerbrocker soucdsti.

10 I ) ’ ’
Zakon o federdlnich rezervach.
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suplovana soukromym sektorem. Jiné diivody k zaloZeni Federalniho rezervniho systému
uvadi Rothbard (1999), ktery povazuje za primarni motiv jeho zaloZzeni i¢elové zajmy silnych
bankovnich a primyslovych skupin, reprezentovanych Rockefellerem, J. P. Morganem a
Kuhn-Loebem. Ti se domnivali, ze zaloZzenim Federalni rezervniho systému bude umoznéna
expanze uveért v dobe hospodarskych krizi a ze zaroven dojde ke kartelizaci bankovniho a

prumyslového sektoru.

Ptijeti zakona vedlo k relativni stabilit¢ hospodatstvi dokumentované tim, Ze mezi lety 1925 a
1929 nedoslo k zddnym vyrazngj$im vykyvim ani bankovnim krizim. Negativnim dtisledkem
vzniku Federalniho rezervniho systému byl v§ak moralni hazard. Jeho projevem byl zejména
fakticky vznik institutu véftitele posledni instance, ktery povzbuzoval finan¢ni sektor k vyssi

mife podstupovaného rizika (Carlson, 2012).

2.3.3 Velka hospodarska krize

Dvacata 1éta dvacatého stoleti byla v USA spojena s velkym ekonomickym ristem,
stimulovanym politikou levnych uvért. Tento ekonomicky rist zaroveit motivoval investory,
hnané optimismem, k novym investicim na trhu cennych papirt. Politiku levnych tvéra lze
dokumentovat snizenim urokovych sazeb ze 4% na 3,5% v roce 1927. Volna ménova politika
napomohla k vytvareni spekulac¢nich bublin, na jejichz vznik zareagoval Federalni rezervni
systém zptisnénim meénove politiky. V obdobi tinor az kvéten 1928 doslo ke zvySeni

urokovych sazeb ze 3,5% na 5% (Shachmurove, 2011).

Restriktivni ménova politika byla aplikovana za uc¢elem udrzeni zlatého ménového standardu.
Expanzivni ménova politika, kterd by byla potfebna pro odvraceni platebni neschopnosti a
viny bankroti, realizovana byt nemohla, nebot’ jedinou moznosti pro udrzZeni stabilniho™

kurzu dolaru byla ménova restrikce (Kohout, 2010).

Restriktivni ménova politika v srpnu roku 1929 vyustila v recesi a v fijnu téhoz roku v krach
trhu cennych papirti (Bordo & Haubrich, 2010). Nedostatek hotovosti zrychloval ¢erpani
bankovnich rezerv a nelikvidni banky byly nuceny K prodeji akcii, ¢imz dale dochazelo ke

snizovani jejich ceny. Krach né€kolika bank vyvolal paniku mezi vkladateli, kteti zacali sva

Y Dolar byl definovan tak, Ze jedna trojskd unce zlata méla hodnotu 20,67 dolaru.
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depozita vybirat. Jak dokumentuje Shachmurove (2011), bankovni panika implikovala sniZzeni
penézni zasoby o jednu tretinu. Tento pokles se ve stejné mife promitl i v redlném vystupu a

cenach.

Obrovsky dopad Velké hospodarské krize ilustruje propad redlného hrubého narodniho
produktu mezi lety 1929-1933 o 33% a sniZeni cenové hladiny o 25%. Nezaméstnanost
vzrostla ze 4% v roce 1929 na 25% v roce 1933. Obnovit vysi hrubého narodniho produktu na
hodnoty roku 1929 se podafilo az v roce 1937; nezaméstnanost klesla pod 10% az pocatkem

druhé svétové valky (Wheelock, 1992).

2.3.4 Reakce na Velkou hospodaiskou krizi

Odpovédi na mnozici se krachy bank a zneuzivani nevefejnych informaci®? bylo piijeti
zékona Glass Steagall Act™® (GSA) v roce 1933. Zakon vymezil komeréni a investiéni
bankovnictvi na dva nezavislé sektory finan¢niho podnikani. Jak uvadi Musilek (1999), toto
rozdéleni melo zabranit toku prosttedkil z oblasti komercniho bankovnictvi do spekulativnich
obchodt investi¢niho charakteru a mélo rovnéz obnovit ztracenou divéru v komercni

bankovnictvi.

Bylo taktéZ potieba vyporadat se s obavami pramenicimi z toho, ze finanéni trh bude
soustfedén v rukou hrstky velkych hraci a bude naruSena konkurenéni soutéz. Rovnéz
rizikova expozice bank obchodujicich na trhu cennych papirti je vzdy vyssi nez u subjekti,
které na ném ucastny nejsou. Do uvahy byly samoziejmeé brany i zna¢né naklady na sanaci
zasazenych bank. Ty by nenesl nikdo jiny nezli Federalni vlada, potazmo ob¢ané. Zaroven by
se opét zvySovala zminovand nediivéra vkladateld, respektive hnév volict. Zvyhodnéni
univerzalnich bank by také diskriminovalo nebankovni instituce, které nepiijimaji vklady a
nemaji status bank, a proto ani moznost vyuzit vyhodného uvérovani ze zdroji Federalniho

rezervniho systému (Crawford, 2011).

12 foy o y . ‘o o . . , o
Senatni vybor rovnéz rozkryl, ze komercni banky shromazdovaly ditverné interni informace o své korpordtni
klientele a predavaly je svym investicnim pobockdam.

B Glass Steagallivv zdkon.
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Do doby, nez byl zakon pfijat, byla praxe takova, ze komeréni banky mimo to, ze spravovaly
aktiva svych klientii jako hlavni pfedmét svého podnikani, zaroven obchodovaly s cennymi
papiry, a to zejména prostiednictvim filialek za timto u¢elem zakladanych. Piedstavitelé™
Kongresu a Senatu shledavali tuto praxi jako nebezpecnou a spekulativni, nebot’ sprava aktiv
klientli na jedné strané a pasiv ve formé emitovanych cennych papirti na strané druhé vedla k

nesouladu v bilancich bank (Kroszner, 1993).

Katalyzatorem téchto manipulaci pak byl pfedevs§im hazard a neodpovédnost reprezentanti
bank. Zasedani Kongresu znama jako Pecora Committee Investigations, probihajici v letech
1932-1934 pod vedenim newyorského zalobce F. Pecory, méla za ucel vysetieni piicin padu
burzy cennych papirt v roce 1929 (Crawford, 2011). Naptiklad National City Bank
prostiednictvim svych brokert prodavala Peruanskeé statni dluhopisy jako nové emitované
cenné papiry, ackoliv existovaly nevetejné informace, ze Peru je zna¢né€ nesolventni a

splaceni téchto dluhopisti bylo velmi nepravdépodobné (Markham, 2010).

Senatni vybor rovnéz rozkryl, Ze komercni banky shromaZd’ovaly diivérné interni informace o
své korporatni klientele a pfedavaly je svym investi¢nim pobockam. K bézné praxi patiilo
rovnéz poskytovani nevyhodnych ptijcek spolecnostem, ve kterych banka drzela kapitdlovou
ucast, ¢i zavadéjici poradenstvi, které mélo za ucel vést klienta k ndkupu cennych papira,
kterych se banka jakozto jejich drzitel potfebovala zbavit. Uvahy Kongresu podnécujici vznik
zékona pramenily rovnéz z obav, ze finan¢ni trh bude soustfedén v rukou hrstky velkych
hract a ze bude narusena konkurencni soutéz. Rovnéz rizikova expozice bank obchodujicich
na trhu cennych papird je vzdy vyssi nez u subjekti, které na ném ucastny nejsou. Do Gvahy
byly pfitom pfedevsim brany zna¢né néklady na sanaci bank ptipadné postizenych ztratami,
které by nenesl nikdo jiny nezli Federalni vlada, potazmo obc¢ané, zaroven by se opét
zvySovala zminovana nedavéra vkladatelt, respektive hnév volica (Crawford, 2011).
Zvyhodnéni univerzalnich bank by rovnéz vedlo k diskriminaci nebankovnich instituci,
jakoZzto subjektd nepfijimajicich vklady, nemajicich status bank, a tudiZ moZznost byt vyhodné

uvérovani z prostiedkii Federalniho rezervniho systému.

Jako pfi kazde¢ krizi, kterd za€ina jako krize v sektoru finan¢nim a postupné prechazi do
sektoru hospodaiského, je tieba na prvnim misté stabilizovat davéru vkladatelt, aby nedoslo k

,funu“ na banku a jinym nezadoucim disledkiim. Pfijeti zakona tak bylo zamySleno mimo

YNejhlasitéjsimi predstaviteli byli: H. B. Steagall (Kongres) a C. Glass (Sendt).
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jiné 1 jako vhodny nastroj k uklidnéni vefejného minéni a obnoveni divéry. Vysledkem
Pecora Hearings bylo nakonec pfijeti Glass-Steagall Act, mezi jehoZz smérnicemi byl zakaz
pro instituce ptijimajici depozita vydéavat, upisovat nebo distribuovat cenné papiry. Omezeni
se vztahovalo pouze na uzemi USA, ¢ehoz banky vyuZily pfesunem svych zdjmu na ostatni
finan¢ni trhy. Operace s cennymi papiry mohly po vyhlasené restrikci nadale provadét pouze
na vyslovnou zadost svych klientii a na jejich vlastni ucty. Byl rovnéz vystaven zédkaz clenim

Federalniho rezervniho fondu nakupovat cenné papiry na jejich vlastni ucty (Lardner, 2009).

Zakon zavedl povinné pojisténi vkladi komerénich bank u nové ziizené instituce — Federal
Desposit Insurance Corporation®® (FDIC). Timto aktem se vyznamné zvysila transparentnost a
daveéryhodnost amerického financniho systému, bylo rovnéz eliminovano nebezpeci
bankovnich ,,run®. Individualnim krachlim bank se sice zcela ptedejit nedalo, ale depozita

zustala vzdy v bezpeci (Lardner, 2009).

Reakci na Velkou hospodaiskou krizi bylo i zalozeni vladnich agentur Fannie Mae a Freddie
Mac, které mély nastartovat krizi zasazeny trh s nemovitostmi. Podobné jako v minulosti tak

vlada vyuzila krize k rozsiteni své regulacni piisobnosti ve finan¢nim sektoru (Shachmurove,

2011).

AZ do osmdesatych let k zadné vyznamné bankovni krizi nedoslo (Bordo & Haubrich, 2010).
Z tohoto pohledu Ize tedy fungovani zakona hodnotit jako uspé$né. Nelze opomenout tvérové

krize, k tém vSak dochazelo piedevsim diky restriktivni monetarni politice (Wojinlower,
1982).

2.3.5 Krize sporitelen

Po druhé¢ svétové valce disponovaly banky vysokou mirou likvidity a mélo rizikovym
portfoliem, ¢imz Gsp&sné eliminovaly riziko svého krachu (Shachmurove, 2011). V tomto
obdobi se zacal paralelné¢ rozvijet i vlddou podporovany, siln€ regulovany a pomérné¢ malo
vynosny sektor zalozen a spofitelen. Do roku 1989 byly zéloZzny a spofitelny regulovany
prostiednictvim instituce Federal Home Loan Bank Board (FHLBB) a pojiStény

prostfednictvim organizace asociace Federal Savings and Loans Insurance Corporation

> Federdini korporace pojisténi vkladi.
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(FSLIC). Jejich legislativni ramec byl oddélen od toho, ktery ohrani¢oval ¢innost bank.
V roce 1980 zajistoval FSLIC cca 4 000 federalnich spofitelen s celkovymi aktivy ve vysi
takika 604 miliard dolarda (FDIC, 2 000).

Presvédceni, ze finan¢ni systém je dostatecné bezpecny, piimélo vladu k rozhodnuti
deregulovat v letech 1980 a 1982 sektor zalozen a spofitelen. Jedno z opatieni zahrnovalo i
odstranéni Regulation Q. Diky tomu ziskal sektor spofitelen a zalozen podobné kompetence
jako komer¢ni banky, nebyl vSak tak regulovan. FHLBB m¢l sice podobné pravomoci jako
agentury regulujici banky, ale vyuzival je mnohem méné pravidelné (FDIC, 2000). Zejména
mezi lety 1982-198, které lze charakterizovat jako aklimatiza¢ni na novy legislativni ramec,
zazilo diskutované odvétvi nebyvaly rozkvét. Celkova hodnota aktiv vzrostla z 685 mld. USD
na 1 068 mid. USD, tzn. o 56%. Naproti tomu v bankovnim sektoru vzrostla hodnota aktiv o
24%, tzn. dvakrat méné (FDIC, 2000). Pfi¢inou expanze odvétvi byl predevsim zvyseny piiliv
depozit a to proto, Ze spotitelny byly ochotny tato depozita zhodnotit urokovymi sazbami,
které se pohybovaly nad urovni trhu. Zvyseny pfiliv depozit s sebou nesl také zvySenou miru
podstupovaného rizika, které bylo podstupovano zejména z ditvodu rozsifeni investi¢nich
moznosti. Nosnou podnikatelskou aktivitou, kterou pro spofitelny byla tradicné sféra
hypote¢niho financovani, vysttidaly investice do nemovitosti, cennych papirt, kasin
lyzatskych center, ale samoziejm¢ také do finan¢nich derivatl. Vyrazné se také snizil podil

hypote¢nich Gvért v portfoliich spofitelen (FDIC, 2000).

Diskutovana oblast podnikani byla atraktivni také z toho diivodu, ze regulatorni pozadavky
pro vstup do odvétvi byly oproti bankovnimu sektoru vyrazné mirn€j$i a vidina profitu velmi
atraktivni. Kapitalové pozadavky byly mekéi, bylo proto bézné, ze spofitelnu vlastnil zubaf
nebo podnikatel v oblasti realit, tedy osoby bez patii¢né odbornosti (Gibbons, 2009). Mezi
lety 1980-1986 bylo otevieno na 500 novych spotitelen (FDIC, 2000). Deregulace tak stala
na pocatku cyklu, ktery se vyznacoval podstatné€ vyssi mirou podstupovaného rizika a polozila

tak zaklady krize zaloZen a spofitelen.

Podobné jako v minulosti po nafouknuti bubliny nasledovalo jeji splasknuti. Spoustécim
mechanismem byly tentokrat vysoké urokové sazby, které se pticinily o krach trhu cennych
papirt v roce 1987. V den oznadovany jako Cerné pondéli poklesl index SP 500 z 282.7 na
224.8 bodu, tedy 0 20,5% (Shachmurove, 2011). Doslo také k nejvétsimu poctu bankovnich

16 Zimerem zdkona bylo limitovat tiroky z bankovnich depozit.
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kracht od velké hospodaiské krize a padlo 2935 bank (FDIC, 2000). Bankovni systém byl
zachranén az snizenim zakladni arokové sazby Federalniho rezervniho systému

(Shachmurove, 2011).

2.3.6 Shrnuti Kkrizi 20. stoleti

Krize, které probéhly ve 20. stoleti se od téch, které probéhly v 19. stoleti, piili§ nelisily.
Transmisni mechanismus je velmi podobny: Givérova expanze ptifukuje spekulativni bublinu,
ktera po svém splasknuti Gsti v hluboky pad trhu cennych papirti, bankovni paniku a
hospodaiskou recesi. Regulatorni reakce se sice lisily, ale stfidani konjunktury a kontrakce

pokracovalo déle az do vypuknuti finan¢ni krize v roce 2007.

