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Abstrakt:

Diplomové prace se zabyva podrobngj$im zkoumanim vyvoje regulace a dohledu nad
finan¢nimi a bankovnimi trhy v EU a USA v soucasné finan¢ni krizi. Prvni ¢ast prace
definuje obecné teoretické pfistupy a cile regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy. Dale
obsahuje projevy financni krize a problémy, do kterych se dostaly nejen evropské, ale
pfedev§im americké bankovni instituce a k jakym zachrannym opatfenim pfistoupily
narodni vlady. Druha ¢ast prace tvoifi komplexni pohled na jednotlivé kroky a regulacni
navrhy, kter¢ EU a USA podnikly. Zejména popisuje reformu regulace a novou
architekturu systému dohledu nad finanénim sektorem. Zavér prace poskytuje shrnuti
ziskanych poznatkii o reformé regulace a dohledu nad finan¢nim sektorem a snazi se

objektivné zhodnotit, jaké dopady bude mit tato reforma na svétovou ekonomiku.
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JEL Kklasifikace: E440, G010, G150, G210, G330, G380

Abstract:

The aim of this thesis is to do an in-depth research into the development of regulation and
supervision over the financial and bank markets in the European Union and the USA at the
time of the ongoing financial crisis. The first part deals with general theoretical attitudes
and targets of regulation and supervision over financial markets. Furthermore, it focuses on
the effects of the financial crisis and the problems faced by European as well as American
banking institutions and on the rescue measures taken by national governments. The
second part presents a comprehensive view on the individual steps and regulating
propositions taken by the EU and USA. In the main, it describes the regulation reform and
the new architecture of the supervising system over the financial sector. The conclusion of
this work is a summary of the acquired knowledge about the regulation reform and the
supervision over the financial sector and its objective is to evaluate the impact on the world

economy produced by this reform.
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Uvod:

Hospodaftsky riist a ekonomickou prosperitu zacaly v druhé polovin€ roku 2007 stridat
prvni problémy na svétovém finan¢nim trhu. Vazna financni krize, kterd se z téchto
problémii vynofila, byla zplsobena piedevSim enormni uUv€rovou expanzi, znaénym
poklesem urokovych mér a velkym investovanim do strukturovanych finan¢nich produkti.
Krize, kterd propukla na finan¢nim trhu resp. na bankovnim a dal se Sifila do reélné
ekonomiky, odhalila vyznamné nedostatky v oblasti regulace a dohledu nad finan¢nimi

trhy.

Pro praci je podstatné definovat, jaké udalosti a pfiiny nas zavedli do tak markantniho
rozmachu reforem regulace a dohledu, ve kterém jsme se ocitli v poslednich dvou letech,
kdy se jak EU, tak USA snazi najit vinika finan¢ni krize, potrestat ho a omezit jeho aktivity
tak, aby do budoucna uz k Zddnym podobnym krizim nedochdzelo. Zptisnéni finan¢niho

dohledu a regulace finan¢niho trhu vyZzaduji pfedevsim politici a vetejnost.

Prace je rozdélena do Sesti kapitol, kdy prvni a druhd kapitola pfedstavuji teoreticka
vychodiska prace. Ve tieti kapitole jsou postupné uvedeny pficiny, disledky a také vlivy
finan¢ni krize na bankovni sektor. Dulezitou casti této kapitoly je deskripce, jakym
zptsobem se rozhodly staty svym finanénim trhiim pomoci. Ctvrtd a pata kapitola tak
predstavuji analytickou ¢ast prace. Ve Ctvrté kapitole jsou popsany kroky Evropské unie za
zachranu finan¢niho systému a k ochrané pied budoucimi krizemi. Pata kapitola popisuje
ty samé kroky, ovSem aplikované na Spojené staty. V posledni kapitole jsou uvedeny jeste

dva pfistupy k feSeni finan¢ni krize. Jedna se o stanoviska na trovni skupiny G20 a OSN.

Prvni kapitola prace je v prvé fadé¢ zaméfena na podstatu a pri€iny zavedeni regulace a
dohledu nad finan¢nim trhem. Popisuje, jaké divody vedou vlady po celém svété mit, tento
trh pod svym drobnohledem. Zda jsou to rizika nebo jeho vyjime¢na role v dneSnim
finanénim svété, co znéj déla nejregulovangjsi Cast ekonomiky. Podstatné tak v této
kapitole bude popsat, jak takové financni trhy funguji a jaké definice se skryvaji pod
pojmy regulace a dohled. Dale zde bude popsano, jakou podobu maji systémy mezinarodni
bankovni regulace a dohledu. Zaméieni bude predev$im na Basilejské dohody, které piimo
upravuji regulaci a dohled nad bankovnim trhem nejen v EU a USA, ale i v jinych zemich
svéta. Prvni kapitola tak bude tvofit teoretickd vychodiska prace. Druhd kapitola

predstavuje jednotlivé institucionalni uspotfadani regulace a dohledu ve vybranych zemich.



Pro vysvétleni hlavniho cile je dilezité zmapovat pribéh financni krize. Podivat se na jeji
hlavni pfi¢iny, které pfivedly fadu finan¢nich instituci do problému. Finan¢ni sektor je pro
ekonomiku klicovym odvétvim, proto si narodni vlady nemohly dovolit pad problémovych
instituci. Zvolily tedy cestu podpor a statnich intervenci ve prospéch zachrany predevsim
bankovniho odvétvi. Dalsi smér statni regulace mifil k napravé a prevenci, ktera by pred
zavaznymi problémy ve finanénim sektoru méla v€as varovat. Jaké tyto intervence byly,
k ¢emu se vlady uchylily a jaké dopady to mélo na finanéni sektor? Tyto otazky budou

ustfednim tématem tfeti kapitoly.

Svét se domniva, ze ptic¢inou krize byla neadekvatni reakce dohledu a regulace na vyvoj ve
finan¢nim sektoru. Tim, Ze dnesni svét je znacné globalizovan, je razem z relativné malého
problému na jednom trhu velka financni krize, kterd zasdhla témét cely svét. Proto se
narodni vlady rozhodly k odstranéni systémovych chyb vsektoru a to predevSim
zavedenim nové nebo rozsifenim stavajici regulace. K jakym kroklim v reform¢ finan¢ni
regulace a dohledu se pfiklonila EU a USA bude klicovym tématem prace. Jaka bude
pokrizova architektura systému regulace a dohledu v EU a USA se objevi ve Ctvrté a paté

kapitole.

Posledni Sesta kapitola dotvaii komplexni pohled na pokrizové reformy ve svété. Prinasi
feSeni krize skupiny G20 a jejich tzv. Akéni plan a Organizace spojenych narodi, ktera

vytvofila tzv. Stiglitzovu zpravu.

Hlavnim cilem préace je objektivné posoudit novou reformu systému regulace a dohledu a
odpovédét na otazku, zda nove vytvorené pozadavky a pravidla regulace, stejn¢ jako nové
dohledové¢ instituce, byly vytvofeny tak, aby zabranily nebo alespoil zmirnily vyskyt
novych budoucich finan¢nich krizi. Zavér prace je tak vénovan shrnuti ziskanych poznatk
o reform¢ regulace a dohledu nad finan¢nim sektorem a snazi se objektivné zhodnotit, jaké
dopady bude mit tato reforma na svétovou ekonomiku a na subjekty, které se v ni

pohybuji.



1 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Na rozdil od jinych trhii v ndrodni ekonomice je finan¢ni trh nejrychleji se rozvijejicim,
dynamickym, ale zaroven také nestabilnim trhem. Velice snadno podléha problémiim,
které mohou vést az k zhrouceni celého finan¢niho systému nejen v zemi, ale diky
pokrocilé globalizaci se mohou finanéni problémy rozsifit i na celosvétové trhy. Regulace
a dohled tak mé& omezit mozna rizika selhani trhu a zamezit vzniku moznych finan¢nich

kolapsii.

Fungovéni finan¢nich trhl je postaveno na vyrazné zjednoduseném zékladnim principu,
kdy na strané nabidky stoji ti, co vlastni nepotiebné uspory, které chtéji spi§ zhodnotit, nez
vyuzit. Stranu poptavky zastupuji vypijcovatelé, kteti naopak Gispory nemaji, ale potiebuji
finan¢ni prostiedky na své investice. Mezi nimi se jako zprostfedkovatel usidlily prave
finan¢ni instituce, které jedném umozni spofit a druhym investovat. Mezi
zprostiedkovatele fadime krom¢ bank také fondy, pojistovny, burzy a v neposledni tfade
také obchodniky s cennymi papiry. V realité¢ se jednd o mnohem vétsi strukturovanéjsi

systém, ve kterém vystupuji riizné segmenty finanéniho trhu.'

,Regulaci“ mame obvykle na mysli vytyCeni principli a pravidel chovani instituci

pfislusnou legislativou. Jedna se o zdkony, vyhlasky, nafizeni a jina opatfeni.

Naopak ,,dohled* kontroluje dodrzovani stanovenych regulaci. Déle se zamé&fuje na sniZeni
pravdépodobnosti selhani trhu, dohlizi na dostatecnou konkurenceschopnost bank a

posiluje stabilitu celého finanéniho systému.

1.1 Podstata a diivody regulace a dohledu bankovniho sektoru

Bankovnictvi patii prvenstvi nejregulovanéj$iho odvétvi narodniho hospodaistvi. Toto
prvenstvi si vyslouzilo pfedevs§im diky nabizenym sluzbam a druhu zbozi, které se na
tomto trhu poskytuje. Zaroven také svoji podstatnou roli v hospodaistvi, kdy by piipadné

kolapsy mohly vést az ke krachlim jednotlivych finan¢nich instituci.

' Pavlat,Vladislav, Kubi¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 13
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Administrativni regulace odvétvi nabyva na vyznamu v okamziku, kdy trzni regulace
selhava. Mezi hlavni selhdni trhi v bankovnim sektoru pocitame predevSim existenci

asymetrickych informaci.

Ekonomické teorie pracuje s piedpoklady, Ze jak kupujici tak i prodavajici disponuji
dokonalymi informacemi. Znaji své kiivky nabidek a poptavek a presné védi, jak se budou
v jaky okamzik posunovat. Toto vSak nefunguje v praxi. Informace maji svoji cenu, jako
jakékoliv jiné zbozi. Naklady na ziskdvani informaci nejsou nikdy malé. 1 vefejné
informace, které nam jsou dostupné, néco stoji. PfinejmenSim na§ cas. Obcané nebo
podniky se rozhodnou, zda své informace zvetejni, ¢i si je ponechaji. Obecné plati, ze
prodéavajici mé vzdy informacni pfevahu nad kupujicim. Projevem je tak fakt, Ze urcita
skupina lidi mé o trhu jiné mnozstvi a jinou kvalitu informaci. Informacni asymetrie se
v jednotlivych sektorech projevuje riznymi zptisoby. Ve finan¢nim sektoru jde predevsim
o formu moralniho hazardu a nepfiznivého vybéru. Informacni asymetrie se nemusi
projevovat pouze na strané¢ banky, ale také klient mize mit pfed uzavienim smlouvy

. ’ ’ ’ v . 2
informace, které ho stavi do vyhodné;jsi pozice.

Moralni hazard pfedstavuje zvySovani rizikovosti operaci, jak ze strany vkladateli, tak ze
strany banky’. Oba subjekty pIné neodpovidaji za sva rozhodnuti, tudiz ani za naklady,

které zjejich rozhodnuti plynou. Ve vysledku se tak jeden subjekt obohacuje na tkor
druhého.

K neptiznivému vybéru dochazi obvykle jesté pted uzavienim obchodu a to tehdy, kdyz
subjekt operuje snedostatkem nebo dostate¢né nekvalitnimi informacemi, jejimz
vysledkem miize byt snizeni uzitku poptipadé také ztrata. Neptiznivy vybér tak negativné
ovliviiuje efektivni alokaci zdrojii.* Nejéast&jsim piipadem je neodhadnuti rizika splaceni

klientem.

Regulace finan¢niho sektoru miiZze napomoci k narovnani téchto trznich selhdni nebo

alespofi pomtize ke zmirnéni vlivli na hospodafstvi.

* Pavlat,Vladislav, Kubi¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 15-16
3 Z. Revenda, M. Mandel a spol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, 1998, str. 369
* Pavlat,Vladislav, Kubigek, Antonin: Regulace a dohled nad finan¢nimi trhy, 2010, str. 16
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Uloha regulace a dohledu spociva predevsim v tom, Ze:

»  regulace (regulation) je pravni omezeni aktivity regulovanych subjektii, zamérené
na ochranu (stabilitu) regulovaného subjektu; takto se neprimo chrani drobny
klient pred ztratou v pripadé krachu financni instituce; toto omezeni je vynucovano
statnimi organy prostrednictvim dohledu (supervision) “,

* ,,ochrana spotiebitele (consumer protection) je pravni omezeni aktivit subjekti
(regulovanych i neregulovanych) zamerené na primou ochranu drobného klienta;
toto omezeni je vynucovano Sstdtnimi organy prostrednictvim uradu ochrany

spotiebitele. >

Nejvétsi diraz je kladen na ochranu drobného vkladatele, ¢i investora predevSim diky
velkému mnozstvi strukturovanych produkti, které pravé financni trhy nabizi. Organy tak
nafizuji, aby klientovi byly pfesn¢ dodany podrobné informace o produktu, aby mohl

zhodnotit, jaka rizika mu pfi ndkupu produktu hrozi.

Pro zajisténi ochrany klienta musi regulace a dohled tesit zdsadni problém, vyskytujici se
pravé v bankovnim sektoru. Timto problémem je nedostatecna zodpovédnost vedeni banky
za ztraty a piipadny krach instituce. Vlastnici banky neriskuji sviij soukromy majetek, ani
svoji povést. Stat totiz uplatiuje teorii ,,pfili§ velky na selhani® (too big to fail®), ¢imz na
sebe bere zodpovédnost za zachranu banky, kterd by se pfipadné mohla dostat do
finan¢nich problémii. Banky se tak mohou spolehnout, Ze kdyZ jejich politika podnikani
bude znac¢né rizikova, vzdy tu bude n¢kdo, kdo vSechny ztraty zaplati. V kazdé trzni
ekonomice tyto naklady zachrany nezodpovédné banky plati danovi poplatnici. Nizsi

odpovédnost vedeni banky tak musi byt kompenzovéana vyssi odpovédnosti dohledu’.

Stabilitu bankovniho sektoru mtizou ohrozit i jind podvodnd jednani, jako je naptiklad
prani Spinavych penéz, ¢i zkreslovani hospodarského vysledku v ucetnich vykazech, které
pak ztraci svoji vypovidaci hodnotu. I na tato nekala jednani bank musi regulatorni organy

dohlizet a tvrdé trestat.

> Jilek, Josef: Finanéni trhy a investovani, 2009, str. 137

® too big to fail“ - pfili§ velké na pad (volny preklad). Jedna se o princip makroekonomické teorie, ktery
stoji na myslence, ze pokud je finan¢ni instituce, podnik, ¢i jina organizace tak velka, Ze jeji bankrot by mohl
ohrozit celé hospodafstvi, mél by se stat za zavazky téchto instituci zarucit a nenechat ji padnout.

7 Jilek, Josef: Finanéni trhy a investovani, 2009, str. 137 - 142
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Vyspélé zemé svéta zavadéji prisnou regulaci bank predevs§im pro tyto nésledujici oblasti:
* ,vydavani a odnimani bankovnich licenci,
* pojisteni vkladii,
* vydavani obezretnostnich pravidel, jako je kapitilova primeérenost a

. L 8
pozadavky na Fizeni a kontrolu.

Vstup do odvétvi je nejstarSi regulaci bankovniho sektoru. Aby banky mohly zacit
podnikat, musi jim byt udélena bankovni licence. Tu vSak mohou ziskat pouze tehdy,
pokud splni ur€ité pozadavky pravé nejcastéji centralni banky. Jedna se o minimalni vysi
zakladniho kapitalu, pravni formu a dalSi nezbytné podminky, které zabrani vstupu do

odvétvi takovym subjektiim, které by mohly stabilitu systému narusit.

Povinné pojisténi vkladi slouzi predev§im k ochrané klientl, kteti své Uspory svérili
vybrané bance. V piipad¢, Ze se banka dostane do vaznéjsich potizi, vkladatelé své finance
dostanou zpét od pojistitele. Pojistovné, specidlni instituci, kterd k tomuto ucelu byla
zfizena, banky plati kazdorocné pojistné, které tvoii urcité procento z pojisténych vklada
jejich klientti. Pojisténi vkladi tak davéa bankovnimu systému urcitou miru ditvéryhodnosti

a bezpecnosti.

Obezietnostni pravidla predstavuji soubor nafizeni, kterd musi ta ktera banka dodrzovat.
Jednd se napfiklad o kapitadlovou pfiméfenost, tvorbu povinnych minimalnich rezerv,
uvérovou angazovanost nebo také o preventivni pozadavky, které maji zabranit prani

Spinavych penéz.

Rozsah regulace bankovniho sektoru je dnes vyznamnym diskutabilnim bodem. Jak ptesné
by méla regulace vypadat? Jaky rozsah by méla mit a do jaké miry mé zasahovat do
volného obchodu mezi dvéma ekonomickymi subjekty? Tyto otazky by mély tvofit
podstatu tvorby bankovni regulace. SpiSe nez definovat, jak by méla bankovni regulace
vypadat, si uvedeme, ¢eho by se mé¢la vyvarovat:

e ,neméla by branit konkurenci,

* nema deformovat cenovou tvorbu na financnim trhu,

* nema brzdit inovacni proces, kterym dynamické soudobé financni trhy

.. ’ . ’ .7 9
charakteristické pro soudobou ekonomiku prochazeji.

8 Jilek, Josef: Finan¢ni trhy a investovani, 2009, str. 142
9 Pavlat,Vladislav, Kubi¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 23
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Regulace by neméla banky ani odradit od podnikani, ale ani vytvofit prostor pro nekala
jednéni. Moderni pojeti regulace se zaméiuje také na prevenci. Tudiz na vytvareni
takovych opatfeni a systémi kontroly, aby k vétSim nedokonalostem na trhu ani
nedochéazelo. Premira tvrdé regulace vede banky pouze k tomu, aby vytvarely dostate¢né
netransparentni produkty a zaklddaly mimorozvahové subjekty, diky kterym se regulaci

budou moci vyhnout a zvysit své zisky.

1.2 Vyvoj mezinarodniho finan¢niho dohledu a regulace

Prvni ndznaky vzniku mezinarodni regulace a dohledu nad finan¢nim trhem se projevily
v dobach velké recese ve 30. letech 20. stoleti. Bylo nutné vytvofit néco, co by mohlo do
rozbofeného systému piinést urcity fad a zrekonstruovat cely systém. V ramci této obnovy
doSlo v Bretton Woodu kujednani Organizace spojenych narodt (United Nations
Organization, OSN), Ze vytvoii instituce, které by fesily svétové ménové problémy. A tak
postupné¢ vznikal Mezindrodni ménovy fond (International Monetary Fund, MMF) a
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and
Development, IBRD). Svazujici regulacni opatfeni, ktera byla nastolena, vSak znacné
bréanila rozvoji trhu a tak zacalo postupné povolovani a ulevovani od dodrzovani ptisnych

v s 10
opatrent.

1.2.1 Mezinarodni bankovni regulace

Rozhodujicim obdobim v oblasti bankovni regulace jsou 80. a 90. Iéta minulého stoleti.
Pfed timto obdobim se pfistupovalo k regulaci a dohledu nad bankovnim systémem
subjektivné. Regulatoti hodnotily banky na zaklad¢ riznych ukazatell velice individualné.
Spatné vysledky né&kterého z ukazateli mohly byt kompenzovany dobrymi vysledky
jinych. Pozadavek kapitalové pfiméfenosti nebyl regulatory vyznamné preferovan.'' Do té
doby byl tento systém ucinny pravé diky nevelkému poctu bank a predevsim diky méné

strukturovanému portfoliu bankovnich sluzeb.

Na pocatku 70. let vSak doSlo k ne¢ekanému krachu dvou vyznamnych bank. Tyto pady
mezinarodnich bankovnich instituci pfimély k zamysleni se nad systémem regulaci a

dohledem, ktery by nekorigoval pouze doméci finan¢ni instituce, ale dohlizel by i na ty

' Pavlat,Vladislav, Kubiéek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 59
" Holman, Robert: Budoucnost kapitalové regulace bank, Bankovnictvi &. 5, 2009, str. 18-19
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nadndrodni. Nedostatek likvidity vroce 1974 stal za padem zapadonémecké banky
Herstatt, kterd neméla dostatek prostiedkil pro vyrovnani devizového zévazku. Franklin
National Bank byla naopak americkd banka, kterd se dostala do krize diky vysokym
devizovym ztratdm, kvuli kterym spadla do takovych problémd, Ze nebyla schopna ani
vyplatit akcionaiim dividendy. Na pomoc této bance pfispéla i Centralni banka Spojenych
statll (Federal Reserve System, FED'?), které ji poskytla znaény uvér. V navaznosti na tyto
skute¢nosti vznikl v roce 1974 staly vybor organt regulace a dohledu zemi skupiny G10"
spolu s Lucemburskem a Svycarskem. Cilem bylo dohliZet na mezinarodni banky, které
predstavuji pro cely systém zdroj mozné ndkazy. V roce 1988 se ztohoto vyboru stal
Basilejsky vybor'* pro bankovni dohled, pod jehoz zastitou vznikla dohoda o kapitalové
regulaci, ktera byla popsana jako Basel I."> Slo o prvni mezinarodni standardy, které
zasadné regulovaly kapitdlovou pfimétfenost bank na globalni Urovni, ¢imz zasadné

ovlivnily mezinarodni bankovni systém.

1.2.2 Basilejské dohody — Basel I

Basilejsky vybor véfil, ze diky zavedeni pozadavki na kapital bank, pfispé&je ke stabilnimu
a fungujicimu mezinarodnimu bankovnimu systému, ktery bude stat na silné kapitdlové
pozici bank. Aktiva bank byla rozdélena do skupin podle jejich rizik, ktera se k nim vézala.
Vyssi riziko predstavovalo vyssi kapitadlovy pozadavek. Nulové procento drzeni kapitalu
bylo stanoveno napi. u zlata a hotovosti, naopak u uvéru, ktery banka poskytla svému
klientovi, byla banka nucena drzet minimalné 8 % kapitalu z tohoto rizikového aktiva.'®
Uginnost prvni basilejské dohody byla stanovena na rok 1993. Dodnes basilejské dohody

implementovaly banky ve vice jak 100 zemich svéta.

 FED byl zaloZen zékonem, ktery navrhl a schvalil kongres v USA. Od 23. prosince 1913 slouzi jako
centralni banka Spojenych stati americkych. Systém se sklada z Rady guvernért se sidlem ve Washingtonu a
dvanacti federalnich rezervnich bank, které se nachazi ve velkych méstech po celych Spojenych statech.
Rada guvernéri se sklada ze sedmi ¢lend, ktefi jsou do své funkce jmenovani na 14 let prezidentem USA.
Kazdy ¢len rady mize byt ve své funkci pouze jedno funkéni obdobi. Spoleéné funguji ¢lenové Rady
guvernérl a prezidenti jednotlivych federalnich rezervnich bank jako vybor pro operace na volném trhu
(Federal Open Market Committee, FOMC). Primarnim cilem FEDu je stanovovat a dohlizet na ménovou
politiku zemé. (pfistup z internetu: )

B G1o predstavuje tyto staty - Belgie, Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecka, Nizozemi, Svédska,
Velké Britanie a USA

' Historie a ¢innost Basilejského vyboru, bude popsana v kapitole 2.2 Instituce, které vytvaii mezinarodni
regulaci a dohled nad bankovnim sektorem

"> Holman, Robert: Budoucnost kapitalové regulace bank, Bankovnictvi &. 5, 2009, str. 18-19

' Jackson, Patricia a spol.: Capital requirements and bank behaviour: the impact of the base accord, Basle
committee on banking supervision, 1999, pfistup z internetu:
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Prvni potencialni zdroj problému pfisel na zacatku 90. let, kdy byla umoZznéna vyjimka pro
aktiva ze sekuritizace'’, u kterych byly kapitalové pozadavky sniZeny aZ o n&kolik procent.
Banky tak nalezly nové techniky, které jim umoznily snizit kapitadlovou piimeéfenost i pes

v .. o s 18
to, ze riziko zistavalo stejné.

Kritice byl vystaven také fakt, Ze dohoda pfistupovala ke vS§em bankam stejné, bez rozdilu,
zda se jedna o banku investicni, ¢i univerzalni. I pfes zna¢né vytky pftijalo tuto dohodu
jako standard vice jak 100 zemi. Nicméné znac¢nd nespokojenost regulovanych subjektii
vedla k tomu, Ze byla dohoda nékolikrat upravovana. V roce 1992 doslo k upraveé dohledu
nad mezinarodnimi bankovnimi skupinami, kdy hostitelskd zem¢é mohla pozadovat po
dohledu zemé& domaci informace, tykajici se zalozené banky na Gzemi zemé hostitelské. O
4 roky pozdgji v roce 1996 dosel vybor k nazoru, Ze pouze regulace Gvérového rizika'’

v , vy r vr o s . s v 20
nestaci a dohoda bude muset byt rozsifena také o dals$i bankovni riziko a to riziko trzni.

1.2.3 Basilejské dohody — Basel 11

I pfes znacné rozsiteni Basel I, vybor zacal pracovat na nové dohodé s oznacenim Basel II.
Tento proces trval 7 let a poprvé ho zacala pouzivat EU v roce 2008 a USA v roce 2010.
Basel II charakterizuje novy vypocet rizikovych vah, ktery by mél byt vice flexibilni, aby
1épe vyhovoval podminkdm bank. Kategorie aktiv, které byly zdsadni pro Basel I nahradily
ratingy Gvérovych rizik. Miaze jit jak o externi ratingy, tak i o interni.*' Dokument je

rozdélen na tfi zakladni ¢asti, které se zabyvaji urcitou oblasti regulace a dohledu.

