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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyza regulatornich opatieni derivatového trhu v USA, které
byly odpovédi na finanéni krizi, vyvolanou rizikovym chovanim finanénich instituci na
derivatovém trhu. V prvni ¢asti se prace vénuje tivodu do derivatového trhu s vysvétlenim
fungovani derivatového trhu a typt derivatovych néstroji. Zabyva se také financni krizi,
ktera zapocala poptavku po regulaci OTC derivath. V druhé ¢asti prace jsou analyzovany
jednotlivé regulatorni opatteni, tykajici se OTC derivatovych nastrojii a bankovniho trhu,
ptijaté v letech 2010 az 2016 na izemi USA. Analyzovan je vyvoj jednotlivych ukazatelt
vychéazejicich z regula¢niho zakona a jejich dopad na vybrané instituce G-SIB.
Z vysledki analyzy pozorovanych ukazateli prace celkové potvrzuje, ze reformy
derivatového trhu pomoci regulacnich zdkoni OTC derivatl zajistily véEtsi stabilitu na

americkém finan¢nim trhu.

Kli¢ova slova: Dodd-Frank act, Finan¢ni krize, Basel, Derivaty, Regulace, OTC
JEL klasifikace: G01, G18, G28

Abstract

The goal of the diploma thesis is an analysis of regulatory policies of derivative market
in the USA as a response to financial crises, caused by risky behavior of financial
institutions on derivative market. In the first part, the thesis introduces derivative market,
explains how the market works and describes main types of derivative tools. It also briefly
covers financial crises, which started the rising demand for regulation of OTC derivatives.
In the second part, the thesis analysis the regulatory policies, effecting OTC derivatives
and banking market, enacted in years 2010-2016 in the USA. The thesis analysis given
indicators affected by the regulatory law and their impact on selected G-SIB institutions.
The thesis overall confirms that the reforms of derivative markets through OTC

regulatory laws secured better financial stability of US financial market.
Keywords: Dodd-Frank act, financial crisis, Basel, Derivatives, Regulation, OTC

JEL classification: G01, G18, G28
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Uvod
Dle dat ziskanych z Banky pro mezinarodni platby mél derivatovy trh s OTC derivaty

K prvni poloviné roku 2016 velikost 664 biliont dolart. Z tohoto ¢isla je 318 biliont

dolarti obchodovano pomoci urokovych swapu (BIS, 2016).

Po vypuknuti finan¢ni krize v roce 2008, kterd byla zazehnuta prasknutim hypote¢ni
bubliny na americkém trhu, byly vinény pravé OTC derivaty a jejich nedostate¢na
regulace. Zakonodarci i vefejnost zacali volat po pevnéjsich otézich a ptisnéjsi regulaci
derivatového trhu a financ¢nich instituci. Vysledkem bylo schvaleni regulacnich zakonii,
které mély zamezit opakovani dalSich finan¢nich krizi a regulovat dosud pomérné volné

probihajici OTC obchody s derivaty.

Od doby finan¢ni krize ub¢hlo jiZ 8 let a od té doby se problémem regulace derivatovych
trhi zabyvalo nespocet odbornikd. Jiz v roce 2008, kdy byla krize na svém vrcholu, se
seSlo 15 odbornikd na finanéni trhy a sestavilo zpravu Squam Lake, shrnujici davody
vzniku finanéni krize a zpusoby regulace, které by stabilizovaly finanéni trh. Jednou
z hlavnich premis zpravy Squam Lake je pienaseni ztrat finan¢nich instituci na akcionare,
nikoliv na danové poplatniky pomoci zachrannych finan¢nich programa (French a kol.,
2008).

Takeo Hoshi ve své studii porovnava zavéry a doporuceni Vyvozena ze zpravy Squam
Lake se schvalenym Dodd — Frankovym zakonem a shledava, ze zakon by mohl byt
efektivni nastroj pro stabilizaci trhu, avSak v dobé psani studie nebyly k dispozici
kompletni detaily zakona a z&sadni otazka dle Hoshi bude, jak spravné nastavit spolupraci
mezi samotnymi regulatory a nastartovat mezinarodni spolupraci v dohledu nad

finan¢nimi institucemi (Hoshi, 2011).

Derek Fisher naopak ve své studii poukazuje na mozny problém, ktery samotny regula¢ni
zakon vytvari. A to takovy, Ze ackoliv rozsifuje pravomoci regulatort v omezovani
a nastavovani pravidel pro obchod s derivaty, stidle se z ¢asti musi spoléhat na
seberegulaci jednotlivych instituci (Chicagské obchodni burzy a Narodni derivatove
asociace), nad kterymi nema dostate¢né pravomoci (Fisher, 2015). Na potencialni
problém Dodd — Frankova zakona ukazuje ve své studii také Heidi Hansbarry, ktera
poukazuje na pfiliSny diraz ochrany vnitinich informatort, ktefi maji dle nového zékona
moznost zistat v anonymité az do konce procesu a narok na odménu ve vysi 10-30 %

z nasledné pokuty (Hasnbarry, 2012).



V teoretické Casti se diplomova prace vénuje piiblizeni podstaty a teorie spojené
S derivatovymi nastroji na finan¢nim trhu. Struéné shrnuje historii a identifikuje rizika
spojena s obchodovanim derivati. Také popisuje pribéh a vznik finanéni krize roku 2008,

ktera odstartovala poptavku po regulaci derivata a finan¢nich instituci.

Prakticka cast identifikuje banky, které jsou klasifikovany jako ,,pfili§ velké, nez aby
selhaly* a na vybraném vzorku analyzuje, jaky na né mély regula¢ni zakony dopad.
Analyzovany jsou oblasti povinného zuctovani, trzniho rizika, minimalni kapitalizace,
pakového poméru, vysledka povinnych stresovych testi a ostatnich regulatornich

opatfeni, které zdkony pfinaseji.

Cilem této diplomové prace je analyza legislativnich néstrojii vzniklych po roce 2008
v dusledku svétové finanéni krize na americkém kontinentu a pomoci vetejné dostupnych
dat ovéfeni hypotézy, kterd zni: reformy derivatového trhu pomoci regula¢nich zakonu

OTC derivati zajistily vétsi stabilitu na americkém finanénim trhu.



1 Financ¢ni derivaty

Finan¢ni derivat je pojem, ktery se ve svété obchodu definuje jako financni nastroj
svazany s jinym ,,zakladng&j$im“ finanénim néstrojem neboli podkladovym aktivem. Cena
derivatu je tedy pfimo ovlivnéna cenou tohoto podkladového aktiva. Mezi nejcastéjsi typy
podkladovych aktiv, na které jsou derivaty vazany, patii akcie, dluhopisy, komodity,
mény, urokové miry a trzni indexy. Tento vycet neni Gplny a obsahuje pouze nejcastéjsi
typy podkladovych aktiv. Jako podkladové aktivum muze leckdy slouzit uz i samotny
derivét. Derivaty jsou de facto smlouvy s odloZzenym plnénim, tedy terminové obchody,
kdy plnéni probéhne v pfedem stanovené budoucnosti za cenu stanovenou ve chvili

uzavieni smlouvy.

Derivatem se pro tcely Gcetnictvi rozumi finan¢ni néstroj (finanénim nastrojem se rozumi
jakakoliv pravni skute¢nost, na jejimz zaklad¢ vznika finanéni aktivum jednoho subjektu
a finanéni z&vazek, nebo kapitalovy nastroj jiného subjektu) soucasné splitujici tyto

podminky: (Ceské éetni standardy, ¢. 110)

a) jeho realna hodnota se méni v zavislosti na zméné urokové sazby, ceny cenné¢ho
papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na Uvérovém
hodnoceni (ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné proménné (tzv.
podkladovém aktivu),

b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktt, v nichz je zalozena podobna reakce
na zmény trznich podminek, vyZaduje malou nebo nevyzaduje Zadnou pocate¢ni
investici,

c) ktery bude vypofadan v budoucnosti, pti¢emz doba sjednani obchodu do jeho
vypotradani je u ného delsi nez u spotové operace.

Pakovy efekt

Pakovy efekt (leverage) je zptisob pouziti ciziho kapitalu pro navyseni obchodnikovy
investi¢ni pozice. Tedy obchodnik je pomoci paky schopen nakoupit vice nastroju,
nez které by byl schopen nakoupit pouze se svymi prostfedky. Obchodnik vlozi do
investice pouze Cast ceny aktiva (marze) a zbytek je pomoci finan¢ni paky, jakozto
cizi kapital, zaptjcen nejcastéji maklétem, a to za provizi. Je ticba miti na paméti,
ze pakovy efekt muze slouzit jako dvouseéna zbran — dovoluje obchodnikovi

zmnohonasobit mozny zisk, ale v opaéném piipad¢ i zmnohonasobit jeho ztratu.
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Vypocet velikosti pakového efektu:

Velikost celkové transakce

Pakovy efekt = - - 2
yef Pozadovana marze

1.1 Typy finan¢nich derivati

Na zacatku je piithodné finanéni derivaty roztiidit dle formy jejich obchodovani. Existuji
dvé moznosti, jak s derivaty obchodovat — na burze, ¢i mimoburzovné (over the counter
—OTC).

e Burzovni derivaty: tyto derivaty jsou obchodovany na vymezeném misté jako
standardizované kontrakty. Je vymezen obchodovaci ¢as, doba splatnosti derivata

¢1 limity pro velikost kontrakti,

e Mimoburzovni derivaty: maji podobu nestandardizovanych derivatd. Podminky
kontraktti se lisi ptipad od piipadu. Volnéjsi podminky obchodovani umoziuji

vzdy prizpisobit kontrakt obchodnim partneriim.

Nasledujici graf ukazuje vzdjemny vztah mezi obchodovanymi objemy burzovnich
a mimoburzovnich derivatd. Z grafu 1 je patrna pievaha objemu mimoburzovnich

derivatl, coz je prevazné zplisobeno vétsi volnosti uzavirani kontrakta.
Graf 1 Vyvoj objemu globélnich OTC a burzovnich derivatovych operaci
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Financ¢ni derivatové kontrakty se dle povinnosti a prav, které pfipadaji na obé jednajici
strany, dé€li na kontrakty pevné (nepodminéné) a kontrakty op¢ni (podminéné). Podle
zvoleného typu derivatu je poté vymezeno postaveni stran v kontraktu. V nésledujicim
obrazku 1 jsou graficky vyobrazeny jednotlive typy OTC derivatovych variant dle jejich

zafazeni do skupin.

Obréazek 1 Ptehled derivatovych skupin

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.1.1 Pevné/nepodminéné kontrakty

Pevné (nepodminéné) kontrakty definuji vztahy v kontraktu tak, Ze strany kontraktu maji
stejna prava a povinnosti. Strany jsou tedy zavazany sjednany obchod splnit. Pevné

derivatové kontrakty se déli dle typu do nasledujicich kategorii.
Forwardy a Futures

Jedna se o smlouvy o budoucim obchodu, ve kterych se jedna strana zavazuje nakoupit
urcité mnozstvi aktiv k uré¢itému dni za stanovenou cenu a zaroven druha strana prodat

tuto zminénou vysi aktiv za stejnych podminek.

| kdyz forwardové operace i operace futures maji shodnou definici, je mezi nimi rozdil.
Hlavni rozdil spocivad ve faktu, Ze zatimco futures operace jsou standardizované
a obchodované na burzovnich trzich, forwardové operace se realizuji na mimoburzovnich
(OTC) trzich. Pro ucastniky finanéni operace to znamena, ze pii forwardovych
nestandardizovanych operacich musi na vypotadani kontraktu pockat az do smluvné
stanoveného data. U futures operaci jsou zisky a ztraty z drzby vyhodnocovany na

prakticky denni bazi.
Swapy

Swapova obchodni operace je mimoburzovné sjednana smlouva, ktera umoziiuje
zG¢astnénym stranam vymeénu finanénich prostiedki, plateb odvozenych od drokovych

mér, cennych papird a dalSich.

Nejcastéji pouzivanym swapem je urokovy swap. Tento nastroj slouzi predevSim pro
vyménu plateb odvozenych od pohyblivych a pevnych Grokovych sazeb. Podobnym
nastrojem jsou ménové swapy. Pii této operaci si obchodnici navzajem vyméni platby,

kazdou vedenou V jiné mén¢, véetné budoucich trokd z nich plynouci.

Dalsim druhem swapu je swap uvérového selhani. (credit default swap, CDS) Tento
derivatovy néstroj je napiiklad pouzivan poskytovatelem avéru pro zajisténi piipadného
rizika v podobé bankrotu, ¢i dluznikovy neschopnosti splacet Gvér. Swap tGvérového
selhani muize poskytovat takzvanou Uvérovou ochranu. Strana zfizujici uvérovou ochranu
plati poplatek strané nabizejici tvérovou ochranu vyménou za zavazek, ze v ptipade
situace, kdy véfitel neni schopen splacet, prodavajici avérové ochrany ru¢i do jmenovité

vySe smlouvy. Pokud tedy nenastane situace, kdy by véfitel tivéru nebyl schopen své
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zavazky splacet, prodavajicimu tGvérové ochrany plynou pouze platby za poskytnuti

uveéroveé ochrany.

Swap uvérového selhani Ize zfidit i na pohledavky, které subjekt kupujici CDS ptimo

nevlastni. V tomto ptipadé kupujici CDS spekuluje na bankrot dluznika pohledavky.
Rozdilove kontrakty

Obchodnik se pti potizeni rozdilového kontraktu rozhoduje, zda vsadi na posileni ¢i
oslabeni ceny podkladového aktiva. V piipadé sazky na posileni ceny obchodnik doufa,
ze cena podkladového aktiva bude v dob¢ splatnosti kontraktu vyssi, nez pfi jeho nakupu.
V tomto piipad¢ ziskava jako zisk rozdil v cené aktiva. V opaéném piipadé sazky na
posileni se pii poklesu ceny aktiva pod uroven nakupni ceny stava rozdil cen
obchodnikovou ztratou. Rozdilové kontrakty vyuZzivaji vysokého pakového efektu a

mohou byt tedy velice rizikovym nastrojem obchodu.