2.4 Soucasna finan¢ni krize

Soucasna finan¢ni krize je nejhlubsi krizi od dob Velké hospodaiské krize (Gertler, 2008).
Recesi, ktera zacala v prosinci roku 2007, ptedchazela politika levnych penéz generovanych
monetarni expanzi v obdobi 2001-2004. V reakci na teroristicky trok z 11. zati 2001 snizil
Federalni rezervni systém pod vedenim A. Greenspana zdkladni urokovou sazbu z 6% az na
1% v roce 2003 (Dvorak, 2008). Dlouhodob¢ udrzované nizké tirokové sazby tak vedly

k nartuistu spekulativniho financovani a tvorb¢ bublin. Spekulativni financovani v tomto
piipad¢€ obnasi riziko zvyseni urokovych sazeb. Snadno dostupné penize podnécovaly

k realizaci investi¢nich pfilezitosti, kterych vSak na trhu nebyl dostatek. Ohniskem zajmu se
stal pfedevsim trh s vlastnickym bydlenim, jeZ byl prostfednictvim vladnich programt
mohutné podporovan. Genezi bubliny na trhu s vlastnickym bydlenim ilustruje Case-Shillerav
index cen realitniho trhu®’, ktery rostl dramaticky zejména v letech 2003-2006, kdy dosahl
svého vrcholu. Tehdy narostl o takika 90% oproti urovni v roce 2000. Mimo nizké urokové
sazby a vladni snahu podpofit vlastnické bydleni byla spekula¢ni bublina podnicena rovnéz
zménami ve finan¢ni regulaci, nediisledném vymahani regulace stavajici a neopatrnosti bank

pii poskytovani pijcek (Bordo, 2008).

Y Grafé.l.
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Zdroj: [on-line], http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DFF/downloaddata, [cit. 3.1.2013]

Bublina splaskla v disledku zvySovani trokovych sazeb, které zacalo v roce 2003 a
kulminovalo v roce 2006. Tehdy zakladni urokova sazba Federalniho rezervniho systému
doséhla hodnoty 5,25% (Dvorak, 2008). Logicky dochazelo k ristu dluhovych nakladu a také

ke zpomaleni ekonomického rastu.

Na pocatku tohoto tisicileti vykazovala ekonomika Spojenych statii rostouci HDP, které bylo
vyvrcholenim takika desetileté konjunktury odstartované jesté diky opatienim tehdejsiho
prezidenta Clintona. Nejviditelngjsim pomnikem tohoto konce bylo pfedevsim splasknuti
bubliny velkolepych investic do informacnich technologii, ke kterému doslo v roce 2000. Jiz
od roku 1998 bylo mozZné pozorovat signifikantni narast cen akcii oproti letim, kdy jejich
ceny prfiblizné€ odpovidaly realité. Koncem roku 2000 tato vira v moZnost snadno vydélanych
penéz skoncila a ceny akcii se z virtualnich postupné vratily na realné hladiny, které
odpovidaji urovnim v poloviné devadesatych let (1996, 1997, 1998). Dulezitou skute¢nosti je,
ze v USA je vlastnictvi akcii domécnostmi zcela béZnou soucésti rodinného majetku (cenné
papiry vlastni aZ 80% domadcnosti). Tento sektor, ktery nepiijemnych disledkl splasknuti
spekulaéni bubliny neziistal usetien, je tak dilezitym zdrojem financovani spole¢nosti
(prostfednictvim emisi dluhovych cennych papirti), jejichz akcie se na burzach obchoduji.
Spotitebni vydaje domacnosti predstavuji ptiblizné dvé tietiny amerického HDP a tak oslabeni
diivéry, pokles disponibilnich piijmi i ochoty domécnosti investovat byly nepfijemnymi

disledky jak z hlediska makroekonomického, tak mikroekonomického.
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Investofi, kteti v letech 1998-2000 s vidinou rychlého zisku nakupovali, se museli po roce
2000 se svymi penézi rozloucit. Ztraty byly pfi¢inou restriktivnich opatieni projevujicich se
propousténim zaméstnancli, omezenim investic na rozvoj, vyzkum a vyvoj. Zmrazeni investic
a jejich pfesun se nutn& projevil i oslabenim USD. K poklesu ristu HDP*® ze 4,1% v roce
2000 na 1,08% v roce 2001 pftispél nepochybné i teroristicky utok 11. zafi 2001. Ke
zietelnym ekonomickym aspektiim tohoto utoku patfilo oslabeni letecké dopravy, cestovniho

ruchu a zvySeni vladnich vydaji v souvislosti se zah4jenim boje proti terorismu.

Potieba stimulovat nedostateCnou agregatni poptavku, jez byla utlumena ztrdtami z
nevydafenych investic, nedivérou a nezaméstnanosti, byla vyfeSena rapidnim snizenim®
zakladni Grokové sazby FEDuU z 6,5% Vv roce 2000 na 1,75% v roce 2001 (The Economist,
2008). Vysledkem bylo zvySeni poctu poskytnutych spotiebitelskych avért, chybéjici
likviditu si pro potiebné investice doplnily i firmy. Trend snizovani irokové sazby pokracoval
i v letech 2002 a 2003. Tato doba je pfiznac¢na eskalujicim ristem zadluzovani domacnosti,
predevsim za Gicelem nékupu spotiebniho zbozi zahrani¢ni provenience, které bylo nejen diky

posilujicimu kurzu dolaru pro americké rezidenty levné;jsi.

Charakteristikou doby byla zaporna mira uspor (Taylor, 2008), jejiz podstatou je, Ze
soukroma spotieba prevysuje disponibilni ptijem. Disledkem rostouciho odbytu zahrani¢niho
zbozi byl deficit zahrani¢ni obchodni bilance. Nizké urokové sazby se postaraly o odliv
investi¢nich prostiedkl a v konecném dusledku i o depreciaci dolaru. I pfes pokles dolaru se
ceny importovaného zboZzi udrzely na pivodni vysi, inflace zlistala prakticky nedotéena a idea
stimulovat domaci poptavku se minula i¢inkem. Dtivody je potieba hledat predevsim v Cing.
Diky jejim kapitdlovym toklim do USA, pfedevsim ve form¢ vladnich ptijcek, bylo mozné
udrzovat dlouhodobou trokovou sazbu na nizké urovni. Cina hromadila dolarové devizové

rezervy, fixovala svou narodni ménu na dolar a inflace se nekonala (Dvotak, 2008).

S nizkymi tirokovymi sazbami a vybaveni vysokym objemem likvidity zacali finan¢ni
instituce a investofi hledat piileZitosti poskytujici vysokou a rychlou navratnost, skrytou
pfedev§im v instrumentech s vysokou rizikovou expozici. Odpovédi na tyto pozadavky byl
predevsim vyvoj co nejkomplexnéjsich financnich produktd, jejichz spoleénym jmenovatelem

byl pfesun souvisejicich aveérovych rizik. Pajcky 1 hypotéky byly koncentrovany do portfolii,

8[on-line],<http://www.indexmundi.com/united_states/gdp_real_growth_rate.html>, [cit. 15.7.2008]

19:Ton-line],<http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/annual/H15_FF_O.txt>, [cit. 15.7.2008]
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ktera se rozd¢lila a byla déle prodavana investorim. ZvySoval se pocet produkti 1 instituci,
které nepodléhaly Zadné form¢ vladni regulace. Transparentnost financniho sektoru se tak

vyrazng snizila.

2.5 Shrnuti

Na zéklad¢ poskytnutého prehledu americkych financnich krizi se domnivam, ze skutecné
krize s hlubokym hospodatskym dopadem nejsou jedinecné, ale sdileji spole¢né rysy. Jak
uvadi Kindleberger (1996), prvotni pti¢inou je obvykle neo¢ekavana exogenni udalost. Ta
vyvolava spekulativni jednani stimulované uvérovou expanzi, které vyhani ceny aktiv vzhiru
a vznika spekulaéni bublina®. Nasledny vyprodej?* aktiv Zene jejich cenu prudce dold.
Vznika finan¢ni panika, vytraci se divéra, zamrza uvérovy trh a depozitofi utoci na banky.
Celkovy dopad financni krize zavisi pfedevSim na pfitomnosti vétitele posledni instance a
jeho ucinnosti. I ptes rozdilny charakter reakci na jednotlivé krize ziistal zachovan ,,boom-

22

bust*“* cyklus a l1ze pfedpokladat jeho pokra¢ovéni i do budoucna.

2 Nestandardni odchylka ceny od skutecné hodnoty.

2 Musilek (2011) jej vysvétluje tim, Ze insideri se zacnou zbavovat nadhodnocenych aktiv a jsou tak prvotnim
hybatelem poklesu jejich ceny.

22 Obdobi velkého riistu a ndsledné velkého poklesu.
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3 Pri¢iny finan¢ni Kkrize

3.1 Uvod

Analyza pti¢in finan¢nich Kkrizi byla zpracovana celou fadou autorti. Na zakladnich kamenech
kazdé z nich se v podstaté shoduji. Navzajem se odliSuji spiSe ve vahach, které jednotlivym
pfi¢inam ptisuzuji. Pfehled zékladnich teorii finan¢nich krizi, které jsou jisté aplikovatelné 1
na krizi z roku 2007, podava napi. Musilek (2011). Mezi zakladni teorie vysvétlujici soudobé
finan¢ni krize fadi mj.: nadmérnou uvérovou expanzi, chybnou makroekonomickou politiku,

nadmérnou finan¢ni liberalizaci, finan¢ni paniku, splasknuti cenové bubliny nebo selhani trhu.

3.2 Nadmérna avérova expanze

Drtiva vétSina odborniki, ktefi se pfi¢inami finanéni krize zabyvaji, se shoduje, Ze za
vytvofenim spekula¢ni bubliny v hypotecnim sektoru, jejiz splasknuti stalo na poc¢atku
soucasné financni krize, stdla nadmérna uvérova expanze (Musilek, 2011; Dvorak, 2008;
Kindleberger, 1996; Minsky 1972). Vysvétleni, pro¢ k nadmérné Gvérové expanzi doslo,
nabidl ve své knize Booms and Depressions Fischer (1932), ktery vidi pfi¢inu v novych
udalostech, at’ uz se jedna o objevy, vynalezy, ¢i poptavku po urcitych produktech.
Dusledkem uvérové expanze je nejenom rast agregatniho vystupu ekonomiky, ale také
zvy$ena mira spekulace na budouci kapitalové zisky, dodate¢né investice financované dluhem
a rovnéz riist cenové hladiny. Uvérova expanze je generovana snizovanim rezerv komerénich
bank, které se logicky promitnou ve zvy$ené penézni nabidce, ktera usti v rust cen. Jeho
vlivem klesa realna hodnota existujicich zavazk, kterd skrze optimismus vybizi

k dodate¢nému uvérovani. Cely transmisni mechanismus ale nutné spéje k predluzenosti a
prave tehdy se ekonomika stava nachylnou k odstartovani finan¢ni krize. Spustit ji pfitom
mohou jak véfitelé, tak dluznici. Strany v dluhovém postaveni mohou byt nuceny pod tlakem
prodavat sva aktiva, ¢imz snizuji jejich hodnotu. Tento proces negativné ovliviiuje aveéroveé
portfolio bank a také jejich vlastni kapital (Musilek, 2011). Depozitoti z diivodu obav o

solventnost banky mohou zahajit run, vznikla panika prohlubuje propad hodnoty aktiv.
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V zavéretné fazi nastava propad realného vystupu ekonomiky spojeny s poklesem

zameéstnanosti.

Fischerovu teorii aplikuje Musilek (2008) i na finan¢ni krizi, pficemz za katalyzator ivéroveé
expanze povazuje liberalizaci pravidel pro poskytovani uvéra a také nizké trokové sazby. Za
onu ,,udalost, kterou Fischer (1932) povazuje za spoustéc uveérové expanze, lze pritom
povazovat podporu vlastnického bydleni coby reakci na nekontrolovatelny ptiliv imigranti do
Ameriky. Community Reinvestment Act v sob¢ tento pozadavek implicitné zahrnoval, a

proto povazuji za diilezité se mu v nasledujici kapitole detailngji vénovat.

3.2.1 Community Reinvestment Act — obecna charakteristika

Community Reinvestment Act?® (CRA) byl pfijat v roce 1977 za vlady prezidenta Jamese
Cartera. K jeho schvaleni vedly obavy z ¢im dal tim vice se rozméhajicich praktik tzv.
,,redliningu“24, ktery se podilel na tpadku okrskl nachdzejicich se v okoli hospodaisky
rozvinutéjsich méstskych center. Zadosti z tdchto oblasti tak nebyly posuzovany na zakladd
vyhodnoceni schopnosti splacet uvér, ale na zékladé spadové kategorizace obyvatel. Tato

praktika vedla k silnému podinvestovani pfedméstskych Casti, ve kterych se shromazd'ovala

zejména nizkopiijmova délnicka vrstva a minoritni skupiny obyvatelstva.

CRA ukladal bankam pojisténym fondem pojisténi vkladi Bank for International
Settlements®, aby v t&chto oblastech, maji-li zde své pobocky, poskytovaly hypotéky,
spotiebitelské Gvéry a pijcky malym firmam. Nadéje a timysly CRA byly postaveny na
myslence, Ze diky dostupnému financovani v diive opomijenych ¢i zakdzanych oblastech
dojde k revitalizaci zanedbanych oblasti a k nastartovani ekonomického ristu. Situace
vyzadovala feSeni také proto, Ze na jedné stran€ banky od lokéalnich komunit depozita ochotné
pfijimaly, na stran¢ druhé je odmitaly Givérovat. Chybé&jici prostfedky samoziejmé

znemoznovaly jakoukoliv kultivaci a rozvoj postiZenych oblasti.

2 Zékon na podporu viastnického bydlent.

24 P . . Fr 7 ve 7w , v ror v , o v Vi1
Redlining je praktikou odpirani ¢i ucelového zdrazovani napv. bankovnich produktii, pristupu ke vzdelani nebo
pracovnim pozicim, ba dokonce ke zdravotni péci, a to z ditvodii rasovych a nebo teritoridalnich.

25 . , . L, . . .
Banka pro mezindrodni platby — nejstarsi financni organizace svéta.

-26 -



Smyslem zakona nebylo ani tak ptijcovat kazdému, kdo mél o tvér zajem, spiSe $lo o to, aby
bylo vyhovéno i tém, ktefi spliiuji pozadavky platné mimo ,,redliningovou* oblast a aby
nebyli opomijeni pouze na zaklad€ své mistni piislusnosti. Banky nebyly nuceny k rizikovym
pujckam, étos zakona se nesl v duchu sdéleni, ze obezietnost a kontrola schopnosti splacet

musi pfi posuzovani zadosti zistat na prvnim miste.

K pfijeti zdkona vedlo usneseni Kongresu, ze bankovni sluzby finan¢nich instituci
podléhajicich regulaci musi slouzit k rozvoji a potfebam spole¢nosti a neni Zadouci existence
oblasti, ve kterych banky poskytuji pouze depozitni sluzby, ale odmitaji Gvérovat

obyvatelstvo, stejn¢ jako podnikatele.

Kroszner (2008) prohlasil, Ze CRA neni divodem, ktery stoji za sou¢asnou hypoteéni krizi:
“Za prvé, jen velmi mala ¢ast substandardnich hypoték ma souvislost s CRA. Za druhé,
kvalita ptjcek zalozenych na CRA se pohybuje na podobné urovni jako jiné typy
substandardnich ptjcek. Vezmeme-li toto v potaz, domnivame se, Ze dostupny prukazni
material nenasvédcuje tomu, ze by se CRA podilelo na soucasné hypotecni krizi podstatnou
mérou. Pouze 6% vysoko ocenénych ptjcek adresovanych do nizkopiijmovych oblasti bylo

prodlouzeno véfiteli, v ramei geografického spektra CRA.“

3.2.2 Jakym zpisobem CRA funguje

Zakon samotny fungoval tim zplisobem, Ze ptislusny regulatorni organ periodicky a vetejné
hodnotil plnéni pozadavkl zakotvenych v zdkoné samém. Hodnotici Skala byla ¢tyfstupiiova a
Vv ptipadé€ Spatného vysledku nebyla konkrétni banka de iure nikterak trestana. De facto vSak
Spatny rating banku omezoval v jeji expanzi, otevirani novych pobocek ¢i moZnostech vlastni
reorganizace. Do kontrolniho procesu mohla navic vstoupit 1 vetejnost a to formou pisemné

stiznosti na plnéni povinnosti, které zakon uklada.