7 Proces sekuritizace bude vysvétlen v kapitole 3.4. Sekuritizace a ratingové agentury.

*® Jackson, Patricia a spol.: Capital requirements and bank behaviour: the impact of the base accord, Basle
committee on banking supervision, 1999, pfistup z internetu:

* Bankovni rizika: mezi finanéni rizika patii predevsim riziko Gvérové, kdy subjekt neni schopen dostat
svym zavazkim, dale pak riziko trzni, kdy se na aktivech a pasivech banky v bilanci projevi $patny vyvoj cen
a poslednim finan¢nim rizikem je riziko likvidity. To nastava v okamziku, kdy banka neni schopna vyplatit
své klienty, ktefi si pfisli pro své vklady. Vedle finan¢nich rizik existuji také rizika nefinanéni, ktera maji
podobu rizik operaénich, pravnich, regula¢nich, ale také politickych ¢i systémovych. (Jilek, Josef: Finanéni
trhy a investovani, 2009)

* Pavlat,Vladislav, Kubic¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 60-63

* Holman, Robert: Budoucnost kapitalové regulace bank, Bankovnictvi ¢. 5, 2009, str. 18-19
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Graf ¢&. 1: Tri pilife Basel 11
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Prvni pilif navazuje na Basel I s vyjimkou opera¢niho rizika, které zde bylo pfidano.
Ptinasi vypocet celkového minimalniho kapitadlového pozadavku pro tvérové, trzni a
operacni riziko. Kapitadlovy pozadavek se pocitd zregulatorniho kapitdlu a rizikove
vazenych aktiv. Noveé umoziuje pilit I vypocet kapitdlovych pozadavkil riznymi zptsoby.
Dokonce dava moznost vyuzit vlastnich modelt. Napiiklad pifi stanoveni kapitalovych
pozadavkl pro uvérové riziko, jsou bance nabidnuty tfi mozné modely vypoctu. Jedna se o
standardizovany pfistup, kdy se vahy urcuji podle externi ratingové agentury. Druhd
varianta vypoctu je postavena na internim ratingu banky. Ty tak maji moznost postavit si
vlastni metodiku jeho vypoctu. Samoziejmé, Ze tento rating musi byt schvaleny
regulatorem a predstavuje pouze cast odhadu pro vypocet. Zbytek informaci doda
regulator. Treti moznost vypoctu stavi také na internim ratingu ohodnoceni klienta, kde
vSechny proménné ve vypoctu jsou definovany pouze internim odhadem banky. Banka,
kterd si zvoli tento druh vypoctu kapitadlové priméetenosti, vSak musi spliiovat piisnéjsi
pozadavky regulatora. Operacni riziko maze vzniknout dle Basilejského vyboru ze selhani
lidského faktoru, systému nebo diky externim udalostem. Banka si mtize opét urcit, jakou
formu vypoctu zvoli. Pokud bude operacni riziko stanoveno spravné€, bude tizeni tohoto

rizika znaénym p¥inosem pro banku v oblasti spravy a kontroly banky.*

*2 Pavlat,Vladislav, Kubigek, Antonin: Regulace a dohled nad finan¢nimi trhy, 2010, str. 63-67
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Druhy pilif se zaméfuje pravé na kontrolu spravného stanoveni a dodrzovani kapitalové
pfimétfenosti u bank. Popisuje zdkladni principy dohledu, fizeni rizik, transparentnost a
odpovédnost dohledu na bankovni rizika. Dale udava pokyny, které by se m¢ly dodrzovat
pfi zmirnovani urokovych rizik a jak odhalit a kontrolovat vérové riziko ptes zatézové
testy. Nedilnou soucasti tohoto pilife je také feSeni sekuritizace a pieshranini spoluprace
organti dohledu.”® Mezi regulovanym subjektem (bankou) a regulatorem (instituci dohledu)
musi vzniknout aktivni spoluprace, ktera bude postavena na zkvalitnéni stanoveni,
dodrzovani a vyuzivani nejen kapitdlové pfimétenosti, ale také fizeni rizik, risk

managementu a planovacich procesi.

Tteti pilif rozviji soubor pozadavkill na zvetejiiovani vSech podstatnych informaci. Vybor si
klade za cil podpofit tak trzni disciplinu celého finan¢niho systému a tim tak zajistit
stabilitu a dostateénou transparentnost bankovniho sektoru. Ucastnici trhu tak budou
schopni Iépe vyhodnotit klicové ¢asti informaci v oblasti kapitalu, miry rizika, hodnoceni
rizika, ale také kapitalové pfimétenosti instituci. Zvetejiiovani informaci by tak mohlo byt
v souladu s internim hodnocenim a fizenim rizik bank.** Zavedenim mezinarodnich
pozadavkl povede také k propracovangj§imu systému srovnani bank v jednotlivych zemich

svéta.

Basel II byl vytvofen pfedevsim proto, aby odstranil univerzalni pfistup k bankdm. Nckteré

banky tak diky novému vypoctu rizik mohou uspofit ¢ast svého kapitalu.

Ani Basel II se nevyhnul kritice. Jeho problém se skryva v jeho procyklickém charakteru.
Pii hospodaiském vzestupu dochazi k tomu, Ze jsou veSkera rizika zna¢né€ podcenovana.
Banky i ratingové agentury dostate¢né nezohlediuji Gvérova rizika a véfi, Ze klienti budou
mit i do budoucna prostfedky na splaceni. Uvérové projekty v dobach ristu tak rapidné
rostou a kapitadlové pozadavky vychazi nizsi, nez v dobach recese. Kdyz se pak ekonomika
dostane realn¢ do faze Utlumu, banky zjist'uji, Ze nemaji dostatek kapitalu k vytvorenym
aktiviim. Procykli¢nost tohoto systému by bylo mozné odstranit. Banky, které by se chtély
do budoucna chranit, by pfistoupily na podminky, ze v dobach ristu i kdyz data vyznivaji

pozitivng, by si vytvarely vétsi kapitalové rezervy. Na druhou stranu drzeni ,,zbyte¢ného*

*3 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Committee on Banking
Supervision, 2006, pfistup z internetu:
** International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel Committee on Banking
Supervision, 2006, pfistup z internetu:
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kapitalu je pro banku dost ndkladné a v soucasné dobé nejsou zadné prostredky, které by ji

nutily toto pravidlo dodrzovat.”

Procykli¢nost neni jedinym problémem. Jak uz bylo vySe popséno, drzeni kapitalu navic
stoji banku zna¢né finanéni prosttedky, proto se bude chtit této povinnosti zbavit. Uginnym
feSenim je pfevést uveérové riziko na jiny subjekt. Dostat tak z rozvahy takova aktiva, na
kterd se ivérové riziko vztahuje. Banky tak pfevadi své aktiva na jiné subjekty, které pak
nesou uveéroveé riziko za ni. Dal$im znacnym problémem jsou ratingové spolecnosti a jejich
objektivnost. Banky Casto vyuzivaji i jiné sluzby od ratingovych spolecnosti, za které je
plati. Dochdzi tak k znacnému stfetu z4jma. Ani tfeti pilif se vSak neobejde bez problémi.
Regulac¢ni ufady nejsou dostatecné velké, aby nédpor témét kazdodennich informaci

zpracovaly a vyvodily urcité zavéry, které by byly pro subjekty na trhu pfinosné.

Resenim téchto problémti mélo byt vytvoteni Basel III. Jeho prvni &ast vzesla v Gi¢innost
Jiz na pocatku roku 2011, druhd ¢ast ma naplanovanou ucinnost od konce roku 2011.
nepiehlednéjsi, nez ty dosavadni. Pro banky tak nebude tézké najit si v t¢ zméti pravidel

néjaka ,,sva“, kterd budou §itd na miru vy$s$im zisklim a nizsi kapitalové vybavenosti.

2 Institucionalni usporadani bankovni regulace a dohledu

Finan¢ni trh je sdm o sobé dost spletity. Figuruje na ném velké mnozstvi subjekti, které
nabizeji nepieberné mnoZzstvi produktli a proto ani regulace tohoto odvétvi nebude
jednotna. Cely systém regulace a dohledu je tak zna¢né Clenity. Obvykle tak nikdy nejde

pouze o jeden regulujici organ.

Modely regulace mohou byt rizné. Obvykle se ve vyspélych zemich rozdéli regulace a
dohled mezi centradlni banku, ministerstvo financi nebo jinou samostatnou instituci.
Velikost bankovniho dohledu a regulace zavisi pfedev§im na komplikovanosti a rozsahlosti
finan¢niho sektoru v zemi. Stejné tak je pro ureni dohledu a regulace podstatny historicky

vyvoj regulace a také zvoleny politicky systém zemé.

*> Holman, Robert: Budoucnost kapitdlové regulace bank, Bankovnictvi &. 5, 2009, str. 18-19
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Systém, kde na vSechny finan¢ni instituce dohlizi jen jeden regulator, je oznacovan jako
jednotny integrovany dohled. Tento systém ma jisté jak sva pro, tak i proti. Dnes tento
systém uplatiiuje napiiklad Irsko, nebo Singapur.”® V ostatnich ptipadech dohled provadi
centralni banka nebo jind specidlni povétena instituce ptipadné se o dohled déli, jako je

tomu napiiklad v USA.

Bankovni regulace je obvykle ponechdna ministerstvu financi, které vsSak vétSinu
legislativnich navrhli konzultuje pravé s centralni bankou, kterd ale neméa dohled nad
bankovnim sektorem jako hlavni cil své prace. Centralni banka se primarné stard o
mé&novou politiku a to predeviim o finanéni stabilitu.”” Kone&nym cilem ménové politiky
je inflace na pozadované urovni. Prostfedkem k této trovni je riist penézni zasoby, které¢ho
je dosazeno, diky rlstu objemu uvéri. Tak masivni rist objemli mize byt uskute¢nén jen
diky sniZeni pozadavki na dluznika. Tato podpora je vSak v rozporu s funkei centralni
banky jako dohledového organu, kdy se touto uvérovou expanzi zhorSuje bankovni
stabilita. Na druhou stranu ve vyspélych zemich se ustalil nazor, ze ménova politika ma ve
v&t3ing ptipada prednost pied bankovnim dohledem.”® E. George to popsal takto:,, Ménova
stabilita a financni stabilita jsou na sobé navzajem zavisle. Je nepredstavitelné, aby
ménove politicka autorita klidne sledovala sviij ménoveé politicky cil... ve chvili, kdyz pred
Jjejima ocima kolabuje financni systém, jehoZ prostrednictvim se menova politika realizuje
a jenz zajistuje vazbu menové politiky na redlnou ekonomiku... centralni banka ma vzidy

. r s ’ “Je, v v o ’ 29
eminentni zajem na zdravi a stabilite financniho systému.

Institucionalni uspofddéani se v jednotlivych zemich 1i8i. Nékde vychazi z historického
nastaveni, jinde se naopak snazi do regulace vnést dynamicnost a flexibilitu systému, aby

udrzela krok s rychle se rozvijejicim trhem.

26 Jilek, Josef: Finanéni trhy a investovani, 2009, str. 152

*7 Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a zékona ¢.6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdéjsich predpisii je hlavnim cilem
jeji ¢innosti péce o cenovou stabilitu. DosaZeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflacniho prostiedi v
ekonomice, je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvareni podminek pro udrzitelny hospodaisky rist,
(ptistup z internetu: )

2 Jilek, Josef: Finan¢ni trhy a investovani, 2009, str. 152-153

* CNB: Instituciondlni uspotadani finanéni regulace a dohledu v Evropské unii a tloha bank Evropského
systému centralnich bank ve finan¢ni regulaci a dohledu, pfistup z internetu:

,str. 3
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2.1 Jednotlivé usporadani bankovniho dohledu a regulace ve vybranych

zemich

V Evropské unii je regulace sjednocena smérnicemi a dohled nad bankovnim sektorem je
ponechan ¢lenskym statim. Prvni impulz pro vétsi sblizeni regulace a dohledu v Evropé
byl zaznamenén jiz v roce 2001, kdy byl také zahdjen Lamfalussyho proces sblizovani.
Proces sjednocovani probihd na ¢tyfech urovnich. Stanoveni zdsadnich principti regulace
finan¢niho sektoru od Evropského parlamentu a Rady je prvnim stupném. Déle nésleduji
provad&ci piedpisy Evropské komise, vytvofeni sektorovych vyborti®®, které stanovi piesné
uvadeéni legislativy do praxe. A jako posledni urovenn byla dohodnuta kontrola a
vynucovani legislativy.’' V dasledku nedavnych udalosti v bankovnim sektoru, klade EU
diiraz na vytvafeni mezinarodnich organizaci, které by regulovaly a dohlizely jednak na

domadci banky, ale pfedevsim by se zaméfily na mezinarodni bankovni skupiny.

Naopak v USA se snaZi regulaci co nejvice roztiistit. Casto se tak funkce jednotlivych
instituci pfekryvaji a organizace spolu navzajem spolupracuji. To samoziejmé potvrzuje
samotnou povahu a politiku USA o snaze vyvazeni ,kontroly a rovnovahy“. Jen na
vkladové instituce, jako jsou napiiklad obchodni banky a spofici instituce, které ziskavaji
finance od klientd, dohliZi Federalni rezervni systém (Federal Reserve System, FED), Uiad
dohledu nad ménou (Office of the Controller of the Currency, OCC), Federalni spole¢nost
pojisténi vkladd (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC), dohledy statnich bank
(State Bank Supervisors) a dalsi mens$i instituce. FED je centrdlni bankou celych
Spojenych stati. Nejenze tidi ndrodni ménovou politiku, ale v oblasti regulace a dohledu
se zam¢fuje piedev§im na bezpecnost a stabilitu domacich bank a jejich holdingovych
spolec¢nosti. DalSi vyznamnou organizaci v USA je Komise pro cenné papiry a burzy
(Securities and Exchange Commission, SEC), kterd stanovuje limity pro marzové obchody,
upravuje obchodovani s cennymi papiry a dbd na to, aby byli americti investofi v co
nejveétSim bezpe€i. Ochranu pied nekalymi praktikami bank neposkytuji jinému nez

. . . 32
americkému subjektu.

3> Vybor evropskych bankovnich dohledt (commitee of european banking supervisors), Vybor evropskych
regulator obchodnikl s cennymi papiry (comitee of european securites regulators), Evropsky vybor pojisténi
a zaméstnaneckych penzi (european institution and occupational pensions committee)

3 Jilek, Josef: Finan¢ni trhy a investovéni, 2009 str. 153 - 155

3* Jilek, Josef: Finanéni trhy a investovéni, 2009 str. 155 - 160
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2.2 Instituce, které vytvari mezinarodni regulaci a dohled nad

bankovnim sektorem

Mezi vyznamné organizace patii Banka pro mezinarodni platby (Bank for International
Settlement, BIS). Tato banka podporuje mezindrodni ménovou a finan¢ni spolupraci.
Zaroven také slouzi jako banka pro centralni banky. Zalozena byla uz v roce 1930 a jeji
sidlo je ve Svycarsku v Basileji. Jejim hlavnim cilem je podporovat diskuze v ramci
mezinarodni finan¢ni komunity, provadét hospodarské a ménové vyzkumy a jiné ¢innosti.

e . . - . . - 33
Jejimi klienty nejsou soukromé osoby, ale centralni banky a mezinarodni organizace.

Vyznamny je také jiz zmiflovany Basilejsky vybor pro bankovni dohled, ktery je jednou
z mezinarodnich instituci upravujici regulaci a dohled nad bankovnim sektorem ve svéte.
Byl zaloZen roku 1974 guvernéry centralnich bank z 10 zemi svéta. Schazi se pravidelné
Ctyfikrat ro¢né, aby projednali dillezité otazky, tykajici se regulace a dohledu bankovniho
sektoru. Vysledky jednani nejsou zadnd pravni natizeni, kterd musi ¢lenské staty pfijmout,
ale jedna se pouze o doporuceni a normy. Cilem je konvergence ke spolecnym metoddm
dohledu a regulace, na druhou stranu vSak nechce nijak naruSovat fungovani dozoru
v ¢lenskych zemich. Jejimi nafizenimi se v dnes$ni dobé tidi vice jak 100 zemi svéta.
Vroce 1997 definoval vybor tzv. Soubor zékladnich principli efektivniho bankovniho
dohledu, ¢imz vytvotil komplexni plan pro kontrolni systém bankovniho sektoru. Revize

téchto principt piisla v roce 2006. Tento soubor principti implementovala piedevsim EU.*

Mezinarodni ménovy fond je dal$i vyznamnou ménovou instituci. Fond byl zaloZen roku
1944 na konferenci v Bretton Woodu. Mezi hlavni cile patfi pfedev§im podpora
mezinarodni ménové spoluprace a devizové stability, usnadiiovani mezindrodniho obchodu
a nov¢ se jedna o dohled nad ekonomickym a finanénim vyvojem ve 184 ¢lenskych zemich
a dale také poskytovani pajcek clenskym zemim, které se dostaly do problému s platebni

. , 35
bilanci.

V oblasti ménové a financni se ve svété pohybuji desitky dalSich vétSich, ¢i menSich

organizaci, které uritym zptisobem vstupuji do regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy.

33 Bank of International Settlements: About, piistup z internetu:
3% Bank of International Settlements: History of the Basel Committee and its Membership, pfistup z internetu:

» Ministerstvo financi CR:Mezinarodni ménovy fond, pfistup z internetu:
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Jedna se naptiklad o Evropskou centralni banku, Evropsky bankovni vybor, Mezinarodni
organizaci komisi pro cenné papiry a v neposledni fadé také skupinu G20°°, ktera se

v poslednich letech také zasazuje o zménu usporadani svétové ekonomiky.

3 Probihajici svétova finanéni krize, vznik, prubéh a vliv na regulaci

Rok 2007 pftinesl zasadni zvrat nejen na financnich trzich. Optimistickou naladu, ktera
probihala jiz od 90. let, vystfidaly zna¢né problémy zplisobené uve€rovou expanzi,
neumérnym zadluzovanim domécnosti i statu, ale také splasknuti bublin, které se objevily
na nemovitostnim trhu. Dlouhou éru hospodatské prosperity prerusila financni krize, ktera
diky rychlé globalizaci vyustila do svétové recese. Ta se projevila snad ve vSech sektorech
hospodaistvi, kde zpiisobila predev§im pokles ekonomické aktivity, zvySeni
nezameéstnanosti, krach ekonomickych subjektii a propad investi¢ni ¢innosti. V realité se
tak projevily vSechny problémy, které z definice finan¢ni krize vyplyvaji. At uz se jednd o
pokles likvidity ve finan¢nich institucich, snizeni cen finan¢nich i nefinan¢nich aktiv,
pokles uspor v ekonomice, ale také zhorSeni hrubého doméciho produktu a dalSich

dilezitych finan¢nich indikatort.

3.1 Pocatky finan¢ni krize — internetova bublina

Pocatek souCasné rozsahlé financni krize budeme hledat o nékolik let dfive pted jejimi
prvnimi projevy, které se objevily vroce 2007. V 90. letech se v USA rozsitil silny
makroekonomicky rast, ktery byl podpofen nejen rustem cen technologickych a
internetovych akcii. Zacal tak markantni vzestup internetu. NejenZe vznikaly internetové
obchody, projektovaly se vyhledavace, ale vytvarely se také nové internetové site, servery
a dalsi telekomunikacni zafizeni, které stdlo AmeriCany miliardy. Ti ziskavali kapitél
pfedevs§im emisi akcii. Ceny akcii rostly a investofi ziskavali jistotu, ze tomu bude i
v budoucnu a jejich finance se jim tak rychle vrati diky rapidnimu ristu celého odvétvi.
Akcie nekupovali pouze firmy a velci investofi, ale také domdacnosti. V roce 2000 vSak
pfislo vystiizlivéni a ceny zacaly postupné klesat a s nimi i vykon na internetovych trzich. I
realné HDP zagalo klesat a americk4 ekonomika se zaginala propadat do recese.”’ V tomto

okamziku se do celé situace vlozil FED v ¢ele s Alanem Greenspanem, ktery provedl

3 Skupina G20 predstavuje skupinu ministri financi a guvernérii centralnich bank nejvétsich ekonomik
svéta, tj. 19 statd a EU.
37 Jilek, Josef: Akciové trhy a investovani, 2009 str. 253 - 255

23



expanzivni ménovou politiku a béhem jednoho roku snizil zikladni urokovou sazbu®® na
jeji rekordni hranici 1,13 % vroce 2003 z témét 6,3 % v roce 2000. Prvni vyznamny
pokles urokovych mér byl zaznamenan vroce 2001, ktery byl ovlivnén jednak
vystiizlivénim na ,.internetovém® trhu a jednak teroristickym utokem z 11. zafi 2001.

Vyvoj zékladni tirokové sazby FEDu naznacuje néasledujici graf.

Graf ¢. 2: Zakladni urokova sazba FEDu v letech 1998 — 2010
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Centralni banka timto krokem podpofila rapidni Gveérovou expanzi a ochranila tak na

ur¢itou dobu Spojené staty od recese.

3.2 Ménova politika FEDu a tivérova expanze

Nizké turokové sazby a projevujici se nizkd turoven inflace stimulovala investory a
domdécnosti k rGstu zadluzovani. Banky puajcovaly své financéni prostfedky nejen na
projekty, které se zdaly uz od zacatku dosti rizikové, ale poskytovaly hypotécni uvéry i

dostate¢nd nebonitnim klientim.*® Priméarné tak dochazelo k znaénému zadluZeni vSech

3 Jde o jednodenni referenni tirokovou sazbu, za kterou si mezi sebou piijéuji obchodni banky na
mezibankovnim trhu pfebyte¢nou likviditu. Od této urokové sazby jsou odvozeny ostatni urokové sazby
v hospodafstvi.
% Jednalo se o tzv. sub-prime hypote¢ni avéry, nebo-li nestandardni hypote&ni Gvéry, které se poskytovali
klientim, kteti neméli dostate¢nou Gvérovou historii. Klienti nebyli schopni splnit pozadavky na poskytnuti
standardnich hypotécnich uvéra. (Krize nestandardnich hypoték v USA, pfistup z:

) Poskytovani
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ekonomickych subjekti. Plizivy nartist zadluZzeni domacnosti a nefinan¢nich instituci nejen

v USA ndm demonstruje graf ¢. 3.

raf ¢. 3: Zadluzeni domacnosti a nefinan¢nich organizaci v % v zavislosti na
Graf ¢. 3: Zadl d t fi h % lost HDP
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Snizovani urokovych sazeb zvySovalo touhu investori investovat a to pfedev§im do
nemovitosti. Po té, co splaskla internetovd bublina na trhu technologii, se investofi
presunuli na trhy s bydlenim. Tyto investice se zprvu zdaly jako bezpecné a vynosné diky

nartstajicim cenam nemovitosti.

3.3 Splasknuti nemovitostni bubliny a hypotécni krize na americkém

trhu

Béhem nékolika let se vytvofila na realitnim trhu obii bublina, ktera od roku 2000 rostla
spolu s cenami realit, které byly vySroubovany jednak diky velké poptdvce domacnosti po
vlastnim bydleni®, ale i diky velkému zijmu spekulanti. Kritickym ji byl pielom rokd
2006 a 2007, kdy zacala rapidné splaskavat. FED zacal v roce 2006 navySovat Grokové

sazby a diky tomuto zvySovani se dostdvaly nizkopiijmové domacnosti do problémi se

téchto tivért podpotila také americka vlada. K vlastnimu bydleni se tak dostali i nizkopfijmové domacnosti,
které by v jinak volily jako formu bydleni pfedevsim najem.

% K navyseni poptavky po vlastnim bydleni pfispé&l predeviim zékon o investovani v komunitich
(Community Reinvestment Act, CRA) z roku 1977, ktery mél odstranit diskriminaci mensin a rizikové
piijmovych skupin pti zadani a poskytovani finanénich Gvéra. V roce 1992, 1994 a 1995 probéhly hlavni
legislativni zmény. Banky byly hodnoceny, zda a jak dodrzuji legislativné nafizené pozadavky ohledné
nediskriminace mensin pfi poskytovani uvéri. (pfistup z internetu: http://www.ffiec.gov/cra/default.htm)
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splacenim jejich hypotécnich uvért, které byly uzavieny bez dlouhodobé fixace. Platebni
moralka téchto klientd byla $patna jiz pted poskytnutim ivéru, nemizZeme se tedy divit, Ze
situace dopadla tak, jak dopadla. Banky zacaly po téchto dluznicich uplatiovat narok na
zastavy, které se na nemovitostnim trhu snaZzily prodat. ZvySujici se nabidkou nemovitosti
viak zacala jejich cena klesat.*' Tento fakt potvrzuje také graf &. 4, ktery znazoriuje, jak se
vyvijela cena nemovitosti, ale pfedevS§im jak bchem tii let tato cena poklesla az o 26,6

procent.

Graf ¢. 4: Cenovy index rezidentnich nemovitosti
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V USA bylo evidovano pfiblizn€ 80 miliont domi pofizenych z hypotécnich tvéri, z toho
asi 27 miliont je splaceno, zatimco zbyvajicich 53 milionli je jesté stile zatiZzeno
hypotéénim tvérem. Z toho 9 %, zhruba 5 milionit domécnosti ma dluh a jsou pozadu
se splacenim hypoteéniho avéru a zhruba 3 % jiz propadla zastavé.*> V koneném
disledku, na zabaveni nemovitosti klientim nejvice prodéla banka. Klient, ktery nemuize
splacet a ru¢i svym domem, o néj ptijde a banka ho musi na trhu prodat, aby dostala
alespon ¢ast svych penéz zpét. Klient piijde o pohodIné a luxusné;jsi bydleni v domé¢ a bude
se muset vratit zpét do podndjmu. Banka vSak nese vesSkeré naklady, které v dobé

splasknuti bubliny nebyly malé, diky faktu, Ze cena nemovitosti zacala rapidné klesat.

,Soucasna krize spociva ve financnim propadu domdcnosti a bank v diisledku zhrouceni

realitniho a uverového trhu. Domacnosti v USA ztratily 20 % své cisté hodnoty za pouhych

# Musilek, Petr: P¥{¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace, 2008, piistup z internetu:

#* James R. Barth, a spol.: The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets, A Comprehensive
Analysis of the Meltdown, 2009, piistup z:
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18 mésicii od poloviny roku 2007 ke konci roku 2008. Priblizné dveé tretiny tohoto poklesu
se tykaly financnich aktiv a jedna tretina hodnoty bydleni. Jde o velky propad ve srovnani
s primernym prijmem rodin, 50 tis. USD, ktery ma jesté od roku 2000 tendenci klesat a
nebyvalym dluhem domdcnosti, ktery dosdahl loni 130 % jejich prijmi. “* Propad hodnoty

domadcnosti o 20 % predstavuje ztratu témért 12,5 bilionu USD.

3.4 Sekuritizace a ratingové agentury

Diky ¢emu mohly banky vpustit do ekonomiky tolik hypotécnich tvért, které se

vyznacovaly tak velkym uvérovym rizikem?

Banky ve snaze obejit kapitdlové pozadavky regulace zacaly zakladat nebankovni
instituce, které nemusely plnit regulacni pozadavky. Banky tak nebyly nuceny diky
nartstajicimu uvérovému riziku, které se zvySovalo diky nekvalitnim hypotékam,
navySovat svilj kapitdl. Projevovala se zde tzv. regulatorni arbitraz, kdy se banky snazi
obejit urcitd regulacni opatfeni. V tomto piipad€ se jednalo o kapitdlovou vybavenost.
Banky byly nuceny drzet vice vlastniho kapitalu, ktery je podstatné nakladné;si nez kapital
cizi. Dochazelo tak k nartstani regulatornich ndkladua, které uz banky nechtély dal nést a
tak zakladaly jiné instituce, které se témto pozadavkim vyhnuly.** Vznikal tak paralelni
bankovni systém, ktery funguje na procesu, kdy banky prodavaji své Gvéry specidlnim
institucim, ty vezmou cast téchto uvéru a zabali je do baliku slozitého strukturovaného
produktu, ktery je ndsledné ocenén a prodan investorovi. Banky tak ze svych rozvah
vyvedou rizikové Uvéry, coz je samoziejmé vede ktomu, aby vice riskovaly, resp.

uzaviraly dal$i Gvéry.

Tento proces, pii kterém se banky zbavuji ztrat z hypotécnich Gvéri, je pojmenovan jako
sekuritizace. Diky sekuritizaci dosSlo k odtrzeni dluznika od véfitele, kterému nezalezelo na
tom, jak dostate¢né ,,kvalitni je klient, hlavni pro n¢j bylo, Ze poskytne uvér, ktery bude
moci prodat. Nejen pokles urokovych sazeb, ale také nartst sekundarni sekuritizace
podpofil rist hypotécnich uvért, ktery mizeme vidét na grafu nize. Vyznamny vzestup
hypoték byl zaznamenan od roku 2004 do roku 2007. V roce 2007, kdy doslo k splasknuti

obou bublin (nemovitostni 1 hypotécni), dosahovaly nesplacené hypotécni uvéry na dim

“ Globalizace na tstupu, Bankovnictvi ¢. 9, 2010, str. 18
* Musilek, Petr: Pfi¢iny globalni finan¢ni krize a selhani regulace, 2008, pfistup z internetu:
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pro jednu az ctyiclennou rodinu 11 167 193 milionu USD.