1.1.2 Op¢ni/nepodminéné kontrakty

Op¢ni/nepodminéné kontrakty definuji vztahy v kontraktu tak, ze strany kontraktu maji
odli$na prava a povinnosti. Strana zfizujici op¢ni kontrakt dostdvd moZnost, ne vSak
povinnost, provést sjednany obchod za ptedjednanych podminek. Strana poskytujici ma

naopak povinnost provést sjednany obchod, pozada-li o to zfizujici strana.

Vlastnik opce na urcité aktivum ma pravo opci nerealizovat, avsak prodavajici je vazan
aktivum prodat ¢i koupit za pfedem sjednanych podminek. V praxi se rozliSuji opce
s pravem uplatnit opci kdykoliv do doby splatnosti (tzv. americka opce) a opci s pravem

uplatnéni v jednom ¢ase v budoucnosti (tzv. evropska opce).

2 Vykazovani derivati

Z hlediska vysoké popularity derivatovych obchodi je jak z ucetnich, tak ze statistickych
hledisek nutné mit néstroje pro méfeni objemu obchodovanych derivati. To byva

nejéastéji udavano v jmenovité/pomysiné ¢i hrubé trzni hodnoté.

2.1 Jmenovita/pomysiné hodnota

Jak jiz bylo diive uvedeno, derivatovy kontrakt je dohodnut kolem koupé, ¢i prodeje
daného objemu podkladového aktiva. Potom jmenovita hodnota derivatového kontraktu
je dana jmenovitou hodnotou objemu daného podkladového aktiva.
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Dle typu kontraktu poté zalezi na vypoctu finan¢niho plnéni vzhledem k objemu
podkladového aktiva. Rozdélujeme hodnotu jmenovitou, u které je pfedmét finanéniho
plnéni roven jmenovitd hodnoté podkladového aktiva, a hodnotu pomysinou (notional
value), kde se jmenovitd hodnota podkladového aktiva pouziva pouze jako zaklad pro
vypocet kone¢ného finan¢niho plnéni (Dvotak, 2007). Tento zpusob je typicky pro

derivatové kontrakty zalozené na pakovém efektu.

2.2 Hruba trzni hodnota

Druhym nejc¢astéji pouzivanym zplisobem uvadéni hodnoty finan¢nich derivati je hruba
trzni hodnota. Tato hodnota je definovdna jako potifebné prosttedky pro vyrovnani
kontraktu v porovnani s aktudlnimi trznimi cenami k danému dni. Poté by kladnou
hodnotu vykazovaly derivaty, které jsou pro majitele k danému dni ziskové a opacéné
zapornou ty, které jsou ztratové. Lze tedy fici, ze hruba trzni hodnota ukazuje aktualni

ziskovost, ¢i ztratovost derivatu (Dvoiak, 2007).

Z dliivodu zptisobii obchodovani ma smysl hrubou trzni hodnotu pocitat pouze u OTC
derivati. U burzovnich, standardizovanych derivatovych kontrakti jsou zisky a ztraty
za¢tovavany na denni bazi. Z tohoto divodu je hruba trzni hodnota ke konci kazdého dne

nulova.

3 Pouziti finan¢nich derivatu

3.1 Tvorba trhu

Derivaty tvorby trhu (market-making derivatives) jsou sjednavany za i¢elem generovani
zisku z poplatkd a z rozpéti mezi poptavkou a nabidkou. Tvirci trhu, (market-makers)
jakozto ucastnici OTC trhu, stale vyhodnocuji situaci na trhu, na jejimz zaklad¢ jsou
ochotni kotovat ceny derivatd, za které jsou ochotni obchodovat. Snazi se derivaty
sjednavat tak, aby udrzovali stale sparované pozice, tedy aby se objem prodanych nastrojt
rovnal objemu nakoupenych nastrojii. Timto zplisobem vytvareji derivaty tvorby trhu

a pozitivné prispivaji trhu tim, ze na n&j dodavaji likviditu.

3.2 Spekulace

Spekula¢ni derivat (spekulative derivative) je finanéni nastroj, jehoZ soucasna pozice na
trhu neni zaji$téna/kryta opac¢nou pozici tak, aby minimalizovala ¢i Gplné eliminovala
riziko ztraty. V podstaté jde tedy o ptevzeti urCitého rizika (vyvoje urokovych meér,
akciového trhu, ménového kurzu atd.) za Gcelem dosazeni vysSich ziskl. V piipadé
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oteviené dlouhé pozice tedy neni sjednana protichtidna kratka pozice, kterd by
minimalizovala ztrdtu z neptiznivého pohybu cen aktiva. Jakykoliv pohyb cen
podkladového aktiva vzhuru je tedy obchodnikiv zisk a naopak. Opét se zde hojné
vyuziva pakového efektu, ktery spekulantim umozni hrat o vyssi zisky, ale riskovat
i mnohem vyssi ztrdty, nez je cena puvodni investice. Jilek (2002) ptirovnava spekula¢ni
derivatove aktivity k jednomu velkému kasinu, které je ponechano v legalité i pies to, ze
neprispiva k ekonomickému rtstu. Jediny ptinos, ktery spekulanti trhu poskytuji, tkvi

V objemu jejich obchodovani, které na trh ptinasi vzdy potiebnou likviditu.

3.3 Zajisténi

Zajistovaci derivat (hedging derivative) je finan¢ni nastroj pouzivany pro ochranu
hodnoty aktiva nebo portfolia proti nezamyslenému vyvoji cen. V praxi zajisténi znamena
snizeni trzniho ¢i uvérového rizika kone¢ného uzivatele, nebo tvirce trhu. Pod zajisténim
se tedy mysli uzavirani dlouhych a kratkych pozic tak, aby se ve svém souctu
minimalizovala ztrata z finan¢niho nastroje. Zvlastnim ptikladem zaji$téni je pokryti, kdy
jsou protichtidné pozice nastaveny ve stejné vysi tak, aby piipadna ztrata z nepfiznivého
pohybu cen byla pokryta zisky ve stejné vysi z protichiidné pozice. V tomto piipade je

zisk i ztrata nulova.
Pii zajiSténi je vSak dileZité brat v potaz naklady zajiSténi. Tyto ndklady zahrnuji ndklady

na vlastni zajisténi, naklady na informacéni systémy, poplatky makléium a poplatky

zuétovacim centrum.

3.4 Arbitraze

Utastnici vyuzivajici derivaty za Gdelem arbitraze maji za cil vyuzit rozdilnosti cen na
riznych trzich. Jejich modus operandi je tedy velice podobny tomu, ktery pouzivaji
spekulanti, avSak na rozdil od nich nenesou tivérové ani trzni riziko, pouze Gvérové riziko
derivatovych partnerQ. Jejich zisk neni zaloZen na ndhodé (spekulaci), ale na ptedchozi

kalkulaci.

3.5 Nastroj podvodu

Vzhledem ke komplikovanosti, moznosti navazani derivatu na jakékoliv aktivum

a moznosti lehce presouvat vynosy i naklady mezi jednotlivymi c¢etnimi obdobimi, se
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derivatové nastroje hojné vyuZzivaji k trestné ¢innosti. Nej€astéjSimi motivy pro takové

vyuziti jsou:
- kraceni dani,
- tunelovani subjektu subjektem jinym.

Derivaty se k tunelovani pouZivaji nejcastéji u statnich podnikt uzaviranim nevyhodnych
smluv pro tunelovany objekt. Timto zplGsobem jsou netransparentné a nelegalné
z podniku vyvadény finan¢ni zdroje. Usvédcit inkriminujici Géastniky podvodu je
vzhledem ke komplikovanosti trhu obtizné¢ a casté praktiky zahrnuji vymluvy na
neznalost derivatli, nezkuSenost s obchodovanim ¢i sjednani derivatu se zpétnou

platnosti.

3.6 Forma odmény

Derivaty jako forma odmény (remuneration derivative) jsou ¢im dal tim vice
pouzivangj$im nastrojem ohodnocovéani zaméstnanct, ¢i ¢lend statutdrnich organii. Tato
forma odmény vétSinou spociva v udéleni kupni opce, vystavené za mimotrznich
podminek, na akcie podniku. Cilem byva sladit cile zaméstnance a akcionate podniku na
maximalizaci zisku ahodnoty spole¢nosti. Odména ma tedy za cil motivovat
zamé&stnance k lep$im pracovnim vykoniim. V nékterych pfipadech v§ak mohou kupni
opce lakat manazery k falzifikaci G¢etnictvi a nadhodnocovéani hodnoty firmy v obdobi,

kdy mohou svou opci uplatnit.

4 Vznik derivatového trhu

Prvopocatky vzniku derivatového trhu Ize vystopovat az do Chammurabiho Kodexu, kdy
farmafi mohli pfi netrodé odlozit splaceni naturalnich Groki do doby dalsi sklizné.
D¢jiny ovSem ptipisuji vznik opci feckému filosofovi Thalesovi a za vznik forwadovych

kontrakt davaji kredit fimské #isi, ktera si za jejich pomoci kupovala obili z Egypta.

Pivodnim centrem vzniku moderniho derivatového trhu bylo americké Chicago, které se
diky své piihodné jezerni poloze, v dobé osidlovani stiedozapadu, stalo hlavnim
obchodnim centrem se zeméd¢€lskymi komoditami. Kvili vysokym cenovym vykyvim
vroce 1842 obchodnici v Chicagu zalozili CBOT (Chicagskou obchodni komisi)
a pozdg&ji v roce 1874 CME (Chicagskou obchodni burzu). Tyto prvopoc¢atkem derivatové
burzy slouzily primarné pro obchodovani skomoditami, av$ak v moderni dobé

ptredstavuje jiz zlomek z celkového objemu obchodi.
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Brzy po zalozeni CBOT zacalo pouzivani odlozenych kontraktd ,to arrive®, tedy
kontraktd, které jsou sice dohodnuté, avsak k jejich vypotradani dojde v dohodnuty cas
v budoucnu. Tyto kontrakty pfinesly pomoc pii dlouhodobém planovani a umoznily
zajisténi jak kupujicich, tak dodavateli. Tyto typy kontrakt poté vesly ve znamost jako
forwardové kontrakty. Nestandardizovanost trhu umoznila obchodnikiim porusovat
kvalitu a terminy dodavek, coz vedlo k zavedeni povinnych zaloh (margin), jako pojisténi
proti nedodrzeni kontraktu. Témto typum obchodi se pozdé&ji zacalo fikat futures

kontrakty.

Sezénni vykyvy cen zrnin zpusobily, ze se na derivatovych trzich objevili spekulanti,
ktefi se snazili na rozdilnych cenach vydélat. Pii nizké cen¢ zrna nakupovali a sdzeli na
zisk z prodeje za vyssi cenu v budoucnu. Pomoci futures kontraktti mohli spekulanti sazet
na vyvoj cen komodit, které v dob& nakupu futures nevlastnili. Diky objemu obchodu se
podafilo pfinesenim likvidity na trh zmirnit cenové vykyvy, avsak neexistovaly limity
pro nakupovani futures. S pomoci finanéni paky byli spekulanti schopni ovladnout cely
trh se zrnem a tim i diktovat jejich ceny. To roztoc¢ilo nové kolo volatility cen a negativni

pristup k futures trhiim.

Tento pocin vedl k zavedeni derivati, které umoziovaly obchodnikovi odmitnout
dodavku v ptipadé zvySeni cen. Za toto pravo obchodnik platil prémii, Vv dnes$ni

terminologii opci.

Bé&hem minulého stoleti se derivatim zacalo dafit pfevazné ve finanénim sektoru, kde
nastal jejich nejvétsi rozmach. Moznosti podkladovych aktiv se zmnohonasobily a
v dnesni dobé lze derivatovy nastroj navazat na jakékoliv klasické i nevsedni aktivum. |

pres dramaticky rast byl v§ak hlavni ukol derivat efektivné fidit trzni a uvérové riziko.

5 Zuctovaci centrum

Zuctovaci centra zajistuji béh burzovnich derivati — futures a burzovnich opci. Diky
témto centriim u futures, na rozdil od forwardl, prakticky neexistuje tverové riziko.
Zuctovaci centrum vstupuje do kazdého derivatového obchodu a zaujima neutrélni pozici
mezi kupujicim a prodavajicim — objem koupenych kontraktd se vzdy musi rovnat
objemu prodanych kontraktd. Zaujima roli kupujiciho pro kazdého prodavajiciho a
naopak. To znamena, Ze Gi¢astnici derivatového obchodu nemaji ptimé vazby mezi sebou,
ale pouze vazbu se za¢tovacim centrem. Odpada tedy nutnost duvéry mezi obchodniky a

dilezitou roli hraje pouze kvalita zactovaciho centra. Takto tedy garantuje, ze vSichni
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ucastnici trhu dostoji svym zavazkum. Pohledavky stran obchodu za zaétovacim centrem
jsou bezrizikove, jelikoz kazdé zGctovaci centrum podléha ptisnym podmink&m pro vznik
a nasledny chod. Pohledavky centra za stranou obchodu rizikoveé jsou, a proto se chrani

systémem marzi (Jilek 2002).

6 Rizika OTC derivati

Jednim z rizik, které nebylo do doby globalniho selhani ve finan¢nim sektoru brano
seriozné, je uveérové riziko protistrany (counterparty credit risk). Tento druh rizika
pokryva dvé mozné situace na trhu: selhani protistrany, nebo pokles schopnosti dostat
svym zavazkim. V obou ptipadech to znamena bud’ ¢astecnou, ¢i Uplnou ztratu hodnoty
derivatu, a jelikoz se jmenovité hodnoty OTC derivati pohybuji v bilionech dolard, ztrata

muze byt signifikantni (Sayah, 2016).