Ze zpra’tvy26 Ministerstva financi USA vyplyva, ze banky, které byly zdkonem CRA
regulovany, navysily pocet hypotecnich uvért poskytnutych nizkopiijmovym skupindm

obyvatelstva v letech 1993 — 1998 o 39%, coz je takika dvakrat vice, nezli nartst u stiedné a

%8 The Joint Center for Housing Studies at Harvard University, The 25th Anniversary of the Community
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vysokopijmovych skupin obyvatel ve stejném obdobi. Podle studie?” Harvardovy Univerzity
bylo v letech 1993 — 2000 poskytnuto o 336 000 méné pijcek na bydleni nizkopfijmovym a
minoritnim skupinam bez vlivu CRA.? Diilezitou informaci je rovnéz skute¢nost, Ze vice nez
50 % substandardnich hypoték bylo poskytnuto hypote¢nimi zprostredkovateli, kteti
nepodléhali regulatornimu dohledu. Jak uvadi Barr (2008), 30 % téchto hypoték bylo
poskytnuto filialkami bank nebo zaloZznami, které nebyly pfedmétem béznych kontrol. Dvacet

procent bylo poskytnuto regulovanymi bankami a spofitelnami.

3.2.3 Studie hodnotici dopad CRA

Dopad CRA na sféru uvérového financovani, zejména hypote¢niho uvérovani, lze klasifikovat
do ¢ty hodnoticich kategorii. Pfehledné srovnani vyzkumu provedenych na diskutované téma

podavaji napt. Barr (2008) anebo Ardalan (2006). Jedna se o porovnavani:

e Na zéklad¢ porovnavani véfitelskych skupin,
e na zakladé hodnoceni konsolida¢nich instituci,
e hhodnocujicich dopad ujednani CRA,

e porovnavajicich ziskovost vétitell

Prvnim zpiisobem, kterym je mozné posoudit vliv CRA na poskytnuté hypotééni Gvéry, je
porovnani chovani instituci regulovanych CRA s institucemi, které regulovany nejsou. Ma-li
CRA vliv na chovani instituci jim regulovanych, potom objem ptijéenych penéz institucemi
regulovanymi by mél prevysit objem poskytnuty institucemi neregulovanymi. Tyto hypotézy
potvrzuje napiiklad vyzkum americkych ekonomt Evanoffa a Segala (1996 in Bostic, 2002).
Evanoff a Segal analyzovali v letech 1990-1995 objem poskytnutych CRA hypoték a
porovnavali je s témi, které byly poskytnuté institucemi do programu nezatfazenymi. Zjistili,

ze pocet regulovanych pijcek oproti dobé pted zavedenim CRA vzrostl.

Vyzkum asociace Ford Foundations (2000, in Ardalan, 2006), pfisel se tfemi dulezitymi

Zavery:

27 \/iz 26.
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e CRA véftitelé zmenili své chovani a na zakladé toho vykazuji vyssi podil regulovanych
pujcek, nezli by vykazovali, kdyby CRA neexistoval, a zaroven schvaluji vyssi podil
CRA zadosti o ptijcky, nez by schvalovali, kdyby CRA neexistoval.

e CRA v¢fitelé ziskali vyssi podil na uverovém trhu regulovaném CRA, nezli méli pied
jeho pfijetim.

e Vyzkum potvrzuje, Ze na zéklad¢€ pozorovani instituce v uvérovani pokracuji a

nejedna se tak o akci jednordzovou.

Druhym zpiisobem k ohodnoceni dopadu CRA je analyza aktivity v poskytovani hypotecnich
uvért u spole¢nosti, které vykazuji zvySenou aktivitu v realizaci fizi a akvizici jinych
spole¢nosti (Barr, 2008). Tato analyza vychazi ptredevsim z pfedpokladu, Ze spole¢nosti v
téchto oblastech obchodovani aktivni budou mimotadné ohleduplni k respektovani pravidel
CRA, nebot’ jejich splnéni je nutné k vyjadieni souhlasu regulatorniho orgénu k takovym

éinnostem.

Tento piedpoklad byl potvrzen ve vyzkumu ¢lena Rady Guvernéri FEDu R. B. Averyho
(Ardalan, 2006) z roku 1999. Vysledoval, ze podil poskytnutych hypote¢nich avéra se zvysil
v oblastech, kde tyto spole¢nosti maji své pobocky. Zjistil rovnéz, ze podil poskytnutych
CRA hypoték, vzhledem k celkovému poctu vSech poskytnutych hypoték, se zvysil vice u

instituci aktivnich ve fuzich, nezli u téch, které v tomto sméru aktivni nejsou.

Tretim zpiisobem, kterym lze posoudit dopad vyplyvajici z opatieni, ktera implikoval CRA, je
porovnani ptjcek smétujicich do oblasti pokrytych CRA s oblastmi, které jim pokryty nejsou
a porovnanim puajcek poskytnutych véftiteli, kteti se ptipojili k dohodam CRA s véftiteli, kteti
se k nim nepfipojili. Ekonom Schwartz (Ardalan, 2006) v roce 1988 pohlizi na efekty
pochézejici z CRA na zéklad¢ chovani véfiteld. Porovnava poskytnuté hypotéky v roce 1994
na zakladé bank, které se UiCastnily programu CRA a téch, které se nezu¢astnily. Z vysledkl
jeho zkoumani vyplyva, ze existence zakona pozitivné ovlivnila ochotu bank ptij¢ovat nizko a
sttednéptijmovym skupindm, domécnostem z fad minoritnich skupin obyvatelstva a
komunitnim oblastem s nejmarkantnéjSim rozdilem u afroamerickych domécnosti a
jednotlivet. Zjistil rovnéz, Ze instituce spadajici do rezimu CRA maji vySe nastavené hranice
pro poskytnuti prostfedki pro nizkopiijmové skupiny a minority, neZli instituce, které se k
programu neptipojily. Neprovadi ov§em srovnani a pravidla chovani bank pted piipojenim k
programu a po ném. Neni vylouceno, ze banky, které do programu vstoupily, uz pred svym

vstupem mély své smérnice nastaveny, Ze je ani nemusely pfizpisobovat pozadavkim CRA a
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vyuzily jen vyhod, které pro né¢ z programu vyplyvaji. Z vysledkii zkoumani ekonoma
Schlaye v roce 1999 zase vyplyva, ze tzv. regulace vychazejici zespod vytvarela tlak na

federalni urovni, ktery mohl ovlivnit i vSechny ostatni trhy.

Z vysledki prace ekonoma Bostice (2003) z roku 2001 vyplyva, ze banky poskytly vétsi
mnozstvi ptijcek v oblastech podporovanych CRA, nezli v téch, které CRA regulovany
nebyly. Argumenty zpochybriujici profitabilitu pijéek pro banky vyvraci rovnéz Gramlich ve
své studii z roku 1999. V jeho vyzkumu 98% velkych véfitela tvrdi, Ze poskytnuté CRA
pUjcky jsou profitabilni a 24% z pozorovanych respondenti je vyhodnotilo jako stejné nebo

vice profitabilni nezli ostatni ptijcky.

Profesor financi z Kalifornské univerzity Michael La Cour-Little v roce 1981 analyzoval dvé
kategorie ptjcek. Pajeky spadajici pod CRA a tzv. ,,control group“®® pajeky. Dospél k zavéru,
ze portfolio CRA ptijéek bylo nachylnéjsi k defaultu nezli standardni ,,control group*

portfolia.

Macey a Miller (2007), univerzitni profesofi prava, pfisli v roce 1993 s tvrdou kritikou, ve
které zpochybnovali dopad CRA. Tvrdili, ze CRA se oproti zamyslenym umyslim stal spiSe
nastrojem soukromych z4jmu prahnoucich po trokovych mirach nizsich, nezli byla bézna

trzni irokova sazba.

J. W. Gunther, ekonom Federalni banky v Dallasu, v roce 1999 zjistoval vliv CRA na
rizikovost bankovniho portfolia, pficemz vyuZzival korelace ratingil CRA a CAMELS ratingti.
Z jeho zkoumani vyplynulo, Ze finan¢ni zdravi bank je ohroZzovano vlivem dodrZovani

legislativy CRA.

Lze se setkat s nazory, ze CRA pftispél ke krizi hypotecni, a potazmo tedy i ke krizi finan¢ni,
vlivem expanze tvérového financovani adresovaného do sektoru subprime. Na druhou stranu
vsak analyza provedena Radou guvernért Federalniho rezervniho systému (2006) tika, ze
takika 60% toxickych ptijcek s vysokou urovni splatkové delikvence a naslednou exekuci
bylo generovano dluzniky, na které se CRA ani nevztahoval. Pouze 6% toxickych ptjcek
spadalo podle tohoto vyzkumu do geografickych oblasti a komunit spadajicich pod legislativu

CRA (Avery et al, 2006).

29 ’ I r v v vr . . I ’
Jedna se o nezavisly vzorek, ktery se pouziva predevsim v komparaci se vzorkem experimentalnim.
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3.2.4 Budoucnost CRA

Jakkoliv se prokazalo, ze vliv CRA na hypotec¢ni krizi v sektoru substandardnich hypoték a
tedy i finan¢ni krizi, neni nikterak zasadni (Rosengren 2009), je jisté tfeba premyslet o jeho
aspektech, které by mély projit revizi. Aby zékon dobie slouzil svému ucelu, je potieba
prizpusobit jej vyvoji, kterym financni sektor za vice nez 30 let od jeho pfijeti prosel. Jedna se

o zménu rozlozenti sil ve finan¢nim sektoru a nezbytnou podporu inovaci a kvalitnich ptjcek.

3.2.5 Shrnuti

Community Reinvestment Act nelze z krize na trhu substandardnich hypoték, ktera vyustila
ve finan¢ni krizi, ptimo vinit. Z vysledki mj. nejriznéjsich testl i vypoveédi Randalla
Krosznera (2008) vyplyva, ze podil CRA regulovanych hypoték je v porovnani s ostatnimi
toxickymi hypotékami fadové mensi. Doba, po kterou dopady zékona ovliviiovaly hypoteéni
trh komunitniho obyvatelstva, nizkoptijmovych skupin i etnik, se vyznacuje spisSe celkovym
rozvojem mezi témito sférami obCant a jejich rezidencnich oblasti, nezli pfi¢innym
katalyzacnim efektem a natlakem na banky ptjcovat skupinam lidi v oblastech, kam by jinak
nepujcovaly, a tim padem spoluvytvartet bublinu na trhu nemovitosti a podilet se na padu trhu

hypoték déle sekuritizovanych.

Ukazalo se, Ze oblasti ovlivnéné diskriminaéni praktikou ,,redliningu‘ byly opomijeny
nepravem a ani étos zakona se nenesl v duchu pijcovat vS§em a na vSechno. Domnivam se, Ze
do ptfichodu hypotécni krize, kterd ma vliv na finan¢ni krizi mimo jiné i zpfisnovanim

vnitinich smérnic pro poskytovani ptij¢ek, slouzil zakon svému tcelu obstojné.

Naopak negativni dopady CRA lze spatfovat v natlaku na banky tvé€rove se angazovat v
oblastech k tomu vybranych, coz sice neni trestuhodny zamér, ale svym zpusobem tak banky
pravdépodobné vytlacovaly konkurenci, jejiz business model se specializuje na poskytovani
sluzeb nizkopiijmovym skupinam obyvatel, jako naptiklad Wall Mart, kterému nebyla

udélena licence k tomu tyto sluzby poskytovat.
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Rasova a etnicka spravedlnost mohla rovnéz byti dosazena napt. dislednéjsi artikulaci zakont
Equal Credit Opportunity Act® nebo Fair Housing Act™ z roku 1968. Jakékoliv regulaéni
zasahy rovnéz ubiraji na dynamice konkuren¢niho prostiedi a inovacich dtlezitych v boji o
ktera se vztahuje k prvnimu bodu vyty¢enému v tivodu prace. Aby vsak nebyly pozitivni
dasledky zakona zhaceny a prekryty turbulenci doby, bylo by zdhodno zakon vhodnym
zpisobem aktualizovat tak, aby se pfizpusobil jednak krizi a pfedevSim vyvoji, kterym
bankovni systém za vice nez 30 let prosel. Nebylo by vhodné setrvavat v protekcionistickych
pozicich omezenych hranicemi teritorii ,,odsouzenych* vyssi moci k rozvoji a ristu. Rovnéz z
davodu restrukturalizace finan¢niho sektoru je potieba premyslet zejména o rozsireni
pusobnosti zékona na nebankovni finan¢ni instituce, které v soucasné dob¢ drzi veétsi
mnozstvi finan¢nich aktiv, nezli banky a zalozny. V tomto sméru je vhodné uvazovati o
spolupraci nebankovnich instituci s retailovymi distributory bankovnich sluzeb, kteti

disponuji lepSim know-how v lokélnich oblastech.

3.3 Moralni hazard

Morélni hazard se projevuje jako snaha o zabezpeceni maximalniho vynosu za situace, kdy
subjekt nenese plnou odpoveédnost za thradu moznych ztrat (Urban, 2009). Moralni hazard,
ktery je v souCasnosti Casto, a opravnéné, povazovan za spoluvinika financni krize, je jednim
z nejfrekventovangjSich pojmu v literatufe, ktera se pfi¢inami krize zabyva. Jeho nebezpeti je
vsak poteba vnimat i v souvislosti se zachrannymi opatfenimi vlad, které se pokouseji s krizi
vyrovnat. V této Casti se tedy prace zaméfi na podstatu, pri¢iny a disledky moralniho hazardu.

Dale bude pozornost vénovana moznostem jeho eliminace.

%0Zdkon o rovné iivérové prilezitosti. Prijat v roce 1974, tedy jesté pied CRA. Zakazoval jakoukoliv diskriminaci
pri hodnoceni Zadatelit o hypotecni uver.

81 74kon o slusném bydleni. Pravni norma, kterd zakazovala diskriminaci v pristupu k bydleni na zdkladé rasy,
pohlavi, viry atp.
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3.3.1 Pojem moralni hazard

Pojem moralni hazard vyjadiuje jednu z podob trzniho selhani, ktera nyni mimoiadné roste

zejména diky financni krizi, ktera zacala v roce 2007.

Terminem moralni hazard® oznagovaly anglické pojistovny pojisténi rizik, ktera neméla
souvislost s prirodnimi, ¢i jinymi zivelnymi udalostmi. Rizika, ktera tento pojem zastitoval,
byla spjata se zménou chovani osob, poté co pojisténi uzavrely. Dlraz se kladl predev§im na
mozny pokles jejich obezietnosti ve vztahu K rizikiim, ktera diky sjednani pojistné smlouvy
jiz nenesou. Nebyl pfitom bran ohled na to, zdali je tato zména v chovani védoma ¢i
nevédoma (Urban, 2009). Z toho vyplyva, Ze pojem piimo nesouvisel ani s hazardem a ani

S moralkou.

Prostiedky, které miize komer¢ni pojiStovna pouZit ke snizeni rizika vzniku morélniho
hazardu, jsou proSetfovani pojistnych udalosti a spoluucast pojisténého na nakladech
vyplyvajicich z téchto udalosti. V nékterych ptipadech je vSak hrozba moralniho hazardu

natolik rozsahla, ze komer¢ni pojisténi v podstaté vylucuje (Urban, 2009).

V ekonomické literatufe se s teoretickym vymezenim moréalniho hazardu setkavame v 60.
letech diky nastupu ekonomickych $kol vychéazejicich z Chicagské Skoly. Zdrojem moralniho
hazardu je v jejich pojeti trzni selhani, na které vlady nereaguji snahou o obnoveni trzni
rovnovahy postupnym odstraiovanim trznich deformaci, ale zvySenou regulaci postizeného
trhu, zfizovanim novych regulatornich organti a poskytovanim statnich zaruk (Bazantova,
2009). V jejich pojeti slouzi termin k oznaceni situace ¢i okolnosti podporujici rizikové nebo
spekulativni chovani ekonomickych subjektt. Prostor pro moralni hazard je vytycen tam, kde
si jsou lidé nebo podniky védomi skutecnosti, Ze v ptipadé selhani nebudou muset nést plné
nasledky svého jednani ¢i rozhodovani. Jsou totiz piesvédceni, ze dostanou-li se do problémd,
nékdo jiny jim z téchto problémi pomuze. Sklon k moralnimu hazardu roste ptedevsim

v situacich, kdy se objevuje pftilezitost prostfednictvim takového chovani nalezité vydélat.
Presné takovym sektorem byl v poslednich letech sektor finan¢ni. Rostouci sloZitost
obchodovanych produkti, rostouci specializace finan¢nich instituci a také sniZend moznost
kontroly managementu ze strany vlastnikli poskytla moralnimu hazardu vhodné podminky

(Urban, 2009)

% Moral Hazard “- International Encylopedia of the Social Sciences. Thomson Gale 2008.
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3.3.2 Role moralniho hazardu

V minulosti byl moralni hazard povazovan za tenkou ¢aru odd¢€lujici podnikéani a hazard
(Seknicka, 2009). Zatimco podnikani je zaloZzeno na tvorbé pridané hodnoty a podnikavosti
cloveka, hazard je Cinnosti, kterd zavisi na ndhod¢ a nese s sebou tudiz podstatné riziko. Linie
moralniho hazardu tak méla stanovit prah inosného rizika pro hospodarské subjekty (Knight,

1921).