Graf ¢. 5: Vyvoj nesplacenych hypotéénich Gvéri — dle majetku v milionech USD
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Sekuritizace probiha dvéma rtiznymi kanaly. Prvni cesta umozniuje bankam prodavat uvéry
uvérovym agenturam, které jsou financovany ¢i provozovany vladou. Jako je naptiklad
Ginnie Mae, Freddie Mac ¢ Fannie Mae®. Prosttedky, kterymi tyto spoleénosti platily
bankdm za Uvéry, ziskavaly pfedev§im prodejem cennych papird, které byly zajiStény
hypotéénimi uveéry (Mortgage Backed Security, MBS). Ptfes tyto vladni agentury
prochazely méné rizikové hypotécni Uvéry tzv. prime hypotééni uvéry. Investoii, kteti
MBS kupovali, méli pravideln¢ dostavat splatku kuponu a jmenovité hodnoty z finan¢nich
prostiedki, které méli proudit od piijemcti hypotééniho tivéru. Tento systém byl nazvan
jako prochézejici.*® Uvérova rizika pii ndkupu MBS nepiechazi p¥imo na investora, ale

zUstavaji na trovni vérovych agentur.

* Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) je vladou podporovana agentura, ktera byla stejné
jako Freddie Mac vytvofena na podporu hypotééniho trhu. V roce 1938 tak vznikla agentura, ktera od Federal
Housing Administration a Veteran Administration vykupovala jejich zajisténé hypotécni uvéry. I pfes to, ze
systém fungoval, mél v sob& zasadni slabost. Agentura vykupovala hypotécni Gvéry pijckami. V roce 1968
meéla agentura ve svém portfoliu uvéry za 7,2 miliardy USD, coz vyznamné tizilo vladni rozvahu, proto se
kongres v tom samém roce rozhodl agenturu rozdélit na dvé rozdilné. Ginnie Mae (Government National
Mortgage association), ktera pfebrala veskerou ¢innost po Fannie Mae. Pivodni Fannie Mae i nadale
kupovala vladou zajisténé hypotécni tivéry, ale uz se jednalo o hybridni formu spolecnosti o tzv. vladou
sponzorovanou - fizenou agenturu. V roce 1970 byla zalozena jesté dalsi agentura a to Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation), ktera stejné¢ jako Fannie Mae je jen vladou sponzorovana - fizena
agentura. (pfistup z internetu:

) str. 38-39
4 Jilek, Josef: Finanéni trhy a investovani, 2009, str. 487 - 499
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Druhou variantou sekuritizace, ktera se rozvinula pozdéji, je soukromd sekuritizace. Pfi
této sekuritizaci dochdzi k podstatnému rozdilu v emisi cennych papirti. Soukromé
instituce tzv. Special Purpose Entities, resp. Special Purpose Vehicle (SPE, SVE)* emituji
minimaln¢ dvé tranSe cennych papirt, které¢ jsou kryty aktivy (Asset Backed Security,
ABS). Timto zplsobem je mozné sekuritizovat jakékoliv aktivum, ze kterého plyne
alesponi néjaky pravidelny pfijem. Nejveétsi ¢ast vak predstavuji pohledavky z hypotécnich
uvéri. Neni ale vylouceno, ze by nemohlo jit o pohledavky z leasingu, nebo ze
spottebitelskych vért. V tomto piipade se jedna predevsim o poskytnuté hypotééni uvéry
bank ovSem uz ne o prime uvéry, ale o subprime, tedy nevyhovujici. Ty tyto Gvéry sdruzi
do balikli podle jejich rizikovosti a odprodaji je nebankovnim institucim. Instituce na tato
aktiva vystavi cenné papiry. TranSe, ¢ast emitovanych cennych papird, pak necha
nebankovni instituce ohodnotit u ratingové agentury a umisti je na financnim trhu.
Investoii pak ziskdvaji financni prostfedky, které plynou z pocateCnich hypotécnich

avért.*® Uveérova rizika pii nakupu ABS piechazi ihned na investora.

Na grafu ¢. 6 mizeme vidét, jak probihal vyvoj nesplacenych hypotécnich tvéri podle
jejich majitele. ,,Mortgage pools* je oznaceni pro agentury jako jsou Fannie Mae, Freddie
Mac nebo Ginnie Mae. Vyznamny vzestup hypotécnich uvért vlastnénych federalnimi

agenturami je vidét od roku 2009, kdy zacala vlada ptejimat nékteré hypotécni tivery.

47 Zakladani t&chto specifickych spole¢nosti se rozrostlo pied vypuknutim krize pfedevsim v USA, ale ani
pro Evropu nejsou neznamé. Jsou zakladany za jednim specifickym ucelem, kterym v tomto ptipadée byla
predev§im emise cennych papird. Tyto spolecnosti vznikaji obvykle jako trusty pravé v bankovnim sektoru.
Vyjimecnost téchto spolecnosti je v tom, Ze jejich piipadné ztraty ze Spatného podnikani nijak neovlivni
zakladajici spolecnost. Nechovaji se jako matka a dcera. (pfistup z internetu:

*® Sankot, Martin: Financovéni hypotécnich obchodii pomoci modelu sekuritizace hypotécnich uvéra — MBS,
2003, pfistup z internetu:
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Graf ¢. 6: Vyvoj nesplacenych hypotéénich avéri — dle majitele v milionech USD
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Sekuritizace je klasickym ptikladem informac¢ni asymetrie mezi dluznikem a investorem.
Banka mé pfesné informace o kvalit¢ hypotécnich tvérd, které bali do transi. Naopak
investor, ktery si tyto cenné papiry koupi, ma pouze zprosttedkované informace od
ratingovych agentur, které¢ provedly jejich ohodnoceni za uplatu od emitenta. Do celého
procesu sekuritizace jsou zapojeny jesté dalsi subjekty, které umoziiuji hladké fungovani
syst¢tmu. OvSem markantné navySuji transakéni ndklady. Jednd se o provize

administratorim, zprostfedkovateliim, pravnikéim, ratingovym agenturam a dal§im.*

Z vyse uvedeného vyplyva, ze svlij podil na krizi nesou také ratingové agentury, které
zhodnoti riziko cenného papiru a pfisoudi mu urcité hodnoceni, diky kterému uZz investor
nemusi detailn¢ji zkoumat emitenta sdm, ale mize se do urcité miry spolehnout na jejich
hodnotici systém. Agentury vSak zédsadné¢ pochybily v hodnoceni transi. Ohodnotily
stejnym ratingem AAA strukturované finanéni produkty CDO”, jako standardni vladni
dluhopisy ¢i obligace. Dochézelo tak k vyznamnému nadhodnocovani velice rizikovych
finan¢nich instrumentti. Divodem nadhodnoceni je fakt, Ze rating provadi agentury, které
jsou placeny pfimo emitenty, ktefi usiluji o co nejvyssi hodnoceni, aby méli vétsi Sanci své
produkty prodat. Na druhou stranu i samotné ratingové agentury nékdy mély znacné

problémy se ve slozitém a spletitém finan¢nim instrumentu vyznat. Emitenti jim ¢asto

* Musilek, Petr: Pi¢iny globalni finanéni krize a selhéni regulace, 2008, piistup z internetu:

° CDO - Collateralized Debt Obligation nebo-li “zajisténa dluhova obligace”, je investi¢ni nastroj,

ktery se vztahuje k podkladovym aktiviim, kterymi mohou byt naptiklad bondy, pijcky nebo tieba
hypote¢ni Gvéry. Vétsinou se jedna o portfolio podkladovych instrumentl. Banka pfetavi podkladova aktiva
na CDO, ktera vétsSinou prodava v transich. (Co je to CDO, pfistup z internetu: )

30



neposkytovali dostatek informaci, na zéklad¢ kterych by bylo mozné 1épe analyzovat jak

klienta, tak cenny papir.

Ratingové agentury tak napomahaly nebankovnim institucim zbavovat se Spatnych uvért
za co nejvyssi ceny, kdyZ je hodnotily co mozna nejlep$im ratingem. I pies svoji velkou
moc unikly jakékoliv regulaci na finan¢nich trzich. Ta by v prvé fadé méla upravovat

konflikt z4jmt mezi ratingovou agenturou a emitenty cennych papira.

Vyznamnymi investory, ktefi se nechali na toxické cenné papiry naldkat, byly pojistovny,
investicni firmy, rizné investi¢ni, ¢i podilové fondy, ale také jiné banky. Investofi se totiz
chybné domnivali, Ze jsou vSechny cenné papiry ze sekuritizace kryty americkou vladou.
Ovsem jedind aktiva, na kterd se vztahovala ¢aste€na vladni zaruka, byly cenné papiry
MBS, které byly poskytovany agenturami sponzorovanymi vlddou. Investofi nakoupili
velké baliky téchto cennych papirG s imyslem diverzifikovat své portfolio a nakonec
skoncili tak, ze cast téchto aktiv museli ze svych bilanci jednoduSe vyskrtnout, resp.
odepsat. ,,Sekuritizace umoznila piivodnim poskytovateliim uverii prenést riziko do rozvah

. o J v, v 51
subjektit po celém svete.”

3.5 Proména americké finan¢éni krize na celosvétovou ekonomickou

Americka finan¢ni krize, jak je vySe popsana, odstartovala nejdiive jako hypotécni krize.
Ta se vSak pies strukturdlni produkty zacala Sifit finanénimi trhy, nasledné pak
bankovnimi, az nakonec skoncila v redlné ekonomice, kde poznamenala snad kazdy
ekonomicky subjekt nejen v USA. Byla to pravé provazanost trhi, ktera rozsitila financni
krizi 1 na dals$i kontinenty svéta a to nejen diky vysokému podilu toxickych aktiv na
portfoliu neamerickych vétitelli v Evropé a Asii. Brzy tak americka finanéni krize pierostla
v celosvétovou ekonomickou krizi, kterd prosla celym spektrem odvétvi v narodnim

hospodafstvi.

Vykon redlné ekonomiky je navazan predevsim na vysledky ekonomické aktivity subjekti.
Jedna se predevsim o obchod, spotfebu, ale i investice. Ekonomicka aktivita je na druhé
stran¢ zavislad na vykonnosti a stabilité¢ finan¢niho sektoru. Pokud do téchto provazanych

vztahli zasdhne krize a narusi tak jejich vazbu, zacne cely systém ztracet svoji dynamiku a

> Krol, Jiti, Mladek, Josef: Opatfeni pfijatd v reakci na finanéni krizi, 2009 Sbornik textii, Nova regulace
finanénich trhd — zachrana, nebo zkaza? , Centrum pro ekonomiku a politiku ¢ 80/2009, str. 17
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zacne upadat. Kdyz se soukromy sektor nedostane k bankovnim zdrojim, které jim
zajistuji béznou provozni ¢innost, budou nuceni ji omezit a snizit tak svoji ekonomickou
aktivitu. Snizeni aktivity bude mit vliv nejen na vyrobu, ale také na spotiebu,

nezaméstnanost a ve finale i na celkovy hospodaisky rust zemé.

V roce 2008 doslo téméf k uplnému zastaveni proudéni zdrojii do soukromé sféry. Banky
nechtély subjektlim piijcovat financni prostfedky a ndlada na akciovych trzich rozhodné
nenahravala emisi akcii, diky kterym by firmy chybéjici kapital ziskaly. Tim se zacala
v redlné ekonomice S$ifit krize, kterd propukla v recesi. Propad ekonomické aktivity je

mozné sledovat na vyvoji makroekonomickych ukazateld.

Ve vétsing primyslovych zemi svéta tak dosSlo ke zpomaleni ekonomiky jiz v prvnim
kvartalu roku 2008. Dynamika propadu zacala nabirat na rychlosti v prvnich mésicich roku
2009. Ekonomicka aktivita vyspélych zemi, které krize zaséhla, se zpomalila nejvice od

dob druh¢ svétové valky.

Soukromy sektor zacal omezovat svoji spotiebu od druhého ctvrtleti roku 2007. Tento
trend byl zdlGraznén na zacatku roku 2008. V USA se jednalo o prvni kvartal tohoto roku a
v zemich eurozény a v Japonsku se jednalo o kvartal druhy. Projevovalo se to pfedev§im
v rostoucich cendch komodit jako je ropa, ¢i zemé&délské produkty, které vyznamné

nabouraly kupni silu domacnosti.

Americké domacnosti, které byly zna¢né zatizeny dluhy, zacaly razantn€ omezovat svoji
spottebu. Velky dil jejich piijmt, diky navySovani uroku, pfipadl na splaceni hypoték.
Zbytek piijmul byl rozdélen predev§im mezi potraviny, pohonné hmoty, ale také zdravotni
péci nebo obleceni. Graf nize ukazuje rozlozeni primérnych mési¢nich vydaji domacnosti
na dal$i nezbytnosti po odecteni hypotécnich splatek. Rozd¢€luje rodiny podle jejich vydaji
na bydleni. Doméacnosti, které maji vydaje na bydleni vys$s$i nez 50 % maji pak zbylé
o 86 dolari méné za zdravotni péci a o 20 dolari mési¢né méné za obleceni, nez ty

domécnosti, které maji vydaje na bydleni mensi nebo rovny 30 %.

>* The state of the Nation’s Housing: Housing Challenges, 2009, p¥istup z internetu:
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Graf ¢. 7: RozloZeni primérnych mési¢nich vydaji domacnosti po odeéteni vysokych,

¢i nizkych vydaji na bydleni
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Soukroma spotfeba domécnosti tak klesla o 1,8 % rocné v USA. Prodej zbozi tzv.
dlouhodobé spotieby, jako jsou napt. automobily, byl zasazen nejvice. Automobilovy
pramysl zaznamenal takovy pokles poptavky, ze v roce 2008 doslo k propadu podilu

tohoto priimyslu na HDP o jeden procentni bod ve srovnani s rokem 2007.>

Snizeni spotfeby domacnosti, obavy ze ztraty prace a Sifici se informace o jesté hor§im
budoucim vyvoji ekonomiky, donutily domécnosti k tvorbé vétsich uspor. V USA vzrostly
uspory z 1,2 % v prvnim kvartalu roku 2008 na 5 % v druhém roku 2009. Také v eurozoné
rostl sklon k Gspordm velice rychle. Ze 13,6 % ve tfetim ctvrtleti roku 2007 na 15,6 %

v prvnim &tvrtleti roku 2009.>

Diky poklesu spotfeby dochazelo ve vSech ekonomikach, které jsou svym zpiisobem
napojeny na americky trh, k zasadnimu propadu jejich exportu. Mezi hlavni americké
partnery se fadi Evropa, Rusko a Cina. Je vidét, jak postupem prohlubovani recese
dochazelo k celosvétovému snizovani mezinarodniho obchodu. Ur¢ity vliv na to mély také

politiky nékterych zemi, které se rozhodly pfistoupit k protekcionismu a ochranit tak své

>3 Banque de France: Financial crisis Economic crisis, 2010, p¥istup z internetu:

54 . . .. . .. wr .
Banque de France: Financial crisis Economic crisis, 2010, pfistup z internetu:
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domaci trhy pted zahrani¢ni konkurenci.

Vyvoz eurozény klesl o 17, 1 % a dovoz klesl o 14,4 % v druhém ctvrtleti roku 2009.
Pokles zahrani¢niho obchodu ovlivnil v eurozoné predevsim Némecko, které vykazalo
negativni rist HDP. Ve Spojenych statech se vyvoz snizil o 15,2 % a dovoz o 18,6 % ve
druhém kvartalu roku 2009. Graf ¢. 8 naznacuje, jak se vyvijel mezindrodni obchod ve

v r VN7 r 7 7 r r . vr 55
svétovém meéftitku, ale také v zemich OECD a zemich, které do této organizace nepatfi.

Graf ¢. 8: Vyvoj mezinarodniho obchodu — vyvoz a dovoz v hlavnich ekonomickych
oblastech svéta v roce 2008 a 2009.
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Krize citeln¢ plsobi také na trh prace. Pii kazdé krizi se projevi pokles ekonomické
aktivity podnik®, které nemaji uplatnéni pro své vyrobky. Rada podniki v t&zkych
okamzicich bud’ snizi vyrobu a pfecka obdobi krize nebo je vlivem dal§ich faktort
donucena propustit zamestnance, ptipadné uplné skoncit a opustit tak trh. Proto v dobach
recese dochazi k markantnimu nariistu nezaméstnanosti. Podle Mezinarodni organizace
prace (Interantional Labour Organisation, ILO) dojde mezi lety 2007 az 2009 k navySeni
poctu nezaméstnanych ze 180 miliondi osob na uUroven mezi 219 az 241 miliony
nezaméstnanych. V USA mira nezaméstnanosti stoupla o 3,6 procentniho bodu za vice nez
jeden rok na 9,4 % v ¢ervenci 2009. Nezaméstnanost v eurozong stoupla za jeden rok o dva

procentni body na 9,5 % také v roce 2009. V eurozén€ vSak mizeme sledovat rozdilny rist

>> Banque de France: Financial crisis Economic crisis, 2010, pfistup z internetu:
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v jednotlivych zemich. Napiiklad Irsko a Spanélsko bylo nariistem nezaméstnanosti
zasazeno snad nejvice a to diky poklesu poptivky po nemovitostech, coz se odrazilo
pfedevsim na sektoru stavebnictvi. V Irsku nezaméstnanost vzrostla z6 % na 12,5 %
v roce 2009, zatimco ve Spanélsku se nezaméstnanost vysplhala na 18,5 % z ptivodnich
11,4 %.’° Dopad krize na nezaméstnanost vystihuje graf nize. Pro vybrané zem& mapuje

rist miry nezaméstnanosti a zameétuje se také na budouci predikei.

Graf €. 9: Vyvoj miry nezaméstnanosti a jeji predikce MMF
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Spatny vyvoj vyse uvedenych makroekonomickych ukazateli naznaGuje, e i celkové
dynamika riistu zemé nebude nijak optimistickd. Témér kazda zemé pocitila bud’ zastaveni
rastu nebo pokles své ekonomiky. Na negativnim vyvoji HDP se podepsal predev§im
propad vyvozu zbozi a sluzeb. Podstatny vliv na HDP m¢l pokles tvorby hrubého kapitalu,
ale také snizeni spotfeby domécnosti. Vyvoj HDP je zachycen na grafu ¢. 10. Oranzova
kiivka piedstavuje hospodaisky rist rozvijejicich se a rozvojovych zemi. Cervena linie
nam ukazuje vyspélé zem¢é a modra zaznamendva svétovy vyvoj hrubého domaciho

produktu.

6 . . .. . .. v .
>> Banque de France: Financial crisis Economic crisis, 2010, pfistup z internetu:
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Graf ¢. 10: Svétovy rist HDP v %
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3.6 Projevy krize v bankovnim sektoru

Nejistota subjektl, kdo vlastni a kdo nevlastni toxicka aktiva MBS a ABS, vedla ke ztraté
divéry na financnich, ale pfedev§im na mezibankovnich trzich. Banky si pfestaly mezi
sebou piij¢ovat prebyte¢nou likviditu a zacaly se propadat do znacné krize likvidity. Pro
klidné fungovani bankovniho sektoru je prioritni divéra.”’ Panika, nedivéra a podezirani
mohou pfinést bankovnimu sektoru jesté horsi vysledky, nez samotné ztraty z nekvalitnich

finan¢nich Gvéra.

Neékteré americké investicni banky se do této problémové situace dostaly diky uvolnéni
kapitalovych pozadavkl, které v roce 2004 ziskaly nckteré instituce. Komise pro cenné
papiry umoznila navysit pomér dluhu k ¢istému kapitdlu u péti nejvétSich investi¢nich
gigantli Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Bear Stearns a Lehman Brothers.
Tato ldkava pokuseni se stala pro investi¢ni banky osudovymi. Pravé pomér mezi vlastnim
kapitalem a aktivy, kterd méla tyto banky ve svych rozvahach, se za¢al navySovat.>®
Bankam nartstaly dluhy z nesplacenych hypoték a prodej aktiv nebyl tak uspésny, jak by
oCekavaly. Pravé pokles cen aktiv dostal vétSinu téchto gigantli do problému. Investicni
banky nemély dostate¢né velky kapital na to, aby pokryly propad cen. Stdly tak na pokraji
bankrotu.

7 Krél, Jiti, Mladek, Josef: Opatieni pfijata v reakci na finanéni krizi, 2009 Sbornik textd, Nova regulace
finanénich trhd — zachrana, nebo zkaza? , Centrum pro ekonomiku a politiku ¢ 80/2009, str. 17
5 CNB: monitoring centralnich bank — prosinec 2008, 2008, piistup z internetu:
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V zaii roku 2008 se odhadovalo, ze banky byly nuceny odepsat ze svych rozvah témér pul
bilionu dolard ve ztratovych hypotékdch. Nicméné tato castka neni ani redlna a ani
kone¢na. Nejvice aktiv zmizelo z finan¢ni instituce Citygroup a Merrill Lynch. Na konci
roku 2007 Merrill Lynch byla nucena odepsat 6,9 miliardy USD v CDO a 1 miliardu
v subprime hypotékach. Na konci roku 2008 se vySplhala ¢astka odpist téméet na 44
miliard USD. Citygroup zvetejnila v roce 2007 odpisy svych aktiv v hodnoté 55 miliard
USD. Slo piedev§im o pohledavky za hypotéénimi Gvéry. V roce 2007 ze svych rozvah
odepsala také 9,7 miliard USD Bank of Amerika, nebo 10,3 miliard USD Morgan
Stanley.”

Prvni, kdo se z velké pétky bank dostal do problému byla Bear Stearns. Tu v bieznu 2008
po ,runu“ svych klientl, ktefi se dozadovali uspor, odkoupil jiny financni gigant
JPMorgan. FED z nevelkych sympatii odmitl této bance pomoct a viceméné ji nahnal do
rukou JPMorgan, ktera ji odkoupila za 2 dolary za akcii. ® Pro akciondfe banky znamenal

tento propad velkou ztratu investic.

Pievzeti Bear Stearns JPMorganem odstartovalo velkou vinu dalSich fuzi, kterd byla nutna
z diivodu insolventnosti bank. JPMorgan déale odkoupil spofitelnu Washington Mutual.
Bank of America pfevzala hypotécni banku Countrywide a investi¢ni banku Merrill

Lynch®'.

O takovémto relativnim Stésti vS§ak nemohou hovofit investofi Ctvrté nejvetsi investicni
banky v USA Lehman Brothers. Banka zacala hazardovat jiz v roce 2004, kdy koupila dvé
velké finanéni instituce, které byly zaméfeny na poskytovani hypotécnich uvért. Jednalo
se o spole¢nosti BNC Mortgage a Aurora Loan Service. Ob¢é dvé pronasledovala povést
instituci, které¢ ptjcuji finance bez hlubsiho zkoumani platebni moralky klienta. O tfi roky
pozdéji se zacal Lehman Brothers potykat se ztratami. Klienti nebyli schopni splacet a
bance se nedafilo aktiva, kterd méla v zastave, vyhodné prodat. Vedeni banky se nejdiive
snazilo upsat novy kapital a odprodat cast své divize, ovSem ani jedna varianta zachrany
nebyla dostate¢né velkd na to, aby tak hluboky propad zachranila. DalSim feSenim méla

byt pomoc FEDu, kterd by bance umoznila piejit na komeréni bankovnictvi. Centralni

> The financial crisis inquiry commission: THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY REPORT, 2011,
piistup z internetu:

% Soros, George: Nové paradigma pro finanéni trhy, uvérova krize 2008 a co dal, 2009, str. 124
o Foster, John, Magdoff, Fred: Velka finanéni krize, 2009, str. 114
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banka by tak umoznila Lehman Brothers pfistup k finan¢ni pomoci a banka by mohla od
vkladatelli ziskat tolik potfebnou likviditu. FED vsak této zadosti nevyhovél a Lehman
Brothers musel realizovat dalsi hledani vhodného investora. Ve ¢tvrtek 11. zati 2008 banka
vykazovala ztratu 3,9 miliardy dolarti a jeSté ten samy den odepsala ze svych aktiv 5,6
miliardy dolar. Ratingova agentura Moody’s pohrozila, Zze snizi bance rating, pokud
nezacne jednat. Akcie spolec¢nosti se v tu dobu propadly o 42 procent. NejvhodnéjSim
kandidatem na zachranu byla britska Barclays Capital, ktera vSak na posledni chvili odkup
odmitla, kdyz od FEDu nedostala zaruku, Ze by se za Spatna aktiva banky zarucil.
Zachranna akce vedeni banky selhala a v pond¢li 15. zati 2008 zazadali o ochranu pted
vétiteli. Americky akciovy index Dow Jones se propadl o 500 bodt a investofi tak béhem

nékolika hodin ztratili vice jak 700 miliard USD.*

Tteti investi¢ni bankou z velké pétky, ktera také propadla kouzlu sekuritizace je Merrill
ji udrzely pfi zivoté. Za 50 miliard dolarh tuto instituci koupila pravé Bank of America,

ktera tim ziskala vyznamné postaveni v konkuren¢nim boji proti Citigroup.

Tyto investicni banky nebyly jediné, které mély ve svém portfoliu toxickéd aktiva, resp.
cenné papiry, které byly navdzany na rizikové hypotécni Uvéry. Ostatnim investi¢nim
bankam, pojistovnam, ale také fondiim zacalo tézké obdobi. Prioritou ¢islo jedna pro né
bylo zbavit se téchto Spatnych aktiv. OvSem prodat je, kdyz témét kazdy den dochdzelo ke
snizovani jejich ratingu, bylo velice obtizné. Bankdm tak dochazely zdroje, kterymi by

kryly své ztraty. Proto se na finan¢nich trzich zacaly objevovat krize likvidity.

Pokud banka nemé dostatek hotovosti na to, aby mohla své klienty vyplacet, a zaroven
selhava také mezibankovni trh s likviditou, stoji na pokraji krachu. Urokova sazba na

tomto trhu obvykle osciluje okolo hodnoty urokové sazby zvetejiiované centralni bankou.

Novy rozmér krize likvidity vSak pfiSel s pAdem Lehman Brothers. Jak ukazuje graf ¢. 11,
tiimésicni dolarovy LIBOR se drzel pfiblizné na stejnych hodnotdch 2,5 — 3 % pted
velkym kolapsem. OvSem v zéfi, kdy propukla na finan¢nich trzich opravdova panika, se

hodnoty vysplhaly az témét k 4,5 procentim.

% Case Study: The Collapse of Lehman Brothers, pfistup z internetu:
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Graf ¢. 11: Trimési¢ni dolarovy LIBOR a jeho vyvoj v roce 2008
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Tento markantni rist zplsobil téméef okamzité zamrznuti celého mezibankovniho trhu.
Nedostatek likvidity jen zvySoval uz tak velké problémy financnich instituci. Dosud
lokalni finan¢ni krize se diky tomuto ,,stop* stavu na mezibankovnim trhu rozlila do celého

svéta.

Jak uz bylo vySe n¢kolikrat uvedeno, 1 velké americké pojistovny evidovaly ve svych
portfoliich ,,jedovatd* aktiva. Proto pro nikoho nebylo ptekvapenim, kdyz 16. zati 2008
oznamil neschopnost dostat svym zavazkiim pojiStovaci kolos AIG (American
International Group). AIG patii mezi nejvétsi spolecnosti, poskytujici nezivotni pojisténi
pfedevsim se zaméfenim na primyslové a individualni pojiSténi. Po udalostech z 15. zafi
bychom se mohli domnivat, Ze se i nadadle FED zachova chladné a v duchu ,,laissez faire*
nechd pojistovnu svému osudu, tak jako tomu bylo u Lehman Brother. OvSem FED
zareagoval podle starého dobrého pravidla ,too big to fail“ a ziskal pro ni pijcku
v hodnoté téméf 85 miliard dolardi. Pro AIG to znamenalo pfedani necelych 80 % akcii po
dobu dvou let do rukou Bushovi vlady. Slo tak o znarodnéni nejvét§i americké

pojistovny.”