Obecné lze Fici, ze vérové riziko protistrany se sklada ze tfi komponentt: (Beier, Harreis,
Sojka a spol., 2010)

- Riziko selhani: Riziko, ze obchodni partner selze a transakce nebude zaplacena,

dvojité selhani hrozi v pfipadé, Zze neni dostupné zajist'ujici aktivum,
prip p 1) 3]

- Riziko zastoupeni: Riziko, ze po selh&ni obchodniho partnera jiz nebude moznost

transakci pfesunout/uzaviit znovu za stejnych podminek,

- Riziko vyporadani: Riziko, Ze strana obsazena v transakci, napfiklad banka,

zkolabuje dfive, nez je transakce uzaviena.

Mezi dalsi rizika postihujici OTC derivaty patii naptiklad: (Beier, Harreis, Sojka a spol.,
2010)

- Trizni riziko: Riziko poklesu hodnoty investice z divodu pohybu trznich cen,

- Operacni riziko: Riziko zplsobené Spatnymi procesy, lidskou chybou,

systémem ¢i vn&jSimi vlivy,

- Riziko likvidity: Riziko, ze dany nastroj nebude mozné podle potieby rychle

zobchodovat.

Nasledujici tabulka 1 ukazuje pichled rizik nejen OTC derivatu, ale i ostatnich finan¢nich

nastroj, jako jsou burzovni derivaty a Gvery.
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Tabulka 1 Ptehled kategorii rizik finan¢nich nastrojt

S Burzovni OTC i
Kategorie rizika L L Uvéry
derivaty derivaty
, o Riziko
Uvérové riziko
dluznika
Riziko

) Riziko selhani
protistrany

Riziko zastoupeni

Riziko vyporadani

Trini riziko

Operacni riziko

Riziko likvidity

Zdroj: Beier N., Harreis H., Poppensieker T., Sojka D. Thaten M, 2010, vlastni zpracovani

Je vidét, Ze rizika se nevyhybaji ani jednomu z finanénich nastroji, ale Gvérové riziko
protistrany hrozi pfevazné u OTC derivati, a to z divodu jejich nestandardizovanosti.
Omezeni tohoto rizika Ize dosahnout vétsim obchodovanim derivati pies ziétovaci centra
a vétsi obezietnosti. Toto bude analyzovano v kapitole zaméfené na regulaci OTC

derivatu a finanéniho trhu.

7 Financéni krize z roku 2008

Po prodélané krizi spojené s internetovou bublinou® (dot-com bubble) se v roce 1998
americky Fed rozhodl pro podporu ekonomiky dal§im snizovanim Urokovych sazeb.
V této dobé klesly zakladni tirokové sazby Fedu na historicky minimalni uroven 1 %.
Ekonomicky dopad opatifeni mohl byt patrny v dostupnych a levnych spotiebitelskych

aveérech.

! Internetova bublina byla finan&ni krize spojend s technologickymi, medialnimi a telekomunika&nimi
spole¢nostmi na prelomu tisicileti, zptisobend nadmérnym optimismem v(ci internetovym
spole¢nostem.
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Toto opatieni se také nutné promitlo do Urokovych sazeb hypote¢nich avérg, jelikoz jsou
navazany na urokové sazby Fedu. Sazby hypoteénich uvéru také klesly na své historické

minimum a tim se hypote¢ni Gvéry zpiistupnily pro Sirokou vefejnost.

Investovani do nemovitosti napoméhala jednak obava z drzeni likvidnich aktiv po
prodélané¢ ekonomicky krizi, tak 1 federdlni politika nékdejsiho demokratického
prezidenta Clintona. Pomoci programu Narodni strategie pro vlastnictvi domu (The
National Homeownership Strategy) chtél docilit zvySeni miry vlastnictvi nemovitosti u
nizkopiijmovych skupin obyvatelstva, ktera mezi obdobim 1980 az 1991 spadla z 39 %
na pouhych 27 %. Teorie spoCivala ve faktu, ze tato skupina lidi by dokazala platit
mesicni hypotecni splatky, avSak neni schopna dosdhnout na hypotecni vér z diivodu

ptili§ vysoké akontaéni platby (Yeaman, 2009).

Vladni opatfeni pro podporu bydleni v kombinaci s nizkymi urokovymi sazbami
hypotecnich uvérii zpuasobily obrovsky vzestup poptavky na realitnim trhu. Previs
poptavky po nemovitostech prildkal investory a developery a piinesl obrovsky nartst

investic do trhu s nemovitostmi, coZ zpusobilo razantni nardst hodnot nemovitosti.

Na nasledujicim grafu 2 Case Shillerova indexu? je patrny rapidni narGist cen nemovitosti,
pocinajici v letech 2000-2003, kdy zapocala zvySena poptavka po nemovitostech
a nabidka levnych hypote¢nich uvéri 1 pro nizkoptijmové skupiny obyvatel.

Graf 2: Case Shillerov index vyvoje cen nemovitosti v letech 1987 - 2011
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Zdroj: SP indices, S&P/CASE-SHILLER HOME PRICE INDICES, 2012

2 Case Shillertiv index ukazuje vyvoj ceny jedno rodinnych domt v 10 a 20 metropolitnich oblastech USA.
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Jelikoz hypote¢ni trh byl celkem siln¢ regulovan, banky zaaly pouzivat systém
sekuritizace prostiednictvim vydavani sekuritizaénich kolaterizovanych dluhovych
zavazku (CDO). Hypote¢ni avéry ¢i studentské puj¢ky jsou sdruzeny do balickt a pouzity
jako podkladova aktiva. Na tyto aktiva jsou poté vydany cenné papiry a jsou nabidnuty
jako investi¢ni ndstroj tfetim osobadm. Tyto cenné papiry jsou kryté pomoci vynost

z podkladovych aktiv (Musilek, 2008).

Po nastartovani ekonomiky zacal Fed zvySovat své tirokové sazby, coz mélo dopad i na
zvyseni irokovych sazeb hypote¢nich uvéri. Jelikoz realitni makléfi byli odménovani na
zakladé objemu poskytnutych hypotecnich uvérd, dostal se velky objem hypotecnich
uvéru i K lidem, ktefi pti zvySeni arokovych sazeb nebyli moci dale splacet. Takovymto
hypote¢nim Gvértim se fika ,,podifadné hypote¢ni avéry* (subprime loan) a tyto hypote¢ni
uveéry byly nejcastéji postaveny s kratkodobou urokovou fixaci. Kdyz tedy doslo ke
zvySeni urokovych sazeb Fedu a néasledn¢ i zvySeni hypotécnich sazeb, dluznici
rizikovych hypoteénich uvéri prestali byt schopni splacet a nemovitosti zacaly propadat
banka&m. Snaha bank zpenézit zastavené nemovitosti méla za nasledek pieklopeni pievisu
poptavky po nemovitostech do ptrevisu nabidky. To zpisobilo dramaticky pad cen na
realitnim trhu. Dale byly sniZzeny vynosy CDO a institucim po celém svété, které tyto

nastroje nakoupily, se snizily hodnoty téchto nastroju.

8 G-SIBs

Po finan¢ni krizi a padu banky Lehman Brothers vyvstal na povrch problém. Pfi padu
jedné velké finan¢ni instituce bude ohroZena stabilita celého finan¢niho trhu. Basilejsky
vybor pro bankovni dohled tedy piiSel s pojmem globalné systematicky duleZzita banka,
ve zkratce (global systemically important bank, G-SIB), jejichz pad by diky jejich
propojenosti a pusobnosti ve vice jurisdikcich zpisobil Sok celosvétovému trhu. Vybor
dosla k rozhodnuti, Ze takové banky by mély drzet vétsi kapitalové rezervy odpovidajici

jejich velikosti tak, aby dokazaly absorbovat ztraty.

G-SIB metodika pracuje s 12 indikatory rozdélenych do 5 kategorii, pomoci kterych
vypocita findlni bankovni skoére. Banky, které dosdhnou skore, které je klasifikuje do
skupiny G-SIB, jsou poté, dle intervali, rozdéleny do kategorii s urcenou ptirazkou

k jejich minimalni kapitalizaci.
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Nésledujici tabulka 2 ukazuje indikatory a jejich pfisuzované vahy ve vypoctu.

Tabulka 2 Vypocet indikatort pro uréeni stavu G-SIB

Kategorie Indikator Véha
Velikost Celkové expozice 1/5=20 %
Provazanost - pohledavky za Givérovymi institucemi 1/15=6,6 %
- zévazky vici avérovym institucim 1/15=6,6 %
- podil trzniho financovani 1/15=6,6 %
Nenahraditelnost - zévazky z hodnot piijatych do uschovy 1/15=6,6 %
- objem plateb vypotadanych platebnim 1/15=6,6 %
systémem
- objem upsanych cennych papirti na 1/15=6,6 %
dluhopisovém a akciovém trhu
Slozitost - hodnota cennych papirt realizovatelnych a 1/15=6,6 %
k obchodovani
- objem aktiv tieti trovné 1/15=6,6 %
- jmenovitd hodnota OTC derivata 1/15=6,6 %
Mezinarodnost - Mezinarodni pohledavky 1/10=10 %
- Mezinarodni zavazky 1/10=10 %

Zdroj: BIS, vlastni zpracovani

Skoére pro kazdy indikator je vypocitano jako hodnota udavana pro jednotlivy indikator,
vydélena celkovym souétem vykazovanych vysledkl vSech bank ve vzorku pro dany

indikator. Vzorek se vzdy sklada ze 74 nejvétsich bank.

Indikator n Banky

Skére = x 10 000

Suma indikatora n

Skore pro kazdou kategorii je poté vypocitano jako primér vSech indikétora spadajicich
do kategorie. Finalni indikator je analogicky vypocitan primérem vysledki kategorii.
Takto ma kazdé kategorie stejnou vahu na finalnim skore. Dle vysledku je poté banka
zatazena do bodového intervalu, ktery udava piirazku k minimalni kapitalizaci. Hranice,
nad kterou je banka identifikovana jako G-SIB, je momentaln¢ 130 bodt. V nésledujici

tabulce 3 je vidét rozdéleni intervald a dané kapitalizacni ptirazky.
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Tabulka 3 Rozdéleni intervall kapitaliza¢ni piirazky

Kategorie Interval Pfirazka v CET1
5 530-629 +3,5 %
4 430-529 +2,5%
3 330-429 +2,0%
2 230-329 +1,5 %
1 130-229 +1,0 %

Zdroj: BIS, vlastni zpracovani

V tabulce 4 je vidét seznam globalné systematicky dulezZitych bank se sidlem v USA.

Tento seznam je obnovovan kazdy rok, av§ak od roku 2016 nebyla zaznamenana zména

Vv identifikovanych bankéch, pouze doslo k ptesunu nékolika instituci mezi jednotlivymi

kategoriemi. Pata kategorie je momentalné neobsazena, jelikoz zadna banka nedosahla

potiebného skore. Pokud by se tak v budoucnosti stalo, bude ptidana i Sestd kategorie.

Tabulka 4 Seznam G-SIBs bank v USA k roku 2016

Kategorie G-SIBs (USA)
5 Prézdna
Citibank
‘ JP Morgan Chase
3 Bank of America
) Goldman Sachs
Wells Fargo
Bank of New York Mellon
1 Morgan Stanley
State Street

Zdroj: Financial stability board, 2016
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9 Financni stabilita

Financ¢ni stabilita je dle Evropské centralni banky chapana jako stav, kdy je zabranéno
hromadéni systematického rizika, které by v ur€itém bod¢ znemoznilo finanénimu
sektoru poskytovani finan¢nich prosttedki, produktt a sluzeb ve vysi, kterd je potfebna
pro udrzeni ristu a blahobytu (ECB, 2015). Padoa-Schioppa (2002) vidi financni stabilitu
jako stav, kdy je finan¢ni systém schopen ustat Soky, aniz by propadl kumulativnim
procestim, které narusi proces alokace tispor do investi¢nich ptilezitosti a platebni procesy

v ekonomice.

9.1 Bankovni propojenost

Revoluce na finanénich trzich, vznik novych nastroji, jako jsou derivaty a globalizace
trhd, umoznila finanénim institucim vyrist do stavu, kdy existuji obrovské a propojené
instituce. Témto institucim nebyla v pfedkrizovém obdobi vénovana dostate¢na
pozornost a nepredpokladalo se, Ze by tyto instituce mohly byt ohrozeny, ¢i pusobit riziko
pro finanéni sektor. A pravé bankovni propojenost zpusobila, ze finan¢ni krize z roku
2008 byla tak hluboka. Ukazala, Ze $ok zpusobeny jedné ¢i vice institucim patiicich do
skupiny G-SIBs, muze zpusobit finan¢ni potize, které postupné se ptelivajici do ostatnich

instituci a sektort, zptisobi globalni krizi a narusi tim finan¢ni stabilitu.

Z hlediska finan¢ni stability miiZze byt feceno, ze ¢im véEtsi je bankovni propojenost, tim
rychleji se finan¢ni potize rozsiti po celém sektoru a napachaji Skody. Obecné se

bankovni propojenost muze tiidit do dvou kategorii - pfima a neptima.

Piima bankovni propojenost prameni ze vzajemnych obchodnich vztaht a vazeb mezi
bankami. Naptiklad vzajemné piimé ptij¢ovani prostiedki jedné banky druhé. V piipadé
ze dluzna banka nebude schopna dostat svym zavazkim, veéfitelska banka se dostane do

problémi také.

