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Regulace financniho sektoru

Po dlouhou dobu byla regulace stranou pozornosti. To vse se ale radikalné zménilo s prichodem
financni krize, padem vyznamné investi¢ni banky Lehman Brothers®, nejasnostmi kolem obchodovani
urcitych druht cennych papirt a dalSimi dramat1ckym1 udalostm1 roku 2008. Regulace financnich
trhi a predevsim bank se tak dostala do popredi  Jf/HHLH s

zajmu. Ekonomové, regulatori i vlady si pak jesté | ]
dlouhou dobu kladli otazku ‘Co s tim?’.

V prvni radé je treba zminit, Ze se jedna o téma,
které déli i tradicni spojence, kteri za normalnich
okolnosti spolu velmi dobre vychazi. Pri nedavném
jednani o zméné kapitalovych pravidel pro banky
se tak Némecko, podporované Italii a Spanélskem,
postavilo proti navrhim Velké Britanie a USA.
Jinak  velmi  blizkych  partnerd.  Nejprve
ale poporadé:

Ukoly regulace a pro¢ ji vlastné potiebujeme

Hlavnim cilem regulace je zajisténi stability na
finanénim trhu. Jistota a ddvéra na trhu je totiz
vyznamnym prvkem celého finan¢niho systému.
Investor za této podminky zna jednotlivé moznosti, které se mu nabizi, pricemz si vybere tu s
nejvyssim vynosem. Neboli tu, ze které oCekava nejvyssi vydélky.
Ve chvili, kdy na trhu dochazi ke znacnym vykyvim, neni dost dobfe mozné predpovédét vysledek.
Navic vznika riziko, Ze o své penize prijde napriklad pri krachu. Investori pak ze strachu o své
penize, Casto pod vlivem davové paniky, radéji investuji méné, nebo vibec, ¢imz ekonomika
prichazi o zdroje tolik potfebné pro svij rust.
Dalsim z jejich Ukol( je pak ochrana investora a zaroven co nejvétsi omezeni vlivu tzv. insiderd,
osob s pristupem k velmi citlivym informacim, které ovliviuji ceny na trhu. Takovéto vysady vsak
velmi deformuji trzni prostfedi. Dochazi tak k odrazeni firem i drobnych stfadateld, kteri plvodné
zvazovali investovat svoje penize na
trhu. Tyto osoby pak radéji utrati svoje
penize  jindy, popripadé  jinde.
Chart of the Day - www.chartoftheday com Ekonomika ta!( opét vaytecviné prichazi
Top 10 Chapter 11 US Bankruptcy Filings 0 zdroje, ktere neZbytne potrebuje.

Lehman Brothers

Aby k takovymto komplikacim
nedochazelo, snaZi se staty zajistit
efektivni, prihlednou a pokud mozno i
cenové nenarocnou regulaci a zajistit tak
co nejlepsi vymahatelnost prava, volny
pristup k informacim? a co nejvice
omezit konflikt zajmu.
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Hodnota majetku pred krachem firmy.

! Vyznamna a velice sp&$na banka zalozen4 uz v roce 1850. Je$té v roce 2007 vykazala zisk 6,7 mld. USD (127,3 mld. K¢&)
pfi obratu 59 mld. USD (1121 mld. K¢&) a zaméstnavala pres 26 000 pracovnikd.

2 v&imnéme si, ze volny pristup automaticky odbourava vyhody insiderd.

3 pfedevsim Arthur Levitt, tehdejsi feditel americké Komise pro cenné papiry (SEC).

4 Castéji je oznaceni M&A (mergers & acquisitions - flize a akvizice).
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zvazovaného nakupu bylo pozitivni a oni tak i nadale méli dostatecny prisun prace, a tim i zajisténé
zameéstnani.

Na druhou stranu, prilisna tézkopadnost a prehrsel cCasto az zbytecnych pravidel se v dne$nim
globalizovaném svété nevyplaci. Napriklad v Japonsku platil v obdobi kolem prelomu stoleti zakaz
obchodovani uréitych typu derivat(®. Obchod s opcemi® na japonské cenné papiry se pak presunul
do Sin79apuru. Kdyz Japonsko tyto omezeni postupné zrusilo, investori se zacli presouvat zpét do
Tokia’.