Ve druh¢ poloviné dvacatého stoleti se miizeme setkat s obecnou definici moralniho hazardu,
coby divergence mezi meznimi naklady jisté akce a meznimi spolecenskymi naklady téze
akce. Ve finan¢nim sektoru je moralni hazard spojovan s témito charakteristikami (Seknicka,

2009):

e V pojistovnictvi: Piijimani vysokého rizika pojisténci nebo pojistiteli.

e V bankovnictvi: Moralni hazard je privodnim jevem systému zajisténi.

Mimo definice vychazejici z kvantitativniho faktoru piinasi Seknicka (2009) i takové, které

zohlednuji faktor kvalitativni:

e Moralni hazard je necestné jednani, které vede k nebezpeci ztraty vazané na
kvalitativni charakteristiky ucelu ¢lovéka v hospodaiském procesu.

e Moralni hazard je moralni riziko, které souvisi s moznosti vzniku néjakého nasledku ¢i
diisledku, napft. ztraty v pojisStovnictvi, bankovnictvi, na kapitdlovém trhu atd., jez je
zavinén nepoctivosti zainteresovanych osob, napt. u pojisténi nepoctivosti to mize byt

pojistény, vazany pojiStovaci agent, zaméstnanec pojistovny atd.

Dle Seknicky (2009) musi tedy byt v systému fizeni rizik zohlednény jak faktory
kvantitativni, tak faktory kvalitativni, které kalkuluji s lohou ¢loveka v hospodaiském
procesu. Nastroj k identifikaci kvalitativnich rizik vidi autor v provadéni sociologickych a
psychologickych vyzkumi orientovanych na stav diivéry a odpovédnosti na trhu a navrhuje
jejich implementaci do systémil fizeni a méteni rizik. Realizace takovych opatieni by v§ak
jisté byla velmi nakladna, zvlaste za situace, kdy odezvy finanéni krize uz tak zdrazily

zajiStovani rizik.
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3.3.2.1 Moralni hazard zachrannych opatieni

Zdrojem moralniho hazardu mtze byt mj. také politika statu, vyjadiena predevsim tzv.
pomocnou rukou ¢i ,,zachrannou siti* ze strany vlady nebo centralni banky. Je urcena

systémové dulezitym podnikim, které vychazeji z doktriny ,,too big to fail“ (Urban, 2009).

Bankovni stfadatele l1ze pfitom chranit prostiednictvim pojisténi vkladi. Finan¢ni spolecnosti
pienaseji rizika svého rozhodovani na stat. Tato praxe se nékdy oznacuje také jako socialni
pojisténi velkych podnika® a je vyraznym zdrojem moralniho hazardu. Citi-li tyto podniky,
ze jsou proti nepfiznivym disledkiim svého rozhodovani (poskytovani Spatnych avért)
zajistény, jejich sklon k rizikovému rozhodovani roste. Pfimo umérné tomuto sklonu jsou
zpravidla 1 ztraty z néj vyplyvajici, ty vsak dfive nebo pozdéji prebira stat. Podniky, viici
kterym stat uplatiiuje doktrinu ,,too big to fail*“ mohou navic tuto politiku pfenaset i na své
véfitele (The Economist, 2009). Ptjcka témto spolecnostem je tak v zasadé pujckou bez

rizika, kterd zvyhodnuje pozici velkych spolecnosti i na finan¢nim trhu.

3.3.2.2 Moralni hazard a odménovani

Mezi projevy moralniho hazardu v rameci systému fizeni podniku patii zptisob odménovani,
ktery stimuluje asymetrické motivace fidicich pracovnikt (Urban, 2009). Tento zptisob
motivace se vyznacuje tim, ze odménuje uspéch, ale nepostihuje netispéch. Tato praxe je
zfetelna zejména pii vyuzivani systému akciovych opci. Motivaci manaZzeri, jejichZ
ohodnoceni je z véEtsi Casti tvofeno opcni odmeénou, je pak logicky snaha tuto odménu
maximalizovat, a to 1 za cenu neumérného rizika. Jsou si védomi skutecnosti, Ze kdyz se jimi
realizovand agresivni investicni strategie nesetkd s ispéchem, zadnou realnou finan¢ni ztratou
nebudou postiZeni; na rozdil od svych akcionaiti. Neuspéch je totiz delegovan na ty tieti.
Mozna také proto Jilek (2002) tvrdi, Ze nejvétSim nebezpecim pro jakoukoli instituci je jeji

management.

¥ Corporate welfare.
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Moralni hazard nesouvisi jen s chovanim podnikt ke svému okoli, dochazi k nému 1 uvniti
podnikt samotnych. Souvisi se zptisobem jejich fizeni, konkrétné s prosazovanim a

uplatiiovanim odpovédnosti za piijata rozhodnuti fidicich pracovnika (Urban, 2009).

3.3.3 Projevy moralniho hazardu
3.3.3.1 Sekuritizace pujcek

Moralni hazard v procesu sekuritizace piij¢ek spociva v tom, Ze u pijcky poskytnuté
s védomim, Ze nebude ponechédna v rozvaze, ztraci banka potfebu provérovat bonitu klienta.

Pokud totiz klient ptij¢ku nesplati, banka ztratu neutrpi (Juroskovéa, 2009).

Sekuritizaci rozumime transformaci finan¢nich aktiv na alespoii dvé tranSe cennych papiri
zajisténych aktivy (Jilek, 2006). Byva také oznacovana jako recyklace financ¢nich aktiv, coz
vychazi ze skutecnosti, ze se vétSinou sekuritizuji aktiva se spekula¢nim stupném, to znamena
hodnocenim BB a hor$im. Vzniklé cenné papiry jsou spojeny s rozdilnym avérovym rizikem
a rozdilnymi ztratami, maji rizné priority splaceni**. Sekuritizace je spojena s vysokymi
naklady na pravni zabezpeceni, a proto bézny objem sekuritizovanych aktiv ¢ini v USA 1-6

miliardy USD (Jilek, 2006).

Tradi¢ni sekuritizace spo&ivé v postoupeni souboru pohledavek jiné jednotce™, ktera emituje
cenné papiry kryté postoupenymi aktivy. Tyto cenné papiry jsou urCeny k prodeji na
kapitalovém trhu investorim. SPV splaci uvéry prostiednictvim hotovosti, kterou ziska za
prodej cennych papirti zajiSténych aktivy investorim. Timto zplisobem se jinak
neobchodovatelné pohledavky transformuji na obchodovatelné cenné papiry (Juroskova,
2009). Zaroven jsou elegantné vyjimany z rozvahy a banky se tak zbavuji uvérd, u nichz
vznikly problémy se splacenim. Horsi variantou je poskytovani uvért s tmyslem je rovnou

pifeprodat.

340 ’ . . ’ ;. v ’ . v sy
Riizna priorita splaceni je oznacovana jako transovani.

% Touto jednotkou casto byvd tzv. jednotka pro zvlasmi iicel (SPV), kterd je zaloZena za ticelem splnéni souboru
predem definovanych operaci. Témi mohou byt: provedeni leasingu, vyzkum a vyvoj nebo sekuritizace financnich
aktiv. Diky skutecnosti, Ze investori mohou vznaset namitky pouze vici SPV a nikoliv viiéi spolecnosti, ktera je
zalozila, jsou SPV vhodnym prostiedkem pro kraceni dani a realizaci ucetnich podvodii. Jina SPV maji

V podnikani i pozitivai ulohu, konkrétné v sekuritizaci, je vSak obtizné mezi témito dvema druhy rozlisovat.
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Diky existenci agentur sponzorovanych vladou mohou banky nebo jiné finan¢ni instituce,
které poskytly hypotecni tivér, prodat konkrétni portfolio ivérti témto agenturdm, které za n¢j
zaplati hotovosti nabytou prodejem cennych papira zajisténych hypotékami investoram.
Timto zpiisobem miize banka jednoduse vyjmout aktiva (poskytnuté uvéry) ze své rozvahy.
Diky tomuto mechanismu jsou banky ochotnéjsi poskytovat dalsi avéry, nebot’ se nemusi

obavat delikvence ze strany dluznika (Juroskova, 2009).

Za agentury sponzorované vladu se oznacuji instituce Fannie Mae a Freddie Mac. Oznaceni
vychazi ze skutecnosti, ze jejich vznik byl autorizovan Kongresem a jejich ukolem sluzba

vefejnosti.

Federalni narodni hypotecni asociace (Fannie Mae) byla zaloZena roku 1938 za vlady
Franklina Roosevelta v ramci programu New Deal. Smyslem byla podpora bytové vystavby,
osobni vlastnictvi domi a zajisténi dostupnosti domi (White, 2005). Tato podpora nebyla
realizovana ptfimym poskytovanim hypoték, ale prostfednictvim udrzovani likvidity na
sekunddrnim trhu. Agentura tak fungovala jako mezi¢lanek mezi bankami a nové vzniklym
sekundarnim trhem. Profitovala na zaklad¢ rozpéti mezi trokovou mirou z hypotécniho uvéru
a bezrizikovou vynosovou mirou, za kterou prostiedky na nakup portfolii hypote¢nich uvért

ziskavala.

Federalni korporace hypotecnich tvéra (Freddie Mac), zalozena v roce 1970, méla za ukol
podporovat bézné hypotéky. V témze roce navic umoznil zédkon Fannie Mae kupovat bézné

hypotéky.

Koncem roku 2001 disponoval Fannie Mae ¢tvrtinou existujicich americkych hypoték,
hypotecéni portfolio dosahovalo vyse 1 559 mld. dolard. Po americké vladé jsou Fannie Mae a
Freddie Mac druhym nejvétsim emitentem dluhopisii, Fannie Mae je rovnéz treti nejveétsi
americkou finan¢ni spole¢nosti (White, 2005). Jak uvadi Jilek (2006), tim, Ze ztraty
uverovych instituci vyplyvajici ze Spatného splaceni hypoték byly preneseny na GSE, tyto
uvérové instituce vyrazné uvolnily aveérovy proces. Byli si totiz védomi, ze hypotéky
pfevedou na GSE. Tato praxe je pak, dle Jilka (2006), jednim z kli¢t k pochopeni

nadmeérného uvérovani USA.

Pivodni pojeti sekuritizace hrozbu pro systém nepiedstavovalo. Sekuritizace se tykala pouze
kvalitnich hypoték, pfi kterych dluznici skladali ¢ast platby hotovostné a zaroven dokladali,

ze disponuji pravidelnym piijmem, ktery omezuje jejich potencialni delikvenci. Idea tedy
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spocivala v diverzifikaci ivérového rizika, ktera méla v disledku snizit riziko v celém

bankovnim sektoru.

3.3.3.1.1 Doktrina ,,too big to fail*

TBTF je doktrinou, ktera vyjadiuje skutecnost, ze vlada nemtize dovolit krach strategickych
firem, pfedevs§im velkych bank a jinych finan¢nich instituci (Moosa, 2010). Duvodem je fakt,
ze jsou piilis§ velké a jejich pad by pfedstavoval riziko i pro dalsi finan¢ni instituce nebo
dokonce cely finan¢ni systém. Tento koncept je uzivan v souvislosti s finan¢nim sektorem
piedevsim z toho diivodu, Ze v ném ptisobi instituce jednak velké, ale také vzajemné prilis
propojené. Ze zpravy BIS (2007) vyplyva, Ze 82% zahrani¢nich sménnych transakci je
realizovano mezi bankovnimi a nebankovnimi institucemi navzajem. To je také diivod, pro¢
je pad banky pro jeji konkurenty Spatnou zpravu, na rozdil od vétsiny dal$ich odvétvi, kde je
pad konkurenta, z diivodu uvolnéného mista na trhu, vitdn s nadSenim. Systémové riziko je
tedy determinovano velikosti instituce a vzdjemnou propojenosti jednotlivych instituci

v prislusném sektoru. Jak uvadi Moosa (2010), finanéni instituce rovnéz disponuji vysokym

stupném politické sily, ktera je zdrojem konkuren¢ni vyhody v ziskani statusu TBTF.

Jistou specifi¢nost bankovniho sektoru potvrzuje i Latter (1997) ktery se ve své praci zabyva
tim, ¢im je vlastné banka tak vyjimecnd, Ze nikdo nechce dopustit jeji pad. Tuto jedinecnost
spatfuje v tom, Ze banka ptijima vklady, které jsou v podstaté nezajisténym narokem, a proto
je v tomto vztahu nezbytna piitomnost silné duveéry. Poukazuje rovnéz na centralni pozici
bank v platebnim systému, jehoz efektivnost je nutna pro fungovani ekonomiky. Dalsi
zvlastnost bank je existence dil¢ich rezerv, které znamenaji, ze banky nedrzi dostatek
likvidnich prostiedkd k tomu, aby byly schopny vyrovnat v§echny své splatné zavazky. Tato
skute¢nost v sobé nese dalsi prvek, ktery zptisobuje nachylnost bankovniho sektoru na
oslabeni divéry. Argumentuje se tim, zZe existuje pouze mala skupina vkladatelt, kterd bude
chtit vybrat v§echny své prostfedky ve stejny Cas, v ¢asech oslabené divéry se vSak banka
muze octnout v nelikvidni pozici velmi rychle. V souladu s doktrinou TBTF se zduraziuje
rovnéz nebezpeci, ze pad jedné banky vyvolava pochybnosti o financnim zdravi ostatnich
bank, tim implikuje oslabeni diivéry a miZe pfivodit problémy i bankdm zdravym. Tydenik
The Economist (2008a) vidi systémovy vyznam bank v lloze, kterou hraji pfi alokaci
finan¢nich zdroj mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Selhani bank vede k omezeni

uveérovych tokit sméfujicich do ekonomiky a tim 1 k poklesu ekonomické aktivity a celkoveé
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negativnim ekonomickym diisledkiim. Tato tvaha se d4 shrnout do jednoduchého sloganu:
»Pokud budou trpét banky, budou trpét vsichni. “38 \/ tomto tvrzeni lze sice vidét Jjistou
reflexi reality, vyvstava ovSem otazka, zdali finan¢ni vypomoc bance zaru¢uje jeji navrat na
trh uvérl, to znamend, bude-li penize ptijcovat znovu. Odpovéd’ na tuto otdzku je mimotradné
dualezita, zejména diky tomu, Ze béhem financni krize tvérovy trh prakticky zamrzl, diky
neochot¢ zachranénych bank finan¢ni zdroje piij¢ovat, ackoliv strach z tohoto zamrznuti byl
jednim z hlavnich motivi, pro¢ se zdchrana vibec odehrala. Stoji tedy jisté za uvahu, pro¢
prostiedky urcené na zachranu bank nepouzit radéji pfimo k provoznimu tivérovani malych a
sttednich firem, napf. prostfednictvim specialni vladni agentury, kterou je v USA tieba

USAID.

Seelig (2004) ve své praci poukazuje na jistou vicevyznamovost pojmu TBTF, ktera spoc¢iva
V tom, Ze je nejasné, resp. Ze neexistuje zadny uceleny vyklad toho, co znamena byt ,,pfilis
velky®, ani Zadné vysvétleni toho, co znamena ,,padnout®. Co se tyce oznaceni ,,pfili§ velky*,
Seelig (2004) nabizi dva vyklady: ,,velky* vzhledem k objektivnimu standardu anebo ,,velky*
Vv absolutnim vyjadfeni, coz znamen4, ze instituce mtze byt velkd bud’ absolutné, nebo

relativné. Dal§im problémem je, jak vysvétlit ,,pad* v kontextu doktriny TBTF.