Nepiima propojenost vychazi z plisobeni na relativné malém trhu a mize vychazet

zZ nasledujicich ptipadi:

e Bankovni operace: Pokud se jedna z bankovnich instituci dostane do problému a
zacne ve velkém prodavat sva aktiva, aby ziskala likviditu, mize tato aktivita

snizit ceny aktiv a tim zpusobit ztraty ostatnim bankam,

25



e Informacni efekt: Pokud se jedna velka bankovni instituce dostane do problémové
situace, mohou se investoii zait chovat opatrnéji a ztratit zajem investovat a
stahnout likviditu i z ostatnich instituci,

e Marze: V piipad¢ zaptjceni prostiedki jisténych kolateralem, je v pfipad¢ snizeni
hodnoty kolateralu, v dsledku pohybu cen na trhu, jeho hodnotu nutno dorovnat
tak, aby odpovidal pottebnému zajisténi. V ptipadé prudkého vykyvu cen nemusi

mit bankovni instituce dostate¢nou likviditu pro dorovnani hodnoty.

V praxi mize bankovni propojenost zpusobit dominovy efekt mezi bankovnimi
institucemi a ohrozit finan¢ni stabilitu trhu, pfesné jako v ptipadé Lehman Brothers a AIG
roku 2008.

9.2 Bankovni propojenost a koncentrace na trhu s derivaty

K ¢tvrtému Ctvrtleti roku 2016 mély dohromady vSechny americké bankovni instituce
jmenovitou hodnotu derivatd ve vysi 165 199 miliard dolard. Nejvice z toho Einily
Urokové derivatove kontrakty, celych 124 425 miliard dolard, tedy 75%. Néasledny graf 3
shrnuje vyvoj situace az do roku 2016. Urokové derivaty jsou néasledné nejvice

zastoupeny swapovymi produkty, a to ze 78 %.

Graf 3 Rozlozeni derivati na americkém trhu v letech 2010 az 2016
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Jelikoz urokové OTC derivaty zahrnuji 75 % veskerych derivati na americkém trhu,
budeme pracovat v nasledujici analyze pouze s nimi. Dle zprav banky pro mezinarodni
platby lze zjisti Herfindahliv index, kterym lze odhadnout koncentraci finan¢nich
instituci na americkém finan¢nim trhu, obchodujicich s drokovymi derivaty. Vyvoj

indexu pro rizné typy urokovych derivati je ukazan v nasledujicim grafu 4.

Graf 4: 114Herfindahltiv index trokovych derivati v obdobi 2010 - 2016
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Pti zjednoduSujicim piedpokladu, Ze kazda instituce ma stejny podil na trhu, vychazi, ze
na forwardovém trhu si konkuruje pfiblizné 13 instituci, na swapovém 17 a na trhu

s opcemi 12. Celkové shrnuti ukazuje graf 5 nize.

Graf 5: Pocet konkuren¢nich bankovnich instituci na americkém trhu
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Data ukazuji, ze sice se situace od finan¢ni krize zlepsuje a konkurence na derivatovém
trhu roste, avsak stale je trh relativné maly a koncentrovany. Pti dikladnéjsi analyze vSak
Ize z vykazi bank, které museji povinné odevzdavat, zjistit, ze celému americkému trhu
s irokovymi derivaty, respektive celému derivatovému trhu, dominuji pouze Ctyfi
bankovni instituce - Citibank, JP Morgan Chase, Bank of America a Goldman Sachs —
graf 6 (OCC 2016).

Graf 6: Koncentrované rozlozeni derivati na americkém trhu
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Zdroj: OCC, vlastni zpracovani

Pro cely diplomové prace, tedy pro zjisténi dopadu regulace na finan¢ni stabilitu, budou
zkoumany vyse zminéné instituce. Tyto instituce byly vybrany, jelikoz vSechny sidli na
americkém trhu a dohromady drzi 90,8 % vSech derivatt na americkém trhu (OCC, 2016).
Z predeslé kapitoly jiz vyplynulo, Ze vSechny tyto instituce patii do skupiny G-SIB, tedy
mezi banky, které jsou z definice propojené, a jejich kolaps by mohl ohrozit finan¢ni

stabilitu.

Pravé tato mezibankovni a trzni propojenost, spolu s koncentraci obchodovani OTC
derivatd do rukou G-SIBs instituci, konkrétné do ¢tyt jiz zminénych bank, zpisobuje, ze
jakakoliv snaha o regulaci vyzni naprazdno, nebudou-li tyto aspekty zohlednény.
Koncentrace obchodi v mife 90 % do rukou pouze ¢tyt velkych hracu na trhu s velkou
mirou propojenosti bankovnich instituci vytvaii Achillovu patu v obchodovani s OTC
derivaty a pfimo ohrozuje finan¢ni stabilitu. Dobfe mifend regulace by tedy méla cilit jak
na zabezpeceni a vétsi zpruhlednéni obchodu s derivaty, tak nastaveni bezpec¢nostnich
kontrolnich mechanismt, udrzujici finan¢ni instituce zdravé a rozmélnéni obchodt naptic

trhem, aby kolaps jednotlivych instituci neptedstavoval hrozbu. Prave proto je pii analyze
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regulace OTC derivati nutné analyzovat jak pfimy dopad regulace na obchodovani
s OTC derivaty, tak jeji dopad na samotné G-SIBs instituce, které derivatovému trhu

dominuiji.

Regulacni opatieni, které tato prace analyzuje, byly vytvofeny pravé v souladu s vyse
popsanymi pravidly a cili na posileni finan¢ni stability finan¢niho sektoru skrze regulaci
OTC derivatovych obchodt a instituci G-SIB. Z diivodu dominance jiz zminénych ¢ty
bank na derivatovém obchodu lze predpokladat, ze pokud analyza ukdze, ze regulace
pomohly 1épe zabezpecit analyzované G-SIB instituce, tak také prispély ke zlepSeni
finan¢ni stability v USA.

Analyza dopadu regulace na finanéni stabilitu je tedy provedena skrze analyzu dopadu
regulaci na vybrané dominujici instituce G-SIBs pomoci vybranych ukazateld, které
ukazuji jejich odolnost pti nastani krizovych scénafi. Analyza se zaméfuje na jednotlivé
body regulac¢nich zakoni a posuzuje jejich kvalitativni i kvantitativni dopad na stav

finan¢nich instituci po zavedeni regulacnich opatieni.
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10 Basilejské dohody

Banka pro mezinarodni platby (Bank for international settlements, BIS) zalozila v roce
1947 Basilejsky vybor pro bankovni dohled (the Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS), jehoZ representanti se skladdali z monetarnich autorit 13 stati —
Belgie, Kanady, Francie, Némecka, Italie, Japonska, Lucemburska, Nizozemska,
Spanélska, Svédska, Svycarska, Spojeného Kralovstvi a Spojenych Statd Americkych.
Tento vybor mél a stale ma za kol urCovat bankovni standardy tak, aby minimalizovaly
riziko z hlediska riznych narodnich regulatornich a kontrolnich systému a pojisténi

vkladt. (Getter, 2014).

Do dnesniho dne byly Basilejskym vyborem ustanoveny celkem tii regulatorni standardy
Basilej, kdy kazdy dalsi standard je aktualizaci toho pfedeslého. Prilomovym opatienim
bylo v roce 2004 ustanoveni Basilej II, kdy byly zavedeny jako odpovéd’ na znac¢né
riskantni praktiky, které bankovni instituce praktikovaly, a diky kterym evidovaly
podstatnou ztratu. Basilej II se snazil o standardizovani pozadavkl pro minimalizaci
uvérového, trznitho a operacniho rizika. Bohuzel kviili nedostatktim, které vedly k

pravnim klickam, byly banky schopny si uvolnit kapital pro dalsi riskantni investice.
Standardy Basilej II staly na tfech nasledujicich pilifich:

1. pilit byl zaméfen na minimalni kapitalizaéni pozadavky a pokryval hlavni

komponenty rizika: avérové, trzni a operacni,

2. pilif byl vénovan dozorovym povinnostem regulatorii. Daval regulatorim nastroje

pro kontrolovani dodrZovani pozadavki z 1. pilife,

3. pilif se zabyval trzni disciplinou. Navrhoval ramec, podle kterého mély banky
a ostatni subjekty zvetejiiovat urcité informace tak, aby byly finan¢ni subjekty
informovéany, do jaké miry jsou banky vystaveny riziku. Toto zvefejiiovani

informaci muselo byt provadéno dvakrat do roka.

Po krizi z roku 2008 byly jako odpoveéd’ piijaty zatim posledni basilejské standardy,
Basilej 111 (Basel I11). Tyto standardy jiz vstoupily v platnost a do konce roku 2018 by
mély byt plné spliiovany zasazenymi bankovnimi institucemi. V USA byly basilejské
standardy Il pfijaty roku 2011. Nutno dodat, Ze v USA byly pfijaty basilejské standardy
s dodatkem, Ze regulatofi mohou tyto standardy pfijmout pouze za ptedpokladu, ze dané

bankovni limity nebudou niz8i nez ty, co jsou jiz v platnosti a nizsi nez ty, které udava

30



Dodd-Frankiv zakon. V USA jsou tedy v mnoha ohledech regulatorni opatieni pfisnéjsi

nezli v ostatnich statech, ptevazné diky Dodd-Frankovu zakonu.

Obrazek 2 Casova osa piijeti Basilejskych standardt

BASILEJ | 1988 BASILEJ 111 2011

BASILEJ Il 2004

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.1 Riziko tvérové ocenovaci upravy

Jednim z dalezitych ptinost nejnovéjsich basilejskych standardi v ohledu regulace OTC
derivath je dodate¢nd Uprava, kterd posiluje ochranu tc€astnikli derivatového trhu proti
riziku selhani protistran. Timto néstrojem je zavedeni Upravy pro nacenéni Gvérové

variability-rizika avérové ocenovaci tpravy (credit valuation adjustmen), dale jen CVA.

CVA je v podstaté uprava trzni ceny derivatového nastroje po zapocteni rizika selhani
protistrany. Jde tedy o pfirazku k cené derivatového nastroje a lze CVA oznacit jako cenu
(prémii) za riziko selhani protistrany v derivatovém kontraktu. Zavedenim tohoto
vypoctu se cili na lepsi kapitalizaci budouciho rizika plynouci ze zmény CVA. (BCBS,

2015)

Tento nastroj neni do basilejskych standardi zaveden beztucelné. Z dob financni krize
banky utrpély vysoké ztraty z divodu tverového rizika protistran obchodu. Zajimave je,
ze vétSina téchto ztrat nepochazela ze selhani protistran, ale pouze z upraveni trzni ceny
derivatovych kontraktl. Hodnota téchto aktiv byla postupné odepisovéana, jak bylo

ocividné, Ze protistrany nebudou schopny dostat svym zavazkim (BCBS, 2015)

Dilezité je zminit, Ze bankovni instituce nebudou nuceny do ceny derivatovych néstroji
zahrnovat CV A ptirazku, pokud budou kontrakty vedeny skrz zac¢tovaci centra. Lze tedy
CVA piirazku vnimat jako pobidku k pouzivani zaétovacich center nad regulatorni

povinnosti, jelikoZ cena derivatovych kontrakti by se kvili tprave zvedla az o polovinu.
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10.2 Minimalni kapitalové poZadavky

Prvni kapitalové pozadavky nastavil jiz v roce 1988 Basilej 1. Basilej II poté piisel
s rozdélenim regulatornich standardt do tii avizovanych pilifa a posledni, zatim vydané
dohody, na n¢j volné navazaly a ponechaly stejnou strukturu. Minimalnim kapitalovym
pozadavkim pro bankovni instituce se, jak jiz bylo vySe zminéno, vénuje pievazné prvni
pilif.

Zakladni ukazatele a standardy méfeni kapitalu a rizik byly zavedeny béhem prvnich
basilejskych dohod a od té doby se v jadrové podstaté pouzivaji dodnes. Zakladnimi
metrikami byl stanoven kapital a rizikové vahy.

Pro lepsi regulatorni dohled a méteni bylo rozhodnuto, ze bankovni kapitdl musi byt

definovan podle dvou tiid: (Tier) (Kabelik, 2015)

- Tier 1 se sklada z vlastniho kapitalu, zvefejnénych rezerv a nerozdéleného zisku

Z ptedchozich let po zdanéni,
- Tier 2 je dodatkovy, ostatni kapital.

Hlavnim kapitdlovym ukazatelem, ktery je ve vSech basilejskych dohodach pouzivan pro
ur¢eni minimalniho poméru kapitalu, je kapitalovy pomér (capital ratio, CR), ktery je
vypocten pomérem kapitdlu odpovidajici skupiny a rizikové vazenych aktiv (RWA).
Tento ukazatel pak bankam udava, jaky pomér dané skupiny kapitalu je nutno minimalné

drzet. Pfehled ukazateld je vidét v tabulce 5.

Tabulka 5 Druhy kapitéalu a jejich vypocet podle Basileje I1.

Druh kapitalu | Kapitalovy ukazatel (CR)

Tier 1 CR(1) = ImlGat
Tier 2 CRi2) = ST

Celkovy min-

imalni ukazatel 5CR=CR(1) + CR(2)

Zdroj: Kabelik, 2015
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Po finan¢ni krizi bylo rozdéleni prvni skupiny kapitalu (Tier 1) dodate¢né rozdéleno na
vysoce kvalitni kapital Tier 1, takzvany kmenovy kapitdl CET1 (Common ekvity Tier 1)
a na dodatkovy Tier 1. CET1 je tedy poté tvofen hlavné¢ kmenovymi akciemi
a nerozdélenym ziskem. Dal§imi ukazateli, které byly po finan¢ni krizi zavedeny

v Basileji 111, jsou: (Kabelik, 2015)

- Rezerva zachovani kapitalu: (Capital conservation buffer) tento kapital musi
byt v kvalité CET1,

- Proticyklicka rezerva: (Counter-cyclical buffer) Rezerva slouzici k navyseni

kapitalu v rostouci fazi finan¢niho cyklu z divodu narustu systematického rizika,

- Rezerva G-SIB: (G-SIB buffer) Tato rezerva plati pouze pro systémove dalezité

banky. Podle velikost je ji poté ptitazen pomér CET1 ku RWA.