V jednoduchosti a se silnou davkou nadsazky se da frici, Zze hlavnim divodem regulace je to, Ze
bankéri délaji chyby a vsichni ostatni je plati.®

Problémy regulace

Regulacni organy byvaji Casto instituty statni moci. Z tohoto faktu ovsem vyplyvaji néktera zasadni
omezeni. Jako asi nejzasadnéjsi a zcela logicky problém se zde jevi omezenost pravomoci pouze
na Uzemi daného statu.

Dalsi nevyhodou na strané regulatord je znacna
roztristénost autority i v ramci jednotlivych statu.
Ufady tak byvaji rozdéleny nejen podle dilé¢ich
jednotek daného statu (spolkové zemé, kraje ...), ale
Casto ipodle jednotlivych obor( financnictvi. Jak
daleko mGze roztristénost regulatord dojit si muzeme
ilustrovat na prikladu Citigroup; podle magazinu
Forbes nejvétsi firmy svéta.

Kdo vlastné dohlizi na spolecnost, ktera ma svoje
zastoupeni ve 140 zemich svéta, ktera prodava kazdy
finanéni produkt, jenz byl kdy vynalezen? Jen v USA
na Citigroup dohlizi Federal Reserve System (Fed)®,
Securities and Exchange Commission (SEC)™,
Commoditiy Future Trading Commission (CFTC)Y,
New Yorksk&d burza, padesat statnich agentur pro . ,
regulaci pojisténi. Ve skuteénosti tak nikdo nema Ben Bernanke, predseda Fed a odbornik na
dostatené ~&iroké kompetence, aby mohl Citi Velkou depresi tricatych let.

regulovat. To samé ale plati i pro AlG, UBS, Deutsche

Bank a mnohé dalsi.*

Z vy$e uvedeného textu tak primo jako nejvhodnéjsi reseni vyplyva slouceni vsech regulacnich Gradu
v jeden globalni. To ale za vzhledem k soucasné ruznorodosti svéta neni v tuto chvili dost dobre
mozné. Regulaéni autority a vlady statd se proto snazi zajistit, aby potfebné informace byly danému
Uradu vzdy k dispozici ve spravnou chvili. FSA™ tak bude schopna dohlizet na aktivity Citi ve Velké
Britanii podstatné lépe, kdyz bude mit dobry prehled o celkovém stavu celé Citigroup.

® Finanéni produkty, jejichZ podstatou je prodej zbozi nebo sluzby s uréitym zpozdénim vi&i datu uzavieni kontraktu.
Nejznaméjsimi derivaty jsou opce, futures a forwardy.

® Kupujici ma pravo, které mize a nemusi uplatnit, po pfedem domluvené dobé prodat dané zboZi ¢&i sluzby za prfedem
stanovenou cenu.

" The regulator who isn’t there, The Economist, 16. kvétna 2002

8 The uneven contest, The Economist, 22. ledna 2009

® Centralni banka Spojenych statu

10 Komise pro cenné papiry. Reguluje obchod s cennymi papiry a zajistuje vymahani prava v této oblasti.

1 Chrani Géastniky trhu s komoditami, opcemi a future kontrakty (=povinnost koupit/prodat zboZi nékdy v budoucnosti za
predem danou cenu) pred podvody a dalsimi delikty. Podporuje konkurencni prostredi.

12 The regulator who isn’t there, The Economist, 16. kvétna 2002

13 Fianacial Service Authority; regulétor finan¢niho trhu ve Velké Britanii.
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Dalsi moznosti jak docilit co nejjednotnéjsich postupl, je snaha o co mozna nejvétsi sladéni
pravidel, ktera nasledné budou platit pro cely financni sektor a budou stejna na celém svété. Proto
byl uZ v roce 1974 zaloZen Basilejsky vybor.