% Mach, Petr: Americka finanéni krize — selhani statnich regulaci, 2008, p¥istup z internetu:

39



3.7 Vladni balicky mifici do bankovniho sektoru a nejen tam

Az ttiprocentni rozdil mezi urokovou sazbou centralni banky a sazbou na mezibankovnich
trzich zplsobil, ze banky nemély z ¢eho financovat svoji béznou cinnost. Aby nedoslo

k destruovani celého amerického systému, zakrocila nejen centralni banka, ale také vlada.

Pro obnovu divéry a navySeni solventnosti bank se vlady nejcastéji uchylily
k nasledujicim ¢tyfem krokim:

* ,, navySeni garanci na depozita a zavedeni garanci na mezibankovni uvery,

* primy kapitalovy vstup do soukromych financnich instituci,

* odkupy problémovych aktiv vladou ziizenymi fondy,

, . v o 64
* ostatni ndstroje a opatreni.

Americkym Kongresem byl na zacatku fijna 2008 pfijat zdkon pod nazvem Nouzovy
ekonomicky stabiliza¢ni zdkon (Emergency Economic Stabilization Act, EESA). Pivodni
tiistrankovy navrh ministerstva financi byl zaméfen na vykup problémovych aktiv
souvisejicich s hypoténimi uvéry a na pojisténi vkladl klientl instituci. Celkové mnozstvi
vykoupenych aktiv bylo omezeno na 700 miliard USD.% Zakon tak obsahoval unikatni
zachranny balicek, ktery svoji velikosti ptfed¢il vSechny predchozi balicky, které byly za
poslednich sto let v USA poskytnuty soukromému sektoru. Stézejnim bodem byl odkup
riskantnich a nesplacenych dluht z riznych finan¢nich instituci. Soucésti zdkona byla také
injekce v hodnoté¢ 250 miliard dolari na podporu pljéek na mezibankovnim trhu.
Dodate¢na likvidita byla pro americkou ekonomiku kli¢ova, protoze bylo potieba opét
nastartovat obchodni aktivity podnikatelii a poskytnout zdroje pro spotiebitele. S touto
likviditou mohly banky alespoii v malém rozsahu opét pijcovat svym klientim. Zdroje
americkd vlada ziskdvala predevSim zupisovani statnich dluhopisti a pokladni¢nich

poukazek s kratkodobou, sttednédobou, & dlouhodobou Ihitou splatnosti.®

Na americkém finan¢nim trhu zacaly problémy uz 7. zati 2008, kdy byla Fedem uvalena

nucena sprava na Fannie Mae a Freddie Mac. Timto dohledem byl povéten Federalni urad

64 CNB: monitoring centralnich bank — prosinec 2008, 2008, pistup z internetu:

5 Webel , Baird, Murphy, Edward V.:The Emergency Economic Stabilization Act and Current Financial
Turmoil: Issues and Analysis, 2008, pfistup z internetu:
%Davis, Mark: Top 6 U.S. government financial bailout, piistup z internetu:
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pro kontrolu financovani bydleni (Federal Housing Finance Agency, FHFA). Ministerstvo
financi poskytlo agenturdm injekci ve vysi 100 mld. dolard kazdé a téméf neomezeny
pistup k likvidits. Na oplatku vlada obdrzela preferenéni akcie s warranty®’ ve vysi 79,9%

vlastnického podilu v obou institucich.®®

Zachranny balic¢ek obsahoval také Program na sanaci problémovych aktiv (Troubled Asset
Relief Program, TARP) s cilem stabilizovat trhy, vy¢istit je od nich a obnovit tak normalni
fungovani trhii. Balicek byl ur¢en na nakup znehodnocenych aktiv z bilanci bank. Pro tyto
Gi¢ely americké ministerstvo financi vyélenilo 700 mld. dolara®. Oviem vétSina této
podpory, diky bravurni praci lobbyistl, plynula do velkych bank. Malé¢ banky nemély

témét zadnou Sanci na tyto prostiedky dosahnout.

Tabulka ¢. 1 ukazuje, jaké statni kapitdlové injekce probehly v roce 2008 a k jakému cislu
se dostaly na konci roku 2010. Posledni sloupec tabulky shrnuje, jak banky zvladaji sviyj
dluh vici vladeé splacet. Pro velké banky jako je JP Morgan, Goldman Sachs a Morgan
Stanley bylo téméf prioritni tento dluh statu splatit a zbavit se tak zna¢ného vlivu statu na

rozhodovani ve spole¢nosti.

o7 Warranty patii mezi finan¢ni derivaty - odvozené cenné papiry. Pfedstavuji pravo nakoupit (call warrant)
nebo prodat (put warrant), pfesné uréené mnozstvi podkladového aktiva (akcie, akciovy index, ména,
komodita) za pfedem stanovenou realiza¢ni cenu a v pevné stanovené datum. Zajimavou vlastnosti warrantti
je tzv. pakovy efekt, diky kterému staci investovat mnohem nizsi ¢astku nez pfi pfimé investici. Cena
warrantu se odviji od ceny podkladového aktiva. Pakovy efekt pfitom zabezpeci, Ze mala procentni zména v
kurzu podkladového aktiva zplisobi velkou zménu v hodnoté warrantu. (pfistup z internetu:

)

o8 Perry, Brian: Credit crisis: Government response, pfistup z internetu:

% Baird Webel , Edward V. Murphy :The Emergency Economic Stabilization Act and Current Financial
Turmoil: Issues and Analysis, 2008, pfistup z internetu:
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Tabulka ¢. 1: Americké statni investice do vlastniho kapitalu bank a pojistovny AIG

za rok 2008 v mld. USD

Instituce mld. USD v 2008 mld. USD v 2010 Splaceno
AIG 40,00 nenalezeno nenalezeno
JPMorgan 25,00 25,00 ano
Citigroup 25,00 52,10 castecné
Wells Fargo 25,00 25,00 ano
Bank of America 15,00 49,00 ano
Merrill Lynch 10,00 nenalezeno nenalezeno
Goldman Sachs 10,00 10,00 ano
Morgan Stanley 10,00 10,00 ano
PNC Financial 7,70 7,70 nenalezeno
Capital One 3,55 3,60 ano
Us Bancorp 3,45 6,60 ano
SunTrust Banks 3,50 4,90 nenalezeno

Zdroj: Vyhlidky nejsou pfili§ rizové, Bankovnictvi €. 4, 2010, str. 16,

, vlastni zpracovani

Nicméné skuteéné reakce bank na zachranné balicky v zadném piipadé¢ neodpovidaly
o¢ekavanim centralnich bankéit. Banky tyto podpory téméf neuklidnily, trokové sazby na

mezibankovnich trzich neklesaly a ani divéra mezi bankami nebyla dostate¢né obnovena.

Americké ministerstvo financi se tak rozhodlo, ze bude efektivnéjsi, kdyz bude svoji
finan¢ni pomoc cilit pfimo na spole¢nosti. Proto putovalo dalSich 125 mld. dolarti do deviti
nejvetSich bank v zemi a dalSich 125 mld. dolart pro dal$i mensi finan¢ni instituce, které
byly vybrany. Ekonomické subjekty na oplatku poskytly ufadu preferencni akcie na jejich
kapital a prislibily, ze veSkeré uvéry, které jim byly poskytnuty, vrati a to i s uroky, které

byly témét zanedbatelné.”

Centralni autority také nadéale rucily za nékteré vzajemné obchody bank na
mezibankovnim trhu, umoznovaly vyménu téméf jakéhokoliv kolaterdlu za likviditu a také
navysily pojisténi vkladd na 250 000 dolart, coz predstavuje narist o 150 000 USD
z pvodnich 100 000 USD.”" Tento systém zaruk za bankovni dluhy byl zfizen Federalnim
fondem pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance Corporation; FDIC).

7 Perry, Brian: Credit crisis: Government response, piistup z internetu:

" Baird Webel , Edward V. Murphy :The Emergency Economic Stabilization Act and Current Financial
Turmoil: Issues and Analysis, 2008, pfistup z internetu:
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V prosinci 2010 byl FED donucen v ramci plné G¢innosti Dodd — Frank zédkona'> zvefejnit
podrobnosti o ,,stinovych bali¢cich®, které byly uplatiiovany od konce roku 2007 az do léta
2010 a o kterych americka vetejnost nebyla a asi ani neméla, byt informovéana. Zprava
obsahuje souhrn bank a ostatnich finan¢nich spolecnosti, které mély mit z nouzovych
balickt jakykoliv prospéch. Za téméf tii roky bylo ziizeno az 11 specidlnich Gvérovych
kanalt, pres které natekly do velkych finan¢nich instituci biliony dolarii. Pij¢ovani téchto
vladnich prostfedkii nebylo ani ni¢im omezeno. Instituce ziskavaly prostfedky témet bez
urokové sazby a neexistovala ani zddnd informacni povinnost o zptisobu Cerpani penéz.
Tato zavratna Castka neobsahuje ani vySe zminénych 700 mld. USD v ramci programu
TARP a ani zaruky z FDIC. Za celé obdobi krize nebylo zaznamenéno, ze by souhrnna
vyse nesplacenych nouzovych uvéri poklesla pod 3,3 bilionu dolarl, coz predstavuje
témét jednu pétinu HDP Spojenych stati. Celkova vySe vSech poskytnutych uvérh se
dokonce vySplhala na zavratnych 10 bilionti dolarti. Ve zpravé jsou zvetejnény témet
veskeré informace o Cerpani uvért bankovnich gigantli jako je Merrill Lynch, americké
pobocky UBS, Deutche Bank a BNP Paribas. Uvéry &erpala dokonce i banka Goldman
Sachs, o které se tvrdilo, ze je ,,zdrava“. Jak napsal New York Times, na téchto
programech ziskavaly velké spekulacni pfijmy hedgeové fondy a velci investofi. Dalsi
fakt, ktery vyplul na povrh, byla pomoc AIG. Americka centralni banka nema Zadné
pravomoce jakymkoliv zpiisobem poméhat nebo regulovat pojistovny. VétSina téchto
zachrannych bali¢kd byla v roce 2010 ukoncena a centrdlni bance ziistaly v bilanci tém¢f
bezcenné cenné papiry, kryté hypoteCnimi uvéry v hodnoté vice jak jednoho bilionu
dolarti.” Zprava obsahovala diileZité a zajimavé informace, ale musime mit na paméti, Ze i

kdyz byla natfizena ze zakona, jist¢ neobsahuje vSechny redlné a pravdivé informace.

Zprvu se zdalo, Ze se financ¢ni krize dotkne v Evropé pouze téch bank, které jsou vyznamné
napojeny na americky finan¢ni trh. Evropu vSak zasahla krize ve stejné sile jako Spojené
staty. Nejhtife na tom bylo Spanélsko, protoze v dobé, kdy do Evropy vtrhla finanéni krize,
se $panélsky realitni trh potykal také s velkou bublinou.”* Na po&atku roku 2008 se
ukdzalo, Ze i1 evropské banky disponuji velkym mnoZzstvim rizikovych aktiv. Banky EU do
roku 2009 musely ze svych rozvah odepsat toxickd aktiva v hodnoté 294 mld. dolart.
V celé Evropé pak banky odepsaly subprime hypotécni tivéry v hodnoté pies vice jak 1600

miliard dolarii. Pfedpoklada se, ze celkova hodnota toxickych aktiv v evropskych bankach

> Dodd-Frank act je americky zakon na regulace finan&nich trhii. Podrobngji bude popsan v kapitole 5
Reforma regulace a dohledu nad finan¢nim sektorem v USA
> Damon, Andre: Fed report reveals Multi trillion dollar ,,shadow bailout® , 2010, pfistup z internetu:

* Soros, George: Nové paradigma pro finanéni trhy, uvérova krize 2008 a co dal, 2009, str. 115
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by mohla dosahovat az 41,2 bilionu EUR.”

Po padu amerického Lehman Brother se krize naplno rozjela i v Evropé. Evropské zemé
pfistoupily k zachran€ finan¢niho sektoru velice individualné. V prvnich stadiich krize se
zem& nejdiive uchylily k finanéni pomoci destruovanym institucim, pak nésledovala
pomoc v podobé ménového feSeni a kdyZz byly zazehndny mensi lokalni krize a pady,
zaCaly zem¢ spole¢né feSit Upravu a reformu regulace a dohledu nad finan¢nimi, resp.

bankovnimi trhy.

V reakci na jednotlivé kroky centralnich bank ¢lenskych stati EU a samotné ECB na
podporu likvidity se ¢lenové evropské G8'° zavazali na summitu v Pafizi 4. fijna 2008, Ze
budou spole¢né postupovat v zajisténi fadného fungovani a stability financnich systémil
v kazdé ¢lenské zemi. O dva dny pozdéji se pod tuto umluvu podepsalo 27 ¢lenskych stati
EU, které dohodu rozsitily o zavazek, ze ¢lenské staty ucini nezbytné kroky k tomu, aby
obnovily divéru v bankovni systém. Vnitrostatni feSeni, ke kterému pfistoupi kazdé
ministerstvo financi zvlast, by mélo byt zavedeno pouze na omezenou dobu. Dohoda o

obnové trhit méla podobu ti zakladnich bodi.”’

Vprvé tfadé Slo o statni zaruky na mezibankovni pijcky. Druhym bodem byla
rekapitalizace finan¢nich instituci véetné pifipadné finan¢ni injekce ¢i v posledni fazi
zachrany také mozné znarodnéni instituce. Jako tfeti bod byla urena podpora
maloobchodu a tim i jeho ekonomické aktivity a to konkrétné pojisténim vklad v hodnoté
az 100 000 eur. Nicméné podminky bankovni pomoci dostaly jasna pravidla. Podpory musi
byt zavedeny cilen¢, doCasn¢, nesmi diskriminovat a zem¢ se musi snazit zamezit
moznému vzniku ,spillover neboli pretékani.”® To by mohlo nastat v okamziku, kdy
okolni zemé poskytnou bankam ¢i jinym finanénim institucim vyhodnéjsi podminky, nez
v jeji domovské zemi. Mozny vznik diskriminace by se mohl objevit v okamziku, kdy by

vlady finan¢né podporovaly jen své domdci banky a nebraly by ohled na banky finan¢ni

7> Evans-Pritchard, Ambrose; Waterfield, Bruno: European banks' toxic debts risk overwhelming EU
governments, 2009, pfistup z internetu:

7% G8 je sdruzeni osmi nejvyspélejsich stati svéta — Francie, Italie, Japonska, Kanady, Némecka, Spojeného
kralovstvi, USA a Ruska.
7 Burope Central Bank: Euro area fiscal policies and the crisis, 2010, p¥istup z internetu:

78 Europe Central Bank: Euro area fiscal policies and the crisis, 2010, pfistup z internetu:
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skupiny pochézejici z jiné zemé. Clenské zemé se tak musely podepsat pod akt, ktery
pfednostné pozadoval udrzeni stabilniho finan¢niho trhu, ovSem v podminkéch naprosto

prahledné hospodarské soutéze.

Dalsi krok, ktery byl evropskymi autoritami proveden, bylo klasické snizovani zakladnich
urokovych sazeb a to predevsim v Evropské centralni bance. K tomuto zdsadnimu kroku
pfistoupily i ¢lenské zem¢ mimo eurozénu. Pravé snizeni téchto trokovych sazeb mélo
umoznit bankdm dosédhnout na potfebny kapital. Nejvetsi snizeni v ECB probéhlo prave
mezi lety 2008 az 2010. Toto sniZzeni nam doklada také graf ¢. 12. Demonstruje, jaky pad
zazila tfimé&si¢ni Grokova sazba EURIBOR, kterou stanovuje pravé Evropska centralni

[RA4

zastavil na 0,7 %.

Graf ¢. 12: Vyvoj tiimési¢ni urokové sazby EURIBOR
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Na evropské trhy se finan¢ni krize dostala viceméné ptes Velkou Britanii. Jeji banky totiz
jako prvni zaznamenaly vyznamny pokles. Mezi prvnimi, kdo se dostal do problému s
likviditou, byla hypotécéni banka Northern Rock koncem roku 2007. Britskd centralni
banka ji poté musela pij¢ovat nezbytnou likviditu v hodnoté 25 mld. EUR, aby m¢la na
vyplatu vklada svych klientli. Northern Rock je patou nejvétsi hypotééni bankou v Briténii.
Po dlouhém hledéani investora v fadach soukromych spolecnosti se britskd vlada rozhodla,
ze kapitalové vstoupi do banky, ¢imz ji ,,docasn¢* znarodni. Tento krok ovSem nepotésil

akcionare, ktefi nejdiive pozadovali navraceni alespofi nominalni hodnoty vlastnénych
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akcii. Ta vSak byla ctyfikrat vétsi, nez aktudlni hodnota na trhu. Na tento kompromis
ovSem vlada nepfistoupila a akcie ocenila hodnotou, kterou by spolecnost méla, kdyby

nebyla v rukou vlady.”

Pres britské finan¢ni centrum se krize zacala Sifit do §V3’/carska, Nizozemska, Némecka a
dal do stiedu Evropy. Ve tfetim Ctvrtleti v roce 2008 zaznamenaly evropské banky prvni
poklesy zisku a to pfedevS§im diky nutnym odpisim ,,jedovatych® aktiv ze svych rozvah.
Do problémii se razem dostaly i Svycarské banky jako je napf. Credit Suisse. Po
Svycarskych bankach pfisly na fadu ty belgické. Jesté na zacatku roku 2008 byly v Evropé
banky, které¢ dosahovaly kladného zisku a jejich odpisy dosahovaly jen né€kolik milionu
EUR. Tento stav byl vSak pouhou iluzi, kterou bankdm dopiala shovivava ucetni pravidla,

kterd nenutila banky vytvaret vétsi opravné polozky na rizikova aktiva.

U bank, které odepsaly vyznamné ¢astky svych toxickych aktiv, se razem objevilo vysoké
riziko, ¢imZ se jim snizila jejich kapitdlova pfimefenost. Tyto banky byly rdzem vysoce
ohrozeny. ReSenim by bylo sehnat investora, ktery by pomohl zachranit instituci
navysSenim zékladniho kapitalu. Toto feSeni je ovSem v dobé¢ krize zna¢n¢ omezené. Proto
dal$i moznou zachranou banky je kapitdlova injekce od statu. Ta je zaméfena na obnovu
divéry vbanku. Ta pak bude schopna dosdhnout na ptebyte¢nou likviditu na
mezibankovnim trhu a obnovit tak poskytovani Gvérii pro své klienty. Stat nema v dané

bance zadna hlasovaci prava, ale funguje zde jako jistota pro investory.

Nejvétsi belgickd financéni instituce Fortis, u které ma témét polovina belgickych
domacnosti své ucty, se dostala do problémt koncem roku 2008. Snaha nalézt vhodného
investora nevysla, proto byla 28. zafi 2008 rekapitalizovana ze strany Belgie, Lucemburska
a Nizozemi. Belgicka vlada investovala 4,7 mld. EUR vyménou za 49 % akcii ve Fortis
Bank N.V./S.A. Pozdé¢ji jesté Belgie ziskala dalSich 50 % podilu v téZe bance za stejnych
4,7 miliardy EUR, ¢imz ziskala celkovych 99,93 % podilu. Nizozemsko investovalo 4
miliardy EUR do Fortis Bank Nederland Holding. Za tuto investici obdrZela ve zminéné
bance 49 % podilu. Lucembursko vlozilo 2,7 miliardy EUR do Fortis Banque Luxemburg

S.A. a to formou konvertibilni ptjcky.®

7 CTK: Akcionati Northern Rock kviili znarodnéni zuii a chystaji zaloby, 2008, piistup z internetu:

8o Petrovic, Ana; Tutsch, Ralf: National rescue measures in response to the current financial crisis, 2009,
piistup z internetu:
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Némecky plan na zachranu a oziveni financnich resp. bankovnich trhii byl predstaven
18. fijna 2008. Jednalo se o zvlastni fond pro stabilizaci finan¢niho trhu (German Special
Fund for Financial Market Stabilisation, SoFFin). Jeho vyse byla omezena na 400 mld.
EUR. Jednotlivé zaruky byly poskytnuty napt. Commerzbank, ktera obdrzela zaruku ve
vysi 15 miliard EUR, Nordbank obdrzela zajisténi v hodnoté 30 miliard EUR a Hypo Real
Estate ziskala zaruku v neskutecné vysi 52 miliard EUR se splatnosti v dubnu roku 2009.
Rekapitalizace a akvizice rizikovych pozic probihala v Némecku v ramci SoFFin. Z fondu
bylo na tuto aktivitu vy¢lenéno néco malo ptes 80 miliard EUR s tim, ze maximalni vyse
pomoci je 10 miliard EUR na kazdou jednotlivou instituci. Commerzbank byl zékladni
kapital navysen pravé o 10 miliard EUR. Nejhtie dopadl holding Hypo Real Estate, ktery
byl znirodnén a nyni ¢ekd na rozhodnuti, zda bude privatizovan nebo piejde do
likvidace.®" Na kryti t&chto vydaji se nepodilela pouze spolkova vlada, ale svij dil nesly i

spolkové zemé.

Také §panélské banky se nevyhnuly problémim. Spanélska vlada 10. Rijna 2008 oznémila,
ze zavadi opatfeni, kterd by m¢la vést ke stabilizaci financnich trhli prostiednictvim
poskytovani statnich zaruk a likvidity pro finan¢ni instituce. Statni zaruky byly poskytnuty
na nové finan¢ni operace a jejich celkova ¢astka dosahovala v roce 2008 az 100 miliard
EUR. Fond na akvizici financnich aktivit (Financial Assets Acquisition Found, FAAF)
nebyl zfizen ani jako zachranny plan, ani jako program pro odkup znehodnocenych aktiv,
ale primarn€ ma slouzit k poskytnuti likvidity na kapitdlovych trzich a to tim, Ze nabizi
pfislusnym institucim sttednédobé Gvéry. V bieznu roku 2009 pokracovala Spanclské vlada
a Spanélské centralni banka (Banco de Espafia) v procesu zachrany banky Caja Castilla-La

Mancha (CCM). Bance byla slibena piijéka a zaruka v celkové hodnoté 9 miliard EUR.*

V tabulce ¢. 2 mizeme vidét, jakych hodnot nabyvaly evropské statni podpory v bankach

na jejich zachranu, podporu, nebo obnovu jejich akceschopnosti.

B Petrovic, Ana; Tutsch, Ralf: National rescue measures in response to the current financial crisis, 2009,
piistup z internetu:
82Pe‘[rovic, Ana; Tutsch, Ralf: National rescue measures in response to the current financial crisis, 2009,
piistup z internetu:
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Tabulka ¢&. 2: Evropské statni investice do vlastniho kapitalu bank za rok 2008 v mld. EUR

Instituce Zemé mlid. EUR v 2010 Splaceno

RBS Uk 50,10 nenalezeno
Lloyds Uk 25,20 nenalezeno
Comerzbank DL 18,20 nenalezeno
ING NL 10,00 ano

BayernlLB DE 10,00 nenalezeno
Dexia BE 5,60 nenalezeno
KBC BE 5,50 nenalezeno
BNP FR 5,10 ano

LBBW DE 5,00 nenalezeno
UBS CH 3,90 ano

Zdroj: Vyhlidky nejsou pfili$ rizové, Bankovnictvi €. 4, 2010, str. 16, vlastni zpracovani

Dopady ekonomické krize na finan¢ni trhy v Evrop¢ byly téméf stejné, jako v Americe. Od
sebe se lisi jen svym zacatkem a prubéhem. Do Evropy se krize dostala pfedevsim diky
poklesu ekonomické aktivity Spojenych statli. Evropa je podstatné zavisla na exportu a
importu z USA. Tento zahrani¢ni obchod, jak bylo vySe zminéno, zacal upadat jiz
v pribéhu roku 2008. Stejn¢ tak evropsky import, pfednostné export, zacal polevovat.
Rézem zacal klesat témét veskery obchod i mezi ¢lenskymi zemémi EU. Pravé evropsky
vnitini trh v Evropé zafungoval jako katalyzator, ktery ekonomickou krizi rozsifil.
Nicméné nejen ztrata obchodu ptivedla Evropu do krize. Byly to také hluboké schodky
vefejnych financi, kterym celily snad vSechny zemé& EU. Nékteré byly vystaveny hrozbé
vice, jiné zase méné. Nejvetsi problémy na zacatku krize v roce 2008 zaznamenalo
Estonsko, LotySsko a Madarsko. Postupné, jak zacaly vlady feSit recesi ve svych
ekonomikach zachrannymi balicky, zaCaly narGstat vladni dluhy i v jinych zemich. V roce
2009 uz trpélo markantni zadluzenosti Irsko, Recko, Spanélsko, Portugalsko, ale také

Velka Britanie.

Pravé Recko propadlo do tak velké dluhové pasti, Ze v dubnu 2010 pozadalo Evropskou
unii a Mezinarodni ménovy fond o pomoc resp. o zachranné balicky. EU ve spolupraci
s MMF rozhodla, 7e Recko musi byt zachranéno, aby se odvratilo Sifeni krize do dalSich
zemi Evropy. Spoleéné tak poskytli Recku tilety Gvér ve vysi 30 miliard EUR. Sam
mezinarodni ménovy fond pak jesté poskytl fecké ekonomice uvér v celkové hodnoté 110
miliard EUR. Tento bali¢ek mél smétovat k oziveni riistu a k modernizaci ekonomiky. Jak
fekl vykonny feditel MMF Dominique Strauss-Kahn: , Dnesni silny zasah MMF na

podporu Recka celkove prispéje k mezinarodni snaze o udrzeni stability eurozony a zajisti
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“53 Recko tak ziskalo od MMF exkluzivni pfistup k jejich

tak oziveni globalni ekonomiky.
zdrojiim a to v celkové vysi 3200 procent své kvoty. Uvéry dostala fecka vlada vyménou
za hluboké reformy, které bude muset v nasledujicich letech provést. Nejvétsi problém ma
fecka vlada se svymi fiskalnimi deficity a vefejnym dluhem, ktery je tak vysoky, ze brani
konkurenceschopnosti zemé¢. Vlada musi zacit pfedev§im reformou vefejnych financi,
protoze vefejné vydaje Recka nartistaly tak enormni rychlosti, Ze dnes uz byly téméf

neudrzitelné. Fiskalni upravy, vysSi divéra v trh, ndvrat na avérové trhy a komplexni

strukturalni reformy by mély vést k rychlému oZiveni fecké ekonomiky.*

Aby EU =zabranila dal$im dluhovym krizim, rozhodla se vytvofit fond, ktery by mohly
vyuzit ty zemé, které by se stejné jako Recko dostaly do vaznych problémi. Fond byl
ziizen pouze na dobu uréitou a to do Cervna 2013 s hlavnim cilem podpofit stabilitu
eurozény. Fond bude vydavat své dluhopisy, nebo jiné dluhové nastroje, kterymi si
Castecn¢ bude zajistovat prostfedky pro pljcky zemim EU, které se ocitnou ve
finan¢nich problémech. V bfeznu 2011 bylo pfijato rozhodnuti o nahrazeni Evropského
finan¢niho stabilizacniho mechanismus (The European Financial Stability Facility, EFSF)
za Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (European stabilization mechanism, ESM), ktery

bude fungovat na podobném systému.*

Oviem ani pies tak velké finanéni podpory se nepodafilo udrzet krizi pouze v Recku a do
podobné, ne vSak tak rozsdhlé¢ dluhové krize se dostalo také Irsko, Portugalsko a

Spanélsko. S vysokym podilem dluhu k HDP se potykaji i dal§i zemé& Evropy.