Po ujednani Basileje III, bylo dohodnuto, Ze minimélni celkové kapitadlové pozadavky,
tedy soucet Tier 1 a Tier 2, budou 8 % RWA. Z toho v8ak musi byt 6 % alokovano
v Tier 1, pfiemz alespon 4,5 % musi byt v kvalité kapitalu odpovidajicimu CETL.

Na Tier 2 poté zbyvaji 2 % RWA. Rezerva zachovani kapitalu byla stanovena na 2,5
procentniho bodu RWA v kvalit¢ CET1. Zbyvaji dvé rezervy, proticyklicka rezerva
a rezerva G-SIB jsou jako diskre¢ni rezervy stanoveny v rozmezi 0-2, 5 %, opét v kvalité
CET1. Nasledujici obrdzek 3 shrnuje vySe popsané a ukazuje evoluci basilejskych

standarda v Case.

Obrézek 3 Kapitalizaéni pozadavky pro finanéni instituce dle Basilej III
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Zdroj: Kabelik, 2015, vlastni zpracovani
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Analyza dopadu regulace na situaci vybranych bank G-SIB a jejich stav kapitalizace bude
provedena Vv kapitole vysvétlujici podobu pfijeti pozadavkd, které do finalni podoby pro

americkou legislativu upravil Dodd-Frankav zakon.

11 Dodd-Frankuv zakon

V bieznu roku 2010, tedy v dobé po financni krizi, byl v senatu piedstaven
Dodd — Frankv zakon. Tento regulac¢ni zakon je pojmenovan po jeho dvou tvircich,
kterymi byli senator Chris Dodd a kongresman Barney Frank. Dodd — Frankuv zakon je
zatim nejpropracovangj$i reformni zdkon amerického finanéniho trhu od dob

Glass — Steagallova zakona® z roku 1933.

V o¢ich Kongresu byla stabilita amerického finan¢niho trhu ohrozena riskantnim
chovanim velkych bankovnich instituci na trhu OTC derivati, coz bylo i pti¢inou finan¢ni
krize anasledného nuceného federalniho vyplaceni pojistovny AIG a padu banky
Lehman Brothers. Z tohoto diivodu se Dodd — Frankiv zédkon zaméfuje na upevnéni
finan¢ni stability skrze regulaci bankovnich spole¢nosti, které v aktivech drzi alespoil 50
miliard USD, ¢emuz odpovidaji americké banky G-SIBs. Clanek VII (the Wall Street
Transparency and Accountability Act of 2010) se poté zaméfuje na reformu regulace trhu
s OTC derivaty. Souhrnné se da fici, ze cile tohoto zakona jsou snizeni rizika, kterému
celi americky financni systém a jeho danovi poplatnici, a vytvofeni transparentnich
podminek pro obchodovani s OTC derivaty a daslednéjsi regulace fungovani bankovnich
instituci (Talib, Royall, 2013).

Clanek VII reformy se specificky zaméfuje na obchodovani s OTC derivaty. Regulatofi
se schvalenim zakona snazili o vySSi transparentnost a efektivitu co se ty¢e fungovani
OTC derivatového trhu a o snizeni systematického rizika a rizika pro ostatni financni

subjekty na trhu.

3 Glass — Steagall act byl uveden v platnost roku 1933, &tyfi roky po velké finanéni krizi roku 1929 se
snahou stabilizovat finanéni trh a obnovit diivéru v bankovni sektor. Tento zakon uvedenim v platnost
natizoval bankam rozd¢leni komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi, jejichZ propojeni bylo vinéno ze
zavinéni velké finanéni krize. Dale vytvofil Federalni pojistovaci fond (Federal Deposit Insurance
Corporation), ktery do ur¢itého limitu, zaru¢oval pojisténi bankovnich vklada. Glass — Steagall act byl
nasledné zrusen v roce 1999, jelikoz znevyhodnoval americké banky vii¢i bankdm ostatnim
mezinarodnim bankovnim institucim.
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Hlavnimi hnacimi silami, jak téchto cilt docilit, jsou nésledujici mechanismy:

- Vytvofit povinnost vykazovat a dokumentovat data a ceny transakci vsech

derivatovych néstroju,
- Zptisnit pravidla povinnych marzi na derivatovém trhu,

- Vytvoftit prostfedi, kde je vétSina derivatovych produktli obchodovéana pies

zuctovaci centra, burzy, ¢i jind obchodni centra.

Zajisténi veétsi financni stability skrze regulaci bankovnich instituci bylo dosazeno

o 24

velkych bankovnich instituci a nastaveni mantineli pro piipady krizovych situaci,
v kterych by banky G-SIBs mohly ohrozit cely finanéni trh. Mezi nejvyznamngjsi

nastroje, které Dodd-Franktiv zakon zavedl, patii nasledujici:
- Systém bezpecné likvidace bank,
- Ptisn¢jsi pravidla pro minimalni kapitalizaci,
- Ptisnéjsi pravidla pro pakovy pomér,

- Povinné stresové testy.

11.1 Povinné vykazovani dat

Jak jiz bylo feceno, jednim z nastroji regulace derivatovych nastroji dle Dodd-Frankova

zakona je povinnost plnit pravidla, ktera na né¢ zadkon klade. Témito pravidly jsou:
- dukladné finan¢ni vyjazovani transakci v danych obdobich,
- dusledna archivace dokumentt,
- dodrzovani obchodnich standardi,
- dodrzovani standardii dokumentace a zavedeni pravidel.

Duikladné vykazovani obchodl je provadéno zpisobem, Ze vSechna data od Gcastnikli
derivatovych obchodti museji byt uloZena v derivatovych databankach, kde je potvrzena

jejich pravost, a zistavaji k dispozici regulatornim institucim k moznému ptezkoumani.
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Mimo jine je povinné se podiidit nasledujicim praktikam:

monitorovani obchodovani,

- zavedeni procesi pro zvladani rizik,
- sdileni ur¢itych informaci s regulatory,

- zavedeni procesi pro ziskavani potifebnych informaci ohledné¢ derivatového

obchodu (minimalizace rizik),
- zavedeni procesii zabranujici stied zajmu,
- vyhybani se praktikdm v rozporu s konkuren¢nim prostiedim,

- jmenovani vedouciho do pozice, ve které bude odpovédny za komunikaci

a vykzovani regulatornim institucim.

Dle Dodd — Frankova zakona museji tedy vSichni tcastnici trhu dokumentovat
a archivovat veskerou dokumentaci tykajici se swapovych transakci, at’ provedeny
pomoci zactovaciho centra ¢i nikoliv. Pro ty tyto ucely byla vytvotena agentura CDR’s

(swap data repositories), jakozto centralni uschovnu dat tykajicich se swapu.

11.2 Pravidla povinnych marzi

S uc¢innou platnosti od 1. prosince 2015 CFTC rozhodla o pravidlech povinnych marzi
pro swapové dealery a hlavni castniky trhu, ktefi budou uzavirat derivitové OTC

kontrakty bez pouZiti zactovacich center.

V radmci pravidel jsou pouzity dva druhy marzi: pocate¢ni a varia¢ni marze (initial and
variation margin). Pocate¢ni marze je prakticky dodatecna rezerva, ktera by slouzila pro
pokryti ztraty obchodu a minimalizaci rizika. Také slouzi jakoZto bariéra pro pfijimani

nadmérného rizika a uzavirani obchodii s nadmérnym vystavenim riziku.

V ramci pocateni marZe je pouzity dvousmeérny systém marzi, a to skladani a vybirani
marze. Kazda protistrana musi sloZzit, vybrat a uloZit marZi u nezucastnéného subjektu.
Tato marze mtize mit podobu hotovosti, dluhu, vladné sponzorovaného dluhu, dluhopisi,
majetkovych podilt ¢i zlata. Jednim ze zptisobu vypoctu této povinné marze je tabulkova
metoda, kterd udava procentudlni hodnoty marzi v zavislosti na tfid¢ aktiva, které tvofi

pocateéni marzi. V nasledujici tabulce 6 1ze tento piehled vidét.
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Tabulka 6 Tabulkova metoda povinné marze

Druh aktiva % jmenovité hodnoty
Uvér (doba splatnosti, 0-2, 2-5, 5+ let) 2%, 5 %, 10 %
Komodita 15 %

Majetkovy podil 15%

Cizi ména 6 %

Mezi ménovy swap (doba splatnosti, 0-2, | 1 %, 2 %, 4 %
2-5, 5+ let)
Urok (doba splatnosti, 0-2, 2-5, 5+ let) 1%,2%,4 %

Zdroj: Cuillerier, Bortingnon, 2016, vlastni zpracovani

Varia¢ni marze musi byt vyplaceny na denni bazi, a to pouze formou hotovosti. Marze je
skladana, pokud je negativni a vybirana, pokud pozitivni. Denni vyrovnavani marzi
odrazi zménu hodnoty derivatu poté, co jiz byl kontrakt uzavien. Jako nastroj opét
pomaha minimalizovat riziko uzavirani pfili§ rizikovych obchodu a slouzi jako pobidka

K vyuzivani za¢tovacich center.

Kromé jiZ ur€ené minimalni kapitalizace a povinnych marzi jsou CFTC a SEC povinni
se alespon jednou ro¢né schéazet se zastupci bankovni federace a konzultovat ptipadné
upraveni téchto pozadavkd, dle situace na trhu. Nutno podotknout, Ze Gprava povinné
marze regulacnimi organy je platna pouze v piipadé, ze transakce neni vyhotovena ptes
zuctovaci centrum (zG¢tované transakce podléhaji marzovym podminkdm jednotlivych

zuctovacich center).

11.3 Povinné obchodovani pies zictovaci centra

Jak jiz bylo zminéno vyse, kvlli snaze zvysit transparentnost a snizit systematické riziko
1 riziko ucastnikl trhu, bylo rozhodnuto, Ze bude valna ¢ast OTC derivatovych obchodl
provadéna skrze zctovaci centra ¢i burzy. OTC derivaty byly dfive soukromou
zélezitosti a strany mély moZnost kontrakt ptizpisobit svym pozadavki. To vSak
vytvarelo prostor pro nefér obchodovani a neodpovidajici nacefiovani derivatu a rizika
snimi spojend. Kontrakty provedené skrze autorizované zGétovaci centrum pod
kontrolou CFTC nebo SEC obdrzi takovy kredit, ktery by mél odpovidat trhu a omezi se

tim riziko.
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Dodd-Frankiv zakon uréuje takzvané ,,obecné pravidlo®, které tika, ze pies zactovaci
centrum musi jit vS§echny skupiny swapii, pro které to regulacni organy — CFTC a SEC —
urci. Kazda skupina, tfida ¢i typ swapit musi projit posuzovacim procesem regulacnich
organt, které rozhodnou, zda je nutné tento typ obchodovat pies zactovaci centrum.

Tento proces miize byt zahajen bud’ na popud centra, nebo regulatora.

Kazdé zuctovaci centrum je povinno regulaCnim orgadnim poskytnout informace
0 kazdém swapu, skupin¢€ swapt typu ¢i kategorii, které se chysta piijmout. Dale musi
dat svym clenim védét, ze dany typ derivatu je v posuzovacim procesu ohledné
povinnosti za¢tovani. Regulac¢ni organy (CFTC a SEC) musi vést vefejné ptistupnou
databazi vSech pozadavkil na posouzeni. Rozhodnuti ohledné povinnosti zu¢tovani musi
regulacni organy vynést nejpozd¢ji do devadesati dnii od podani zZadosti. Tato lhiita miize
byt prodlouzena pouze se souhlasem zactovaciho centra a ha konci procesu musi byt jasné
rozhodnuti regula¢niho organu, zda tento typ derivatu spada pod pozadavek nutného

zuétovani ¢i nikoliv.

Provedeni transakce pies ziétovaci centrum vyzaduje, na rozdil od pied regula¢nich
praktik, sloZeni pocate¢ni marZe a nutnost tuto marzi upravovat dle pohybu kurzi na
alespont denni bazi. Dal$im z poplatkti, které souviseji s obchodovani pies zuctovaci
centra, je poplatek do fondu selhani (default fund). Do tohoto fondu pfispivaji, dle
vypocetni formule, vSichni obchodujici pfes zuctovaci centrum a jeho prostiedky se
pouzivaji na pokryti ztraty, kterd neni uhrazena z pocatecni a variaéni marze.
V nésledujici tabulce 7 je vidét ochranna hradba, vytvofena regulacnim zakonem pro
zuctovaci centra, ktera slouzi jako obrana pted rizikem protistran a snizujici systematické

riziko obchodovani (Zazzara, 2016).

Tabulka 7 Obranny mechanismus ztétovaciho centra

Obrana uroven Platce
Pocatecni marze Utastnik obchodu
Varia¢ni marze Utastnik obchodu
Fond sehani Utastnik obchodu
Vlastni kapital zactovaciho centra Zuctovaci centrum

Zdroj: Zazzara, 2016, vlastni zpracovani

Témétr v kazdém regulacnim opatfeni existuji vyjimky z pravidla a ani tento piipad
tomuto neodporuje. Jakykoliv derivat je zbaven povinnosti na povinné zictovani, jestlize

alespont jeden z ucastnikll kontraktu je konecny uzivatel derivatu, ktery zajistuje své
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obchodni riziko. Samoziejmé toto nevylucuje dobrovolné zuctovani kontraktu, pokud tak

kone¢ny uzivatel zvoli ze své vlastni vile.

Tato vyjimka z obecného pravidla plati pro Gcastniky transakce, ktefi nejsou finan¢ni
instituci, pouzivaji zajiSténi pro minimalizaci rizika a pfedem regula¢nim organtim
oznami, jak bézn¢ uspokojuji své financni zadvazky vzniklé vstupem do nezictované
transakce. Z definice finan¢ni instituce jsou explicitné vyjmuty spole¢nosti, jejichz
primarni tGcel existence je poskytovani finan¢nich sluzeb a pouzivaji derivatove nastroje
za ucelem zajisStovani obchodniho rizika spojeného s pohybem urokové miry c¢i
ménovych kurzti. CFTC a SEC maji pravomoc, dle svého uvazeni, udélit takovouto
vyjimku malym bankam a spoficim spole¢nostem, jejichz aktiva neptesahuji 10 miliard

dolaru.