Je také potreba si uvédomit, Ze regulator dohlizi na trh pomoci vSeobecnych principt a dalsich
pravidel. Takovéto zobecnéni vSak mlze vést k vytvoreni prostoru pro obejiti regulace. Snaha vse
dokonale definovat pak zase nesmi svazovat financni instituce zbytecnou byrokracii u bezpecnych
financ¢nich operaci.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled

Tato institutuce byla plvodné zalozena cleny G10 a Lucemburskem, v soucasnosti ma 27 ¢len( z
riznych ¢asti svéta. Vznik takovéto instituce se stal postupem casu nevyhnutelnym spolu s tim, jak
rostlo mnozstvi zahrani¢nich Gvérld. Je zajimavé, Ze se jedna o pomérné neformalni forum, které
dokonce ani neméa zakladaci listinu a jeho rozhodnuti nejsou zavazna.'* Vybor vydava pomérné
Siroké regulacni standardy, doporucuje konkrétni postupy v oblasti bankovniho dohledu a snazi se o
postupné sbliZzovani regulacnich norem. Ocekava se, ze staty pak sami zakomponuji tato doporuceni
do své vlastni legislativy. Jiz zminéné standardy se pak oznacuji Basel.

Zustava nicméné smutnou skutecnosti, Ze Basel se vztahuje jen na banky. Snahy o vyjednani
podobnych pravidel v pojistovacim sektoru s mezinarodni plsobnosti bohuzel selhaly. Jednak kvdli
prilisné komplikovanosti takovychto pravidel a pak kvdli neshodé na mnozstvi kapitalu, ktery by mél
byt odloZen stranou.

Basel 2

Basel 2 je systém regulacnich standardi vydany v roce 2004, ktery v
nasledujicich letech prosel fadou Uprav a pripodotk(. Basel 2 zavadi
tzv. tri pilife, pomoci kterych se snazi zvysit stabilitu financniho
systému.

- Pozadavek na minimalni kapitél - kontrola rizik
- Kontrolni dohled
- Trzni disciplina

Zjednodusené se da rici, ze Basilejsky kapitalovy rezim urcuje mnozstvi
kvalitniho kapitalu, ktery musi banky drzet vzhledem k rizikovosti
avéru, které vydavaji. Klicovym aspektem Basel 2 se tak staly ratingové
agentury jako Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch a dalSi. Jejich Ukolem j
bylo pasoudit kvalitu daného Uvéru a podle toho pak priradit S
odpovidajici ratingové ohodnoceni.

Agentury se tak dostavaly do stfetu zajm(, kdy na jedné strané byly zodpovédné za pridéleni
odpovidajiciho ratingu, na stranu druhou pak byly motivovany bankami k udéleni co nejvyssiho
ratingu. Agentury totiz za vyhodnoceni Gvérl byly placeny pravé bankou, ktera je najala. Tlak banky
na co nejvyssi rating a hrozba prechodu banky k jiné agenture je pak zcela zrejma.

Na vrcholu boomu agentury ohodnocovaly dluhy v objemu 45 bil. USD™ (900 bil. K& - pro hrubé
srovnani: to je statni rozpocet CR na priblizné 800 let). Jak se viak pozdé&ji ukazalo béhem krize z
let 2008 a 2009, ratingové agentury svou roli nezvladly a systém se zacal hroutit.

Ovsem ne vsechna vina je na strané ratingovych agentur. Aby banky dosahly co nejvyssich vynosu pri
zplUsobem, aby vysledny produkt dostal dobry rating. Vytvorenim nékterych novych produktd (CDO,
CDS, auction-rate securities) se bankam dokonce podarilo vyhnout se kontrole regulacnich organa.

14 Kerwer, Dieter: Rules that many use: Standards and Global Regulation
15 Jouyet, Jean-Pierre: The future of financial regulation
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Postupem casu se tak vedle standartniho bankovniho systému rozvinulo jesté takzvané stinové
bankovnictvi. Tento systém vznikl castec¢né jako dlsledek snahy dosahnout vyssich vynosd, castec¢né
jako zplsob, jak snizit naklady spojené s regulaci (=vyhnout se ji). Vyvinula se tak zmét fondu
soukromé ekvity™®, hedgovych fondlf]l7 a nebankovnich firem jako byl dlouhou dobu Enron18 ktery
pres stinové bankovnictvi protekalo vice prostredku nez pres klasické banky, ty pak nemohly zaplnit
diru na trhu vznikolou implozi tohoto systému.™