Evropské banky se tak dostaly do krize nejen tim, ze musely odepsat ,,jedovata* americka

aktiva, ale také diky propadu hodnot akecii jinych statl, které drzely ve svych portfoliich.

Prvni reakce na globalni krizi jak v EU, tak v USA byla jasna. Centrdlni banky zacaly do
ekonomik pumpovat likviditu napiiklad odkupem dluhopisti z postizenych instituci.
V druhé fazi zachrany pfislo navySeni kapitdlu bank. V USA Slo pfedevSim o odkup
Spatnych aktiv resp. zestatnéni finan¢nich spolecnosti, zato Evropska unie se vydala cestou

vytvofeni agentur, které tato aktiva vykupovaly. I pfes rozsahlou pomoc se krize nadale

8 IMF: IMF Approves €30 Bln Loan for Greece on Fast Track, 2010, pfistup z internetu:
8 IMF: IMF Approves €30 Bln Loan for Greece on Fast Track, 2010, pfistup z internetu:

%European Financial Stability Facility: The European Financial Stability Facility (EFSF) — FAQ, piistup z
internetu:
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Sifila a ovliviiovala redlnou ekonomiku. Proto dal§im nevyhnutelnym krokem vlad bylo
navysSeni fiskédlnich stimulii v podobé zvyseni vladnich vydaji, podpotfeni zaméstnanosti,
navyseni spotfeby a snizeni dani. Na druhou stranu fiskalni balicky USA a EU se od sebe
lisily. Americk4 podpora byla jiz tradicné¢ zamétena na trzni ekonomiku. Ta evropska se
spiSe zaméfila na podporu stability bankovniho systému v EU. Intervence v jednotlivych
zemich na sebe braly rizné podoby. Nejvyssi vSak byly zaznamenany ve Velké Britéanii,
kde se vysplhaly az na 44,1 % HDP. A to diky tomu, Ze bankovni sektor je ve VB

v ’ o r 86
v poméru k ostatnim sektorim enormni.

3.8 Krize regulace

Globalni krize zaséhla kazdou zemi svéta. Méla tézky dopad témét na vSechna odvétvi
v ekonomikach, proto se vSichni doméhaji vinika, Zadaji napravu a ptedevSim pozaduji
prevenci pred piipadnou dalsi financni krizi. Zmény musi pfijit pfedev§im v oblasti
regulace a dohledu ve financnim sektoru. Mély by reagovat na nové poznatky, které byly
behem krize objeveny a zaméfit se na dynamicnost finanénich trhi, ktera dé€la ustrnulé

regulaci nejvétsi potize.

Paralelni resp. ,,Sedy* bankovni sektor, ¢innost ratingovych agentur, slaba kapitalizace
bank a jejich procyklické chovani jsou nejvyznamnéjsi body, které vedly ke vzniku krize a

ve kterych byla regulace zna¢n¢ zanedbana.

Sedy bankovni sektor®” i kdyZ je piimo napojen na hlavni bankovni, mistrovsky unikal
jakékoliv regulaci. Jak jiz bylo uvedeno vyse, banky zakladdaly spole¢nosti, do kterych
pfevadely sva rizikova aktiva zuavérl a ty pak byly nasledné rozprodany. Banky je
vyuzivaly pfedevSim pro sniZeni kapitalovych pozadavku resp. zvyseni svych ziskl. Proto
hlavnim bodem rekonstrukce finan¢nich trhti by mélo byt zahrnuti téchto spolecnosti do

systému regulace.

% Davidova, Petra a spol: Tradi¢ni model je v t&Zkych ¢asech vyhodny, Bankovnictvi &. 6-7, 2010, str. 16-17
%7 Paralelni, resp. ,,5edy* bankovni sektor je tvofen Specialnimi ucelovymi agenturami (Special Purpose
Entity/Vehicle, SPE/SPV), které zakladaly banky, jako mimorozvahové subjekty. Ty bankam napomahaly
vyvadét jejich hypotécni uvery z rozvah a vytvarely z nich finan¢ni strukturované nastroje. Do Sedého
bankovniho sektoru patii také ratingové agentury, které tyto strukturované nastroje hodnotily, ale také
investi¢ni banky a investi¢ni a hedgeové fondy. (pfistup z internetu:

)
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Vyznamnou chybou regulatori bylo umoznéni ristu moci ratingovych agentur. Ty diky
svému hodnoceni strukturovanych aktiv napomdhaly k ¢ilému obchodu snimi a
navySovaly tak nejen své zisky, ale také zisky bank a jinych finan¢nich agentur, které je
platily. Tento vyznamny stfet z4jml by méla nova konsolidace regulace fesit. Vysledna
regulace téchto agentur by méla zajistit, aby jejich hodnoceni bylo ve vysledku objektivni,

fundamentalni a predevsim bez jakékoliv zavislosti na néjakém cizim subjektu.

Nedostateéné mnoZstvi kapitalu bank se projevilo zprvu jako krize likvidity, ktera vSak
ve vysledku pterostla v krizi solventnosti. Rezervy bank v zddném ptipadé neodpovidaly
rizikim, ktera na sebe banky braly. Timto jednanim byla naruSena celkova stabilita

systému.

Procyklické chovani se v bankovnim sektoru projevilo predevsim diky preferenci
kratkodobych hledisek oproti tém dlouhodobym. Procyklické chovani se v bankach
projevuje tak, Ze v dobach, kdy je banka v hospodaiském rastu, klesaji kapitalové
pozadavky a naopak. Je to zplisobeno tim, Ze v dobach optimismu jsou banky ochotny nést

vétsi riziko a nevytvari dostatecné velky kapital.

V neposledni fadé by se nemélo zapominat na samostatna systémova rizika, ktera ze
specificnosti  finanéniho sektoru vyplyvaji. Systémové riziko je velice obtizné
identifikovatelné, ale je dilezité, aby v reorganizaci regulace mélo své misto. Podstatné
bude pfedevsim definovani instituci, které mu podléhaji a vytvofeni u¢inného monitoringu,
ktery by zajistil vCasné odhaleni negativniho projevu a zabranil tak pifipadnym

narodohospodarskym ztratdm.

3.8.1 Parametry idealni regulace

V reakci na znicujici vlivy krize je jasné, Ze reforma regulace musi nastat. Musi pokryt
vSechny vySe zminéné body, které byly oznaceny za hlavni pficiny krize regulace, ale
v zadném piipad€ nesmi byt pro financni sektor devastujici a az pfili§ ndkladna. Regulace
by méla byt v kazdém ohledu flexibilni, efektivni, diisledna a transparentni. Do jisté miry
by stacilo obnovit stavajici regulaci a zacit ji diislednéji od bankovnich instituci vyzadovat.
Rozsifeni regulace o dal§i zdkazy a nafizeni pouze znepiehlediiuje systém a vytvafi

vhodnou piidu pro inovativni a vynalézavé bankéfe.
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Podobu finan¢ni regulace dnes a denné fesi vSechny ekonomické skupiny vlad. Vesmés by
se dalo fici, Ze pouze oprasuji ty regulace, které¢ zde uz jednou byly, ale diky dostate¢né
nepotiebnosti a nevhodnosti bud’ zanikly, nebo jim byly obrouSeny hrany a funguji
v mirn€jsi podobé. OvSem i tento proces promeény o néfem hovoii. Tyto ndstroje nebyly
dostatecné efektivni, aby se uchytily a vhodné feSily vznikly problém. U regulace
bankovniho systému je podstatné klast si otdzky typu jak a v jakém rozsahu regulovat.

Otazky tykajici se vhodnosti, neptichazeji u bankovniho sektoru v umyslu.*®

., ...regulace nezajistuje automatické vylepseni trzniho systemu. Z pohledu liberalniho
proudu ekonomického mysleni je tomu spise naopak, nebot regulace sama narusuje
prirozené trzni interakce a podléhad zajmovym skupinam. Problém ucinnosti regulace tak je
vzdy nutno zkoumat ve dvou urovnich. Za prvé, zda regulace je vitbec schopna sniZit
puvodni rozsah trzniho selhani. A za druhé, zda prinos regulace ze snizeni trznich selhdani

L, . . . ;89
je vys$si nez naklady trznich selhani vyvolanych samotnou regulact.

Pii stanoveni regulace by se mél brat ohled pfedevsim na to:
1) zda direktivni pravidla (rules) jsou skutecné lepsi nez indikativni pravidla
(principles),
2) zda muzeme piedpokladat jeji fungovani na parametrické Grovni bez ovlivnéni
lobbyistickych tlak,
3) zda se mizeme vyvarovat ,,nabalovani“ jedné regulace na druhou,
4) aby nedochazelo k duplicité v podobé dvojiho zatizeni subjektl finan¢niho trhu,

5) aby se preferovala regulace stavovych veli¢in pied regulaci téch tokovych.”

Nejen tato pravidla pii procesu tvorby regulace by méla byt brana na zietel. Podstatné je
také stale porovnavat naklady a vynosy z regulace. V ptipadé¢, ze by ndklady na regulaci
predcily vynosy, stala by se neobhajitelnou a ekonomicky neefektivni. Naopak v ptipadé,
ze zamezi nebo minimalizuje moznost vzniku rozsahlych intervenci, které by vlada musela

po kolapsu neregulovaného systému ucinit, je rozhodné zddouci, aby tato regulace vznikla.

% Tomsik,Vladimir: P&t principt regulace, Centrum pro ekonomiku a politiku, 2011, pfistup z internetu:
% Tomsik, Vladimir: P&t principti regulace, Centrum pro ekonomiku a politiku, 2011, pfistup z internetu:

9° Tomsik,Vladimir: Pét principii regulace, Centrum pro ekonomiku a politiku, 2011, pfistup z internetu:
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4 Reforma regulace a dohledu nad finan¢nim sektorem v Evropské unii

., Prakticky jiz od roku 2007 bojuje vyspéely sveét s krizi, ktera zacala jako financni krize,
pokracovala jako ekonomickd recese a poté presla do dluhové krize vlad, ohroZujici

’ v ’ ’ v r v ;91
pomalé a krehké hospodarskeé oziveni.

V prvni chvili, kdy si vlady uvédomily, Ze stoji uprostied krize, bylo dilezité ,,zachranit*
co se da. Proto vlady, viceméné kazda za sebe, zachranovaly ty instituce, které bylo nutné
udrZet, aby nedochdzelo k vétsimu hloubeni problému. Ovsem individualni postupy zemi
v EU nebyly pfili§ vhodné, protoze teSily pouze domovskou situaci. Coz v znaéné
propojené¢ EU neni ptili§ efektivni. Proto se zem¢ EU musely v druhé fazi své zachrany
zamé&fit uz na systém jako celek, nejen na narodni financni trhy, ale pfedevS§im na ty
nadndrodni. Ve tfeti fazi uz byly zemé tak zasazeny krizi, Ze vlady pfistoupily
k zéchrannym balickiim a statnim intervencim zacilenym opét na domaci trh. V obdobi,
kdy uz makrodata ukazovala, Ze by mohlo na trhy pfichazet oziveni, zacaly vlady plné fesit
,potrestani® nejvétiich vinikil krize — banky. Uprava jejich regulace a dohledu byla a je

probirana snad ve vSech zemich nejen v Evropské unii.

4.1 Larosierova naprava regulace finan¢nich trhu

V fijnu 2008 na pudé¢ EU vznika skupina vedena byvalym $é¢fem MMF Jacques de
Larosierem. Tato skupina byla jmenovana Evropskou komisi a méla se zaméfit na
reorganizaci regulace a dohledu nad bankovnim systémem. Konkrétnéji na problémy v
regulaci, které finan¢ni krize odhalila. Cilem bylo jednak vytvofit efektivni, integrovany a
udrzitelny evropsky systém regulace a dohledu a vylepsit spolupraci mezi jednotlivymi
evropskymi organy dohledu. Nové by tak systém mél zajisStovat vétsi transparentnost a
minimalni rizikovost finan¢niho sektoru. Podstatnym bodem, na ktery se skupina
soustedila bylo, jak by se mél dohled nad evropskymi finan¢nimi institucemi a trhy
nejlépe organizovat, aby byla zajiSténa dostateCna obezietnost, fadné fungovani trhii a
ochrana vkladatel, pojistnikii i investort. Reorganizaci by se nemél vyhnout ani
mechanismus v€asného varovani a krizové fizeni nejen pieshranicnich, ale 1

meziodvétvovych rizik.”?

9" Janeckova,Stanislava: Krize eurozony a dluhova krize vyspé&lého svéta, 2010, str. 33
92 Brussels: High Level Expert Group on EU financial supervision to hold first meeting on 12 November,
2008, pfistup z internetu:
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V téméf devadesatistrankové zpravé navrhla skupina jednotlivé body reformy regulace.
Dotkla se nejen napravy Basilejské dohody Basel 11, ale uvédomila si také, jak vyznamné
postaveni maji ratingové agentury a hedgeové fondy v celém finan¢nim sektoru. Nova
regulatorni pravidla maji zacilit oblast paralelniho bankovnictvi. Zde maji byt postiZzeny
mimorozvahové subjekty (SPE, SVE) nebo mimorozvahové polozky. Reformy by mély
zasdhnout také interni systémy odménovani, stejné jako vnitini sledovani rizik a jeho

fizeni.

4.1.1. BASEL 11

Basel II je nékterymi chybné oznatovan jako piigina krize. Uprava téchto dohod probihala
velice dlouho, ale oficialné pfesly v ucinnost od prvniho ledna 2008 v EU a v USA az od
ledna 2010. Samoziejmé, ze uritou dobu pied zavedenim téchto pravidel se na tuto situaci

banky pfipravovaly, ale ne v takovém rozméru, aby to zpusobilo tak rozsahlou krizi.

Stanovisko Larosierovy skupiny je jednoznac¢né. Basel II rozhodné musi projit zménami.
Ty by se mély tykat predevsim postupného zvySovani kapitdlovych pozadavki, prisnéjSich
pravidel pro mimorozvahové polozky a zajistit, aby banky Iépe fidily svoji likviditu a 1épe
postupovaly v zavadéni a vyhodnocovani vnitinich kontrol. Nejpodstatnéjsi naprava Basel

IT vsak tkvi ve sniZeni procykli¢nosti celého systému.”

Skupina uvedla jako doporuceni vytvofit celoevropskou definici regulatorniho kapitalu,
ktery by mél byt v co nejblizs§i dobé navysSen. Procyklicnosti by bylo mozné napiiklad
pfedchazet tim, Ze by banky nejen v dobach hospodaiského rhstu vytvarely kapitalové
politife nad ramec minimalni kapitalové piiméienosti.”* Problémovym faktorem je zde
vyse této kapitdlové slozky. Je potieba, aby se jednalo o flexibiln&jsi slozku, kterou by
bylo mozné upravovat podle postaveni finanéni instituce, ale i ekonomiky v dané zemi.
Dalsi mozné snizeni procykli¢nosti je ve vyfeSeni problematiky opravnych polozek
v ucetnictvi. Pro omezeni zadluZenosti financnich instituci byl Basilejskym vyborem

navrzen ukazatel pakového poméru, tzv. Leverage ratio’’, ktery ma snizit riziko tim, Ze

% Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, piistup z internetu:

94 Holman, Robert: Budoucnost kapitalové regulace bank, Bankovnictvi &. 5, 2009, str. 18-19
% Leverage ratio predstavuje podil vlastniho kapitalu na rizikové vazenych aktivech. Tento ukazatel je zatim
zaveden v USA a v Kanad¢. Finan¢ni instituce ho vyuzivaji pro opatrnostni sledovani na makro i mikro
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omezi nadmérny rtst bilanéni a mimobilan¢ni sumy.

4.1.2 Regulace ratingovych agentur

Naopak ratingové agentury si oznaceni vinik krize pln€ zaslouzi. Problémem ratingovych
agentur byl vyznamny stfet z4jmu, kdy byly agentury placeny za hodnoceni aktiv praveé
bankami. Ale i samotné hodnoceni ratingovych agentur zaznamenalo vyrazné chyby.
Agentury byly odkédzany pouze na minimum historickych dat, kterd v momentu
ohodnoceni rozhodné neodpovidala realité. Kritika se staci také k faktu, Zze agentury
vyznamné podcenily rizika, kterd se k aktiviim vézala. Dalsi selhani pfislo od investort,
kteti se na hodnoceni téchto ,,nezavislych® organizaci pln¢ spoléhali a dal si uz kredibilitu

emitenta neprovérovali.

Ve zpravé zaznélo doporuceni, ze regulaci a dohled nad ratingovymi agenturami by mél
prevzit Vybor evropskych regulatort cennych papirti (CESR). Skupina dale zastava nézor,
ze by regulatoii méli postupem Casu omezovat vyznam ratingli prave v tvorbé a dodrzovani
pravidel pro finan¢ni sektor. Nahradit by je mél systém kodovani, podle kterého by se
rating strukturovanym dluhopisim pfifazoval. Navrhuji také oddélit od sebe rating a

poradenstvi, které ratingové agentury obvykle provadi i pro jednoho klienta sou¢asng.”’

Regulace agentur je jednozna¢né potiebnd, ovSem neméla by je pohibit. Velka ¢ast jejich
chyb je soucasti systémového rizika tohoto sektoru. Regulace ratingu by méla byt zacilena
pfedevsim na stiet z4jmu a otevieni dosud oligopolniho trhu. Trzni konkurence by na tento

trh pfinesla prithlednéjsi a nezavislejsi systém udélovani ratingt.

urovni, pro urceni maximalniho limitu u SPE, pro monitoring zranitelnosti instituci, ale také jako ukazatel,
ktery miize dat podnét ke zvyseni dohledu nad instituci, nebo navyseni kapitalovych pozadavki. Svycarsko
oznamilo zavedeni tohoto ukazatele v roce 2013. (The World Bank:The leverage ratio, pfistup z internetu

) Leverage ratio je soucasti nového Basel
III. Od 1.1. 2011 bé&zi prechodné obdobi pro jeho zavedeni a je povinny i pro Ceskou republiku.
% CNB: Stanovisko Ceské narodni banky ke konzultaénim dokumentéim Basilejského vyboru pro bankovni
dohled ,,Posileni odolnosti bankovniho sektoru,, a ,,Mezinarodni rimec pro méfeni a fizeni rizika likvidity*,
2009, pfistup z internetu:

97 Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, pfistup z internetu:
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4.1.3 ZlepSeni ucetnich pravidel

V tcetnich standardech vidi skupina problém pfedevS§im v ocenovani komplexnich
produktti. Dosavadni Gcetni standardy umoznovaly institucim zkreslovat své tcetnictvi.
V nepiehledném &lenéni finanénich néstrojii dle IAS 39°® mohly bankovni instituce velice
snadno deformovat sviij vysledek hospodateni. *°

Larosierova skupina v tomto bod¢ navrhuje pfedevSim tpravu Mezindrodnich ucetnich
standardt takovym smérem, aby nepodporovaly procykli¢nost a vytvately transparentnéjsi
ucetni prostfedi v oblasti oceniovani aktiv. ZvySené regulaci a dohledu by vSak neméla
uniknout ani Rada pro mezinarodni ucetni standardy (International Accountnig Standards

Board, IASB).'”

Snaha zménit hierarchii, regulaci a dohled nad IASB se nejevi jako nejlepsi regulacni krok.
Rada pro mezinarodni tcetni standardy by si méla zachovat co nejvétsi nezavislost, odstup
od politiky a expertni troven. Jako klicovy bod v oblasti ucetnich pravidel se zda byt
pfedevs§im harmonizace Evropskych mezinarodnich standardi (IFRS) s témi americkymi

GiGetnimi standardy (US GAAP'") a to nejen diky rozséhlé globalizaci finanénich trha.

4.1.4 Dohled a sankciovani

Podle evropské skupiny odbornikii nebyly organy dohledu dostate¢né¢ vybaveny
pravomocemi, diky kterym by mohly zasdhnout proti bankovni instituci, kterd neméla
dostate¢né propracovany systém fizeni rizik a také, jejiz vnitini kontrolni mechanismus
neodpovidal regulatornim pozadavkiim. Duiraz klade skupina také na uplatiiovani sankeci.
V EU dosud neexistoval zadny propracovany, homogenizovany sankéni rezim, ktery by
nepodporoval regulacni arbitrdz. Dnes totiz na evropskych finan¢nich trzich ptevladaji

velké rozdily v sankciovani finan¢nich podvodu instituci. Larosierova skupina navrhuje

% IFRS a IAS jsou mezinarodni cetni standardy, které vydava Rada pro mezinarodni Giéetni standardy
(International Accounting Standards Board, IASB). Standardy upravuji mezinarodni finanéni t€etnictvi a
vykaznictvi. IFRS 9 se tyka finan¢nich nastroji a IAS 39je pojmenovan jako Finan¢ni nastroje: Gctovani a
oceflovani.

9 CNB: Pozice Ceské narodni banky ke zpravé skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem k dohledu nad
finan¢nim trhem EU (The report of The Larosiere group), 2009, pfistup z internetu:

' Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, p¥istup z internetu:

"1 US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) jsou Americké vieobecné uznavané ugetni

principy, které upravuji téméf kazdou oblast ucetnich ptipadi uz téméf tii ctvrteé stoleti.
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pfedevsim posileni pravomoci organt dohledu a zptisnéni sankénich fadt. ™ Vhodnéjsi by
vSak bylo sladéni vSech evropskych sankénich tada, nezli tvorba novych ptisnéjSich

pravidel.

4.1.5 Paralelni bankovni systém

Paralelni bankovni systém, ktery nartstal nékolik let pfed vypuknutim velké finan¢ni krize,
pfedstavuje uvolnénou moralku a nedostatecnou dislednost regulator. Finan¢ni instituce
hojné zakladaly specidlni ucelové firmy (SPE), které¢ téméef nepodléhaly zadné regulaci.
Jednd se prfedevSim o investicni banky, hedgeové fondy, ale také o obchodniky
s hypotécénimi cennymi papiry. Krize ukazala, Ze i tyto subjekty mohou znacné ovlivnit a

rozvinout systémova rizika celého sektoru.

Larosierova skupina si plné¢ uvédomuje, ze v EU za krizi hedgeové fondy primarné
nemohou, protoze vétSina z nich uz urcité regulaci podléhd. Napiiklad ve Velké Britanii
manazeti zajiStovacich fondi podléhaji nejen registraci, ale vztahuji se na né také urcité
pozadavky ohledné zvefejiovani informaci. Proto mezi svd doporuceni fadi skupina
zadost, aby 1 ostatni staty pfijaly podobné opatieni tykajici se registrace hedgeovych fondu
a jejich povinnosti zvetejnovat dilezita data. Na druhou stranu si uvédomuyji jejich silu a
pozaduji, aby byla vytvoiena mezinarodni organizace, kterd by nad vSemi témito subjekty
drzela dohled a monitorovala jejich strategie, vlivy a moznd rizika, kterd mohou mit na
finan¢ni systém. Déle vyzaduji zavést do celého paralelniho sektoru vétsi transparentnost a
kontrolovatelnost ze strany regulator. VSechny systémové vyznamné subjekty by se mély
podvolit regulaci.'” V jisté mife se tedy jedna o rozsifeni regulace na mimorozvahové

subjekty nejen v EU, ale piedevsim v jinych zemich vcetné USA.

,,Soucasna financni krize prokazala, Ze selhal spis usudek a regulace expozic bank a jinych
jiz dnes prisne regulovanych financnich instituci viici komplexnim strukturovanym
nastrojum (napv. ABS). K tomuto selhani pravdépodobné vyznamnou mérou prispéla
sektorova fragmentace financniho dohledu a s ni spojené mezery v pokryti trhii se
zminénymi nastroji financnim dohledem. Pozornost by se tedy mela vénovat predevsim

tomu, jak tyto mezery uzavrit a nikoliv projektium dalsiho rozsifovani okruhu regulovanych

' Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, piistup z internetu:

'3 Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, pfistup z internetu:
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subjekti. <"

4.1.6 Produkty sekuritizace a naprava derivatovych trhi

Derivatovy trh se od roku 2000 do roku 2008 vyznacoval znacnym riistem. Nejveétsi nartst
zaznamenaly pfedev§im Over-the-counter (OTC) derivaty neboli mimoburzovni derivaty,
jako jsou naptiklad swapy, opce ¢i forwardy. Derivaty se obecné vyznacuji tim, Ze se jedna
o nastroje s nulovym vysledkem. Zisk jednoho subjektu je smazan ztratou druhého. Snaha
o maximalizaci zisku tviirct trhu, resp. bank, tak tlaci na rlst ¢asti tohoto derivatového
trhu. Tyto kontrakty se uskutec¢iiuji pouze mezi dvéma subjekty, bez jakéhokoliv zasahu
jiné nezévislé instituce. Tudiz zde vznika velky prostor pro piisobeni na ceny v neprospéch

klienta.'®

Opatteni, kterd chce EU zavést v oblasti téchto trhi a predevS§im u derivati OTC je
vytvofeni véEtSi transparentnosti a zajiSténi vét§$i bezpecnosti. Skupina navrhuje tyto
derivaty standardizovat a celkové zjednodusit. Do systému obchodovani ma vstoupit dalsi
subjekt tzv. Kapitalové clearingové centrum, které bude moci jako jediné realizovat
obchody s derivaty typu CDS (swap uvérového selhdni, Credit Default Swap). Toto
clearingové centrum bude spravovat Vybor pro evropskou regulaci cennych papirti (the
Committee of European Securities Regulator, CESR). V doporuceni skupiny také zaznélo,
aby emitenti cennych papirti ze sekuritizace ve svém ucetnictvi zaznamenévali nezajisténé
riziko, vztahujici se pravé k danému produktu po celou dobu jeho existence.'”® Centrum
bude ziskavat potiebné informace nejen pro reguldtory, ktefi budou moci kontrolovat
kumulaci rizik na tomto trhu, ale také pro ucastniky trhu, kterym budou moci poskytnout

v

jasnéjsi informace o stavu trhu jako takovém.

4.1.7 Vytvoreni konzistentnich jednotnych pravidel fungujicich v cel¢ EU

Pii globalni finan¢ni krizi byl zjiStén zasadni nedostatek a to neexistence jednotnych

pravidel, upravujicich fungovani finan¢nich trhii. Nejen globalizace, ale také jednotny

14 CNB: Pozice Ceské narodni banky ke zpravé skupiny vedené Jacquesem de Larosiérem k dohledu nad
finan¢nim trhem EU (The report of The Larosiere group), 2009, pfistup z internetu:

' Jilek, Josef: Finanéni a komoditni derivaty, str. 17-19
°® Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, pfistup z internetu:
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vnitini trh EU, ktery podporuje volny pohyb kapitalu, poukéazal na to, ze pouze narodni
regulace a dozor nad finan¢nim sektorem nestaci. Narodni upravy jsou natolik rozdilné, ze
vedou karbitrdZim a rozhodné¢ nepodporuji, Evropskou unii tak pozadovanou,
konkurenceschopnost mezi subjekty. Nejvice tyto problémy pocit'uji pfeshrani¢ni subjekty,
které se Casto ani v ,hostitelskych* pravidlech nevyznaji anebo orientace v nich je pro né
velice ndkladnd. Krize tak odhalila dva zéasadni problémy. Prvni spocivd v rozdilné
legislativé a interpretaci definic, které vyznamné ovliviluji regulaci a dohled nad sektorem.
Druhd vyznamna chyba se objevila v momenté, kdy zemé zacaly financné feSit krizi a

odstartovaly tak spill-over efekt.'"’