Pouze pro informacni ucely je uvedena informace, ze vyjimka z nutnosti za¢tovani
transakci neplatila pro derivaty, které byly uzavieny pred vznikem povinného zuctovani,

tedy vstupu Dodd-Frankova zakona v platnost.

Zakon se tedy snazi piimét Gcastniky swapovych obchodii pfesunout své obchody do
transparentnich obchodnich kanald, jako jsou zGétovaci centra. Regulatofi stanovuiji,
které swapové obchody musi byt ze zdkona provedeny pomoci zactovaciho centra. Pokud
swapovy obchod spada pod kategorie swapt, které musi byt vedeny skrz centrum, a neni,
stdva se takovyto obchod nezakonnym. Na nasledujicim grafu 7 je vidét, Ze v ¢tvrtém
Ctvrtleti roku 2016 se zuétovavalo 49% obchodovanych trokovych derivata a celkem
proslo pies zactovaci centra 38% vSech obchodovanych derivatovych kontraktt na
americkém trhu.* Centréalni za&tovani pomohlo sniZit riziko plynouci z piimé bankovni

propojenosti, jelikoz vazby nemaji banky mezi sebou, ale ptes zuctovaci centrum.

4 Procenta zU¢tovanych derivati mély bankovni povinnost vykazovat aZ od prvniho &tvrtleti roku 2015
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Graf 7 Vyvoj podila ziétovanych obchodovanych derivata
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11.4 Proces likvidace systémové diilezitych bank

Nasledujici ¢ast prace pojednava o ¢lanku II Dodd-Frankova zakona, ktery se zamétuje
na moznosti kolapsu systémové diilezitych bank, tedy bank pfili§ velkych, nez aby padly.
Jak bylo vidét béhem krize v roce 2008, kdy zkrachovaly hned dvé takovéto banky — Bear
Stearns a Leahman Brothers. Kolaps takovychto bank je tedy schopen vyvolat finan¢ni
krizi svétovych rozmérl a ohrozit financni stabilitu i téch nejpevnéjSich ekonomik. A to

vSe kviili velké provazanosti nejvétsich své€tovych financnich instituci.

Tento regulatorni zakon umoziuje Federalni spole¢nosti pro pojisténi (Federal Deposit

Insurance Company, FDIC) sehrat roli nuceného spravce kolabujici finanéni instituce.

Aby mohl byt s finanéni instituci zahajen proces nucené likvidace, musi mit
determinovanou miru systémového rizika. Toto je ¢inéno bud’ z vlastni iniciativy finan¢ni
instituce, nebo na popud ministra financi ¢i FDIC. Ta poté rozhodne, zda finan¢ni
instituce vykazuje hrozbu systematického rizika pro finané¢ni trh a je tedy adeptem pro

proces nucené likvidace.
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Pfi nalezu vyznamného systematického rizika musi ministr financi situaci konzultovat
s prezidentem a rozhodnout o zahajeni procesu likvidace pod spravou FDIC, pokud

shleda ze:
- finan¢ni instituce selze, ¢i je selhanim ohroZena,
- selhani finan¢ni instituce by vazné ohrozil financ¢ni stabilitu USA,

- neexistuje alternativni feSeni pochazejici ze soukromého sektoru, které by selhani

zabranilo,

- proces nucené likvidace zabrani ¢i minimalizuje negativni dopady na stabilitu

finan¢niho trhu.

Selhanim se rozumi nasledujici situace finanéni instituce: bankrot instituce byl ohlasen,
nebo tomu tak s pravdépodobnosti bude ucinéno; instituce byla postihnuta, ¢i bude
postihnuta ztratami v takové vysi, ze vycerpa vSechen nebo vétsinu svého kapitalu bez
moznosti zamezeni kapitalového vyc€erpani; aktiva takové instituce jsou mensi nez jeji
zavazky véritelim; instituce neni, ¢i nebude schopna dostat svym zavazkiim za pomoci

své bézné ¢innosti.

Po rozhodnuti ministra financi o nutnosti zapoceti procesu nucené likvidace jsou
pfedmétna finan¢ni instituce a FDIC pisemné upozornény o ministrové zaméru. Samotny
proces nucené likvidace tedy zafind jmenovanim FDCI jako sprédvce procesu nucené
likvidace. Timto momentem piechazi veskera kontrola nad instituci pravé FDCI a je jiZ
velice malo moznosti, jak, at’ uz soudné, ¢i jinou cestou, zpochybnit nasledna rozhodnuti
v procesu likvidace. Z role spravce na néj prechazi veskeré pravomoci, privilegia a aktiva
spolecnosti. Dale FDCI dostava pravomoci k prodeji jednotlivych aktiv instituce jedné,
¢i vice soukromym spolecnostem. Také mize byt sjedndno prevzeti instituce jednou, ¢i
vice soukromimi spole¢nosti. Ve spojitosti s prodejem ¢i fuzi, mize FDCI dohodnout,
aby na kupujiciho pfesla pouze vybrana aktiva, zavazky, ¢i nevypotradané derivatove
kontrakty. Toto muze byt provedeno bez pfedchoziho oznameni ¢i konzultace s véfiteli,
akcionafi ¢i jakychkoliv protistran. Nutno dodat, ze veskeré prodeje, ¢i fize musi byt

v souladu s antimonopolnimi zakony.

I kdyz jsou pravomoci FDCI v ohledu s nakladanim likvidované instituce prakticky
neomezené, jsou kodifikovana pravidla, podle kterych je nucena se chovat. FDCI je

povinna zajistit, ze:
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- pfi nakladani s aktivy bude snaha maximalizovat zisky, minimalizovat ztraty

a zamezit nepfiznivym dopadiim na finan¢ni trh,

- pfirozhodovani v prabéhu likvidace musi mit dopady na stabilitu finan¢niho trhu

ptfednost pfed pouhou snahou o zachovani existence instituce,

- akcionafi €1 jiné zainteresované strany nebudou vyplaceny do té doby, nez budou

uspokojeny vSechny zavazky instituce v likvidaci,
- nezajisténi véritelé budou uspokojeni az po vétitelich zajisténych,
- FDCI za Zadnych okolnosti nesmi nabyt majetkovy podil v likvidované instituci,
¢i jeji ptidruzené spolecnosti.
Diulezitym atributem je také kodifikovani odpovédnosti vrcholového managementu
instituce Vv nuceném procesu likvidace. Jakozto nasledek upadku spole¢nosti, je
management odpovédny za situaci podniku zbaven svych funkci a propusStén. Dale
mohou ti, ktefi jsou odpovédni za finanéni situaci instituce v likvidaci, nést ekonomické
a finan¢ni nasledky umérné jejich odpovédnosti. V neposledni fadé mohou byt vSechny
pozitky a odmény v rdmci pracovniho poméru povazovany za podvodny pievod, pokud
firma nebyla kompenzovana odpovidajici vykonnostni hodnotou. V takovychto

ptipadech by tyto platby byly stornovany.

V jistych ptfipadech mize byt provinilym ¢lenim managementu zakézdna ¢innost ve
finan¢nim sektoru, a to minimalné na dva roky. K tomuto trestu mize byt pfistoupeno,

pokud FDCI zjisti Ze:

- management instituce v likvidaci ptimo, ¢i nepfimo porusil jakykoliv zakon,
regulaci, vladni ¢i soudni nafizeni, nebo byl zapojen v jakékoliv nebezpecné

¢innosti k finanéni instituci, nebo nejednal jakoZto spravny hospodat,

- management, v dasledku porusovani pravidel a natizeni, ziskal finan¢ni prospéch

a tim pfispél k situaci vedouci k likvidaci instituce,

- Mmanagement timto poruSovanim vykazoval osobni nepoctivost, zamér Skodit ¢i

opakovanou nezodpovédnost viici zdravému fungovani instituce.
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11.5 Volckertv plan

V ramci ¢lanku VI Dodd Frankova zékona bylo zavedeno Volckerovo pravidlo, jehoz

autorem je ekonom a byvaly piedseda rady guvernéru Fedu, Paul VVolcker.

Toto pravidlo plati pro pojisténé vkladové instituce a jejich dcefiné spolecnosti, kterym

zakazuje:
- obchodovat na vlastni tcet,

- ziskadvat ¢i drzet majetek, spoluvlastnictvi nebo jiné majetkové zajmy

Vv zajiStovacich ¢i soukromych fondech,
- sponzorovat zajistovaci fondy ¢i soukromé fondy.

Volckerovo pravidlo pod Dodd Frankovym zdkonem je platné pro vSechny americké
bankovni spole¢nosti, at’ je jiz finan¢ni transakce provedena na americkém uzemi Ci
nikoliv. AvSak pro neamerické bankovni spolec¢nosti je Volckerovo pravidlo uplatnitelné
pouze tehdy, pokud se obchodovani odehrava na zemi USA, nebo pokud jsou soucasti

finan¢ni aktivity resident USA.

Nebankovni finan¢ni spolecnosti, které vybérem spadaji pod regulatorni dohled organt
Fedu, nebudou Volckerovym pravidlem nijak ovlivnény. Neni vSak vylouceno, ze na né
z titulu Dodd — Frankova zakona nebudou kladeny dodate¢né pozadavky z hlediska

vyssich kvantitativnich limitti ve spojeni s jejich aktivitami.

Z hlediska pojeti zakona Volckerovo pravidlo zakazuje jakékoliv pojisténé vkladové
instituci a jejich pfidruzenym spole¢nostem ztcastiiovat se obchodovani na vlastni tcet
s dluhovymi a majetkovymi cennymi papiry, komoditami, derivaty a jakychkoliv jinych

finanénich nastroju.

Zakon definuje obchodovani na vlastni ucet jako akt, kdy obchodujici subjekt je
vlastnikem obchodniho U¢tu u bankovni €i nebankovni spolecnosti. Zaroven provadi
finanéni aktivity, pti nichz kupuje, ¢i prodava vlastnicka prava k jakymkoliv cennym
papirim,  derivatim, komoditnimu  futures  kontraktu, opci  k cennému
papiru/derivatu/kontraktu, nebo jakémukoliv finan¢nimu néstroji, ktery pfiislusny

regulatorni tfad oznaci jako nezddouci pod timto pravidlem.

Oznaceni obchodni ucet zdkon pouziva pro jakykoliv Gcet, ktery je majitelem pouZzivan
pro vstup finan¢nich pozici pfi nakupovani, ¢i prodavani finan¢nich nastroji za ucelem
prodeje v kratkém ¢asovém horizontu — tedy, ktery je pouzivan jako nastroj pro generaci
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zisku z kratkodobého obchodovani. Kromé této definice ma regulator pravomoc oznacit

obchodnim Gétem jakykoliv jiny Gcet a uplatnit na n¢j Volckerovo pravidlo.

V zakon¢ jsou vSak specificky vyjmenované ptipady, na které se Volckerovo pravidlo

nevztahuje. Mezi tyto piipady patii nasledujici transakce:
- transakce s vladnimi dluhopisy,
- transakce vyhotovené jménem klienta,

- transakce spojené s vykonavanim funkce tvirce trhu, kdy ale nesmi v kratkém

obdobi piekrocit poptavky klientli a protistran,
- transakce pottebné pro bézny chod pojistoven.

V posledni fadé je pojisténym vkladovym spolecnostem povolena urcita mira zajistovani
proti riziku. Dale jsou povoleny investice do malych investi¢nich spole¢nosti a do
spole¢nosti starajicich se o vefejny blahobyt (vzdélavani, zdravotnictvi, vyzkum atd.).
Regulator mize dale vyjmout dal$i financni aktivity z podruc¢i Volckerova pravidla,

pokud budou prispivat k bezpeci a stabilité finan¢niho sektoru Spojenych Stata.

Dodd — Franktiv zakon bere vytvafeni konfliktu zajmu velice vaznég, a proto je v rdmci
Volckerova pravidla zak4zana jakakoliv transakce (byt’ dle ostatnich pravidel povolena),
pokud by méla vést ke konfliktu zajmt. Témito skutenostmi, vytvaiejicimi konflikt

zajmu, se rozumi:

- transakce Ustici v konflikt zajmt mezi bankovni instituci a jejim klientem,

zékaznikem ¢i protistranou,

- transakce vedouci k vystaveni banky vici vysoce rizikovym aktiviim ¢i rizikovym

strategiim,
- transakce, které by mohly ohrozit bezpe¢nost a stabilitu finan¢ni organizace,
- transakce vedouci k ohrozeni finanéni stability USA.

V neposledni fad€ je pojisténym vkladovym institucim zakézano provadét financni
transakce autorizované jinym subjektem, pokud jsou tyto autorizované transakce

v rozporu s Volckerovym pravidlem.
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Piijaty zdkon zakazuje pojiStenym vkladovym institucim a jejich piidruzenym
spoleCnostem sponzorovat investicni a zajiStovaci fondy. Je ovSem povoleno témto

fondiim poskytovat poradenstvi v ramci podnikani ve finan¢nim sektoru.

Akt sponzorovani je v zakoné definovan jako pusobeni v pozici generdlniho partnera,
nebo managera fondu; jako vybirdni ¢i kontrolovani vétSiny vykonného organu fondu; ¢i

sdileni stejného jména se sponzorovanym investi¢nim fondem.

Touto definici se mimo jiné rozumi, ze pojisténa vkladova instituce a jeji pridruzené
spolecnosti maji zakdzéno vlastnit podily v investicnich ¢i zajiStovacich fondech.
Vyjimku tvoii pocateni investice, kterd fondu pomize pfilakat ostatni investory.
V takovémto ptipadé vSak musi byt do jednoho roku majetkovy podil banky snizen na
maximalné 3 % z celkového kapitalu daneho fondu. V piipadé provedeni vice takovychto
pocatecnich investici, nesmi celkovy bankou investovany kapital ve fondech presdhnout

3 % z Tier 1 kapitalu bankovni spolecnosti.