Je potteba zdlraznit, ze jakkoliv se na sporné uplatiiovani doktriny TBTF upozorniuje
v ekonomické literatuie jiz velmi dlouho, nelze pozorovat ani ndznaky o jeji omezeni. Lze
spiSe predpokladat, ze diky fenoméntim, které uvadéji Stern a Feldman (2004), se problém

bude spisSe zhorSovat. Mezi faktory, které problém, 1 diky finan¢ni krizi, prohloubily, pocitaji:

e Bankovni konsolidace umoZnila byt bankdm jesté vétsimi a diky zdchrannym
opatfenim, kterd zvysila propojenost bankovniho a politického sektoru je
pravdépodobné, Ze v piipad€ novych problémil budou zachranény znovu.

e Konsolidace bank zvysila pocet instituci, které se mohou zahrnovat mezi systémové, a
tim padem se zafadit mezi instituce z kategorie TBTF.

e Coby vysledek finanénich inovaci, bankovni operace se staly vyrazné komplexné¢jSimi,
vvvvvv 37

% The Economist 2008a
¥ Tento fenoméne se oznacuje také jako: ,, Too-complex-to-fail “.
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e Technologicky pokrok zvysil kvalitu poskytovanych informaci, a tim ptispél k rozvoji
a zdokonaleni kapitalovych trhi. To navnadilo banky k tomu, aby ve vétsi mife
vyuzivaly kapitadlové trhy coby zdroj svého financovani. Tim padem se vSak staly
averzngj$imi k vykyviim, které jsou s kapitalovymi trhy pfirozené spojeny.

e Technologie umoznila rovnéz malym bankam, aby zvysily svlij vyznam v systému

platebnich operaci a ty se tim staly ,,ptili§ propojenymi na to, aby padly*.

Statni pomoc postizenym finan¢nim institucim sice zmirfiuje problémy z kratkodobého
hlediska, z dlouhodobého hlediska vSak generuje problémy sama o sobé. Ty spocivaji
piedevsim v oc¢ekdvani instituci i jejich klientd, Ze vlada nepftipusti jejich pad, coz implicitné
zvySuje pravdépodobnost jejich padu, zejména diky nizké averzi k riziku. Timto pfistupem je

moralni hazard podstupovan jak ze strany bank, tak z pozice klientt.
3.3.4 Shrnuti, zavér, vychodiska:

Je patrné, Ze bez podstatnéjSiho zasahu do stavajiciho systému, kde moralni hazard doslova
kvete, miizeme béhem nekolika let ocekévat prichod nové financ¢ni krize, jejiz dopad a rozsah
bude patrné jesté horsi. S financni zdchranou uz totiz nebudou pocitat pouze bankovni
instituce velké, ale diky trendtim, které uvadi Feldman a Stern (2004), vSechny. Regulace
tohoto problému jisté bude spjata s mnoha obtizemi. Nemuze totiz spo¢ivat v plosném

omezeni finan¢nich operaci a produkti, kterd s sebou financ¢ni rizika ze své podstaty nesou.

Finan¢ni derivaty nebo short-selling patii mezi operace, které financni trhy pozvedly,
modernizovaly a jsou pro jejich fungovani, tak jak ho dnes zname, nezbytné. Dikladné&jsi
analyza vetné vyhodnocovani moznych rizik, ktera z téchto transakci vyplyvaji, by stabilité
finan¢nich trh nepochybné pomohla, naraZi vSak na informacni, odbornou a také kapacitni
bariéru regulatord, kteti by ji méli provadét. Problematicka je prfedevsim jejich zavislost na
informacich, jejichz jedinym zdrojem jsou sami regulované subjekty a ¢asto také osobni

vazby mezi jednotlivymi u€astniky kontrolniho procesu.

Nejredlnéji se tudiz jevi navrhy, které akcentuji jasné vymezeni instituci, které budou

oznaceny jako systémové dilezité a jejichz pad by pro ekonomiku znamenal systémové

=40 -



ne:be:zpe(:i.38 Pomoc by poté byla adresovana pouze témto institucim. Nezbytné také je, aby
instituce oznacend za systémove diilezitou podstupovala ptisnéjsi regulaci, jejimz smyslem by
m¢éla byt predevsim pravidelnd kontrola finan¢niho zdravi a omezovani nadmérného rizika.
Kazda instituce si pak bude moci zvolit, zdali ji omezeni podstupovaného rizika a diisledné
kontroly stoji za to, ze udrzi své dosavadni postaveni a bude oznacena za systémove
dalezitou. Naopak regulace malych instituci tak ptisna byt nemusi.PodstatnJejich pad by
mozny byl a podstatnou ¢ast kontroly nad nimi by vykonéavaly pfedevsim akcionaii a klienti.
Jak uvadi Juroskovéa (2009), regulace je vnimana jako néco, co subjektlim brani v dosazeni
jejich cila, snizuje jejich ziskovost a ocekavanym dusledkem tohoto opatieni by tak bylo
neziskat oznaceni: systémové. Tento navrh je taktéz v opozici s dosavadni praxi, kdy motivaci

manazerd je smétovat jimi vedenou instituci spiSe k tomu, aby dosahla statutu: TBTF.

% Navrhy prednesi C. Goodheart (The Boundary Problem in Financial regulation. National Institute Economic
Review, 2008) nebo také D. Moss (Moss, D. An Ounce of Prevention. Harvard Business School: Working paper,
2009)
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3.4 Finand¢ni liberalizace

3.4.1 Uvod

Jak uvadi Bosworth (1998), mezi potencialni hrozby vzniku finan¢ni krize patii liberalizace a
reformy finan¢niho systému. Volna pravidla pro podnikéani bank, omezovani regulatornich
nastrojii, nebo nedostatecné fungujici dohledovy orgéan, podporuji nezodpovédné chovani

bank i nebankovnich finanénich instituci.

V tomto kontextu rozpracuji v této ¢asti prace postupnou erozi zakona GSA. Definitivnim
odstranénim zdi oddélujici komer¢ni od investi¢niho bankovnictvi doslo k propojeni obou

podnikatelskych sfér a zvysila se averze finan¢niho svéta k systémovému kolapsu.

3.4.2 Postupny rozklad zikona GSA
3.4.2.1 Zakon Bank Holding Company z roku 1956

Kratce po piijeti Glass-Steagallova zdkona byla na finan¢nim trhu zavedena instituce tzv.
,Bank Holding Company“gg, kterd nepodléhala restrikcim vyplyvajicim ze zminéného zakona
a umoziovala individualni spole¢nosti sdruzovat pod svou hlavi¢kou sféru komer¢nich a
investi¢nich zajmu. Institut bankovni holdingové spolecnosti se tak stal nastrojem finanénich
instituci prekracujici zamysleny ptikop mezi komercnimi a investi¢nimi aktivitami. Zakon
Bank Holding Company tak svym znénim umoznil rozliSovat mezi institucemi pfijimajicimi
vklady oznacené jako bankovni, zatimco investi¢ni spole¢nosti, tedy ty, které obchodovaly na
Wall-Street, byly oznaceny jako nebankovni. Ob¢ dvé sféry tak ziskaly jakousi statutarni
pecet. Zakon rovnéZ vyzadoval, aby se bankovni holdingoveé spole¢nosti zbavily vSech svych
podilt v nebankovnich aktivitach a zakazoval do budoucna jakékoliv akvizice v nebankovni
sféte prostiednictvim ptipojnych kanalti. Moznosti, kterou vsak zakon skryval a ktera
nezistala dlouho bez vyuziti, byla klauzule fikajici, ze se nebankovni holdingova spole¢nost

muze Ucastnit ¢innosti v nebankovnim sektoru, shleda-li FED, Ze aktivity nebankovniho

39 , . P . . , . Lo, . o . Ly
Bankovni holdingova spolecnost - jedna se o spolecnost, ktera ma kontrolu nad jednou nebo vétsim mnozstvi
bank .
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sektoru ,,Gizce souvisi s bankovni ¢innosti.« Site této definice tak davala Federalnimu

rezervnimu systému faktickou moznost posuzovat, zdali je zakon dodrzovan nebo ne.

3.4.2.2 Gramm - Leach — Bliley Act of 1999

N¢ékolik uprav a novelizaci GSA po roce 1956:

e 1986 - liberalizace zakazu bank realizovat vynos z obchodii s cennymi papiry, podle
této upravy mohlo 5% hrubého obratu pochdzet z téchto obchodi

e 1987 — pokracuje uvolnovani legislativy, banky mohou emitovat nékteré¢ cenné papiry,
napftiklad hypotéky kryté cennymi papiry

e 1989- zvysuje se povoleny podil vynosii z obchodii s cennymi papiry na obratu z 5%

na 10%

e 1996- zvySeni zminéného podilu na 25%.

Vyse uvedené upravy meély spoleéného jmenovatele v podob¢ deregulace existujici
legislativy. Rovnéz FED takika od chvile, kdy mu byla svéfena pravomoc rozhodovat o tom,
kdy banka muzZe vstoupit do ne-banky, stale rozsifoval hranici své tolerance. Smysl GSA tak
byl permanentn¢ podkopavan, cely proces destrukce exponovala silici lobby finan¢niho
sektoru vici Kongresu, ktera méla za cil zruseni zékona. Silici natlak, podpofeny finanénimi
injekcemi pro kampané Republikanii i Demokratl ze strany velkych bank, pojistoven a

investi¢nich firem, nakonec slavil tspéch a roku 1999 byl GSA formalnég zruSen.

3.4.2.3 Vychodiska zakona Gramm — Leach — Bliley z roku 1999

The Financial Modernisation Act of 1999* pfisel s vyraznou $anci pro finanéni instituce v
podobé moznosti sekuritizovat hypotéky do formy obchodovatelné na Wall-Street. Proces
sekuritizace byl zndmy a pouZival se uz v roce 1929 a svou mérou pfispél k Velké
hospodarské krizi v roce 1929. Dle slov R. Kuttnera (2008) bylo obchodovani

sekuritizovanych cennych papirt na Wall-Street: ,,hlavni hybnou silou, kterd umozinovala

07ikon Gramm — Leach — Bliley je zndmy pod oznacenim The Financial Modernization Act.
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nebezpecné praktiky ve 20. letech minulého stoleti. Banky vytvarely a davaly atraktivni formu
vysoce spekulativnim piijckam, uvadely je na trh prostrednictvim svych distribucnich kanalii,
vyuzivaly pritom respektovanych znacek typu JP Morgan Chase — jako prostiedniky
zajistujici verohodnost realizovanych transakci. Tyto praktiky a nasledujici kolaps byly

duvody k prijeti Glass Steagall Act. *

Nardista tak pfesvédceni, Ze zruSeni Glass Steagallova zakona vedlo k tomu, ze banky piestaly
dbat na bonitu klientd, kterym ptijcky poskytovaly, protoze uz doptedu kalkulovaly s tim, ze
uvér bude rychle transformovan do podoby hypotéénich zéstavnich listi a prodan na trhu

cennych papiri. Dmychadlem takovych presvédceni byl 1 enormni riist sekundarniho trhu.

Vzhledem k tomu, Ze v roce 2008 prodélaly banky na sekuritizovanych hypotékach miliardy
dolard, ptestaly vydavat nové, aby mohly zakonzervovat sva aktiva. K tomu se ptidaly
miliardové ztraty bank a pojistoven z credit default swaps, vytvorenych za ucelem kryti rizik,

které tvorily samostatnou entitu obchodovanou na burzach, kterd bude diskutovana pozdéji.
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jeho zruseni zménilo celou kulturu, “ fika ekonom a nositel Nobelovy ceny Joseph Stiglitz
(Baram, 2008). ,,Komercni banky nesméji byt vysoce spekulujici podniky, maji se

I

konzervativnim zpiisobem starat o penize lidi, “** pokraduje Stiglitz. Z tohoto predpokladu
vychazi ulohy vlady pomoci, kdyz se banka dostane do potizi. Na druhé stran¢ investicni
banky odpradévna spravovaly penize bohatych lidi, ktefi jsou ochotni nést vysoka rizika za
ucelem vysokych vynost. Kdyz se zrusenim Glass-Steagall Act komer¢ni a investi¢ni banky
spojily opét dohromady, dravost investicnich bank ptejala otéze spole¢ného podniku.

»~Existovala poptavka po vysokych vynosech, které mohly byt dosazeny pouze za cenu

vysokych sazek a rizik, “42 uzavira Stiglitz.

*1 \/iz Baram (2008)

*2\/iz Baram (2008)
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3.4.2.4 Vliv GLBA na uspoi‘adani finan¢niho sektoru

Je potieba si uvédomit, ze v dobé¢ ptijeti CRA fungovaly finan¢ni sluzby v USA na odliSnych
zékladech, nez je tomu dnes. Zejména vlivem GSA a jeho vymezenim plisobnosti komercnich
bank v protikladu s investi¢nimi bankami, zdloznami a broker dealery. Komer¢ni banky
vybiraly od svych klientl vklady a poskytovaly osobni ptijcky a ptjcky podnikatelim.
Zalozny rovnéz piijimaly vklady, ale soustfedily se spiSe na uvérovani reziden¢niho bydleni.
Broker-dealefi obchodovali s cennymi papiry na ucet svych klientt. Investi¢ni banky se
soustfedily na pfijimani penéz od investi¢ni klientely, kterd chtéla zhodnotit sviij kapital.
Existovala tedy zna¢na diversifikace finan¢nich sluzeb a za riznymi ucely navstévoval clovék
rizné instituce. Dle kritickych hlast, pfijetim zdkona GLBA tato rozd¢leni prakticky
vymizela a dala vzniknout tzv. financnim supermarketiim, soustied’ujicim veskeré sluzby pod

jednou stfechou.

koncentrace finan¢niho sektoru a prudky nartst integrace finan¢nich spoleénosti. Tento trend
Sel ruku v ruce s decentralizaci legislativnich pravomoci jednotlivych statt do rukou federdlni
vlady (White, 2001). Paradoxni je, Ze trend, o kterém se hovoii, pfisel jesté pfed uvedenim
GLBA v platnost. Spolecnosti o¢ekavajici tento krok se projevily jako flexibilni hrac¢i a nasly
cesty k tomu, jak spojovat nejriznéjsi formy finan¢nich ¢innosti. Vliv GLBA tedy spoc¢iva i v
anticipacni rovin€, kdy diisledky zédkona, o kterém se dlouho hovofilo, byly aplikovéany jesté

pted jeho vlastnim piijetim (FRBSF, 2000).

3.4.3 Shrnuti

Vliv dopadt zakona GLBA 1ze zkoumat ze dvou riiznych pohledii. Na jedné strané existuji
nazorové smeéry fikajici, ze zakon ptispél k deregulaci trhti vytvotrenim platformy pro vznik
velkych finan¢nich supermarketii koncentrujicich v sobé komer¢ni banky, investi¢ni banky
nebo pojistovny, podnitil moralni hazard v jedné z jeho konkrétnich podob zvané too big to

fail. Na stran¢ druhé nelze nezaznamenat hlasy, které tvrdi, Ze zakon zabranil krizi jesté vétsi
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tim, Ze umoznil investicnim bankam jako Goldman Sachs ¢i Morgan Stanley vyuzit

federalnich prostfedki a tim se zachranit (Palleta & Scannel 2009).

GLBA autorizoval existenci finanénich holdingovych spole¢nosti, které umoziovaly propojeni
investi¢ni sféry, sféry obchodi na sekundarnim na trhu, komer¢niho bankovnictvi a v neposledni
tad& obchodnich bank*. Intenzivni diskuze se vede rovnéZ v otazce rozdéleni sektort na finanéni
a nefinan¢ni, jehoz smyslem bylo vystavéni bariéry mezi témito sektory. Divodem byly
predevsim obavy z toho, Ze banka provede fzi se spolecnosti, které nasledné bude poskytovat

vyhodnéjsi uvéry, a tim dojde mj. k naruseni rovnovahy na trhu.