Pravni nesrovnalosti se tykaji naptiklad definice uUvérovych instituci, kterda by méla
upravovat rozsah regulace a dohledu nad nimi. Proto nékteré zemé mohou uplatiovat na
své instituce mnohem mirnéjsi pravidla, nez uplatiiuji jiné zemé& v EU. Vyznamné rozdily
se nachdzi také v jednotlivych tcetnich predpisech ¢lenskych zemi. Informaéni povinnost
finan¢nich instituci je po celé EU rozdilna, coz vede k nekonzistentnim pohledim na
jednotlivé subjekty. V nékterych zemich tak reguldtofi nemaji dostate¢né informace pro
diikladnou analyzu fungovani odvétvi. Ani definice regulatorniho kapitalu neni po celé¢ EU
jednotna. Neexistuje tak jednotnd metodika posuzovani rizik finan¢nich instituci. A ani jiz
zminéné pojisténi vkladli nema zadné harmonizaéni pravidla, kterd by zajistovala stejné

fungovani klientim zemi EU.'"®

Osmiclennd skupina vSak v Zzadném piipadé nenavrhuje, aby doSlo k naprostému
sjednoceni pravidel. SpiSe klade diraz na to, aby byly vytvofeny zékladni pravidla, kterd
by se v EU harmonizovala a kterd by jednozna¢né nepodporovala arbitrdz a vytvarela by
dostateéné dravé konkurenéni prostiedi. Clenskym zemim do uréité miry také umoziuje

pfijmout piisnéjsi opatieni, pokud vSak povedou k finanéni stabilité sektoru.

Vycet vyse uvedenych doporuceni, kterd zaznéla v Larosieroveé zprave, zreorganizovala a
upravila evropskou regulaci finan¢nich trhi. Rozsahlych zmén se nevyhne ani systém
dohledu nad timto sektorem. Ve zpravé tak déale skupina tesi hierarchii dohledu a jeji nové

uspofadani. Rozebiraji a ospravedliuji vytvoteni nového nadndrodniho systému dohledu.

7 Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, piistup z internetu:

% Larosiére, J acques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, pfistup z internetu:
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4.2 Evropsky dohled nad finan¢nim trhem podle Larosiera

Novy ramec finanéniho dohledu byl skupinou vybudovan tak, aby minimalizoval riziko
vzniku budoucich krizi. Vytvofeni mezinarodni financni architektury lze popsat jako
proces, pfi kterém se vytvaii globalni finan¢ni struktura, nastroje regulace a dochazi
k harmonizaci instituci, které maji pravé vzniku novych krizi zabranit. Do celého procesu
mize spadat také tvorba metodologie zvladdani jiz existujicich krizi. Nové navrzena
efektivni mezinarodni architektura ma tak tfi pilife. Prvnim jsou fungujici mezinarodni
instituce. Druhy pilif pfedstavuji nastroje, které umoziuji regulovat a do tfetiho pilife
spadaji pravé metody, které upravuji krizové plany financnich instituci. K Upravam
supervize se obvykle pfistupuje v dobach krize, kdy jsou reguldtorim odhaleny jeji
nedostatky. Pii rekonstrukci je ovSem diilezité mit na paméti, Ze je nutné vybudovat takovy
dohled, ktery vyvede systém z krize a i v budoucnu se bude vyvijet se zménami, kterymi
kazdy finan¢ni sektor prochazi. Stejn¢ tak musi reagovat a pfizplisobovat se samotné
realné ekonomice.'”” Problémy rekonstrukce architektur spo&ivaji predevdim v tom, Ze jsou
vytvareny v dobach krize. Pravé v obdobi, kdy jsou regulatoii pod znacnym tlakem vlady a
obyvatelstva, aby co nejrychleji pfijali opatfeni a vytvofili takovy systém, ktery by zemi,
resp. svét do dalsi podobné krize nepfivedl. To ovSem vede k vytvafeni méné
fundamentélnich, bez analyzy provétenych feSeni, kterd by naopak mohla budouci krize

zpusobit.

Novéa evropska architektura by méla v kazdém piipadé efektivnéji a rychleji reagovat na
zjiSténa rizika a spolupracovat s jednotlivymi dohledovymi organy ¢lenskych zemi. Krize
odhalila problém v regulaci a dohledu nad pfeshrani¢nimi bankovnimi institucemi, které

nemusely hostitelské zemi sdélovat téméf zadné informace.

Larosierova skupina se snazila v prvé fad€ odstranit hlavni nedostatky dosavadniho
sytému, které byly:

* nedostatecny monitoring na makroekonomické urovni,

* slaby systém v¢asného varovani,

* nepichledné definované kompetence organti dohledu a jejich slaba kooperace,

* rozdilné pravomoci organii dohledu v jednotlivych ¢lenskych zemich,

* nedostatecnd komunikace mezi evropskymi organy dohledu, které také nebyly

99 Pavlat, Vladislav, Kubigek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 83-84
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schopny efektivné piijimat spoleéna rozhodnuti.''?

V reakci na tyto nedostatky skupina piiSla s novou evropskou strukturou regulace a

dohledu.

Néavrhy pocitaji s vybudovanim dvou zékladnich dozorovych orgéand:
* Evropsky vybor pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB),
* Evropsky systém organt finan¢niho dohledu (Eurpean System of Financial

Supervisors, ESFS).'"

Strukturu dohledu doklada tabulka nize, ve které je vidét, jaké dalsi instituce spadaji pod
organizaci a spravu téchto dvou zakladnich organti. Struktura evropského dohledu se snazi
pokryt vSechna rizika jak na makrotrovni, tak také na mikrotrovni. Evropsky vybor pro
systémova rizika (ESRB) dohlizi na makrourovenn a o mikrourovein obezietnostniho
dohledu se mé postarat Evropsky systém organd finan¢niho dohledu (ESFS). Tabulka
naznacuje, ze ECB byla svéfena makrotiroven dohledu a mikrouroven byla pienechéna

narodnim regulacnim organtim.

ile)

Pavlat, Vladislav, Kubi¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, 2010, str. 94
" Larosiére, Jacques: The high —level group of financial supervision in the EU, 2009, p¥istup z internetu:
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Graf ¢. 13: Architektura evropského finanéniho dohledu
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Bankovnictvi €. 8, 2010, str.18, vlastni zpracovani

4.2.1 Evropsky vybor pro systémova rizika (ESRB)

V pribehu krize bylo ¢asto zmiflovano, Ze dosavadni bankovni, resp. finan¢ni regulace a
dohled, byl vykonavéan spiSe na mikrourovni, kde byli regulatofi zaméfeni na jednotlivé
subjekty a unikal jim vyvoj v komplexnim makroekonomickém prostiedi finan¢niho
sektoru. Dohled na makrotrovni nebyl nijak centralizovan a informace, které mcély

jednotlivé organy, nebyly systematicky piredavany a komplexné zpracovavany.

V Larosierové zpravé skupina informuje, jak je dilezit¢ propojeni mezi makro a
mikroobezietnostnim dohledem. Makroobezietnostni dohled musi plsobit a mit vliv na
mikrotroven stejné tak, jako mikroobezietnostni dohled sam o sob& nezajisti stabilitu
finan¢niho sektoru, pokud do svého rozhodovdni nezapoji aktudlni vyvoj na

makrotrovni.'!?

"* European Systemic Risk Board: Mission: Objectives and tasks, piistup z internetu:
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V bieznu 2009 byl Evropsky vybor pro systémova rizika (ESRB) zfizen jako nezavisly
organ, na doporuceni Larosierovou skupinou. Celkové odpovida za dohled na makrourovni
finan¢niho sektoru v EU. Nahradila tak Vybor pro bankovni dohled (Banking Supervision
Committee, BSC). Sidli ve Frankfurtu nad Mohanem a jeji organiza¢ni struktura se sklada
z generalni rady, fidicitho vyboru, sekretariatu, ktery zajiStuje Evropska centralni banka,
poradniho védeckého vyboru a poradniho technického vyboru. V Cele stoji predseda Jean-

Claude Trichet prezident ECB, ktery je volen na pétileté obdobi.'"?

Z natizeni Evropského parlamentu a Rady vyplyva, Ze hlavnim tkolem ESRB by mélo byt
monitorovani, posuzovani a hodnoceni systémového rizika tak, aby bylo co nejlépe
eliminovano riziko selhani syst¢émovych segmentii a byla posilena odolnost celého
finan¢niho systému proti pfipadnym negativnim vliviim plisobicim na trh. Celkové by tak
méla organizace vést ke stabilité financniho systému a zmirnit pfipadné negativni dopady
na ekonomiku EU. Jeji sila bude tkvit pfedev§im ve fundamentdlnich analyzach vSech
dostupnych informaci. Svym jednanim by rovnéz méla pfispivat k harmonickému
fungovani vnitinitho evropského trhu a napomahat tak k hospodarskému ristu celého

v, r 114
odvétvi.

Mezi jeji kazdodenni tikoly patii sbirani relevantnich informaci, které podrobuje analyzam
a diky kterym je schopna odhalovat systémova rizika a ptidélit jim ur€ity vyznam pro
fungovani sektoru. Pokud uzna, Ze jsou rizika vyznamna, je povinna vydat doporuceni pro
rychlou ndpravu. V piipadé¢ vyznamnych zjisténi informuje Radu, kterd uskutecni kroky
k napravé situace v EU a dal bude informovat veSkeré organy, které plisobi na globalni
urovni. Spolupracuje také s ESFS, kterym poskytuje potfebné informace. Vypracovava
soubor jak kvantitativnich, tak kvalitativnich ukazatell systémovych rizik. OvSem je také
povinna svoji ¢innost koordinovat s Mezindrodnim ménovym fondem a Radou pro
finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board, FSB), aby byla zajiSténa fadna efektivita

r r 115
celého systému.

'3 European Systemic Risk Board: About, piistup z internetu:

" Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 ze dne 24.listopadu 2010 o
makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na Grovni spolecenstvi a o zfizeni Evropského
vyboru pro systémova rizika, 2010, pfistup z internetu:

' European Systemic Risk Board: Mission: Objectives and tasks, pfistup z internetu:
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Diky tomu, Ze ji nebyla svéfena pravni subjektivita, vysledkem jeji Cinnosti jsou jen
varovani a doporuceni. ESRB tak v pfipadé zavazného zjisténi nejdiive poskytne varovani,
pak spolu s nim ma moznost vydat také doporuceni pro napravu nebo dokonce navrhnout
urcitou legislativni upravu, kterd by dany problém fesila. Doporuceni, ktera jsou vydana,
maji bud’ obecny nebo konkrétni charakter a jejich zaméteni je v prvé fad€ na EU, ovSem
mize byt adresovano také konkrétnim clenskym statlim, piipadné jinym dohledovym
organim. Soucasné s pfedanim doporuceni adresatovi jde ten samy dokument do rukou
Rady, aby mu byla udélena urcitd mira dulezitosti. Adresat je pak povinen informovat
ESRB o opatienich, kterd provedl v reakci na pfedany dokument. V ptipadé, Ze by adresat
s doporuc¢enim nesouhlasil, musi nasledné svoji necinnost ESRB vysvétlit. Pokud nebude
vysvétleni dostacujici, je ESRB zavazdna predat tyto informace Rad¢. Varovani i
doporuceni nejsou zvetejiiovdna. O jejich uvefejnéni se musi hlasovat. Pokud dojde
ke zverejnéni néjakého doporuceni, musi dostat prostor také adresat, aby mél moznost
vyjadrit svlyj ndzor vetejné. Kazdé doporuceni v sobé zahrnuje lhiitu na politickou reakei.
Pokud se bude jednat o riziko, které ohrozuje svétovy finan¢ni trh, musi ESRB varovat
nejen Radu, ale také Mezinarodni ménovy fond, Radu pro finan¢ni stabilitu a Banku pro

mezinarodni platby (BIS).''®

Za zakladni organizacni slozky ESRB se povazuje generdlni rada, fidici vybor a
samoziejm¢ sekretariat. Generalni rada bude tvofena jednak cleny, ktefi budou mit
hlasovaci prava a jednak témi bez hlasovaciho prava. Celkem tak 61 ¢lenti vyboru.
Hlasovaci pravo bylo wudéleno guvernérim centralnich bank, prezidentovi a
viceprezidentovi ECB, ¢lenim Evropské komise a samoziejmé také predsediim, ktefi
reprezentuji tfi nové Evropské organy dohledu (Evropsky organ pro bankovnictvi,
Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy). Bez hlasovaciho pradva zlstavaji v generalni rad¢ zastupci
vnitrostatnich organti dohledu zkazd¢ clenské zemé a predseda Hospodatského a
finanéniho vyboru (EFC)''"". Pro schvaleni rozhodnuti vétsinou postadi prosta vétsina,
naopak pro doporuceni, kterd budou zvefejnéna, bude tieba dvé tfetiny hlast, tedy

kvalifikovana vétSina.

" Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1092/2010 ze dne 24.listopadu 2010 o
makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na tirovni spole¢enstvi a o zfizeni Evropského
vyboru pro systémova rizika, 2010, pfistup z internetu:

"7 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 ze dne 24.listopadu 2010 o

makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na tirovni spoleenstvi a o zfizeni Evropského
vyboru pro systémova rizika, 2010, pfistup z internetu:
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Funkce fidicitho organu neni ryze technickd. Organ bude také dohlizet na spravnost
projednavanych dokumentt, fidit zasedani rady a pfipravovat materidly pro projednavani.
Sekretariat ESRB bude realizovan pod zastitou ECB, kterd bude provoz této organizace

financovat.

V prosinci 2010 vesly v platnost pravni ptedpisy, které umoznily vznik ESRB. Témito
predpisy byly: Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1092/2010 ze dne 24.
listopadu 2010 o makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na Grovni
Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika a Nafizeni Rady (EU) ¢.
1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010 o povéfeni Evropské centralni banky zvlastnimi

tikoly, které se tykaji fungovani Evropské rady pro systémova rizika''®.

4.2.2 Evropsky systém organi finan¢niho dohledu (ESFS)

I pfes to, ze mikroiroven dohledu se zdala v krizi funk¢ni, tak i ona prosla nemalymi
reformami. Nové by tak mikroobezietnostni dohled méla vykonéavat evropskd instituce
s nazvem Evropsky systém organti financniho dohledu (European System of Financial
Supervisors, ESFS). Tuto decentralizovanou sit' tvofi jednak vnitrostatni dohledové
organy, které budou i nadale provadét kazdodenni dohled na ndrodni trovni, ale také
organy dohledu EU. ESFS zastiti tfi ,,staro-nové* organizace, které se budou piedevsim
snazit o koordinace mezi jednotlivymi mezindrodnimi supervizory a dohliZzet na
implementaci a aplikaci minimalnich spoleénych standardf, které maji vytvofit

harmonicky vnitini trh.

Dle Natizeni Evropského Parlamentu a Rady z 24. listopadu 2010 se zfidily instituce, které
budou i nadale souhrnné vystupovat pod oznacenim Evropské organy dohledu (European
supervisory authorities, ESA). Jde o:
* Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority, EBA), ktery
nahrazuje stavajici Evropsky vybor organt bankovniho dohledu (CEBS),
* Evropsky orgdn pro pojisStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (European
Insurance and Occupational Pensions Authority ,EIOPA), ktery nahrazuje stavajici

Evropsky vybor orgénii dozoru nad pojistovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim

"8 European Systemic Risk Board: About, pfistup z internetu:
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pojisténim (CEIOPS),

* Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets Authority,
ESMA), ktery nahrazuje stavajici Evropsky vybor regulatorti trhli s cennymi papiry
(CESR).'"

Stavajici evropské vybory byly zfizeny v ramci tzv. Lamfalussyho procesu a od 1.1.2011

budou nahrazeny novymi dohledovymi organy.'*

Ustiednim cilem ESFS je, aby pravidla finanéniho sektoru byla uplatiiovana ve prospéch
finan¢ni stability a podporovala divéru ve finan¢ni systém. Nicméné hlavnim bodem je
jednoznacné ochrana spotiebitele finan¢nich sluzeb. Organtim byla svéfena odpovédnost

za dohled nad finan¢nimi institucemi, které ptisobi na tzemi EU.

Organy ESA maji vést k hladSimu fungovani jednotného vnitiniho trhu, ale tak, aby byla
zajiSténa maximalni ochrana vkladateld, investort, podilnikl a pojistnikl. Dale pak maji za
cil nastolit a udrzet celistvost finan¢niho systému a posilit kooperaci regulace a dohledu na
mezinarodni Grovni. Jedna z povinnosti instituci je pracovat na spolecném Kodexu, neboli
na spolecnych technickych normach. V piipad¢ potieby budou také zpracovavat pravni
predpisy a vytvaret k nim vykladové pokyny, které budou moci vyuzit vnitrostatni organy
pro aplikaci jednotlivych rozhodnuti. Nékteré technické normy se stanou, po schvaleni
Komise, zdvaznym pravnim predpisem.'”! Ztoho vyplyva, Ze organy ESA budou

disponovat pravni subjektivitou.

Podstatné je také financovani téchto novych orgdnii. Naklady na fungovani téchto instituci
se odhaduji v prvnim roce (2011) své existence na 37 milionit EUR. Po tfech letech
fungovani by se ndklady mély dostat na 68 milioni EUR. Financovani by mélo byt

postaveno na smiSeném modelu, tudiz se o ndklady na jejich provoz podé€li ¢lenské staty a

"9 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010 ze dne 24.listopadu 2010 o ztizeni
Evropského organu dohledu, 2010, piistup z internetu:

" Lamfalussyho proces byl zah4jen na zakladé rozhodnuti Rady ministrii a hospodatstvi (Economic and
Financial Affairs Council, ECOFIN) v roce 2001 s cilem zavést u€¢inny mechanismus pro zahajeni sblizovani
evropského finan¢niho dohledu a umoznit tak Spolecenstvi rychle a pruzné reagovat na vyvoj na finan¢nich
trzich. Proto bylo nutné vytvofit takovy pravni ramec evropské regulace a dohledu, aby tyto pozadavky
spliioval. Nova regula¢ni struktura byla ziizena ve ¢tyfech urovnich. Prvni uroven tvoii pravni ramec, ktery
stanovi zakladni pravni normy. Druhou troven zastupuje formulace provadécich predpist, které podrobné&ji
vysvétluji pravni normy. Tteti iroven se tyka implementace norem do pravni legislativy ¢lenskych zemi a
zaroven se snazi o sblizovani postupti dohledu mezi vnitrostatnimi dohledy. Posledni ¢tvrtou urovni je dozor
nad dodrzovani norem, nad spravnou implementaci a vynucovani legislativy. (pfistup z internetu:

)

2! European System of Financial Supervisors: Frequently Asked Questions, pfistup z internetu:
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samotné Evropské spolecenstvi a to v poméru 60 % a 40 %. Vyuziti tohoto modelu
financovani ma predev§im naznacovat nestrannost a zdlraznovat fakt, Ze podstatna vétSina
dohledu nad narodnimi finan¢nimi institucemi ziistane v rukou ndrodnich dohledovych
organti. To také odrazi skutec¢nost, ze dosavadni vybory pro finan¢ni sluzby byly také

financovéany z rozpoéti lenskych stat.'*

4.2.2.1 Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA)

Mezi nové dohledové organy patii Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking
Autority, EBA), ktery byl zfizen 24. listopadu 2010 Natizenim Evropského parlamentu a
Rady o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgdnu pro bankovnictvi), o
zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/78/ES . Evropsky
organ pro bankovnictvi disponuje jako ostatni dohledové organy pravni subjektivitou.
Navenek ho zastupuje predseda a sklada se z rady orgédnt dohledu, spravni rady, piedsedy,
vykonného feditele a odvolaciho senatu. Rozhodnuti rady organt jsou piijiméana prostou
vétSinou Clenli pfi hlasovani. Evropskou unii bylo rozhodnuto, Ze jejim sidlem bude

Londyn — vyznamné finanéni centrum a dnem zfizeni se stal 1. leden 2011'%.

Tento organ by se mél hlavné zasadit o lepsi fungovani vnitiniho trhu tim, ze zajisti
ucinnou jednotnou uroven regulace a dohledu, pfitom ale bude brat ohled na vlastni zajmy
vSech Clenskych stati a na vyrazné odliSnosti mezi jednotlivymi finan¢nimi trhy v zemich
EU. V globalu by mél zajistovat prihlednost trhii, finanénich produktti a chranit prava jak
vkladatelli, tak i1 investorii. Zarovenn by m¢l zabranovat v regulatornich arbitrdzich a
koordinovat dohled a regulaci na mezinarodni Grovni. VZzdy by mél mit na paméti, Ze to
déla v hospodarsky prospéch nejen klientll bank, ale také samotnych finan¢nich instituci,
spotiebitell, ale i zaméstnanct. Nedilnou soucésti je také poradenstvi v oblasti bankovni
regulace, spravy a Fizeni spole¢nosti, auditu a finanéniho vykaznictvi.'** Technické normy,

které EBA vytvafi, vychazi naptiklad z evropskych smérnic CRD (Capital Requirements

122

European System of Financial Supervisors: Frequently Asked Questions, pfistup z internetu:

"3 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgdnu pro
bankovnictvi), o0 zmén¢ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES o zruseni rozhodnuti Komise 2009/78/ES, pfistup

z internetu:

4 Natizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
bankovnictvi), o0 zmén¢ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES o zruseni rozhodnuti Komise 2009/78/ES, pfistup

z internetu:
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Directive)' . Navrhy, které vytvoii, putuji ke schvaleni Evropské komisi, ktera pokud je
pfijme, vytvoii z nich nafizeni. V piipadé, Ze ptedd doporuceni jinym organiim dohledu,
které s tim nebudou souhlasit, mize EBA zahdjit Setfeni viici tomuto dohledu a natknout je

z poruseni evropského prava nebo alespon z neuplatnéni doporuceni.

Cilem organu je tak chranit vefejné zajmy a pfispivat ke kratkodobé, stiednédobé a
dlouhodobé stabilité a ti€innosti finanéniho systému. Déle by mél ptispivat k:
* zajisténi integrity, prihlednosti a G¢innosti finan¢niho trhu,
* posileni optimalni spoluprace dohledu v mezinarodnim méftitku,
* zabranovat regulatorni arbitrdzi a prosazovat jednotné podminky dravé hospodaiské
soutéze,

* intenzivngj$i ochrané spotiebitele.'*

Organ byl zfizen s jasné definovanymi ukoly, mezi které dale patii vytvareni kvalitnich
spoleénych norem, podpora delegovani ukolli a povinnosti mezi jednotlivé organy,
provadét srovnavaci hodnoceni organti a uzce spolupracovat s ESRC, jejichz spoluprace

bude postavena hlavné na sdileni informaci.

EBA je také povinna vyhodnocovat, zda rozhodnuti, ktera ucinila, neméla vliv na fiskalni
odpovédnost ¢lenskych statl. V ptipadé, ze néktery stat nebude chtit pfijmout rozhodnuti
EBA, tykajici se tfeba feSeni sporti mezi orgadny dohledu z diivoda vlivu na jejich fiskalni
odpovédnost, je povinen to ozndmit jak EBA, tak Evropské komisi. Stejn¢ tak musi
vysvétlit, jakym zplisobem rozhodnuti odpovédnost ovliviiuje. Pokud d4 zemi za pravdu, je

EBA povinna zastavit rozhodnuti a uhradit zemi veskeré $kody, které ji vznikly'?’.

> Capital requirements directive pfedstavuji dvé smérnice, které byly pfijaty v EU v roce 2006 a v USA
v roce 2010. Jedna se o mezinarodni standardy upravujici kapitalové pozadavky na rizika, kterym jsou
vystaveny piedevsim banky. Byly navrzeny Basilejskym vyborem pod oznacenim Basel II, jenZe vzhledem
k tomu, Ze vybor nema legislativni pravomoc, byla nafizeni implementovana do narodnich legislativ pod
oznacenim CRD. Jedna se tedy o oznaceni dvou smérnic - Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o piistupu k ¢innosti tveérovych instituci a o jejim vykonu a Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o kapitalové pfiméfenosti investi¢nich
podnikl a uveérovych instituci. (pfistup z internetu:
a

)
2 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/78/ES, piistup
z internetu:
"7 Bauerov4, Jaroslava: Aktudlni otazky evropského bankovniho a finanéniho prava, Bankovnictvi ¢. 8, 2010,
str. 19

68



4.2.2.2 Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni

pojisténi (EIOPA)

Evropsky orgén pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (European Insurance
and Occupational Pensions Authority, EIOPA) byl zfizen Natfizenim Evropského
Parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010, ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského
organu dohledu (Evropského orgdnu pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES.
Stejné¢ jako EBA disponuje pravni subjektivitou a za den jeho vzniku byl oznacen také
prvni leden 2011, kdy zaroven zanikl Vybor organii dozoru nad pojistovnictvim a
zaméstnaneckym penzijnim pojisténim (Committee of FEuropean Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS). Sidlo by méla mit EIOPA ve Frankfurtu

nad Mohanem.'?®

Hlavnim poslanim bude sladit aplikaci dozoru organti ¢lenskych zemi, dohliZet na aplikaci
jednotnych norem a hlavni vyhodou oproti Vyboru je, ze bude moci uvadét v platnost

zavazna rozhodnuti.

4.2.2.3 Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA)

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (Eurpean Securities and Markets Autority, ESMA)
byl zfizen Natfizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24.
listopadu 2010 o ztizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro cenné papiry
a trhy), o zméné€ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES. 1
tento posledni dohledovy organ disponuje pravni subjektivitou a za den jeho vzniku byl

oznaden také prvni leden 2011. Sidlo tohoto organu je v Paiizi'®.

Mezi hlavni ¢innosti orgdnu bude spadat registrace ratingovych agentur. Bude moci

napiiklad ratingovym agenturam registraci odebrat, pozadovat po nich rizné informace o

8 Nafizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010, ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi a zameéstnanecké penzijni pojisténi), o
zmeéné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES, pfistup z internetu:

% Natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ztizeni

Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zru$eni rozhodnuti Komise 2009/77/ES, pfistup z internetu:
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jejich ¢innosti a provadét u nich jednotliva Setfeni. V zadném ptipadé vSak na sebe nebere
odpovédnost za uzivatele ratingii. Dalsi ¢innosti jsou témét totozné s ostatnimi organy.
Jako je napfiklad koordinace dohledu, pfimy dohled nad evropskymi organy dohledu ¢i

cev vy o v o ’ ’ ¥ : o 130
zajisténi fungovani a dodrzovani jednotnych evropskych predpist.

Casovy plan pro tvorbu a uskuteénéni Larosierovych doporuéeni byl nasledujici:
* do konce roku 2009 mél byt hotovy soubor harmoniza¢nich pravidel, sankéni rezimy
ale také pravomoce jednotlivych organii dohledu,
* v obdobi 2010 — 2011 by mél byt zaloZen organ ESFS a mélo by dojit pfedevsim

k transformaci stavajicich Evropskych vybori do tfech novych organti dohledu."

4.2.3 Pohled na evropskou architekturu dohledu ze strany narodnich

regulatori

Nekteré clenské zemé ptijaly navrhy EU v oblasti dohledu s nadSenim, jiné bez vyrazného
zamysleni nad nimi a n€které projevily znac¢nou kritiku. Mezi odptlrce evropské struktury
dohledu nad finanénim trhem byla jak Ceska republika, tak i Velkd Britanie. Velka
Britanie vSak za svym rozhodnutim pfili§ nestala a v okamziku, kdy ji bylo nabidnuto, Ze
by jedna z novych dohledovych instituci mohla mit sidlo v Londyné&, ptikyvla a tak pfi

hlasovani o schvaleni ndvrhu zistala Ceské republika sama na strané odptircti.