V ramci zdkona existuje vycet podminek, pfi jejichz splnéni je pojisténé vkladové
spole¢nosti povoleno zalozit ¢i nabizet sluzby investi¢niho nebo zajist'ujiciho fondu. Tyto

podminky jsou splnény pokud:

- Banka nevlastni vice majetkovych podill, nez je nutné pro zalozeni fondu, dle

podminek zminénych vyse,
- Banka nezarucuje danou vykonnost fondu a neruci za jeho zavazky,
- Banka s fondem nesdileji stejné jméno,

- Banka zakazuje jejim zamé&stnancim nabyvat majetkovy podil ve fondu, kromé

téch pfimo se podilejicich na investi¢ni strategii fondu,

- Banka pisemné upozorni investory, ze jakékoliv ztraty v ramci fondu jsou

pfenaSeny pouze na investory tohoto fondu.

Banka poskytuje sluzby investi¢niho poradenstvi a zaloZeni, ¢i nabizeni sluzeb fondt je

pouze v ramci klient téchto aktivit.
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11.6 Analyza trzniho rizika

Jednou z nejvice pouzivanou metodou pro méfeni potencialniho stupné finan¢niho rizika
bankovni instituce je metoda VaR (value at risk). Tato metoda méfi a odhaduje maximalni
moznou ztratu portfolia finan¢nich produkti dané instituce za specifikované Casové
obdobi a hladinou spolehlivosti, kterd byva nejcastéji urcena jako 95 % nebo 99 %. Pii
stanovovani Casového obdobi zalezi na frekvenci piecefiovani aktiv, kterd by méla
Vv nejlepsim ptipadé byt co nejkratsi. Na nasledujicim grafu 8 1ze vidét vyvoj hodnot VaR
u zvolenych G-SIB finan¢nich instituci v letech 2009 az 2016. Celkové Ize vidét klesajici
tendenci u vSech pozorovanych subjekti a vzhledem k propojenosti instituci tedy i pokles

celkové miry rizika.
Graf 8: Vyvoj hodnot VaR vybranych bank
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11.7 Analyza minimalni kapitalizace bank dle Dodd-Frankova zékona

Ke konci roku 2010 vydaly federdlni bankovni regula¢ni ttady zpravu dopliujici sekci
171 Dodd Frankova zakona, které se také jinak tikd Collinstiv dodatek, a ktera pojednava

o minimalni kapitalizaci bankovnich instituci.

Collinstiv dodatek je, az na zdkonem stanovené vyjimky, uplatnitelny na vSechny
pojisténé vkladové instituce, bankovni holdingy a systematicky dulezité nebankovni

organizace. Ve své Cisté podobé neuvadi presnd Cisla, jakozto formu kapitaliza¢nich
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pozadavkl — ty byly stanoveny az v roce 2013 - ale zavadi dvé hranicni pravidla. Tato
pravidla jsou:

- minimalni kapitalizacni pozadavky nesmi byt niz§i nez obecné pouzité

kapitaliza¢ni pozadavky,

- minimalni kapitaliza¢ni pozadavky nesmi byt kvantitativné nizsi nez ty, které byly

pro pojisténé vkladové instituce platné pred zavedenim Dodd Frankova zédkona.

Collinstv dodatek tedy stanovil hranice, které byly oznaceny jako neptekrocitelné, béhem
jakéhokoliv budouciho pfezkoumavani pravidel. Toto pravidlo bylo nejpravdépodobné;ji
zavedeno z duvodu oéekavané budouci standardni regulace. Regulatorni organy by tedy
VvV navaznosti na mezindrodni standardy zaujmuly striktnéjsi stanovisko, avSak nikoliv
mekéi. Mohla by tedy nastat situace, Zze americkd regulatorni pravidla musi byt ptisnéjsi

nezli mezinarodni standardy.

Hodnoty, které nesméji byt piekroCen, jsou kapitalovy pomér Tier 1, ktery byl v dobé

sepsani Collinsova dodatku 4 % a celkovy kapitalovy pomér 8 %.

V 1ét€ roku 2013 byl radou guvernéru Fedu, FDIC a ostatnimi regulacnimi organy
schvalena regulacni smérnice zvana Koneény verdikt (Final rule), kterd ustanovuje
kompletni rdmec pravidel pro minimalni kapitalizaci. Kone¢ny verdikt je sestaven tak,
aby odpovidal mezinarodnim standardim podle dohody Basilej 111 a Collinsovu dodatku
Dodd-Frankova zékona. Ve vysledku tato smérnice stanovuje ptisnéj$i pozadavky na
minimalni kapitalizace, dodatecné rezervy a ptisn€js$i definici kapitalu, nezli udavaji

bariérové limity Collinsova dodatku.

Minimalni kapitadlové pozadavky dle Konecného verdiktu, které musely dotéené finan¢ni
instituce splnit do 1. ledna 2015, jsou konsistentni s pozadavky vychazejici z Basileje I,

tedy:
- CET1 kapital musi byt aspoil ve vysi 4,5 % RWA,
- Tier 1 kapital (CET1 + dodatecny Tier 1 kapitél) alesponi 6 % RWA,
- Celkovy kapital ve vysi alespon 8 % RWA,
- Rezerva zachovani kapitélu v kvalité¢ CET1 ve vysi 2,5 % RWA,

- Proticyklicka rezerva v kvalité¢ CET1 ve vys$i max. 2,5 % RWA.
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Porovnani kapitalizacnich pozadavkid pfed a po Konecném verdiktu lze vidét

v nasledujici tabulce 8.

Tabulka 8: Kapitalizaéni pozadavky dle Koneéného verdiktu

Kategorie (% RWA) Pi‘ed koneénym verdiktem | Po kone¢ném verdiktu
CET1 - 4,5 %

Tier 1 (CETI1 + dodate¢ny) | 4 % 6 %

Tier 2 4 % 2%

Celkovy kapitalovy pomér | 8 % 8 %

Rezerva zachovéani kapitalu | - 2,5%

Proticyklicka rezerva - 0-25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kone¢ny verdikt tedy v souladu s Basileji III zavedl striktnéj$i kapitalovou definici
aVvramci Tier 1 kapitalu vy¢lenil skupinu CET1 na tkor kapitalu Tier 2, ktery poklesl
0 2 %. Déle byly zavedeny rezervy zachovani kapitélu a proticyklicka rezerva, které by

mély pomoci zvysit bezpecnost jak samotnych instituci, tak celkového finan¢niho trhu.

Na nésledujicich grafech 9 az 12 lze vidét analyzu vyvoje kapitalovych pomérd u
vybranych instituci G-SIB. Lze vidét, ze u vSech instituci poméry v kone¢ném hledisku
zustaly na podobné trovni, ¢i se zvySsily. VSechny také k roku 2016 dodrzuji stanovena

regulacni opatfeni s dostateCnou rezervou.

Bank of America se dafi neustale zvySovat kapital Tier 1, ktery za dané obdobi témét
zdvojnasobila. V poslednim roce roste celkovy kapital i kapital Tier 1 ve stejném poméru.

Graf 9 nasvédcuje, Ze rostouci trend bude pokracovat.

Graf 9: Vyvoj poméru Tier 1 a poméru celkového kapitalu, Bank of America
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Pomér tier 1 = Pomeér celkového kapitédlu
Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani
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V piipadé instituce JPMorgan Chase Ize na grafu 10 pozorovat razantni narust kapitalu
Tier 1, pro splnéni regulac¢nich norem a rezerv. Toto navySeni bylo zpisobeno na ukor

kapitalu Tier 2, avSak v rdmci pravidel regulace.

Graf 10: Vyvoj poméru Tier 1 a poméru celkového kapitélu, JPMorgan Chase
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani

Goldman Sachs se podafilo za sledované obdobi z pomérové nejnizsich ¢isel dosahnout
nejvyssich kapitdlovych hodnot porovnavané skuping. Toto zvyseni doslo z veliké ¢asti
na ukor kapitalu Tier 2, jak lze vidét v grafu 11 v letech 2011 — 2013, kdy je celkovy
kapital tvofen prakticky pouze kapitalem Tier 1.

Graf 11: Vyvoj poméru Tier 1 a poméru celkového kapitalu, Goldman Sachs
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani
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U Citybank, jako u jeding instituce, dochazelo od roku 2009 ke klesajicimu trendu v obou
pomérovych ukazatelich z diivodu navySeni RWA, jak ukazuje graf 12. Nutno vsak
poznamenat, ze vychozi pozice Citybank byla nejlepsi, a 1 pfes klesajici trend dosahuje
podobnych hodnot, jako ostatni instituce. Je dulezité, aby v dalSich letech doslo
k navyseni kvalitniho kapitalu a zastaveni klesajiciho trendu.
Graf 12: Vyvoj poméru Tier 1 a poméru celkového kapitélu, Citybank
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani

11.8 Analyza pakového poméru

Dalsi reakei na finanéni krizi je zavedeni takzvaného pakového poméru (Leverage ratio).
Finan¢ni krize se vyznaCovala az nepfiméfenym zadluZzenim bank, které si pomoci
podrozvahovych polozek dokazaly vybudovat prehnanou finan¢ni péku, a pfitom mit
kapitalové ukazatele a pozadavky papirové v normé. Pakovy pomér byl zaveden jakozto
jednoduchy, transparentni ukazatel, ktery neni zalozen na riziku. Tento ukazatel je

dodatkem k rizikové zalozenym kapitalovym ukazatelim a ma za ukol:

- zamezit hromadéni finan¢ni paky a zadluzeni v bankovnim sektoru a tim omezit

hrozbu destabilizace finan¢niho trhu,
- podpoiit kapitalové pozadavky jednoduchym nastrojem.

Basilejské standardy definuji pakovy pomér jako zlomek kapitalu banky Tier 1

a celkového souctu veskerych aktiv a podrozvahovych polozek bankovni instituce.
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Tier 1 kapital
aktiva + podrozva/ové poloZky

Pakovy pomér =

Pékovy pomér byl stanoven na minimalni hranici 4 % a je naplanovéno, ze roku 2018
bude i tento ukazatel zahrnut do prvniho pilife basilejskych dohod. Nizké hodnoty
pakového poméru predstavuji vysokou financni péaku, tedy, Ze instituce vyuzivaji vice
ciziho kapitalu drzeni finan¢nich pozic, a tedy i vétSi miru rizika. Na nasledujicich grafech
lze pozorovat vyvoj pakového poméru v po krizovém obdobi. Je patrné, Ze se vSem
institucim dafi napliiovat regulacni pravidla s rezervou s rostoucim trendem. Tento fakt

je vidét na nasledujicich grafech 13 az 16.

Bank of Amerika se za obdobi 2008 az 2016 podafilo zvysit pakovy pomér o 3,3 % a tedy
i snizit svou finan¢ni paku coz bylo zplisobeno pievazné zvysenim kapitalu Tier 1 ku

celkovému kapitalu.

Graf 13: Vyvoj pakového poméru, Bank of America
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani

Instituci Morgan Chase se podafilo sviij pakovy pomér zvysit o 2,6 % na hodnotu 8,5 %.
V rdmci skupiny je tato instituce posledni, kterd v po krizovém obdobi zacala pakovy
pomér zvysSovat, a I V dne$ni dobé ma nejnizsi hodnoty, tedy nejvyssi vyuzivani finanéni

paky.
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Graf 14: Vyvoj pakového poméru, JP Morgan Chase
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani

Goldman Sachs je jedind instituce z vybrané skupiny, které se za dané obdobi pakovy

pomér nezvysoval, ale snizoval. Tyto idaje znac¢i o rostoucim vyuzivani finanéni paky,

avSak hodnoty pakového poméru Goldman Sachs jsou vysoko nad prumérem ostatnich

instituci a regulac¢nich limitd. Tudiz nedoslo k razantnimu narGstu rizika.

Graf 15: Vyvoj pakového poméru, Goldman Sachs

25

20

15

%

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e nakovy pomér

Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani
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Citibank zacala zvySovat pdkovy pomér okamzité¢ po krizi, kdy do roku 2011 zvysila
pom¢ér o skoro 3 procentni body. Od té¢ doby se pakovy pomér drzi ve stejnych hodnotach,

bez vyraznéjsi fluktuace.

Graf 16: Vyvoj pakového poméru, Citybank
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Zdroj: FFIEC 2008-2009, vlastni zpracovani

11.9 Analyza vysledku stresovych testt

Jako dalsi nastroj prevence proti ohrozeni finanéniho sektoru systematickym rizikem je
povinné zavedeni stresovych testi dle pokynti Dodd-Frankova zakona. Stresové testy
jsou pravidelné provadéné simulace danych scénait, které maji banky upozornit na
ptipadné neblahé dopady na finan¢ni instituce a udavaji podnéty, kolik by bylo potieba
kapitalu pro absorpci ztrdt. Hlavnimi vyhodami stresovych testi je, ze podavaji
nasledujici signaly: (Ravitz, 2015)

- podavaji hodnoceni mozného budouciho rizika,

- ptekonavaji limity analyzy dat z minulych obdobi,

- podporuji vnitini 1 vnéj$i komunikaci,

- davaji informace pro planovani kapitalu a likvidity,

- informuji o a poméahaji formovat bankovni toleranci k riziku,

- pomahaji utvaret plany pro minimalizaci rizika.

53



Dodd-Frankiv zakon zavedl povinnost ucasti finanénich instituci pravidelné vykonavat
definované stresové testy. Zakon zavedl tradici dvou typu stresovych testa - CCAR
(Comprehensive Capital Analysis and Review), ktery je uren pro systematicky dualezité
banky a DFAST (Dodd Frank Act Stress Test), ktery se zaméfuje i na mensi finanéni
instituce. CCAR je test, ktery je povinny pro vSechny bankovni instituce, které vlastni
konsolidovana aktiva v hodnoté piesahujici 50 miliard dolard. DFAST je, jak jiz bylo
feCeno, piisnéjsi. Povinnost do jeho zapojeni spada na finan¢ni instituce s hodnotou
konsolidovanych aktiv pfes 10 miliard dolart. Je tedy evidentni, Ze jak CCAR, tak i
DFAST jsou oba pro instituce s aktivy nad 50 miliard dolart.