Nejkritizovanéjsi vlastnosti Basel 2 se pak stala jeho pro-cykli¢nost.?’ Kdy? je boom a ekonomika
roste, riziko nesplaceni Gvérd je malé a krize az prilis vzdalena. Banky tedy mohou uvolnit vétsi

—mm-:m-

Investment Lowest Risk

AA Aa AA Investment Low Risk

A A A Investment Low Risk
BEB Baa EBBB Investment  Medium Risk

EB,B Ba, B BB, B Junk High Risk
Coc/oC/c Caa/Ca/C CCo/ec/c Junk Highest Risk

D C 1] Junk In Default

Tabulka ratingt jednotlivych agentur

mnozstvi kapitalu na poskytovani Uvérd. Do ekonomiky se tak dostava priliz vysoké mnozstvi penéz.
Banky poskytuji Uvéry i na rizikové projekty s nizkou vynosnosti, které by se jinak ani neuskutecnily.
Takto dochazi k prehrati ekonomiky.

Krizi naopak Basel 2 jesté vice prohlubuje. V dobé Utlumu totiZ pocet nesplacenych Gvér prudce
narusta; riziko nesplaceni vyznamné roste a banky jsou tedy nuceny sv(j kapital navySovat. Tim
padem maji malo penéz na poskytovani Gvér(, podnikatelé nemU(zou investovat do novych projektd
tolik nutnych pro nastartovani ristu a ekonomika dale klesa.

Centralni banky maji v obou pripadech jen velmi malo moznosti, jak vyvoj ekonomiky ovlivnit.
Jejich hlavni zbrani tak zlstavaji Urokové sazby. Touto cestou se da pomérné dobre zabranit
prehfati ekonomiky prostym zvySenim Grovych sazeb. Uvéry se tak stavaji méné dostupnymi,
mnozstvi penéz na nové projekty klesa a dochazi tak k pribrzdéni rustu.

Opacny efekt ale neni samozfemojsti. Centralni banka mlze snizit Urokovou sazbu az na velmi
nizkou hodnotu. Banky ale nadale citi znacné riziko nesplaceni Gvéru a i nadale vydavaji malé
mnozstvi Uvérd. Takovato situace nastala v Ceské republice v roce 2010, kdy klicova dvou tydenni

18 Instituce, které shromazduji finanéni prostfedky “drobnych” investor( a za (¢elem daliho zhodnoceni je investuji
hlavné do akcii, méné uzZ do dluhopist, které by si jinak nemohli drobni stfadatelé dovolit. Takto mohou diky fondu
podstatné zvysit vynosy a snizit riziko.

17 Slabé regulované fondy, postavena na konkrétnim strategii hlavniho manazera, ktery ma znacnou volnost v nakladani s
majetkem. Tyto fondy jsou pristupné jen zké skupiné dobre zaisténych investord. Ackoli byvaji sami oznacovany za viniky
krize, samy ztratily pfes pul bilionu dolar(.

18 Dal§im takovym prikladem bylo Porsche.

% The uneven contest, The Economist, 22. ledna 2009

2 Thicker cushions, when you’re ready, The Economist, 13. zafi 2010
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REPO sazba byla postupné snizovana az na 0,75% z 3,75% pred zacatkem krize. Nicméné Fincentrum
Hypoindex, ktery vypovida o cené hypoték na trhu, se za tu samou dobu snizil pouze o zhruba 0,5
procentniho bodu z 6% na necelych 5,5%. Ackoliv tedy CNB “zlevnila” bankam penize, nepromitlo se
toto zlevnéni do ceny Gvérl pro zakazniky prakticky vibec.

Na zavér kapitoly si jesté jednou

shrime dusledky krize. Ta totiz byla do

zna¢né miry krizi dlvéry, respektive =5 _

vnimani rizika. Pred krizi bylo riziko Vyvoj klicovych sazeb
znacné podcenovano vsemi stranami 2 ECB 3 ﬁ.NQ
(nejen spotfebiteli a bankéfi, ale i D a WiN
manazery vyrobnich podnikd, politiky, %
atd.). Jinymi slovy, za velké riziko se Main refinancing operations rate ECB ———
platilo relativné malo. Béhem krize ale 2T repo sazba CNB
riziko bylo naopak precenovano, i za —_
pomérné malé riziko se platilo 4 - \ —N
a v nékterych pripadech stale jesté S P |
plati hodné#. Zména vnimani rizika, L o o
respektive dlvéra v instituce, Ze riziko 2= e
je zvladnutelné, nejen zpUsobila
znacné pokles (v Asii  zpomaleni) 0
ekonomik, ale i nastartovala mnoha 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
jednani aaktivity kolem regulace. 4

Kdyby dnes lide (bankéri, politici, p  Pporovnani uréujicich trokovych sazeb v CR
experti) vnimali riziko jako napr. v roce a Eurozéne.