Zakladni nedostatky v reformé finanéniho dohledu zmapovala Ceska narodni banka. Ta
fadi mezi hlavni problémy:
* ,vznik asymetrie mezi pravomocemi prevedenymi na orgdany dohledu EU a
odpovédnosti narodnich organii dohledu,
* riziko naruseni financni stability a fiskalni svrchovanosti statu v pripadeé spatného
rozhodnuti evropskych organii dohledu,
* omezeni moznosti tzv. ,safeguardingu‘ (schopnost dotcené zemé odmitnout
rozhodnuti ESA, kterd ma na tuto zemi néjaky fiskalni dopad),

* moznd omezeni nezavislosti narodniho organu dohledu a jeho pravomoci, zvlaste

% Natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zru$eni rozhodnuti Komise 2009/77/ES, pfistup z internetu:

' Pavlat, Vladislav, Kubiéek, Antonin: Regulace a dohled nad finan¢nimi trhy, 2010, str. 95

70



v pripadeé hostitelskych zemi,
* moznost primeé intervence evropskych orgami vici jednotlivym financnim

132
institucim “.

Asymetrie mezi pravomocemi a odpovédnosti je zna¢ny problém. Dojde totiz k odtrhnuti
moznosti vytvaret rozhodnuti a odpovidat za né. U ¢lenskych stati, resp. narodnich organti
dohledu, kterym zbyla pouze odpovédnost, dojde ke snizeni motivace o odpovédna
rozhodnuti a jednani. Naopak u instituce, kterd nebude mit za sva rozhodnuti témét Zadnou
odpovédnost, dojde ke zvySeni mordlniho hazardu. Tato instituce bude d¢lat takova
rozhodnuti, ktera nebudou brat ohled na fiskdlni, ekonomickou a ani socialni pozici zemi

EU. ReSenim je svéazat odpovédnost za rozhodovani spolu s pravomocemi rozhodovat.

Naruseni finan¢ni stability a fiskalni svrchovanosti, spolu se snizenou moznosti odmitnout
néjaka rozhodnuti EU, jsou zasadni problémy, které jsou absolutné neospravedlnitelné.
Clenské zemé EU jinak vstupovaly, jinak se pohybovaly a jinak vysly z finanéni krize.
Pozice kazdé zem¢ byla jind, stejné¢ jako opatieni, ktera ptijala v ptipadé¢ zmirnéni krizi.
Tudiz 1 zatéz na rozpocet byl pro jednotlivé zemé rlizny. Neni mozné na vSechny zemé
aplikovat univerzalni pravidla, kterd budou sice zatézovat vSechny rozpocty stejné, ovSem

pro nekteré bude tato zatéz devastujici.

Zasah do nezavislosti narodnich organt dohledu je také nepiipustny. Tyto organy musi byt
v kazdém piipad¢ nezavislé a suverénni, aby mohly Ccinit politiku, kterda by byla
transparentni, nezavisla, ucelna a pro danou ekonomiku také efektivni. V ptipad¢, ze by
mohly evropské organy dohledu zasahovat do Cinnosti téch narodnich, mohlo by také

dochazet k piekryvani pravomoci, coz by celému systému ubiralo na efektivité.

Pozice CNB je v dalsich bodech nasledujici: ,, piisobnost evropskych dohledovych orgdni

musi byt jasné vymezena. Narodni banky by mély byt v ESRB zastoupeny odpovidajicim

zpiisobem a integrace dohledu by méla byt odrazem integrace financnich trhi. “*’

3* Singer, Miroslav: Navrhovana architektura evropského dohledu nad finanénim trhem: pohled CNB, 2010,
piistup
z internetu:

3 Singer, Miroslav: Navrhovana architektura evropského dohledu nad finanénim trhem: pohled CNB, 2010,

piistup
z internetu:
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5 Reforma regulace a dohledu nad finan¢nim sektorem v USA

Ani americky finan¢ni trh, na kterém vse zacalo, nemohl ziistat bez reforem regulace. Ani
skvéle vypracované institucionalni uspotfaddni regulace a dohledu nad americkymi
finan¢nimi trhy nezabranilo vzniku finan¢ni krize. Americky hospodaisky rust, ktery
v lidech péstoval ptfehnanéd ocekdvani o dokonalych odolnych finanénich trzich a firmach,
byl vroce 2007 vystiidan krizi, propadem cen akcii, nemovitosti, zvySenou
nezameéstnanosti, krachujicimi spole¢nostmi a celkovou hlubokou recesi. Tyto vyzvy mély

vést americkou vladu k pfijeti mimotadnych opatieni v oblasti finan¢nich trht.

Americané v oblasti regulace a dohledu jiz diive preferovali spiSe vEtsi pocet regulatornich
organl,, Casto tak dochdzelo a stdle dochazi k ptekryvéani jejich pravomoci. Chybou
regulatori, kteti dohliZeli na jeden z nejvyspélejsSich finanénich trht, se stalo jejich vyrazné
zacileni ochrany a dozoru na investory a méné uz na celkové fungovani trhti jako

komplexniho systému, ktery oplyva zna¢nym systémovym rizikem.

Americké regulatorni instituce se fadi mezi ty s nejstarsi historii. Americka centralni banka
FED jiz za dva roky oslavi své sté vyro¢i. ZaloZzena byla uz pied prvni svétovou valkou a
to v roce 1913. Dalsi vyznamnou instituci v oblasti dohledu a regulace nad finan¢nimi trhy
je Komise pro cenné papiry a burzy (SEC). Mezi novéjsi instituce patii napiiklad

Americka federalni agentura pro pojisténi vklada (FDIC).

Ovsem ani dlouholeté zkuSenosti téchto instituci nezabranily finanéni krizi. V reakci na ni
si americkd vlada klade za cil v prvni fad€ obnovit divéru finan¢niho systému, pfipravit a
vytvofit reformu finanéniho regulacniho systému a piivést tak ekonomiku zpét na cestu
trvale udrzitelného hospodatského ristu. V oblasti reformy regulace jsou cile jasné. Musi
se vybudovat nové zéklady pro finan¢ni regulaci a dohled tak, aby byla jednodussi,
ucinnéji prosazovala své pozadavky, ale aby pruzn¢ reagovala na rychlé tempo vyvoje

finan¢nich trhia'**,

5.1 Legislativni navrhy regulace finan¢niho trhu

Nekteti odbornici piipisuji nejveétsi vinu bankam a jejich dravému zptisobu podnikéni. Tém

54 Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, piistup z internetu:
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se mély béhem ctvrtstoleti navysit pfijmy az o 750 %. Za tento enormni rist ma byt
zodpovédné zruseni Glass Steagallova zdkonu, ktery byl zaveden v roce 1933 po Velké
hospodaiské krizi. Tento zdkon byl zruSen v roce 1999 a diky nému byla zruSena povinnost

. . oy, “ < 135
oddélovat od sebe investi¢ni a komeréni bankovnictvi .

Ministerstvo financi USA publikovalo téchto pét zakladnich principi, ze kterych by méla
finan¢ni regulace a dohled vychdazet:

I. Podporit regulaci a dohled nad finan¢nimi institucemi.

II. Vytvotit komplexni dohled a regulaci nad finan¢nimi trhy.

II1. Navysit ochranu spotiebitell a investort pred finanénim zneuZzitim.

IV. Zefektivnit nastroje fizeni krize.

V. Zlepsit mezinarodni regulani standardy a celkové wvylepSit mezinarodni

spolupraci na poli regulace globélnich finanénich trhi.'*

Ad L. Podpofrit regulaci a dohled nad finan¢nimi institucemi

Finan¢ni instituce, které mohou vyznamnéji ovlivnit fungovani trhu, musi byt do budoucna
jednoznaéné pod kontrolou. Zadny finanéni subjekt, ktery predstavuje podstatné systémové
riziko, nesmi v sektoru pisobit bez regulace nebo pouze s minimdlnimi regulacnimi
pozadavky vici jeji osob¢. Ministerstvo tudiz navrhuje:
* vznik nového dohledového organu, ktery by mél v prvé fadé monitorovat a
identifikovat systémova rizika a spolupracovat s ostatnimi regulatory, pisobicimi
v sektoru. Novy dohledovy organ by mél nést ndzev Rada pro dohled nad
financnim sektorem (Financial Services Oversight Council, FSOC). Organizace
bude spadat pod ministerstvo financi a méla by se skladat ze zastupct jednotlivych
regulatorii vzemi a zaméstnancl ministerstva. Organ byl zalozen za ucelem
vyplnéni mezery v dohledu ministerstva financi a k napomahani napliovani jejich
politiky regulace a dohledu,
* vznik dal$i nové organizace Narodni banka pro dohled (National Bank Supervisor,
NBS), ktery bude provadét dohled nad vSemi federalnimi bankami. Pravomocemi,
kterymi bude disponovat, piebere od zanikajicich organizaci jako je Ufad dohledu

nad ménou (Office of Controller of the Currency, OCC) a Utad pro dohled nad

5 Musilek, Petr: Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reformach: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act, 2010, str. 7-10, pfistup z internetu:
° Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, pfistup z internetu:
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usporami (Office of Thrift Supervision, OTS). Organiza¢né¢ bude spadat pod
ministerstvo financi,

* FEDu, byla svéfena nova pravomoc a to dohlizet na vSechny finan¢ni spolecnosti,
které by mohly ptedstavovat hrozbu pro finan¢ni stabilitu a to i kdyZ se nebude
jednat o banky,

* aby spolecnosti mély silnéjsi kapital a zavadi nové obezietnostni normy,

* aby vSichni spravci hedgeovych fondd, jinych soukromych fondu ¢i ratingovych

agentur mé&li povinnost registrovat se u SEC."’

Ad II. Vytvorit komplexni dohled a regulaci nad finanénimi trhy

Hlavni finan¢ni trhy musi byt natolik pevné, aby odolaly selhdni jedné nebo i vice instituci.
Proto ministerstvo navrhuje:
* rozSifit regulaci na trhy se sekuritizovanymi cennymi papiry a zavést na tyto trhy
vEtsi transparentnost. Pozaduje po emitentech, aby si ve svém portfoliu nechali ¢ast
z kazdé sekuritizované transe,
* posilit regulaci ratingovych agentur,

o zavést komplexni regulaci OTC derivati atd. '
p g

Ad III. NavySit ochranu spoti‘ebitelii a investori pred finanénim zneuZzitim

Pokud je cilem obnova divéry ve finan¢ni trhy, je potieba vybudovat takovy dohled a
regulaci finan¢nich sluzeb, aby spotiebitelé a investofi trhim véfili. Dohled by tak nemél
byt zaloZzen na spekulacich a abstraktnich modelech, ale mél by odrazet potieby
spottebitell a to, jakym zpiisobem uskutecituji sva financni rozhodnuti. Hlavnim cilem by
méla byt podpora transparentnosti, jednoduchosti, poctivosti a zodpovédnosti. V tomto
duchu ministerstvo navrhuje:

e vznik nového organu Ufad na ochranu finan¢nich zajmd spotiebitelti (Consumer
Financial Protection Agency, CFPA). Tento orgdn by mél pfevzit vSechny
pravomoce, které se tykaji ochrany spotiebitele, od FEDu a od jinych organt,
kterym byly svéteny podobné kompetence,

* zavést siln€jsi predpisy, které by vedly k transparentnéj$im produktim a sluzbam,

%7 Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, pfistup z internetu:
g y p Y, p p

38 Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, pfistup z internetu:
g ry P ry, p p
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které budou klientim a investortim nabizeny. '*°

Ad IV. Zefektivnit nastroje fizeni krize

Nastroje, kterymi bude vlada disponovat, by mély do budoucna zabranit vzniku okamziku,
kdy se vlada rozhoduje, zda se za krachujici organizace zaruci nebo je nechd svému osudu

a bude riskovat zhrouceni trhu.

Ad V. ZlepSit mezinarodni regula¢ni standardy a celkové vylepSit mezinarodni

spolupraci na poli regulace globalnich finan¢nich trhia

Vyzva, které Celi americkd vlada, nemd pouze narodni charakter, ale jedné se o podstatnou
globdlni vyzvu. Proto ostatni zemé& svéta musi pfijmout podobné ptredpisy a pravidla, aby i
tato narodni reforma méla smysl a pfedchédzelo se vzniku dalSich finan¢nich globalnich

., 140
krizi.

Reformy regulace, které pfinesla administrativa Baracka Obamy, navrhuji komplexni
regulaci a dohled nad finanénim sektorem. Reformy se zaméfi na pfiméfenou velikost
kapitalu a likvidity finan¢nich organizaci, pravidla, tykajici se sekuritizace a derivatl na
zavedeni pfisnéjsi regulace pro dilezité financni instituce, na monitoring a vyhodnocovani
systémovych rizik, ale také na mezinarodni koordinaci regulace a dohledu. Reforma by
méla do budoucna zabranit naptiklad tak tragickému a hlubokému propadu finan¢nich trhi,
resp. mezibankovnich trhi, ktery piiSel po padu Lehman Brother. PfedevSim by ale méla
zabranit financovani vSech téchto Skod americkymi danovymi poplatniky. Neméla by ani
nastat situace, kdy je finan¢ni instituce pfili§ velkd na pad, protoZe nové ma americka
centralni banka prosttedky a pravomoce ktomu, aby finan¢ni instituci rozdélila a

pfedchazela tak finan¢nim zachranam témer ,,mrtvé* spolecnosti.

9 Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, pfistup z
internetu:
'*° Financial Regulatory Reform: A New Foundation, Department of the Treasury, pfistup z
internetu:
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5.2 Formovani Dodd-Frank zakona'*!

Balik regulatornich navrhti, ktery pfedstavilo ministerstvo financi, je$t€ nemusel projit
schvalovacim fizenim. Bylo nutné, aby ho potvrdily ob&é komory amerického Kongresu a
v poslednim kroku také podepsal americky prezident Barack Obama. Béhem této nelehké
cesty hrozil problém, Ze bud’ si zakonodarci uvédomi jeho dilezitost a projde piesné v tak
pfisném provedeni, v jakém ho americkd administrativa navrhla nebo Ze naopak zaptisobi
lobbyisté z Wall Streetu a navrhy budou diky jejich lobby tak poupravené, Ze se z nich

stanou pouze byrokratické povinnosti.

Cast Republikand slibila, ze se pokusi jednotlivé navrhy zakona blokovat. To oviem §lo
v Senatu, kterému dominuji Demokrati, jen velice té¢Zko. Na druhou stranu o tlak na zménu
se Republikani pokusili ve Snémovné reprezentantti, kde méli nad Demokraty zna¢nou

. 142
prevahu.

V americkém kongresu jsou nejen politici, ktefi jsou napojeni na Wall Street, ale jsou tam
také politici, ktefi pfimo na Wall Street figuruji, proto pro né¢ lobbying na ptid¢ amerického
Kongresu nebyl nijak naro¢ny. Lobbyisté se nejdiive zamétili na zménu navrhu o vzniku

nové agentury'* (Consumer Financial Protection Bureau, CFPB), kterd ma chranit klienty.

V druhé fazi boje zacilily své usili velké bankovni spolecnosti jako je Goldman Sachs ¢i
JPMorgan proti tzv. dodatku Blanche Lincolnové. Tento dodatek dostal pojmenovani po
arkansaské senatorce, kterd v ném nafizuje bankdm odftiznout jejich divize s derivaty od
komer¢niho bankovnictvi. Tyto divize by pak mély fungovat samostatné a to s oddélenym
zdrojem piijmi. Senatorka sva nafizeni obhajuje tim, Ze dodatek v prvé tfadé chrani
klientovy finance a to v ptipad¢€, Ze by se derivatovy trh dostal do problému. Bankéii a
lobbyisté vSak argumentuji tim, Ze tato opatfeni povedou k pfesunu finan¢nich prostredkt
z trhu, protoze banky budou muset za tyto sluzby uctovat klientim vétsi Castky. Tento
dodatek byl do navrhu pfidan velice ne¢ekané¢ a téméf na posledni chvili. Bankéfi méli jen
velice mélo Casu na to, aby si vytvofili G€innou strategii boje. Nejvétsi problém vidi v tom,

ze budou derivaty napsané na jinou ,,nezndmou‘ spolec¢nost a ne renomovanou banku,

"' Dodd-Frank act nebo-li celym nazvem Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

“* Drawbaugh, Kevin: Factbox: Highlights of U.S. Dodd-Frank Wall St reform bill, 2010, pfistup z internetu:

“BFunkce, odpovédnost a pravomoce této organizace budou vysvétleny v kapitole 5.3. Vznik novych instituci
dle Dodd-Frank zakona.
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kterd uz ma urcitou povést a prestiz. Bankéfi se tak obéavaji, ze by klienti, ktefi tyto
derivaty vlastni, mohli diky vy3§imu riziku nového subjektu derivaty prodat.'** Nakonec
byl zdkon piijat ve zmirnéné verzi a to tak, ze bankdm budou moci zlstat zakladni

derivaty, napt. swapy.

Dal$im stfetem zajmi je tzv. Volckerovo pravidlo. To je pojmenovano po Paulu
Volckerovi byvalém $éfovi FEDu v dobach vlady prezidentti Jimmyho Cartera a Ronalda
Reagana. Volcker v ném bankdm napf. zakazuje nakupovat a prodavat cenné papiry na
vlastni ucet. Dale pak omezuje investice nejen do hedgeovych fondt, ale také do fondi
soukromého kapitdlu. Vyzaduje tak, aby investicni banky oddé¢lily od své cinnosti
obchodovani na vlastni ti¢et. Na konci roku 2009 byly v ob¢hu tyto dluhopisy za vice jak
20 milionti dolarti. Témer 60 % celkového trhu s dluhopisy piedstavovaly pravé ty, se
kterymi obchodovaly banky na sviij uéet.'* Nakonec byl zékon piijat se zmirnénim tohoto
pravidla. Banky budou mit jen omezené pravo investovat do hedgeovych fondt a do fondt
soukromého kapitalu. Kdyby bylo pravidlo ptijato v plném ptivodnim znéni, znamenalo by

pro banky velky propad jejich ziski.

Nicméné nejdiskutovanéjsi otdzkou se stal tzv. Wallstreetsky panel smrti, ktery by mél
zabranit rozsahlym finan¢nim bali¢kim, které¢ putovaly na zdchranu napi. AIG a zaroven
by mél zabrdnit nekoordinovanému bankrotu jakékoliv velké finanéni instituce typu
Lehman Brothers. M¢l by tedy pisobit vi¢i tém institucim, které by mohly svym
nezodpovédnym jednanim vyznamn& navysit systémové riziko sektoru.'*® Dodatek
navrhoval, aby o sanaci a likvidaci finan¢nich instituci, které jsou systémové vyznamné,
rozhodoval vladni vybor. Ten by mél kompetence k tomu, aby spole¢nost ptebral a
nasledné rozhodl, zda bude zachrdnéna nebo zlikvidovana. Kdyby bylo rozhodnuto o
likvidaci, veskeré vklady klientl likvidované banky by jim byly navraceny a to ze statnich
fondii. Aby stat ziskal penize zpét, mohl by na banky uvalit dodate¢nou dan a tim tak
ziskat své prostiedky, které poskytl v ramci zachranného programu, zpét. '*” Wallstreetsky

panel smrti by mél také Setfit finance daiiovych poplatniki.

'** Baumrukova, Jana: Wall Street se tvrdé brani svazujici regulaci, 2010, p¥istup z internetu:

5 Peter Eavis: Heard on the Street: Volcker's Treasury exception, 2010, piistup z

internetu:http://www.efinancialnews.com/story/2010-07-07/volcker-reform-loophole
16 Drawbaugh, Kevin: Factbox: Highlights of U.S. Dodd-Frank Wall St reform bill, 2010, pfistup z internetu:

"“"Musilek, Petr: Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reformach: Glass-Steagall Act versus

Dodd-Frank Act, 2010, str. 14-15, piistup z internetu:
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Rok po té, co byl uveden v platnost Dodd-Frank zédkon a jeho ¢ast tykajici se velikosti
bank, vzrostla za toto obdobi aktiva péti nejvétSich bank USA - Bank of America,
JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo a Goldman Sachs az o tfi procenta. V ¢ervnu
tohoto roku (2011) drzely tyto banky aktiva za 8,7 bilionu dolart, coz je o 0,3 bilionu
dolarti vice nez mély banky minuly rok, kdy jim bylo vytykéano, jak jsou velké. Obamiv
nejvyssi ekonomicky poradce Lawrence Summers H. tekl: ,, Pokud jsou instituce tzv. prilis
velké na bankrot, ziskavaji konkurencni vyhodu z pocitu viadni podpory. A to jim dava
neopravnénou vyhodu v soutézi. Jsou schopni vice riskovat a postradaji veskerou trzni

“!%% Existence Dodd-Frank zékona uéastniky na trhu tak trochu ubezpetila, Ze

disciplinu.
ted se uz nic hrozného stit nemulze. Jenze dneSni trhy nejsou v zaddném piipade

bezpecnéjsi ¢i bez systémovych chyb, nez byly pfed a za krize. Naopak odbornici

v

daivodu, Ze lidé, ktefi v ném pracuji ziskali cenné zkugenosti.'*’

Jako castecny uspéch lobbyisti se muze zdat vylouceni zavedeni bankovni dané na
finan¢ni instituce. Tento pozadavek byl pro prezidenta USA klicovy a kvili jejimu

zavedeni se vedly rozsahlé diskuze.

Po vic jak ro¢nim schvalovacim fizeni 21. ¢ervence 2010 americky prezident navrh
podepsal a zaradil ho mezi legislativni rdimec USA pod ndzvem Dodd-Frank zdkon o
reformé¢ Wall Streetu a na ochranu spotiebitele (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection act). Zakon je pojmenovan podle jeho navrhovateli — Chris Dodd
(senator) a Bareny Frank (kongresman). OvSem ani jeho schvalend verze nemusi byt

finalni.

5.3 Vznik novych instituci dle Dodd-Frank zakona

Schvalovacim procesem prosel navrh vytvofeni nové instituce, kterd ma zajistit veétsi
ochranu spotfebiteliim. Navrh na jeji vznik proSel témét beze zmény, jen jeji ndzev byl
upraven z Agency na Bureau. Nov¢ tak tedy vznikne instituce Utad financni ochrany

spotiebitele (Consumer Financial Protection Bureau (Agency), CFPB/CFPA) vznikne pod

8 Nasiripour, Shahien:A Year After Dodd-Frank, Too Big To Fail Remains Bigger Problem Than Ever,
2011, pfistup z internetu:

"9 Nasiripour, Shahien:A Year After Dodd-Frank, Too Big To Fail Remains Bigger Problem Than Ever,
2011, pfistup z internetu:
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zastitou americké centradlni banky FEDu. M4 pfinést spotiebiteli jasné informace o
hypotécnich tivérech, kreditnich kartach a jinych druzich Gvéri, které v sobé nesou skryté
poplatky a nekalé praktiky bankéit. Bude moci vytvaret pravidla na ochranu spotiebitele,
kterymi se budou muset fidit vSechny finanéni instituce, at’ uz bankovni ¢i nebankovni,
které nabizi financni sluzby a produkty. V ramci jejich Cinnosti bude také infolinka
finanéni gramotnosti, na kterou se bude moci kazdy obratit se svym dotazem."”® Ochrana

spotiebitele pfedstavuje pro amerického prezidenta jeden z hlavnich pilift reformy.

Celkovou finan¢ni stabilitu bude spravovat nové¢ ziizena instituce Rada pro dohled nad
finan¢nim sektorem (Financial Stability Oversight Council, FSOC). Hlavnim cilem bude
monitorovat finanéni a nefinan¢ni organizace, jejichz aktiva prevysi 50 miliard dolart.
Jednd se o tzv. systémové vyznamné instituce, které by v budoucnu mohly svym
rizikovéjSim jednanim narusit stabilitu systému. Tyto spolecnosti pak budou povinny
pfijmout pfisn¢jsi regulace, tykajici se jejich kapitdlového zajiSténi, likvidity, ale také
fizeni rizik. Spole¢nosti budou nove povinny vytvofit plan bankrotu, ktery bude simulovat
rychlou likvidaci a odchod ztrhu bez zbytecné velkych nakladi. Tyto plany maji
pfedevS§im pomoci regulatorim pochopit strukturu spolecnosti. Instituce bude moci také
zasdhnout do velikosti bankovnich i nebankovnich spolecnosti. Pokud se bude zdat, ze
velikost spolecnosti by mohla byt v dobach krize ptipadnou hrozbou, miize navrhnout
prodej casti jejich podilti. Pod zastitou této instituce vznikne také kancelar financéniho
vyzkumu, ktera bude piedévat ziskané informace predevsim ministerstvu financi. Pracovat
zde budou predevsim ekonomové, ucetni, ale také pravnici ¢i ¢lenové regulace, ktefi maji
dlouholeté zkuSenosti, aby mohli vytvatet analyzy, které budou moci pfedem varovat pied
vznikem finan¢nich bublin. Dale budou shromazd’ovat a analyzovat mikroekonomické a
makroekonomickd data pro vcasné odhalovani vznikajicich bublin v sektoru. Ziskané
informace a analyzy budou pfedmétem pravidelnych zprav, které budou prezentovat nejen

na svém kazdoroénim kongresu, ale budou povinni to také vefejné publikovat.'

150

U.S. Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs: Brief Summary of the Dodd-Frank Wall
Street reform and consumer protection act, 2010, pfistup z internetu:

®'U.S. Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs: Brief Summary of the Dodd-Frank Wall

Street reform and consumer protection act, 2010, pfistup z internetu:
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5.4 Vybrané reformy finan¢niho sektoru z Dodd — Frank zakona

Zakon na 850 strankach nepfinas$i jen institucionalni zmény, ale dotyka se i jinych
vyznamnych zmén v oblasti regulace a dohledu. Verze zakona, ktera byla minuly rok
uvedena do praxe vSak neni posledni verzi. Do budoucna by mélo jesté piibyt vice jak 240
stran novych doplitkkovych ptfedpisi a dohledové organy budou muset vypracovat az 70

odbornych studii, podle kterych se do praxe zavedou dalii regulatorni pravidla.'>

5.4.1 Kapitalové pozadavky a velikost likvidity

Soucasna krize poukdzala na silny vyznam urovné a charakteru kapitdlu bank a dalSich
finan¢nich instituci. Kapitdl ma v bance za cil absorbovat ptipadné ztraty. Jenze drzet vyssi
kapital je pro banky drahé. Ty pak zvySuji naklady na pijcky a naopak vkladatelim snizuji

urokové sazby na jejich vklady.

Dodd-Frank zékon v této oblasti nafizuje, aby Federdlni bankovni agentury, uvérové
instituce, holdingové spolecnosti a také vyznamné nebankovni spolecnosti, které zvysuji
systémové riziko, dodrzovaly minimalni ,,pomér vlastnich zdrojii na celkovych aktivech*
Leverage ratio a minimalni kapitalovou pfiméfenost. Pozadavky maji dvé tzv. patra:

* nesmi byt menSi nez ,,obecné platné kapitdlové pozadavky™ a ,,obecné platné

pozadavky na leverage ratio®,

 nesmi byt méné kvalitni neZ vyse uvedené obecné platné pozadavky.'>

Stanoveni pfesné vySe bude piedmétem diskuzi a naslednych schvalovacich procest, kdy

se budou brat v tivahu také vysledky jednani Basilejského vyboru.

5.4.2 Limity na velikost bank

V roce 2010 oznamil Bily diim ndvrh, Ze zavede limity na velikost finan¢nich instituci.
Chce tak do budoucna zabranit tomu, aby bankovni instituce narostly do takovych

rozmérl, kdy by bylo velice naro¢né je nechat padnout, protoze by vyznamné navysily

* Musilek,Petr: Finanéni krize a jejich odezvy v institucionélnich reforméch: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act, 2010, str. 11, pfistup z internetu:

3 DavisPolk: Summary of the Dodd-Frank Wall Street reform and Consumer Protection Act, 2010, piistup
z internetu:
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systémové riziko finan¢niho sektoru a ten by to nemusel unést.