®BObchodni bankou jsou v tomto smyslu minény predevsim tzv. merchant banks. Jednd se o banky, jejichz
poslanim je poskytovat financni sluzby a poradenstvi movité klientele.
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3.4.4 Commodity Futures Modernization Act

3.4.4.1 Uvod

V nasledujici podkapitole se budu zabyvat klicovym diisledkem zakona Commodity Futures
Modernization (CFMA), tedy zménou pravidel pro regulatorni dohled nad derivatovymi**
kontrakty. Tato Cast prace popisuje, pro¢ byl uvedeny zakon piijat a dava jej do pfimé
souvislosti s konkrétnim financnim derivatem, jehoZz princip a rizika s nim spojend rovnéz

struéné charakterizuje.

Commodity Futures Modernization Act (CFMA) byl pfijat americkym Kongresem v prosinci
roku 2000. Jeho smyslem bylo zaZehnat rozepie mezi Komisi pro cenné papiry45 (SEC) a

Komisi pro obchodovani komoditnich terminovych kontrakti*®

(CFTC), které vyvstaly jiz v
roce 1982 na zaklad¢ Shad-Johnson Accordova zékona, ktery jednak rozdéloval sféry
pusobnosti, které budou jednotlivymi komisemi regulovany, a zaroven rozsitil sféru toho, co
lze definovat jako komodity. Vysledkem bylo ¢aste¢né prekryvani pravomoci SEC a CFTC v

nékterych oblastech regulace.’

Za komodity byly vzdy nejéastéji povazovany zejména zemédelské produkty ¢i nezpracované
materialy. Princip jejich obchodu spociva v tom, Ze na komoditni burze je mozné v mésici X
zakoupit kontrakt na napt. 5 000 tun kukufice, ktera ptjde do distribuce v mésici Y. Tento
kontrakt koupi investor pravé v mésici X a proda ho v mésici Y koncovému uZivateli
kukufice. Investor véfi, Ze realizuje zisk spoc¢ivajici v rozdilu mezi cenou v mésicich X a Y.
Tento typ komoditnich kontraktt ptilékal i inovatory z fad obchodniki s cennymi papiry,

ktefi s nimi zacali obchodovat obdobné, jako se obchoduje s komoditami. Tento specialni typ

“Derivdty jsou mysleny kontrakty, jejichz trini hodnota je determinovina podkladovym aktivem nebo referencni
sazbou. Pokladovym aktivem mohou byt akcie, obligace, komodity, urokové miry, konverzni poméry cizich men a
akciové indexy.

*SEC — Security Exchange Commision — jejim iikolem je ochrana investori, trvald udrzitelnost efektivnich trhii
a usnadnovani pohybu kapitalu. Zajistuje dostupnost verejne pristupnych informaci. Primarné pusobi jako
regulator trhu cennych papivii. Vznikla v roce 1934 na zakladeé Securities Exchange Act.

“®CFTC — Commodity Futures Trading Commision — nezavisld federdlni agentura, jejimz povérenim je dohlizet

na komoditni transakce a obchody s opcemi. Jejim smyslem je chranit verejnost pred nekalymi praktikami na
trhu komoditnich a investicnich futures a napomahat udrzovani zdravého trhu téchto produktii.
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kontraktl se nazyva single stock futures a za icelem jeho regulace byl ptijat Commodity
Futures Modernization Act. Single stock futures maji rysy jednak komodit regulovanych
CFTC a jednak cennych papird regulovanych SEC. Spor mezi témito institucemi 0 to, kdo
bude regulatorem tohoto produktu, se nevytesil, a proto byl tento produkt v roce 1982
zakazan (Lafferty, 2002).

3.4.4.2 Credit default swaps

Credit default swap (CDS) je typem derivatového kontraktu, zalozeného na tom, ze jedna
strana kontraktu si zakoupi ochranu pifed moznym vznikem tpadku emitenta tohoto kontraktu.
Kontrakt je platny na pfedem sjednané obdobi*. Casto se pouzivé k zajisténi predevsim
uveért, obligaci nebo pohledavek. Na zaklad¢ tohoto kontraktu se jeho prodejce zarucuje za
zavazky emitenta platné vici protistrané, pro piipad neschopnosti ¢i neochoty emitenta plnit
své zavazky. Pokud pfedem definovana kreditni udalost skute¢né nastane, prodejce kontraktu
musi zaplatit kupujicimu rozdil mezi nominalni hodnotou a trzni cenou platnou poté, co

udalost nastala. CDS takovou udalosti pozbyva platnosti.

Kupujici plati za toto zajisténi prodévajicimu prémii, ktera se pocita z nominalni hodnoty
kontraktu na ro¢ni bazi. JakoZto bilateralni kontrakty mezi dvéma stranami jsou tyto vztahy
vefejnosti utajené - obchoduji se formou over-the-counter*® (OTC). Velmi &asto jsou
predmétem dalSiho prodeje tieti strané, ktera ma zdjem prevzit riziko, ziskat prémii, ptipadné

prodavat znovu dal.

Velké nebezpei v sobé skryva piedevsim riziko protistrany™. Dillezitym elementem
kreditnich derivati je separace kreditniho rizika od podkladového aktiva a nésledné
obchodovani jen s vlastnim rizikem. CDS ziskaly velkou oblibu pfedevs§im proto, Ze umoziuji

presunuti bankovnich rizik ve formé rizik kreditnich na nebankovni instituce typu pojistoven.

“®CDS kontrakty jsou sjednaviny nejcastéji na 5 let. Existuji i kontrakty na 3, 7, 10 let.

®OTC - typ obchodu s cennymi papiry zaloZeny na tom, Ze neprobihd pod patrondtem Zadné instituce, kterd by
nad nim vykonavala dohled a prebirala na sebe odpovédnost za vyporadani dohodnutych obchodii. Podminky
kontraktii takto sjednavanych zpravidla neodpovidaji formalni standardizaci. Diky tomu jsou tyto obchody
povazovany za rizikovéjsi.

Counter party risk — v tomto kontextu slouzi zejména jako vyjadieni kumulované ztraty pro financni systém pro
pripad, Ze protistrany nebudou plnit zavazky, které jim vyplhvaji z obligaci uzavienych jako OTC.
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Na zéklad¢ CDS je rovnéz mozné ocenovat dluhopisy. Tato moznost vedouci k chybnym
ocenénim je nebezpecnym rizikem. Tato problematika vSak neni pfedmétem predkladané

prace, proto ji nebude déale rozvadet.

Mezi vyhody CDS patii skute¢nost, ze mohou piinést likviditu z instrumentt, které samy o
sob¢ prili$ likvidni nejsou. Jsou uzitecné rovnéz z hlediska risk managementu a umoziuji
separovat kreditni rizika od ostatnich. Nevyhody se za¢nou projevovat v okamziku, kdy
poskytovatel ochrany, poté co vyinkasoval upfront platbu a prémie, ma povinnost plnéni vici

protistrané a nema prostiedky (Dickinson, 2008).

3.4.4.2.1 Regulace Credit Default Sswaps

Credit Default Swaps jsou regulovany podle federalniho prava v rdmci omezené jurisdikce
Security Exchange Commission pro tzv. ,,security based swaps*°L.« Ze strany CFMA neni
obchodovani s CDS upravovano viibec. Tyto kontrakty nejsou regulovany ani podle zédkond,
kterymi jsou upraveny komodity, pojistovaci produkty ¢i hazardni hry. Diky deregulaci
derivatového trhu, kterou diskutovany zékon umoznil, se rovnéz velmi tézko posuzuje
finan¢ni sila a stabilita prodejctt CDS kontraktli. Velmi popularnimi se tyto kontrakty staly ve
sféte referencnich emitentd, se sidly obvykle v daitovych rajich, jejichz pravni dohled
priliSnou finanéni stabilitu téchto spole¢nosti rozhodné nezarucoval. VétSina operaci tak
postupem casu ztratila vyznam zajiStovaci, ale stal se z nich néstroj spekulujici o finanénim

zdravi predmétnych podnik.

3.4.4.2.2 Vyhody Credit Default Swaps

Jak bylo zminéno, CDS umozZziuji minimalizovat kreditni rizika tim, Ze jsou tato rizika
separovana od podkladovych aktiv, ktera jsou jejich nositeli, a nasledné obchodovéana na
mimoburzovnim trhu. CDS tak mohou byt efektivné vyuZita jako zajisténi pro piipad selhani
jejich protistrany. Tento typ transakci ziskal oblibu v porovnani s tradi¢ni formou pojisténi. Je

totiz levn&jsi, nebot’ nenese tolik administrativnich nakladii. RovnéZ jeho obchodovani

51 . . , L . . g,y ,
Security based swaps jsou swapové kontrakty zalozené na cené, vynosu, hodnoté nebo volatilité cenného
papiru. Nejsou to vSak cenné papiry.
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nepodléha zadné kontrole, ¢imz zajistuje prislusnym spekulantiim tolik potiebny klid a ¢as na

uhybné manévry.

Krom¢ toho, ze CDS snizuji kreditni riziko, také umoziuji jeho diversifikaci, kterd je ti¢inna v
ptipadé, ze portfolio podkladovych aktiv mé vysokou miru rizika ve vztahu k defaultm.
Vyhodou, spolecnou pro banky i pro investory, je oddéleni podkladového aktiva a jeho rizik.
Budeme-li vychazet z predpokladu, ze ¢im vétsi riziko, tim vySsi vynos, je tento nastroj
efektivni cestou jak si v portfoliu ponechat vlastni fyzické aktivum a rizika s nim spojena
transferovat dale. Timto krokem se pak investofi stavaji divéryhodnéjsimi pro banky a banky
zase pro regulatory, nebot’ k rizikovosti jejich aktiv je piihlizeno pii pozadavcich na rezervy

¢i kapitalovou pfimétenost.

3.4.4.2.3 Nebezpeci spjata s Credit Default Swaps

Jakkoliv trh CDS funguje velmi dobfe a stale generuje dostatek likvidity potiebné na to, aby
mohl expandovat ve formé ndkupu novych kontrakti, skryva v sobé nebezpeci, které spociva
V provazanosti jeho jednotlivych ucastnikii. Systémové nebezpeci spociva zejména v syntéze
dvou negativnich efektd, kterymi CDS disponuji. Jedna se o vytvareni bublin na trhu aktiv a
moznost vlivu na pad systémové dilezitych spoleénostiSz. Credit Default Swaps rovnéz
umoziuji provazanost celého bankovniho systému, kdy jeden jeho ¢lanek je v podstaté
rukojmim dal$iho €lanku. V ptipadé padu velkého hrace miiZze dojit k padu vSech ostatnich a
tim padem ke kolapsu celého finan¢niho systému, kde jsou sekuritizované hypotéky ve formé

CDO jen jeho casti.

3.4.4.2.4 Implikace pro vznik bubliny na trhu aktiv

V disledku minimalizace a transferu kreditnich rizik se banka nepotiebuje pfili§ zabyvat

rizikem souvisejicim s neschopnosti dluznika splacet. Diky tomu jdou banky az na hranici

*2\liz TBTF- nemiizu sem psdt komentdre, ale az budes mit ocislované kapitoly, dopis se to ¢islo, at se v tom dd
lépe vyznat
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legalnich moznosti*® toho, kolika klientim, kte¥i jsou hodnoceni jako rizikovi, mohou

pujcovat.

Podle ekonomické teorie, jejimz piedstavitelem je napt. Barlevy (2007), je toto expanzivni
uvérovani srovnatelné s dopady expanzivni ménové politiky. Z makroekonomického hlediska
vznikaji na trzich bubliny v ocenéni aktiv z diitvodu pohybti urokovych sazeb, které¢ implikuji
narust likvidity, a vznika pakovy efekt. Je historicky potvrzeno, ze je-li nadhodnoceny trh

dostate¢né velky, miize zptsobit pad celého finan¢niho systému.

3.4.4.25 Implikace pro TBTF

Vlivem neprthlednosti trhu CDS mize dochéazet ke Spatnému ocenéni téchto kontrakti.
Nedostatek relevantnich informaci vede k pfesvédceni, ze nekteré kontrakty jsou nakupovany
¢i prodavany za neodpovidajici ceny, ptipadné by nemély byt obchodovany viibec, nebot’ se
obchodnik vystavuje rizikiim, kterd nemutze fidit. Velmi snadno se pak takovy podnik stane
insolventnim. Nezasahne-li v takovych ptipadech vlada, problémy jedné strany se $ifi na vrub
jejich partnerti nejen na trhu CDS, ale postupné i na cely finan¢ni trh. Toto nebezpeci je tim
vetsi, ¢im veétsi portfolio firma ma. Problémem je, ze i ptes vladni pomoc takovym
spole¢nostem zUstava na trhu pachut’ v podob¢ absence divéry, kterd vede k omezeni

poptavky, a tim padem i nedostatku likvidity.

3.4.4.2.6 Jak velky je trh Credit Default Swaps

Kvantifikovat velikost trhu CDS je velmi problematické zejména proto, ze tyto kontrakty jsou
obchodovany formou OTC, tedy mimoburzovné, a tento trh tak 1ze regulovat ¢i méfit jen
velmi komplikovang. Dle udajii ISDA® se t&sné pied vypuknutim finanéni krize, tedy

v prvnim pololeti roku 2008, velikost tohoto trhu pohybovala okolo 54.6 mld. USD®. Tato

% Jednd se o souvislost predeviim s pozadavky na kapitdlové rezervy. Viz Carnell (2008).

**ISDA - International Swaps and Derivatives Association — Mezindrodni asociace pro swapy a derivity —
zamérenim instituce je derivdatova dokumentace.

**Data dostupnd z: http://www.isda.org/statistics/historical.html, [cit. 10.8.2008]
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hodnota vSak znacné pievysuje celkovou sumu, kterd by musela byt vyplacena, pokud by
vSichni prodejci ochrany byli povinni k plnéni. Diivodem je skute¢nost, ze vétSina prodejct
CDS vyrovnava sva rizika nakupem podobnych CDS od ostatnich prodejci (Dickinson,
2008).

3.4.4.2.7 Cenné papiry kryté hypotékami

Americky trh hypote¢niho financovani sestava ze dvou hlavnich hraci. Jsou to jednak
hypote¢ni banky, které poskytuji vlastni ivéry pro financovani bydleni a agentury, vladni
nebo soukromé, které koordinuji penézni toky na sekundarnich trzich a fidi tak likviditu pro
financovani hypotecnich uvérii. D&je se tak prostfednictvim sekuritizace zalozené na tom, ze
banka ¢i jind instituce sestavi balik hypote¢nich uvért, ktery odkoupi zminéna agentura a
vytvoti z néj novy cenny papir, ktery emituje na sekundarni trh, kde je obchodovan. Tento
cenny papir se nazyva Mortgage Backed Security ( MBS ). Pro banku je tento model vyhodny
z hlediska ziskani nové likvidity, investor, ktery MBS odkoupi na sekundarnim trhu, zase
o¢ekava penézni tok spojeny se splatkami. Banka rovnéz eliminuje urokova a uvérova rizika,
ktera ptechazeji na investora a snizuji ndklady vynalozené na tvorbu rezerv. Snizuje se i
potieba kapitalové primétrenosti v souvislosti s eliminaci uvérového rizika a bance se tak

roz§ifuje prostor pro poskytovani dal$ich Gvéra.

3.4.4.2.8 Vztah MBS a Credit Default Swaps — jejich vliv na krizi substandardnich
hypoték

Prostfednictvim MBS se investofi operujici na sekundarnim trhu vystavuji kreditnimu riziku
spojenému s moznosti, Ze hypotéky nebudou splaceny a penézni tok, ktery si od zakoupeni
MBS slibovali, nebude ptichazet. Na sekundarnim trhu plati stejny zdkon nabidky a poptavky
jako na kterémkoliv jiném trhu, coz znamen4, Ze ¢im vétsi poptavka investor po nakupu
MBS existuje, tim vice jich banky emituji a proddvaji agenturam a ty dale investorim. Ti jsou
tedy ve finale redlnymi véfiteli financujicimi hypotecni expanzi a nesoucimi rizika. Takové

rozlozeni sil na trhu ma vliv i na irokovou miru z hypotecnich uvért. Zvysuje-li se poptavka
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investorti po MBS, zvySuje se i penézni zasoba na hypote¢nim trhu, ktera je ve hie, a banky
za tim Ucelem snizuji urokové sazby pro skutecné poskytnuté hypotéky svym klientim
jakoZzto nastroj, jak mohou hypoték uzaviit vétsi mnozstvi, tim padem jich vice dale pteprodat a

inkasovat vice penéz.