2007, tak by Basel 3 nebo jakékoliv jiné .

regulacni snahy nepripadaly v Uvahu.

Typickym prikladem predchozi situace

jsou recké dluhopisy. Pred krizi byly si malokdo uvédomoval skutec¢ny stav financi a Uroky, jejichz
vySe roste s rizikem, byly nizké. Zména pak nastala s propuknutim krize a zjisténim skutecné
velikosti dluhu, proloubené panikou na trhu dluhopisi. Tuto situaci nejlépe popisuje nasledujici
obrazek.

Basel 3

V navaznosti na nasledky financni krize se Basilejsky vybor rozhodl vypracovat systém novych
pravidel, ktery by odstranil chyby Basel 2 a predchazel krizim vzniklych Spatnym vnimanim rizika a
ztratou davéry. V zari 2010 tak byla predstavena nova sada pravidel znama jako Basel 3. Tento
balicek vice nez zdvojnasobuje mnozstvi povinného kapitalu (vétsinou bézné ekvity - hodnoty akcii a
vydélku, které zustaly ve firmé) na 4,5% z puvodnich 2%.

Kromé tohoto polstare budou muset banky drzet jesté dalsich 2,5% ekvity z celkové hodnoty aktiv?.
Tento spodni limit mize byt v pripadé nouze kratkodobé porusen. Pokud se tak doopravdy stane,
bude muset doty¢na banka kapital opét dorovnat. Treba itak bolestivym zplsobem jakym je
pozastaveni dividend®®. Ve skute¢nosti tak vznika pozadavek na 7% minimum. To je sice o néco min,
nez se puvodné olekavalo, ale stale podstatné vic, nez vyzadoval Basel 2. Tésné pred krizi méla
napFiklad Royal Bank of Scotland pouhych 3,5% vlastniho kapitalu. Celkové se viak olekava, Ze se
banky nebudou chtit pohyvat presné na sedmi procentnim limitu. Vznika tak zde 8 - 10% polstar.

21 Je potFeba nést v mysli, Ze vnimani rizika je zna¢né individualni zaleZitost. Fakt, Ze se za riziko pred krizi platilo malo
je tak zrejmy (vétsiné lidi) az nyni

22 7jednodusené v3e co firma vlastni. V pFripadé banky se jedna hlavné o Uvéry, které ji lidé a firmy spléci, dale akcie,
dluhopisy, budovy atd.

2 pozastaveni vyplat dividend vét$inou snizuje cenu akcii, coz vede k nespokojenosti akcionafu a to zase k vyméné
managementu. Bankéri tedy budou nanejvys dobre motivovani k dodrzeni téchto kritérii.

24 Taming the banks, The Economist, 16. zafi 2010
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Aby se zmirnily dopady ekonomického cyklu, dostaly centralni banky do ruky novy nastroj. AZ do
ted’ mohly centralni banky regulovat ekonomiku jen prostrednictvim Urokovych sazeb, které se ale
ne vzdy dostatecné promitnou do ceny Uvérd pro vypujcovatele.Minimalni Grokova mira stanovena
centralni bankou tak mize byt o hodné niZsi nez Uroky z Uvéru komercnich bank.

Az dvé a pul procenta aktiv, které budou komercni banky muset drzet jako treti polstar a jehoz
objem budou urcovat pravé centralni banky, tak budou dals$i moznosti centralni banky, jak tlumit
cyklus. V dobé boomu, kdy je na trhu dostatek penéz a ekonomika roste, budou muset banky
prechovavat celych 2,5% kapitalu. V dobé recese centralni banka tento pozadavek zmirni. Komercni
banky tak budou mit téchto 2,5 procentniho bodu kapitalu navic. Ten pak mGzou pouzit na Gvéry,
které jsou nezbytné pro nastartovani dalSiho rdstu. Tim také dochazi k odstranéni néjvétsiho
nedostatku predchoziho systému - procyklicnosti.