Omezeni velikosti finan¢nich instituci musi byt provedeno ptes zakaz rozrhstani se
samotné instituce. Prezident Obama tak vyznamné omezil vyuzivani hedgeovych fondd, ¢i
fondt soukromého kapitalu. Finanénim subjektim v zadném pfipadé uz nesmi narGstat
jejich trzni podil. Po vice jak 60 letech regulacemi neomezeného fungovani hedgeovych
fondli zavedl povinnou registraci spravcll téchto fondli. Nové budou mit fondy povinnost
splinovat tvrdé pozadavky na zvefejiiovani informaci. Dosud byly registrovany obvykle
v nékterych z off-shore centrech'™, kde viceméné zadné regulaci nepodléhaly, proto mohly

bez dohledu provozovat rtizna nekala jednani.'>

5.4.3 Odmény v bankovnim sektoru

Velka financ¢ni krize rovnéz odhalila, co jiz delsi dobu bylo témét kazdému jasné, ze
odmény zaméstnancl bank byly tak zavratné, Ze z velké miry motivovaly k riskantné&j$imu
chovani na trhu. Vysoké bonusy, které bankéfi v dobach finanéniho boomu ziskavali, se
staly zna¢nym problémem v okamziku, kdy bylo nutné nékteré banky zachraniovat pied
jejich krachem. Nicméné markantni ztraty spolec¢nosti nenesli akcionafi, ale vSe zaplatili

klienti bank resp. daniovi poplatnici.

Nejvétsim strasdkem regulatorit odmén se stal Goldman Sachs. Ten na odménach v roce
2007 vyplatil rekordnich 20 miliard dolarti, kdy si zaméstnanci v priméru vydélali 661 490
dolarti roéné, coz predstavuje asi 11 953 124"°° K& roéné a 996 093K¢& mésiéné. A o rok
pozd¢ji v roce 2008 se odmény pohybovaly zhruba kolem 317 000 dolard resp. 6 130
780"7 K& roéné a 510 898K¢& mésiténé. V roce 2009 se pramérné odmény zaméstnancil
pohybovaly kolem 498 000 dolarit ro¢né, coz tvoii zhruba 767 000 K& mésicné. Ovsem

v roce 2010 Goldman Sachs oznamil, ze ve ¢tvrtém ctvrtleti zadné prostiedky na vyplatu

* Off-shore centra jsou napf. Hongkong, Singapur, Bahamy, Bermudy, Kajmanské Ostrovy.
Pti¢iny rozvoje téchto trhii 1ze spatfit pfedev§im v danovych vyhodach, absenci zpravidla
jakychkoli regula¢nich opatteni ze strany centralni banky, rozséhlej$im bankovnim tajemstvi a ve
vyhodné geografické poloze. (Z. Revenda, M. Mandel a spol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi,
1998, str. 100)

133 Musilek,Petr: Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reformach: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act, 2010, str. 11, pfistup z internetu:

5 prepocteno kurzem CNB k 31.12.2007, ktery &inil 18,07 USD/CZK

57 ptepoéteno kurzem CNB k 31.12.2008, ktery ¢inil 19,34 USD/CZK
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bonust neseparoval a naopak poslal 500 milionti dolarti na charitu'*®,

Aby jiz k témto nestfidmostem nedochazelo, byla vytvotena pravidla, kterymi se méla
politika odménovani ve financnich institucich tidit. Pravidla jsou nésledujici:
* ,,odmeény by nemély podporovat ,,nerozumné riskovani “,
* platové podminky by nemely byt soucasti bankovnich kontrolnich mechanismii pro
Fizeni rizika,

* na vyplaty by méla aktivné a efektivné dohlizet spravni rada. ">

Dosavadni regulace v oblasti odménovani bankéfi stdla pouze na povinnosti zvetejiiovat
strukturu a vysi platd ptipadné¢ odmén ve vyro¢ni zprave banky. Po krizi se vSak ukazalo,
ze je podstatné vytvofit takova pravidla, kterd by do budoucna odrazovala bankéie od
podstupovani vysokého rizika za ucelem zvySeni svych odmén. Metody odméiovani by
mély byt postaveny na vhodném propojeni fixni slozky odmény a té variabilni s tim, Ze
pomér mezi nimi by mél byt do jist¢ miry limitovan, ale také vhodné nastaven. Pro
podpoteni dlouhodobych z4jmi finan¢ni instituce by bylo vhodné, aby urcitd ¢ast odmeny
byla ¢asové rozlozena na urcité obdobi. Na druhou stranu je podstatné, aby byla udrzena

motivace zaméstnance, ktery byl regulaci poznamenan.'®

Nicméné piesnd podoba regulace jeSt¢ neni jasna, zatim USA disponuje jen velkym
mnozstvim ndvrhi. Bude velice tézké zvolit takovou variantu, ktera by zabraiovala
vyplacet astronomickou vySi odmén a navic nevedla k tipadku motivace finan¢nich

manazeru a bankéru.

5.5 Reakce na Dodd — Frank zakon

V okamziku, kdy prezident USA zvetejnil svlij zdjem omezit velikost banky a zakazal ji
vlastnit a investovat jak do hedgeovych fondd, tak do fondi soukromého kapitalu, doslo na

americké burze k velkému propadu akcii. Investorim bylo jasné, ze tyto markantni zasahy

5% ¢TK: Obama chce omezit velikost finanénich firem i jejich riskovani, 2010, pfistup z internetu:

%9 CTK: Obama chce omezit velikost finanénich firem i jejich riskovani, 2010, p¥istup z internetu:

' KPMG: Regulace odménovani ve finanénich institucich — jak dal?, 2011, pfistup z internetu:
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do ,,svobody* podnikani na bankovnim trhu, povedou ke snizeni ziskli témét vSech

finan¢nich instituci v sektoru.

Nejvétsi propad zaznamenaly JPMorgan (40,54 USD, -6,59 %) a Bank of America (15,47
USD, -6,19 %). Celkové si S&P 500 odepsala 1,9 %, Dow Jones — 2,1 % a Nasdaq — 1,2
%.'%! Ztracely také evropské trhy. Propady zaznamenaly piedeviim akcie bank, které maji
sidlo v USA. Propad vsak nebyl tak vyznamny a trval jen n&kolik hodin. Caste¢ny otfes

zaznamenal také dolar, ktery vii¢i EURu oslabil.

Celkové Dodd — Frank zdkon zapojil do diskuze nescetné mnozstvi jak uz piizniveil tak
odpirct. Nektefi mu vycitaji, ze nejde dostateéné do hloubky problému nebo ze netesi

mozné zjednoduseni regulacni struktury.

Jak uZz bylo vySe napsano, tento zdsah do financnich trhli je nejvétsi od dob Velké
hospodaiské krize ve 30. letech. Banky v kazdém piipadé budou muset omezit své
,hyfeni®, ovSem jen do ur¢ité mozné miry. A tuto miru si i samy urci, protoze uz ted’
bankéti studuji nové navrhy a snazi se vypracovat strategie, které by jim tato pravidla

napomohly urcitym zplisobem obejit.

6 DalSi pristupy k reSeni globalni krize

V prvnich fazich krize rtiznd svétova uskupeni nejdiive teSila prakticka opatteni, ktera
meéla jednotlivé zemé z krize vyvést. Pozd¢ji se jednani presunula k projednévani otazek

zmény narodnich, resp. mezindrodnich regulaci a k vystavbé nové globalni architektury.

6.1 Ak¢ni plan skupiny G-20

Na listopadovém summitu G20, ktery se konal ve Washingtonu, se predstavitelé
jednotlivych stati domluvili, Ze spole¢né vytvoii tzv. Akéni plan. Cil summitu byl jasné
dany ,,obnova globdlniho finan¢niho systému* s tim, Ze je zapotiebi stabilizovat financni
trhy, vratit jim divéru a zajistit budouci hospodarsky rist zemi. OvSem po celou dobu

probihajiciho summitu americky prezident G. Bush nabadal k tomu, aby ¢lenové ctili volny

' Pliva, Rostislav: Drtivy pad Wall Street po oznameni Obamova zamé&ru regulovat velikost bank a zakazat

proprietary trading, online z:
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trh a nenechavali se strhnout k piilisné regulaci.'®

Akeéni plan na nastartovani trhli piinesl jak okamzita, tak stfednédoba opatfeni. Vycet
takto:

* posileni transparentnosti a zodpovédnosti,

* posileni regulacniho rezimu v oblasti obezietnostniho dohledu, fizeni rizik, regulace
ratingovych agentur. Regulace by méla byt v prvé fad¢ G¢inna a nebranit inovacim
a rozvoji sektoru,

* podpora integrity na finan¢nich trzich, kdy se zavazali, ze budou zabranovat stfetu
zajmi na financnich trzich, zabrafovat nelegdlnim praktikdim a podporovat
integritu svétovych finan¢nich trhi,

* posileni mezindrodni spoluprace. Skupina vyzyvd narodni regulatory, aby tvofili
pravidla, kterd by byla konzistentni a aby koordinace regulace $la napfi¢ vSemi
segmenty finan¢nich trhi,

* reforma mezinarodnich brettonwoodskych instituci.'®

Co se tyce stfednédobého vyhledu, ke kterému se vaze piredev§im architektura globalnich
finan¢nich trhl,, se zemé zavazaly, Ze budou usilovné pracovat na preménach svych

finanénich sektori s piihlédnutim na principy, které zde byly piijaty.'®*

6.2 Stiglitzova zprava

Také na ptidé Organizace spojenych narodll se snazili o vytvoreni strategie, kterd by méla
svétu pomoci piekonat globalni krizi. I pfes jeji neoficidlni status, zprava ziskala na
vaznosti predevsim diky predstaviteliim, kteti na ni pracovali. Pfedseda OSN jmenoval
v roce 2009 expertni komisi, v jejimz Cele usedl nositel Nobely ceny za ekonomii prof.
Stiglitz. Ostatnich 19 ¢lenti tymu byli naptiklad védci, bankéfi, politici, ale také 1ékari,
ktefi do zpravy ptenesli piredevSim jejich celozivotni zkuSenosti. Skupina se zaméfila
pfedev§im na dlouhodobéjsi cile a doporuceni. Poznamenala také, Ze krize neni jen

nehodou, kterd se neocekavané piihodila, ale jde o uméle vytvorenou chybu a to jak ze

2 Summit G20 chysta plan k reformé finan¢niho systému, 2008, piistup z internetu:

'3 G20: Declaration summit on financial markets and the world economy, 2008, pfistup z internetu:

4 G20: Declaration summit on financial markets and the world economy, 2008, pfistup z internetu:
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strany soukromého sektoru, tak ze strany vlady. '®

Zprava, kterou jeho skupina vytvofila, je rozvrzena do tii ¢asti. Kdy prvni ¢ast shrnuje
obecné zasady financnich trhi a statu. V druhé ¢asti se odbornici zaméfili na zasady
regulace a posledni ¢ast navrhuje ur€itou novou strukturu regulace. Komplexné by se dala
zprava shrnout tak, ze nabada nejen regulatory, ale také politiky a podnikatele k tomu, aby
na globalnich trzich zavladla vétsi zodpovédnost a transparentnost. Dale uvadi, ze pro lepsi
fungovani trzni ekonomiky je podstatna konkurence, kterd na bankovnich trzich nebo na

trzich ratingu neni dostate¢na. '

% United Nations: Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General
Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System, 2009, pfistup z internetu:

166 Pavlat, Vladislav, Kubi¢ek, Antonin: Regulace a dohled nad finanénimi trhy, str. 91
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Zavér

Cilem prace bylo objektivné posoudit novou reformu systému regulace a dohledu a
odpovédét na otazku, zda nové vytvorené pozadavky a pravidla regulace stejné jako nové
dohledové¢ instituce byly vytvofeny tak, aby zabranily, nebo alesponl zmirnily, vyskyt

novych budoucich finanénich krizi.

Zem¢ piesné odhalily zdkladni pficiny, které je do financni krize pfivedly. Jak bylo
uvedeno ve treti kapitole prace, nejvyssi mérou ke krizi pfispélo splasknuti hypotééni a
nemovitostni bubliny. Za témito problémy jasné stoji ucast bank na sekuritizaci, ktera
bankdm umoziovala navySovat pocet vydanych uvérl, ale na druhou stranu zvysSovala
jejich uvérové riziko. Zavedeni pravidel sekuritizace byl téméf vzdy prvnim bodem
napravy regulace. Amerika pfistoupila k omezeni vzniku SPV, které bankdm umoznovaly
sekuritizaci provadét. Naopak Evropa sekuritizaci omezuje pies nové kapitdlové
pozadavky v CRD II a CRD III, které vychéazi z Basilejskych dohod. Nové tak tvirci

sekuritizovanych produktl musi drzet ¢ast téchto aktiv ve svych rozvahach.

Svlij podil na ,,uspéSnosti* sekuritizace mély také ratingové agentury. Jak Larosierova
skupina, tak tvlrci Dodd-Frank zdkona si uvédomuji, jak vyznamné pochybeni v pifipadé
nulové regulace téchto instituci bylo zpiisobeno. Proto pro n¢ nové zavadi povinnost
registrovat se u organti dohledu a zvetejniovat dilezitd data o své Cinnosti. EU také
navrhuje, aby ratingové agentury vytvofily kodex pro hodnoceni cennych papirti, coz by
mélo podstatné snizit az eliminovat nedostate¢né ohodnoceni tvérovych rizik, k némuz
dochazelo tim, Ze agentury casto vychéazely z informaci, které mély o téchto cennych

papirech jiz pted krizi.

24

systémového rizika. Dosavadni dohled byl zamétfen ve vEtsi mife na mikrouroven resp. na
jednotlivé hrace na trhu, nez na cely systém. Proto regulatorim takovou dobu unikaly
podstatné naznaky, které pted krizi varovaly uz doptedu. Pravé systémova rizika byla pro
dnesni globalizované finan¢ni trhy pohromou. Nejde jen o paralelni bankovni trh, ale jde
také o celkovy makropohled na systém, ktery by mél v prvé fad¢€ ukazat, Ze v systému néco
nefunguje tak, jak by mélo. Nov¢ zfizené organizace by se tak mély zaméfit na zjiSt'ovani
téchto rizik, jejich vyhodnoceni a pfedani jinym nadnarodnim organizacim, které by

rozhodly, jaké kroky se v té véci dal povedou. Zemé tak v ramci reorganizace struktury
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dohledu zfidily né€kolik novych dohledovych instituci, které maji dohled nad finan¢nim

sektorem posilit.

V Evropské unii se jedna o zfizeni Evropského vyboru pro systémova rizika (ESRB).
V ptipad¢, Ze organizace naplni své tikoly a povinnosti, které ji byly svéfeny, mél by tim
v Evropské unii vzniknout systém vc€asného varovani, ktery by spole¢né evropské trhy
chranil od nartstajiciho systémového rizika. Problémovym bodem by mohlo byt vnitini
fungovani celého vyboru. Pokud se nové zfizeny orgédn ,,utopi” ve své administrativé a
nebude moci sledovat pfipadné narGstajici bubliny na trhu, bude jeho vyznam téméf
nulovy. Pro vybor bude velice t€zké pokryt dohledem vSechny evropské trhy a efektivné
znich zpracovéavat analyzy, které by mély vhodnou vypovidajici hodnotu. Klicovou
otazkou tak bude, zda ,,ufidi“ vSechna mozna rizika. Nové zfizeny Evropsky systém
organtt financniho dohledu (ESFS), jehoz tfi instituce pfevzaly pravomoce po jiz
existujicich Vyborech dohledu, se =zdaji jako zbyte¢né navySovani byrokracie a
centralizace moci do rukou EU. Dle mého ndzoru byl t€émto institucim svéten az moc velky
dil pravomoci, které byly zc¢asti odebrany narodnim regulatorim, jimz zbyla jen
odpovédnost za né. Nejednd se pouze o centralizaci moci EU, ale jde také o problém
sdileni nakladii za tato rozhodnuti. Naklady ponesou témét rovnomérné vSichni ,,evropsti*
danovi poplatnici a to dokonce i ti, jejichZ narodni regulatofi realizovali jejich povinnosti

zodpovédné a bezproblémove.

V USA vznikl podobny organ, jehoz povinnosti je sledovat systém jako celek, pod ndzvem
Rada pro dohled nad finan¢nim sektorem. Rada by stejné jako Evropsky vybor méla
dohlizet na fungovani jednotlivych instituci v komplexnim méfitku. Pokud bude Rada
fungovat tak, Ze bude sbirat informace od jednotlivych instituci na trhu a analyzovat jejich
kroky jak na mikrotrovni, tak na makro, pak si myslim, Ze by mohlo dojit k vyznamnému
sniZeni rizika naruseni stability finan¢nich trhii. Dal3i novou americkou organizaci je Uiad
finan¢ni ochrany spotiebitele. Ten by meél dohlizet na to, aby klient banky byl 1épe
informovan o sluzbach, které mu banky nabizeji. Nové také bude po bankach pozadovat,
aby jejich produkty a sluzby byly jasnéji definované a prithledné. Agentura ma predevsim
vratit zpét na finan¢ni trh moralku. Dle mého nézoru by se vSechny zemé, nejen USA,

mély zaméfit také na podporu finan¢niho vzdélavani a osvétu lidi vSeobecné.

Domnivam se, Ze i pfes to, s jakou odbornosti byly jednotlivé zakony a natfizeni vytvateny,

stale vyznivaji spiSe jako ptipravny material pro del§i rozsédhlou diskuzi, nez zakladni
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kamen nové regulace a dohledu. Napiiklad v Larosierové zpravé postraddm feSeni na
otazku sdileni vSech evropskych néakladti. Netesi také vliv nestabilnich hospodaiskych
politik v n€kterych clenskych statech EU, které vyznamné ovlivnily pribéh krize. Urcity
problém vidim také v tom, Ze napfiiklad Larosierova zprava pohlizi na finan¢ni instituce
ptilis univerzaln¢ a nebere v potaz fakt, ze ¢lenské staty EU maji kazdy svoji geografickou,
ekonomickou a sektorovou strukturu a kazdy disponuje jinou mirou své vnitini rovnovahy.
Proto harmonizace legislativ, ktera je také v reformnim planu, by méla byt pouze na trovni
zakladnich pravidel. Pfednostné¢ by se ale mély vyfeSit cile na niz§i urovni a pak
postupovat k té celoevropské. Neméla by také vyznamné zasahovat do legislativniho ramce

jednotlivych zemi.

EU 1 USA se pfedev$im snazily a snazi vytvofit jak ,,nadnarodni®, tak ,,univerzalni“
systémy dohledu a navrhy reformy regulace, aby pravé ty jejich byly uznany jako
nadnédrodni standardy a byly pfijaty i zbytkem svéta. Toto jejich Gsili jim vSak bere

moznost spolecné se podilet na vystavbé globalniho dohledu a regulace.

Obé sledované zemé zvladly definovat pficiny krize a zacit je ihned fesit. Vysledkem jejich
snazeni byly jiz zminénad Larosierova zprava a Dodd-Frank zdkon. Navrhy feSeni, které
znich vyplyvaji, upravuji regulacni pozadavky nejen na banky, ale téméf na vSechny
subjekty, pohybujici se na finan¢nich trzich. At uz se jednd o registraci ratingovych
agentur, zavedeni regulace na paralelni bankovni sektor, Gipravu pravidel sekuritizace ¢i
navySeni kapitdlovych pozadavkd. VSechna tato opatfeni reaguji na disledky krize a
mizeme o nich fici, Ze trhim v prvé fazi pomohly. OvSem z dlouhodobého hlediska se mi
nezda vhodné tak velky ,balik” regulaci pfijmout v pomémné kratkém case. Jednotlivé
navrhy, které byly ptredstaveny v USA a v EU, byly projednany v rekordné kratkém case,
tudiz se domnivam, Ze nemohly projit dostate¢né fundamentalnimi analyzami, které by se

zabyvaly jejich vlivem na doméci nebo zahrani¢ni trh v budoucnosti.

Opatfeni jsou predev§im zaméiena na soucasnou krizi a na okolnosti, které ji daly
vzniknout. Nenechavd si vSak dostatecn¢ velky manévrovaci prostor pro pruzné
pfizpisobovani rychlému vyvoji finan¢nich trh. Tudiz nemohu s ur€itosti fici, ze nové
regulacni a dohledové pozadavky zabrani opakovani dal$im podobnym krizim. V dobg,
kdy pfijdou v G€innost vSechna tato opatieni, budou jiz pisobit na zcela jiné prostfedi na
trhu, nez v okamziku, kdy byla zavadéna. Déle, pokud nebude zajisténa prihlednost a do

jist¢é miry také jednoduchost nové regulace a dohledu, bude regulovany subjekt

88



v nepieberném mnozstvi natizeni a zdkonti nachézet své ulicky, kterymi bude moci opustit
regulovanou ¢ast trhu a zmizet na relativné volnéj§im trhu, kde by mohl jisté¢ dosahovat
vysSSich ziskii. Svym jednanim tak opct vystavi systém nestabilité, kterd mize vést ke

vzniku dalSich podobnych krizi.

Jaky méla a bude mit nova masivni reforma kontrolniho a regulacniho modelu dopad na

svétoveé hospodarstvi, financni sektor, banky a jejich klienty?

Svétové hospodarstvi to jist¢ ovlivni v mnoha smérech. Naptiklad na evropskych trzich
mize zavedeni novych regulac¢nich pozadavkli znamenat ztratu az 5 milionti pracovnich
mist v eurozoéné a zpomaleni hospodaiského ristu az o 4,4 procentniho bodu v tomto
sektoru za 10 let.'®” Nepiiznivé dopady pociti nejen zemé EU a Ameriky, ale také jiné

vyspé€lé a hlavné rozvojové zemée svéta.

Na svétovych finanénich trzich se projevi nova regulatorika a dohled, pfedev§im jako
zpomaleni sblizovani trhli. Negativné ovlivni pfedevsim vyhody, které z jejich globalizace
vyplyvaly. Jist¢ dojde ke zpomaleni ristu odvetvi a na nékolik let se snizi také celkova
ziskovost sektoru. Politick¢ zasahy, které budou nad finan¢nim trhem stale viset,
vyznamné ovlivni rozhodovani investord, pro které nemusi byt toto prostfedi dostate¢né

stabilni a spolehlivé.

Banky, aby byly schopny vSechna nafizeni a pozadavky nové Upravy splnit, budou muset
navySovat své naklady na fizeni. Tyto naklady budou jak sniZovat jejich ziskovost, tak
omezovat jejich inovativni snazeni. OvSem ne vSechny néklady nové regulace ponesou
banky samy, ale ¢ast téchto nakladii bude pienesena také na klienta. Na druhou stranu tim,
ze regulace obsdhla témét kazdy segment banky od odménovani, ptes fizeni rizik az po
kapitalové pozadavky, budou muset banky zapracovat na vétsi spolupraci mezi svymi
jednotlivymi useky a propracovat tak komplexni systém fizeni. Ve vysledku tak mohou

z nové regulace ziskat efektivnéjsi strukturu fizeni a spravu banky.

Pro banky bude v nésledujicim obdobi dulezité, ziskat si zajem zékaznika. Mély by volit
individudlné;si ptistup ke klientovi, nejen aby si zpét ziskaly jeho divéru, ale aby mu

napomohly obnovit jeho bohatstvi, které¢ diky krizi utrpélo.

7 Nova regulatorika bank ohrozi rist ekonomiky, Bankovnictvi €. 6-7, 2010, str. 7
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Zménou budou muset projit také bankovni sluzby, které budou finanéni instituce nabizet.
Po Spatnych zkuSenostech z minulych let, nebudou chtit investofi zbyte¢né riskovat a
pfijmou radéji mensi zisky, vyménou za urcitou miru jistoty. Nové produkty, které banky

wewr

klienti byli schopni posoudit jaka pfipadna rizika je s nakupem tohoto produktu ¢ekaji.

Rozhodné bychom méli vzit vSechny praktické zkuSenosti z krize a snaZit se je detailnéji
podrobit analyze, abychom se znich mohli do budoucna poucit. A na zaklad¢ téchto
fundamentélnich analyz, které by byly podrobeny také dostatecné diskuzi, vytvofit takovou
regulaci, kterd by pro spravny okamzik a soucasnou situaci na financ¢nich trzich, byla

vhodna.
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Seznam pouzitych zkratek:

ABS = Cenné papiry zajisténé aktivy (Asset Backed Security)

AIG = Americka pojisStovna (American International Group)

BIS = Banka pro mezindrodni platby (Bank for Intertnational Settlements)

CDO = Zajisténé dluhové obligace (Collateralized Debt Obligation)

CDS = Derivatovy obchod (Credit Default Swap)

CESR = Vybor Evropskych Regulatorii Cennych Papirii (Committee of European
Securities Regulators)

CFPA = Utad na ochranu finanénich z4jmi spotiebitelii (Consumer Financial Protection
Agency)

CRD = Smérnice o kapitalovych pozadavcich (Capital Requirements Directive)

EBA = Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority)

ECB = Evropské Centralni Banka (European Central Bank)

EESA = Nouzovy ekonomicky stabiliza¢ni zdkon (Emergency Economic Stabilization
Act)

EFSF = Evropsky finan¢ni stabilizacni mechanismus (The European Financial Stability
Facility)

EIOPA = Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (European
Insurance and Occupational Pensions Authority)

ESFS = Evropsky Systém Orgéant Finan¢niho Dohledu (European Systém of Financial
Supervisors)

ESMA = Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets
Authority)

ESRB = Evropsky Vybor pro Systémova Rizika (European Systemic Risk Board)
EURIBOR = Evropska referencni mezibankovni tirokové sazba (The Euro Interbank
Offered Rate)

FDIC = Federalni spole¢nost pojisténi vkladl (Federal Deposit Instance Corporation)
FED = Americka Centralni banka (Federal Reserve System)

FAAF = Fond na akvizici finan¢nich aktivit (The Financial Assets Acqusition Found)
FHFA = Federalni ufad pro kontrolu financovani bydleni (Federal Housing Finance
Agency)

FSA = Agentura pro finan¢ni sluzby (Finacial Services Agency)

FSB = Rada pro Finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board)

FSOC = Rada pro dohled nad finan¢nim sektorem (Financial Services Oversight Council)
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IBRD = Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction
and Development)

IASB = Rada pro mezinarodni uc¢etni standardy (International Accounting Standards
Board)

IFRS = Mezinarodni ucetni standardy (International Financial Reporting Standards)
ILO = Mezinarodni Organizace Prace (International Labour Organisation)

LIBOR = Londynska referen¢ni mezibankovni irokova sazba (London Interbank Offere
Rate)

MBS = Cenné papiry zajisténé hypotécnimi uvery (Mortgage Backed Security)

MMF = Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)

NBS = Narodni banka pro dohled (National Bank Supervisor)

OCC = Utad dohledu nad ménou (Office of the Controller of the Currency)

OECD = Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

OSN = Organizace spojenych narodi (United Nations Organization)

OTC = Obchodovéani mimo burzu, ,,ptes prepazku* (Over — the — Counter)

OTS = Utad pro dohled nad usporami (Office of Thrift Supervision)

SEC = Komise pro cenné papiry a burzy (Securities and Exchange Commission)

SPE = Mimobilan¢ni subjekty (Special Purpose Entities)

TARP = Troubled Asset Relief Program)

US GAAP = Americké vSeobecné uznavané ucetni principy (Generally Accepted

Accounting Principle)
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