DFAST jsou testy provad¢jici se na pllro¢ni a ro¢ni bazi a zahrnuji vzdy dva sety po
tiech riznych scénafich — srovnavaci, neptiznivy, vysoce nepiiznivy, s tim, ze jeden set
scénaii je zadan regulatorni instituci a druhy je vypracovan interné¢ danou financni
instituci. Dulezité je zminit odpovédné regulatorni organy, odpovédné za kontrolu
stresovych testd. V ptipadé DFAST jsou jimi Fed a FDIC. Jako jakékoliv testy, tak i
stresové testy musi pocitat s uréitymi pfedpoklady a pravidly. Ptedpoklady pro provadéni
DFAST jsou (Ravitz, 2015):

- standardizovany set kapitalovych predpokladt dle pravidel DFAST,
- vyplata dividend zafixovana na stejné mife jako pfedchoziho roku,

- planované troky, dividendy ¢i vyrovnavaci platby dalSich kapitalovych nastroji

jsou brany jako zaplacené,
- predpoklad pteprodeje béZznych akciich je nulovy,
- Obecné predpoklad zadné emitace novych akcii, ¢i jinych nastroju.

CCAR stresové testy jsou provadény pouze na ro¢ni bazi, opét dle dvou setl scénai.
Scénare jsou vytvareny regulatorem a financni instituci a kazdy set ma op¢t tii varianty
— srovnavaci, nepfiznivou a vysoce neptiznivou. V piipadé CCAR je jedinou regulatorni
instituci povétenou nad dozorem stresovych testt Fed. Kritéria pro provadéni testt jsou,

jak jiz bylo fe€eno, lehce mirnéjsi nez u DFAST a jsou jimi (Ravitz, 2015):

- Vvypracovany plan kapitdlovych pfedpokladi na dobu planovaciho

horizontu o 9 &tvrtletich,

- podpurné interni procesy pro vyhodnocovani kapitalové adekvatnosti.
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I kdyz jsou tyto testy ¢asto finan¢nimi institucemi vnimany jako veliké administrativni

bfemeno, Fed se snazi zkoordinovat administrativni pozadavky obou stresovych testt tak,

aby nedochézelo k duplikaci pozadovanych informaci a material, a tim sniZzit

administrativni zatéz. Je nesporné, ze nam testy poskytuji cenné informace ohledné

finan¢ni situaci bank, aby se dalo ptedejit, ¢i zmirnit dopady financ¢nich krizi.

V nésleduji tabulce 9 je vidét analyza vysledka stresovych testt CCAR pro vybrané

finanéni instituce za obdobi 2012-2016. Za tyto roky jsou veiejné¢ dohledatelna data

stresovych testi. Vysledky testu vzdy ukazuji nejhor$i moznou variantu, tedy vysoce

nepiiznivy scénaf testovani.

Za sledované obdobi se vSem sledovanym institucim povedlo ustat nejhorsi scénaie

stresovych testti i s rezervami. Skute¢né kapitalové hodnoty vSech instituci byly kazdy

rok vyss§i neZ minimalné pozadované hodnoty vychazejici z povinnych stresovych testd.

Tabulka 9: Vysledky stresovych testl vybranych bank 2012-2016

Pomér celkového kapitalu

Bank of America Pakovy pomér (%) Pomér tier 1 (%) (%)

Hodnoty Skutecné Minimalni | Skutecné minimalni Skutecné Minimalni
2012 8,6 4,6 12,4 7,2 14,7 10,2
2013 9,2 3,9 12,3 8,0 13,8 8,4
2014 9,8 5,0 13,1 10,8 14,6 10,7
2015 9,2 5,9 13,1 8,8 13,6 11,9
2016 9,2 54 14,3 8,4 14,8 11,0

c . Y — Pomér celkového kapitalu
Goldman Sachs Pakovy pomér (%) Pomeér tier 1 (%) (%)

Hodnoty Skutecné Minimalni | Skutecné Minimalni Skutecné Minimalni
2012 17,6 3,8 18,9 7,2 18,9 9,9
2013 16,9 3,9 14,8 8,2 15,0 8,0
2014 17,3 4,5 15,0 5,9 16,4 7,6
2015 16,4 5,8 17,6 9,0 19,0 11,7
2016 14,4 4,5 18,7 8,2 20,2 10,9
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JPMorgan Chase Pakovy pomér (%) Pomér tier 1 (%) Pomér celkc&?ho kapitalu

Hodnoty Skutecné Minimalni | Skutecné Minimalni Skutecné Minimalni
2012 6,0 4,1 10,2 6,8 13,4 9,5
2013 7,3 4,2 11,6 8,1 13,7 8,7
2014 7,9 3,8 11,7 6,0 12,5 8,3
2015 9,0 5,6 13,8 8,9 14,0 11,2
2016 8,5 5,0 14,2 8,4 14,6 10,8
. o . . .. Pomér celkového kapitalu

Citibank Pakovy pomér (%) Pomér tier 1 (%) (%)

Hodnoty Skutecné Minimalni Skutecné Minimalni Skutec¢né Minimalni
2012 9,0 5,4 14,2 9,3 16,4 12,3
2013 9,2 5,6 13,5 10,8 15,6 11,6
2014 9,4 4,4 13,5 6,4 14,7 9,0
2015 9,8 6,1 14,1 9,2 15,4 12,4
2016 9,5 6,1 12,9 9,5 14,2 12,8

Zdroj CCAR 2012-2016, vlastni zpracovani

11.10 Kritika regulace

I pies snahu zakonodarct dopracovat Dodd-Frankiv zakon k dokonalosti, se najdou slaba
mista, ktera si zaslouzi kritiku. Od poc¢atka vzniku centralnich bank byla jejich role dle
Waltera Bagehota definovana jako funkce véfitele posledni instance. Centralni bankéfi
méli rozlisit mezi bankami, které jsou insolventni a témi, které trpi nedostatkem likvidity.
Dle téchto zavérti méli insolventni subjekt nechat zkrachovat, avSak druhému umoznit

pujcku za vyssi arok, aby preklenul krizi likvidity (Coffee, 2011).

Coffee (2011) poukazuje na fakt, Ze Dodd-Frankliv zdkon upravuje a limituje moZnosti
FDIC penézné pomoci subjektim trpicich nedostatkem likvidity. FDIC ma moznost
uvolnit prostiedky pouze pro subjekty, které jsou, dle jejich rozhodnuti, v likvidaci.
AvSak nemize pomoci tém, které jsou solventni, avSak docasn€ s nedostateCnou
likviditou. Tato skuteGnost mize ve vysledku vmanévrovat solventni subjekty
s docasnym nedostatkem likvidity do likvida¢niho fizeni, aby dosdhly na pomocné ptijcky

od véftitele posledni instance.

Clanek VII Dodd-Frankova zikona znaéné rozsifuje regulaéni pravomoci CFTC i do
mist, kde byly ptfed zavedenim zdkona nemyslitelné. CFTC mulZe nové regulovat
derivatové transakce odehravajici se na OTC trzich. V praxi se pozaduje, aby byla vétSina
swapovych obchodi registrovana. Fischer (2015) podotykd, Ze mnohonasobny naruast

regulatornich povinnosti by mohl ochromit moznosti CFTC, jakozto subjekt
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s omezenymi kapacitami, vykondvat v dostate¢né kvalit¢ regulatorni dohled. OTC
derivatovy trh, ktery musi agentura regulovat, ma dle vyro¢ni zpravy CFTC globalni
rozsah 400-600 biliéna dolart. Rozpocet agentury je vSak pouze 330 miliont. Pro CFTC
bude tedy celkem nasnad¢ pienaSet své kompetence na samoregulac¢ni organizace (self-
regulatory organization, SRO) vice, nez je nutné. To by mohlo vést na vétsi zavislosti
federalnich regulatornich organizaci, jako je CFTC, na SRO, nez v dobé¢ pted finan¢ni

krizi, coz by bylo proti samotnym cilam Dodd-Franka zakona.
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Zaver

Po hypotecni krizi, ktera roku 2008 zapocala v USA a bleskové se rozsitila do celého
svéta, bylo jasné, Ze je nutné posilit stabilitu finan¢niho trhu a dohled nad bankami, které
se snazi o co nejvetsi zisk. Ty se poustély do rizikovéjsich obchodul, nez bylo rozumné.
Pad banky Lehman Brother pouze potvrdil, jak je bankovni svét propojeny, a ze
destabilizace systematicky dualezit¢é bankovni instituce mize otfast celosvétovym
finan¢nim systémem. V reakci na vzniklé okolnosti zacaly byt po celém svété piijimany

regulatorni opatieni, ktera maji za kol zabranit opakovani historie.

Tato diplomova prace analyzovala dopad regulaci na trh s OTC derivaty v USA a na
bankovni vybrané instituce G-SIB, tedy systematicky dtlezité banky. JelikoZ az 90 %
OTC obchodu je provadéno témito bankovnimi institucemi, je evidentni, ze jakykoliv
dalsi bankrot takovéto instituce by znovu ochromil cely trh. I kdyz na plnohodnotné
hodnoceni regulatornich opatieni je pfili§ brzy, kvili pozdéjSim formulacim zakont a
jejich zavedeni. Nasledujici odstavce shrnuji analyzu regulatornich opatfeni na

americkém trhu a to, jak stanoveni instituci G-SIB pfispiva k bezpe¢néjsimu fungovani

finan¢niho trhu a sniZovani systematického rizika.

V praktické ¢asti byla nejdiive vénovana pozornost rozboru basilejskych standarda, které
ustanovily dulezité doporuceni pro jednotlivé narodni regulacni organy a stanovily
doporuceni pro minimalni kapitalizaci s pfiraZkou pro systematicky diileZité banky. Tyto
pozadavky nuti banky k opatrnéjSimu chovani a nedovoluji nebezpecné velikou expozici

riziku.

Uvérova ocetiovaci Uprava (CVA), kterou musi obchodni strany OTC obchodii
kalkulovat do ceny operace, jednak snizuje vystaveni stran uvérovému riziku a jednak
stimuluje obchodovani OTC derivati pies zGétovaci centra, coz dale snizuje riziko

protistran a vice zabezpecuje obchodovani.

Dale byl analyzovan regula¢ni zakon specificky pro americkou jurisdikci, Dodd-Frankiv
zékon. Tento ptes 2000 stranek dlouhy zékon komplexné piehodnotil regulacni prostredi
finan¢niho sektoru, véetné derivatového trhu. Jeho nevyhodou byla urcita nespecifi¢nost
pojmu a nafizeni, kterd byla v pribéh dalsich let nechana na stanoveni jednotlivych

regulacnich organd.

Dilezitym pilifem regulace OTC derivata v rdmci Dodd-Frankova zékona je povinnost

obchodovani ur€itych derivatovych kontrakti pfes zuctovaci centra. Toto opatieni
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nejenze zprihlediiuje obchody, ale také omezuje riziko protistran a selhani kontraktu,
jelikoz zuctovaci centra maji propracovany mechanismus marzi a jisténi pravé pro tyto

ucely.

Silnym néstrojem pro regulatorni organy je néstroj tizené likvidace, ktery jim nové
umoziuje pievzit kontrolu nad finan¢ni instituci a fizené ji zlikvidovat tak, aby byl dopad
na véfitele a finanéni trh co nejméné bolestivy. Timto, spolu se zavedenim odpovédnosti
managmentu a zakazem zachrannych balicki z penéz danovych poplatniki, se snizuje

riziko morélniho hazardu bankovnich instituci.

Mezi asi nejrazantnéj$i opatieni regulatorniho zdkona patii tzv. Volckrovo pravidlo, které
vkladovym institucim zakazuje provadét urcité ¢innosti, a to zejména obchodovani na
vlastni uéet a investovani do zajistovacich a investi¢nich fonda. Pokud bude chtit
vkladova instituce provadét obchody na vlastni Géet, musi pro to vytvofit dcefinou

spole¢nost a preveést ji do bankovniho holdingu.

V rdmci analyzy dopadu pozorovanych ukazateli na vybrané instituce G-SIB lze
usuzovat o poklesu trzniho rizika, dle analyzy ukazatele VaR. Dale doslo k celkovému
snizeni finan¢ni paky, coz dale piispiva k lepsi stabilité bankovnich instituci, a tedy i
celého sektoru. V ramci regulace bylo mozno pozorovat rostouci trend kapitalizace
instituci, a to 1 vyrazné nad rdmec povinnych hodnot, coz svéd¢i o vétsi obezietnosti
instituci. Kvalitni kapitalizaci potvrzuje i analyza vysledki nejvaznéjsich scénaiu

stresovych testt, které v§echny sledované instituce ustaly v kazdém sledovaném obdobi.

I ptes pocate¢ni nejasnosti v zakoné, ktery musel byt béhem let doplnén a vyjasnén, je
Dodd-Frankiv zakon nejpropracovangjsi regulacni ramec, ktery cili na zlepseni stability
na finan¢nim trhu. [ kdyz kviili zminénému dolad’ovani zékona jesté neuplynul dostate¢né
dlouhy casovy horizont pro Gplné posouzeni jeho U¢innosti, 1ze jiz na zakladé zminéné
analyzy fici, ze nuti finan¢ni instituce k méné rizikovému chovani na trhu s derivaty,
omezuje riziko mordlniho hazardu a dava regulacnim organizacim nastroje pro feSeni
moznych selhani finanénich instituci. Zda dokaze plné zabranit dalsi finanéni krizi, vSak

ukaze az Cas a vynalézavost v obchazeni pravidel.
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