Mnoho rizikovych cennych papirt krytych substandardnimi hypotékami kupovali finan¢ni
instituce a otazka proc je pfedmétem Siroké odborné diskuze. Lze slySet nazor (napf.
Demyanyk, 2008) Ze investoii maji asymetrické informace, stejné jako ze investofi védéli, ze
cenné papiry jsou Spatné, ale nemohli odolat vysoké vynosnosti, ktera byla ve hie. VétSina

rizik byla navic zajisténa pomoci CDS.

Tim, Ze poptavka po reziden¢nim bydleni stale rostla a banky ji byly ochotny, z divodi
uvedenych vyse, uspokojovat bez ohledu na bonitu klientll, ceny nemovitosti nezadrzitelné

rostly nad trove jejich realné hodnoty a daly vzniknout tzv. bublin€ na trhu nemovitosti.

V roce 2007 pftiSly problémy dluznika dostat svym zdvazklim a bublina praskla. Tim padem

byla porusena i rovnovaha na trhu CDO a tento trh zkolaboval také.

Nartsta proto presvédceni ze cely trh CDO bylo vlastné Ponziho schéma. Investofi, ktefi tato
aktiva nakoupili, je museli odepsat ze svych bilanci a pfecenit na trzni hodnoty, které se velice
¢asto blizily 0. Mnoho investorii nakoupilo CDS pravé pro piipad ochrany pted touto situaci.
Lze jen spekulovat, zdali by se investofi neexistenci ¢i ptipadnou regulaci CDS, tudiz
nemoznosti zajistit rizika spjata s nakupem CDO, nechali odradit a nenakupovali je v tak
masivnim mnoZstvi. Velmi dobte Ize vyznam a nebezpeci spojend s CDS ilustrovat na
ptikladu Bear Stearns, ktera se vlivem odepsani svych CDO stala nesolventni bankou, a tim
padem méla byt odsouzena k bankrotu. Vzhledem k tomu, Ze ve svych bilancich drzela
desitky miliard dolarii skrytych v CDS, kde vystupovala jako pojistnik jinych bank a
finan¢nich instituci, nemohla si vlada jeji pad dovolit. Pokud by ji stat nechal zkrachovat, tyto
penize by byly ztraceny, ¢imZ by byly poskozeny firmy, které této formé zajisténi véfily a

ztraty by byly jesté katastrofalnéjsi nezli vlastni krach Bear Stearns.

*®Collateralised debt obligations (CDO) jsou dluhové obligace, které jsou zajisténé portfoliem cennych papirii.
Tyto cenné papiry jsou emitované SPV a to za ucelem prodeje kreditni ochrany na zaklade svych podkladovych
aktiv, kterymi jsou CDS.
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4 Nékteré institucionalni odezvy finan¢ni krize

4.1 Uvod

Finan¢ni krize, ktera probihala v letech 2007-2009, zasahla USA velice tvrd¢. Pfimym
disledkem byl krach nékolika velkych investi¢nich bank a dalsich finanénich instituci®.
Zasazeno bylo i mnoho dal$ich firem véetn€ dvou ze tii nejvétsich vyrobeil automobilt

v USA®®. Nezaméstnanost vyskocila na rekordni hodnoty, dramatické ztraty postihly rovnéz
penzijni ucty americkych obcana (Mitchell, 2010). Celkovy dopad na americkou ekonomiku
byl devastujici, zemé¢ se ocitla v hluboké recesi a k uplnému ozdraveni stéle jesté nedoslo

(Cluchey, 2012).

Okam?zit4 odezva USA spocivala v realizaci rozsahlych zachrannych opattenich, jejichz
soucdasti byla nouzova pomoc nejvice postizenym firmam a také akvizice akcionatskych
podilt v nékterych spole¢nostech™. Navrzeno bylo taktéZ nékolik opatieni dlouhodobého

charakteru, ktera mitila k Gipravé charakteru regulatorniho dohledu v USA®,

Cluchey (2012), uvadi jako jednu z pfi¢in finanéni krize také selhani risk managementu
americkych investi¢nich bank a ostatnich finan¢nich spole¢nosti. Nastavené systémy fizeni
rizik totiz nedokazaly postihnout nebezpeci spojena se sekuritizovanymi finanénimi produkty,
napi. MBS. Nasledna uvérova delikvence a problémy s likviditou se rozsifily napfic celym

finan¢nim systémem a nasledné i ekonomikou.

* Investicni banka Bear Stearns byla v bieznu roku 2008 proddna spolecnosti JP Morgan Chase za 2 USD za
akcii. Kupni cena byla pozdéji zvysena na 10 USD za akcii (Sorkin, 2008a). V zdit roku 2008 zbankrotovala
investicni banka Lehman Brothers a spolecnost Merrill Lynch byla proddna Bank of America (Sorkin, 2008b).
V roce 2008 zkrachovalo 140 bank, v roce 2010 dokonce 157 bank (Mitchell, 2010).

%8Spolecnost Chrysler zbankrotovala 30. dubna 2009 (Rutenberg & Vlasic, 2009). General Motors pFiblizné o
meésic pozdéji (Vlasic & Bunkley, 2009).

%% Viz. Warburton (2010).

8 Radu vyznamnych protiopatieni navrhl Paulson (2008)., ktery prosazoval strikinéjsi dohled nad platebnimi a
zuictovacimi systémy, slouceni SEC a CFTV, koncentraci financni regulace na stabilitu financnich trhii,
prudencni charakter regulace a souvisejici reorganizaci celé regulatorni architektury smérem k naplnéni téchto
cilu.
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V nasledujici ¢asti prace se zamé&iim na nékteré instituciondlni odezvy financni krize, kterymi
jsou: Dodd-Frank Act; jeho soucast — Volckerovo pravidlo; reorganizace derivatového trhu;
zména v oblasti kapitalové ptiméfenost v souvislosti s nahrazenim Basel I programem Basel

IIT a také na nékteré zmény v oblasti regulace ratingovych agentur.

Dodd — Frank Act je uzite¢né zkoumat z toho divodu, ze vyraznym zpusobem méni
odvétvové usporadani americké financni regulace smérem k tlaku na financ¢ni stabilitu a
centralni monitoring. Soucasti zakona je i VVolckerovo pravidlo, které oddéluje finanéni
zprostiedkovani od obchodovani na vlastni ucet, coz nekteti zaménuji s oddélenim
komer¢niho a investicniho bankovnictvi, které implikoval Glass Steagall Act. Prodiskutovéana
bude také problematika regulace ratingovych agentur, které dle pievazujiciho nazoru (napf.
Musilek (2011) selhaly pfi kontrole dodrZzovani poctivych obchodnich praktik a také

V ohodnocovani bonity strukturovanych produktti. Za vyznamnou pficinu finan¢ni krize je
Casto povazovana netransparentnost derivatového trhu, proto se zamétim i na Gpravy
smé&fujici k jeho reorganizaci. Vzhledem ke skutecnosti, Ze kazda finan¢ni krize souvisi se
ztratou solventnosti bank je samoziejmé potieba prodiskutovat i upravu pravidel pro vypocet

kapitalové ptrimérenosti, kterou ptinesl BASEL III.

4.2 Dodd-Frank Act

Zésadni institucionalni odezvou na finan¢ni krizi bylo pfijeti zakona ,,Dodd-Frank The Wall

“61 (DFA), ktery po slozitém vyjednavani

Street Reform and Consumer Protection Act
vstoupil v platnost 21. ¢ervna 2010. Jeho hlavnimi tviirci, podle kterych také zakon nese svij
nazev, jsou predseda bankovniho vyboru amerického senatu C. Dodd a ptedseda vyboru pro

finan¢ni sluzby ve Snémovné reprezentantd, B. Frank.

Mezi zékladni cile, které piehledné shrnuje Musilek (2010) patii zejména zvySeni
divéryhodnosti a transparentnosti amerického finan¢niho systému, které by mélo podpofit
stabilitu finan¢niho systému; ochrana americkych danovych poplatnikli pfed moznymi

naklady na zachranu riskantné se chovajicich a nedostatecné kapitalové vybavenych bank;

817 4kon o reformé Wall Streetu a ochrané spotiebitele
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ochrana spottebitelti pted nepoctivymi praktikami finan¢nich instituci @ omezeni vlivu dosud

neregulovaného odvétvi stinového bankovnictvi.

Ve snaze o omezeni vlivu a eliminaci moznych budoucich nakladt na zdchranu kolabujicich
finanénich instituci ustanovuje zakon Financial Stability Oversight Council®* (FSOC) v jejimz
Cele je zastoupen americky ministr financi a také predstavitelé Federalniho rezervniho
systému nebo Komise pro cenné papiry. Uklada finan¢nim institucim pfipravu zachrannych
plani® a pokousi se také identifikovat finanéni instituce, jejichZ kolaps by piedstavoval
systémové riziko pro cely finan¢ni systém (Skeel, 2010). Za takové jsou piitom pokladany
vSechny, jejichz aktiva maji hodnotu vyssi nez 50 mld. USD (Skeel, 2010). Tyto budou
podléhat striktnéjsimu dohledu v oblasti kapitalové piiméfenosti, budou na né aplikovana
ptisnéjsi pravidla likvidity nebo tzv. padkové pravidlo (Musilek, 2010). Dohledova ¢innost
bude vykonavana na zaklad¢ dat, ktera poskytnou samotné trzni instituce, jez budou také

hradit poplatky urcené pro zajisténi provozu samotné FSOC.

Za i¢elem zvySeni ochrany spotiebitele ziizuje zikon Utad finanéni ochrany spotiebitele
Consumer Financial Protection Bureau®® (CFPB), ktery bude nezévisle fungovat v ramci
Federalni rezervniho systému (Cluchey, 2011). Utad samotny bude prostiednictvim vyhlasek,
nafizeni a pravomoci jakéhosi supervizora zajistovat dohled spotiebitelskymi finanénimi
produkty, stejn¢ jako nad institucemi, které je nabizeji. Koncentruje v Sob& pravomoci
nékolika federalnich agentur, které dohled zajistovali diive. Jakkoliv vSak urad disponuje
pravomocemi obdobnymi tém, kterymi federalni agentury disponovaly doposud, panuje velké
mira nejistoty nad tim, jak si s dohledem samotnym poradi. Pochybnosti prameni jednak
zobav, ze flexibilita a operativnost v kontrole regulovanych instituci se bude tiistit

S primarnim G¢elem CFPB, tzn. s ochranou finan¢niho spottebitele, a také z urc€itého rozporu

mezi cilem vyjadienym stabilitou finan¢niho systému a ochranou spotiebitele (Skeel, 2011).

Dalsi nové vzniklou instituci je Federal Insurance Office (FIO), jehoZ poslanim je vykondvat
dohled nad pojistnym trhem, a ktery bude plisobit v rdmci organizacni struktury amerického
Ministerstva financi. Jednim z velkych nedostatkdl, ktery finan¢ni krize odhalila, byla totiZ

nedokonalost v regulaci pojistného trhu. Velké obavy vyvolala ptedev§im hrozba krachu

%2 Rada pro dohled nad financni stabilitou.
% Postup, podle kterého budou rozdélena aktiva v pripadé bankrotu.
% Urad financni ochrany spotiebitele
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pojistovny AIG®. Historicky byl dohled nad pojistovnami v kompetenci jednotlivych
americkych stati. Regulatorni roztiSténost se vSak z diivodu globalizace financ¢nich trhi stala
predmétem znaéné kontroverze. Jednotlivé staty se totiz nechtély vzdat znaénych danovych
pFijmi a argumentovali rovnéZ tim, Ze podnikéani v oboru pojistovnictvi musi zéstat lokalni®.
Hrozba krachu AIG vsak tento rozpor ukoncila ve prospéch centralizace dohledu nad

pojistnym trhem.

Jelikoz je hlavnim smyslem zdkona posileni finan¢ni stability, dochédzi rovnéz ke zvySeni
dohledovych pravomoci Federalniho rezervniho systému nad finan¢nimi institucemi, které

jsou povazovany za systémove vyznamné.

Vysledny dopad zakona na finalni podobu finan¢ni reformy je vzhledem k jeho stale
probihajici implementaci do konkrétnich smérnic obtizné predikovat. Musilek (2010)

povazuje za nejpodstatnéjsi jeho dopad na celkovou architekturu institucionalniho uspotradani

amerického finan¢niho systému.

4.3 Volckerovo pravidlo

Sekce 619 Zakona o reformé Wall Streetu a ochrané spotiebiteld zakazuje komerénim
bankam a jejich dcefinym spole¢nostem provadét spekulativni obchody s investi¢énimi
instrumenty a komoditami na vlastni ucet a snizuje také jejich moznosti alokovat kapital do
hedgeovych fondil a vetfejné neobchodovatelnych spole¢nosti. V podobnych aktivitach
limituje rovnéZ ty nebankovni finan¢ni instituce, které l1ze povazovat za systémové dulezité.
Toto omezeni nese ndzev podle svého vrchniho architekta, byvalého prezidenta Federalniho
rezervniho systému Paula Volckera. Smyslem Volckerova pravidla je pfedevSim separovat
funkci finan¢niho zprostfedkovani mezi stiadateli a investory od tradingu, ktery zacinal

pfipominat kasino (Krainer, 2010).

% \/iz Fox (2008) nebo Lewitt (2008).

®(on-line), National Conference of State Legislatures Resolution, (cit. 13.1.2013),
<http://www.ncsl.org/Default.aspx?TablD=773&tabs=855,21,633#National_Insurance_Protection_Act>
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Je ovSem otazkou, zda obchodovani na vlastni ucet Ize skute¢né¢ za pti¢inu financni oznacit.
Senator Merkeley uvadi ve svém vyj adieni®’, Ze ,,obchodovéni na viastni iicet napomohlo
nestabilité financnich trhu tim, Ze podnécovalo k realizaci vysoce rizikovych obchodii a
vytvorilo mezi ucastniky trhu kulturu jakéhosi kasina. “ Tento projev vSak ostfe kontrastuje
S nazorem samotného VolckeraGg, ktery tvrdi, ze: ,,obchodovani komercnich bank na viastni
ucet...tou hlavni pricinou nebylo. “ Stejny nazor sdili i americky Ministr financi Timothy
Geithner, ktery ve svém projevu uvadi, ze ,,vétsina skod, které mély skutecne materialni

povahu...nevznikla v disledku obchodii na viastni ucet* (Dixon & Wutkowski, 2010).

Lze zaznamenat nazory (napf. Stépanova, 2012), ze Volckerovo pravidlo mini oddélit
komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi, podobn¢ jako Glass Steagall Act v roce 1933. Funkce
finan¢niho zprostfedkovani vSak zahrnuje jak tradi¢ni prvky komeréniho bankovnictvi
(avérovani), tak klasické prvky investicniho bankovnictvi jako napft. upisovani cennych
papirt (Krainer, 2011). To znamend, ze DFA finan¢ni sektor Zddnym zpiisobem nerozd¢€luje a

novym GSA neni (Musilek, 2010).

4.4 Regulace a dohled ratingovych agentur

Zakon rovnéz zakotvuje standardni regulaci ratingovych agentur, které dle Musilka (2010),
selhaly jak pfi kontrole dodrZzovani poctivych obchodnik praktik, tak v ohodnocovani bonity
strukturovanych produktti. Mezi hlavni vytky patii pfedev§im metodologie ur¢ovani
samotnych ratingl a také stav, kdy za dobry rating sdm emitent ochotné zaplati. Jinymi slovy:

stret z4jmu.

Pro tyto diivody bylo nutné zavést systém standardni regulace téchto agentur, nebot’
v ptedkrizové dobé charakterizované ptifukovanim hypotec¢ni bubliny na trhu substandardnich

hypoték, byly tyto instituce samoregulované. Agentury se sice dobrovolné pfihlasily

67 [on-line], U.S. Senate, [cit. 5.1.2013], <http://merkley.senate.gov/newsroom/press/release/?id=BE745FF9-
1820-43DF-978E-35809510CBAC>
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k dodrzovéni Etického kodexu IOSCO™, ten byl v8ak zalozen pouze na obecnych principech
bez jakékoliv vynutitelnosti, ¢i moznosti udélit jakékoliv sankce. Po vypuknuti financni krize
Vv roce 2008 byl tento kodex zaktualizovan smérem k posileni nezavislosti mezi agenturou a
jejimi klienty. Jak uvadi Machala (2010) aktudlné nesmi zisk agentury od jednoho klienta

piekrocit 10% celkovych ptijmt agentury.

Jak vSak uvadi Dvordak (2011), je potieba odliSovat mezi stietem z4jmil a zamérnym
nadhodnocovanim ratingti a mezi nespravnym ratingem udélenym z divodu rostouciho
mnozstvi defaultt, ktery se pied zac¢atkem krize dal predpokladat jen velmi obtizng. Situaci
totiz komplikuje strukturovany charakter sekuritizovanych produkti, které jsou rozdéleny do
jednotlivych transi; ty také ovlivituji pravdépodobnost, se kterou budou investorovi vyplaceny
zhodnocené investice zpét. Transe jsou piitom fazeny hierarchicky a splaceni transe vyssi ma
prednost pied splacenim transe nizsi. Nejistota splaceni konkrétni transe tak vznika

v okamziku, kdy hodnota aktiv poklesne vice nez hodnota diskutované a ftddové vyssSich
tranSich. Na tomto zdkladég je ptitom kalkulovan i samotny rating, ktery uvazuje
pravdépodobnost defaultu jednotlivych aktiv a jejich vzajemné korelace a téchto udaji
dovozuje pravdépodobnost, se kterou budou jednotlivé transe nesplaceny. Pokud vsak
defaultni miry vyrazné a neo¢ekavané narostly, nemohly ratingové agentury tento vykyv

zachytit.

Kritiku sklidily ratingové agentury i v Evrop¢, av8ak z trochu jinych divoda. Z jedné strany
za to, ze jimi ud¢élované ratingy dostatecné nepiredvidaly zdvaznost situaci, z druh¢ strany za

to, Ze po snizovani ratingli jednotlivych stati zdrazovaly jejich financovani.

Vysledkem je tedy snaha o vétsi odpoveédnost ratingovych agentur za jejich produkty, snaha o
vétsi konkurenci na ratingovém trhu a také volani po transparentnosti samotného ratingu.
Agentury by rovnéz mély zavést specidlni ratingovou stupnici, ktera bude aplikovana pro
hodnoceni strukturovanych produkti, které se podilely na vzniku finan¢ni krize. Toto opatieni
vsak, dle Holmana (2009), vyvolava obavy ze zmatku na finan¢nich trzich a to z diivodu
existence dvou stupnic: na jedné stran¢ té, ktera se bude uzivat pro strukturované produkty

(napt. CDO) a na strané druhé té, podle niz budou posuzovany standardni cenné papiry.

70 Mezindrodni organizace Komisi pro cenné papiry.
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Jakkoliv asi nelze nic namitat proti obecné formulaci vyse uvedenych cili, je potfeba mit se
na pozoru pred realnosti jejich dosazeni. Rating totiz neni vypocet, ale spiSe vypoctem
podlozeny nazor na budouci vyvoj urcité veli¢iny. Navic, ex post hodnocena spravnost uz
neobsahuje nejistotu, se kterou je kalkulovano na zacéatku jeho urceni. Pokud bude jakykoliv
regulatorni orgén vyvijet snahu o kontrolu spravnosti jednotlivych ratingti, potiebuje k tomu
rating referencni — objektivni. Tim ale de facto popira smysl své vlastni ¢innosti, nebot’ poté
uz vlastn€ ani neni potfeba zadného jin¢ho ratingu. Kvalitu kazdého ratingu musi posoudit
predevsim klienti ratingovych agentur. Od nadmérné regulace ratingovych agentur si tedy
nelze pfilis slibovat, néstroj k neopakovani finan¢ni krize maji v rukéch spiSe samotni

investofi a spociva v tom, jakou vahu ptidéli ratingu ve svych analyzach a uvazovani.

4.5 Reorganizace derivatovych trhi

Finan¢nim derivatim, zejména jiz diskutovanym credit default swaps, je pfisuzovan podil
viny na soucasné finan¢ni krizi. Tento argument ma opodstatnéni v tom, ze predkrizové
mnozstvi obchodovanych instrumentii nasvéd¢ovalo spekulativnim imyslim aktért trhu
(Dvorak, 2011). Vysoké popularité se CDS t&ily navzdory jejich vysoké volatilité a
pakovému efektu. S vysokou pakou je spojeno nejen riziko pro aktéra, ktery se rozhodne do
pozice vstoupit, ale také pro protistranu a to z divodu koncentrace derivatového trhu, jez se
stdva nachylnéjsim ke kolapsu. I z diivodu vy¢lenéni CDS z dohledové pravomoci Komise
pro Cenné papiry predpokladd Musilek (2010) vznik institutu centralni protistrany pro
majoritu OTC derivatd, ale také nafizeni obchodovat derivaty budto na burzach; toto by vSak
platilo pouze pro finan¢ni instituce. Povinnost deponovat marzi u centralni protistrany

predikuje rovnéz Dvotak (2010).

Zminény koncept by mél nepochybné piispét ke zvySeni transparentnosti OTC trhii a tim
padem zlepSit informovanost dohledovych organil a samotnych aktért trhu. Otazkou, kterou
pokladéa Dvoték (2010) ale je, zda vysoce koncentrovany derivatovy trh neposkytoval
samotnym ucastnikiim kvalitnich informaci az dost. Zpochybniuje tak, zda viibec subjekty

trhu promitnou transparentnéjsi informacni zakladnu do vyhodnocovani kreditnich,

likviditnich a trznich rizik.
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4.6 Kapitalova primérenost

Stejné jako krize predeslé, byla i globalni finanéni krize spjata se ztratou solventnosti
nékterych bank. Neptekvapi proto, Ze jednou z institucionalnich reakci byla i uprava pravidla
kapitalové primétenosti smérem k posileni kapitalové vybavenosti bank (Dvotak, 2011).

Navic se v plné mite odhalil procyklicky efekt Basel 11, ktery byl ptijat v roce 2004.

Zapor procyklického efektu tkvi v tom, ze ve vzestupné fazi hospodatského cyklu roste bonita
klienti, ale kapitalovy pozadavek je pomérné maly. To podnécuje ivérovou expanzi a
piehiivani ekonomiky. V sestupné fazi se zase bonita klienti pfevazné zhorsuje, kapitalovy

pozadavek roste a nastava uveérova restrikce.

Basel III ptijaty v roce 2010 ma proto mj. za cil tuto procyklicitu omezit a to predevsim
implementaci protickylickych polstaia’. Jako dalsi nastroje zvysujici spolehlivost bank

zavadi Basel I1I kapitalovy pol§tar’? a také pakovy pomér”>(BIS, 2010).

Proticyklicky polStat ddva narodnimu reguldtorovi pravomoc navysit pozadavek kapitalové
piimétenosti o 2,5 % k pokryti ztrat vyplyvajicich z propadu ekonomiky a to v ptipad¢, ze

v ekonomice, kde je banka uvérové angazovana poroste mnozstvi poskytnutych uvéri rychleji
nez HDP (Dvordk, 2011). Idea je takova, ze proticyklicky polstai by mél byt vytvaren

Vv obdobi, kdy ekonomiky roste. Tim se také zamezi jejimu pfehtati. Naopak v obdobi recese
bude polstar pouzit k sanaci vzniklych ztrat. Pomér mezi kapitdlovymi zdroji a velikosti
kapitalového pozadavku na kryti rizik avérovych, trznich a operacnich je nyni roven 8% a
diky postupné implementaci Basel III by mél byt navySen az na cilovych 10,5% v roce 2019.

V souctu s proticyklickym polstafem tak miZe byt navysen az na 13%.

Dalsim kanalem ke zvySeni kapitalové pfiméefenost je zavedeni kapitdlového polstaie ve vysi
2,5 nad regulatorn€ pozadované minimum, ktery by mél banku ochranit od zvysSenych ztrat

V tzv. stresovych dobach a vytvaren by mél byt v obdobi prosperity banky. Opatieni neni

"Countercyclical buffers.
2Conservation buffer.

"3 Leverage ratio.
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nikterak vynutitelné, méa dobrovolny charakter, ale v ptipad¢ jeho neplnéni hrozi bance

omezeni vyplat dividend akcionafiim a také manazerskych bonust (Dvoftak, 2011).

Ttetim opatienim v oblasti kapitalové primétenosti je zavedeni pakového poméru, ktery je
urc¢en podilem vlastniho kapitalu a rozvahovych a podrozvahovych aktiv bank. Od kapitalové
piiméfenosti se 1isi tim, Ze rozvahova a podrozvahova aktiva nejsou pfepoctena rizikovymi
vahami, ale kalkuluje se s jejich G¢etnim vyjadienim. Pakovy pomér v soucasnosti ¢ini 3%,
ale do roku 2019 by se mohl zvysit (BIS, 2010).

Uvedena opatfeni smétuji k posileni solventnosti bank, za negativni efekt by se dalo
povazovat zdrazeni ivért, na které tlaci zvySeni bariéry vstupu do odvétvi. Z diivodu
zvysenych nakladl na vlastni kapital by mohlo dojit 1 vytvaieni rizikovéjsich profilt
bankovnich bilanci, které slibuji vyssi potencialni vynos. Z téchto diivodii neni efekt na

stabilitu finan¢niho systému a solventnost jednoznacny.

Je také potieba podotknout, ze ani zamysleny efekt eliminace kritizované procyklicity Basel
I, nemusi byt jednoznacny. Jak totiz uvadi Pilpanova (2012), kazda regulace zaloZena na
kapitalové bazi je procyklicka uz ze své podstaty. Banky budou dle jejiho minéni vzdy
vystaveny negativnim dopadiim cyklickych vykyvu z toho diivodu, Ze jim pokrocilé koncepty
kapitalové ptfiméfenosti v podstaté umoznuji ztotoznit ekonomicky kapital s kapitadlem

regulatorné pozadovanym.
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5 Zavér

Globalni finanéni krizi, kterd zacala v americkém hypotecnim sektoru Ize povazovat za tu
nejhlubsi od dob Velké hospodaiské krize. Predkladana diplomova prace se zabyva jejimi
vybranymi pfi¢inami a stéZejnimi institucionalnimi odezvami. Podava rovnéz historicky

prehled financnich krizi, které v USA probéhly v 19. a ve 20. stoleti.

V prvni ¢asti je pozornost zamétena na vybrané americké financni krize. Cile je zodpovedét
otazku, zda tyto krize maji spole¢né¢ho jmenovatele. Udalosti, které probéhly v 19. stoleti,
spojovala skutecnost, Ze v prvni fazi doslo k nafouknuti spekulacni bubliny, a to zpravidla

Vv zelezni¢nim sektoru. Po jejim splasknuti ndsledovala bankovni panika umocnéna absenci
silného a divéryhodného véfitele posledni instance, ktery by v ptipad¢ potieby stabilizoval
finan¢ni systém. Logickym vylsténim paniky bankovniho trhu byl hospodaisky pokles, jehoz
trvani navic prodluzovala neelasticka nabidka penéz, kterou nebylo mozné v krizovych ¢asech
navysit. Krize, které probéhly ve 20. stoleti se od téch, které prob&hly v 19. stoleti, ptili§
nelisily. Transmisni mechanismus je velmi podobny: uvérova expanze piifukuje spekulativni
bublinu, kterd po svém splasknuti isti v hluboky pad trhu cennych papirti, bankovni paniku a
hospodaiskou recesi. Regulatorni reakce se sice lisily, ale stfidani konjunktury a kontrakce
pokracovalo déle az do vypuknuti finan¢ni krize v roce 2007. Na zéklad¢ podaného piehledu
dospivam k zavéru, ze je jednotlivé krize se spiSe nez svoji povahou liSily dobovymi

okolnostmi.

Druhé ¢ast prace zpracovava vybrané pfi€iny finan¢nich krizi. Prvni podkapitola ma za cil
vyhodnotit, zda je Community Reinvestment Act za jednu z hlavnich pficin krize povazovan
opravnéné. Dospivam k zavéru, Ze podstatny vliv mu pfisuzovat nelze. Podil toxickych
hypoték regulovanych CRA byl totiz podstatné mensi, neZ podil hypoték Nastinéna jsou také
nékterd opatteni, kterd by jeho vyskyt mohla omezit neregulovanych. Druhé podkapitola
zpracovava problematiku moralniho hazardu. Vymezen je jeho pojem, role a projevy.
Dospivam k zavéru, Ze bez podstatnéjSiho zasahu do stavajiciho systému, kde moralni hazard
doslova kvete, miizeme béhem n¢kolika let ocekavat ptichod nové financni krize, jejiz dopad
a rozsah bude patrné jesté horsi. Treti podkapitola se zabyva postupnou erozi Glass
Steagallova zdkona, az po Gramm Leach Bliley Act, ktery vyraznég liberalizoval ¢innost bank
a predevSim odstranil zed’ mezi komerénim a investi€énim bankovnictvim. Dospivam k zavéru,
ze vliv zakona neni tak uplné€ jednoznacny. Na jedné strané ptisp€l k deregulaci trhli

vytvofenim platformy pro vznik velkych finan¢nich supermarket koncentrujicich v sobé
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komer¢ni banky, investi¢ni banky nebo pojistovny, podnitil moralni hazard v jedné z jeho
konkrétnich podob zvané ,,too big to fail“. Na stran¢ druhé je tfeba brat v ivahu i hlasy, které
tvrdi, Ze zékon zabranil krizi jesté vétsi tim, Ze umoznil investiénim bankam jako Goldman
Sachs ¢i Morgan Stanley vyuzit federalnich prostiedki a tim se zachranit. Ctvrta podkapitola
se soustiedi na klicovy disledek zakona Commodity Futures Modernization, tedy zménu
pravidel pro regulatorni dohled nad derivatovymi kontrakty. Tato ¢ast prace popisuje, proc¢
byl uvedeny zakon pfijat a dava jej do pifimé souvislosti s konkrétnim finanénim derivatem,
jehoz princip a rizika s nim spojend rovnéz strucné charakterizuje. Hlavni problém je

identifikovan v nemoznosti regulatornich organi monitorovat trh CDS.

Zaverecna Cast prace se zabyva stézejnimi institucionalnimi odezvami globalni financni krize.
Jsou popsany hlavni dopady Dodd-Frank Act s akcentem na posileni finan¢ni stability.
Vysledny dopad zékona na findlni podobu finanéni reformy je vzhledem k jeho stale
probihajici implementaci do konkrétnich smérnic obtizné predikovat. Jako klicovy disledek je
vyhodnocena zména architektury amerického dohledového systému. Diskutovana je rovnéz
problematika Volckerova pravidla, kde dospivam k zavéru, ze tato pasaz Dodd-Frank Act

Vv zadném piipadé neni novym GSA. Pozornost je upiena rovnéz na zmény v regulaci a
dohledu ratingovych agentur, které selhaly jak pfi kontrole dodrzovéni poctivych obchodnik
praktik, tak v ohodnocovani bonity strukturovanych produktti. Dospivam k zavéru, ze od
nadmérné regulace ratingovych agentur si nelze pfilis slibovat, nastroj k neopakovani finan¢ni
krize maji v rukach spiSe samotni investofi a spo¢iva v tom, jakou vahu ptid¢€li ratingu ve
svych analyzach a uvazovani. Diskutovana je taktéz problematika kapitdlové piimefenosti

v souvislosti se zménami vyplyvajicimi z ptijeti BASEL Ill. Zde dospivam k zavéru, ze z
divodu zvysenych nékladi na vlastni kapital by mohlo dojit K vytvateni rizikovéjsich profila
bankovnich bilanci, které slibuji vyssi potencidlni vynos. Z téchto diivodi neni efekt na

stabilitu finan¢niho systému a solventnost jednoznacny
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