Navic nedochazi k ohrozeni stability komercnich bank, protoze i po uvolnéni tohoto polstare, budou
mit onéch jiz vise zminénych 7% kvalitniho kapitalu.

K témto tfem polstardm, banky budou muset drzet dalSich 1,5% o néco méné kvalitniho kapitalu.

Basel - III, % of RWAs

Build up of common equity and conservation buffer over ime
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Porovnani vynosl reckych a némeckych dluhopist.

Toto ma prispét k vétsi ochrané proti totalnimu poklesu, ktery by mohl nastat celkovou ztratou
hodnoty ekvity. A aby se banky nemohly vyhnout témto kapitalovym pozadavkim pres néktéré
produkty, tak jak to délaly do ted’, nesmi spadnout hodnota ekvity pod 3% vsech aktiv.

Podle Institutu mezinarodnich financi, coz je vlastné bankovni lobby, m(zou nova pravidla do roku
2015 ukrojit az 3% z celkového HDP rozvinutych zemi. Francouska bankovni federace si pro zménu
mysli, Ze dlouhodoba urover HDP bude nizsi o celych 6%%.%

% poviimnéte si prosim rozdilu mezi snizenim absolutni Grovné HDP a zpomalenim rustu.
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Basilejsky vybor tento nazor nesdili, naopak se domniva, Ze tato pravidla nastartuji dlouhodoby
ekonomicky rlst pricemz krakodobé zpomaleni ristu bude jen drobné. Podle jiné studie zpracované
pravé pro Basilejsky vybor, znamena nardst kapitalu o 3 procentni body s ¢tyrletou imlementacni
lhdtou snizeni absotlutniho HDP o pouhych 0,6%. A za druhé, diky mirnéjsim krizi, bude v dlouhém
obdobi absolutni hladina HDP vy3si o 1,7%.%’

V soucasnosti tak vse nasvédcuje tomu, Ze nova kapitalova opatreni jsou pomérné obezretna a
neméla by predstavovat zasadni Ujmu bankovnimu sektoru ani ekonomickému rlstu. Asi nejvétsim
dikazem velkomyslnosti Basilejského klubu je casové rozvrzeni pravidel. Pokud se vlady rozhodnou

I European banks

Core tier-one capital as % of risk-weighted assets, 2012 forecast
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Source: Credit Suisse

. Predpovéd’ kapitalovych zasob na rok 2012. Banky budou muset doplnit zakladni
kapital minimalné na 9,5% celkovych aktiv.

Basel 3 skutecné zanést do svého pravniho systému, budou mit banky Cas az do ledna 2019, kdy ma
Basel 3 zadit platit v plné mire.

Postupné rozvrzeni nabéhu novych smérnic dava smysl. Regulatori se timto opatrenim
pravdépodobné chtéji vyhnout akoutnimu nedostatku Gvérd, ktery by nastal v pribadé okamzitého
nabéhu pravidel. Kapitalové slabsi banky by ve snaze splnit predpisy jednoduse prestaly pujcovat.

Jiz hodné radku bylo napsano o konkrétnich Cislech, podivejme se nyni, jak je to v soucasné chvili s
plnénim Basel 3. Jiz v tuto chvili plni vétsina americkych, britskych a Svycarskych bank zminéna
kritéria. Némecké a italské banky jsou na tom ale o poznani hife. Znamena to vsak, Zze némecké
banky jsou rizikovéjsi nez svycarské?

Na tomto misté je dobré odhlédnout od prisnosti konkrétnich smérnic a zasadit si konkrétni situaci
do SirSiho kontextu. Z hlediska Basel 3 jsou némecké banky podkapitalizovany nebo se pohybuji
na hrané. Podle odhad(i budou muset banky v Némecku do roku 2019 navysit kapital o 100 mld. euro

% Super model, The Economist, 19. srpna 2010
2" syper model, The Economist, 19. srpna 2010
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(2,5 bilionu korun)?®. Némecka ekonomika ma vsak jiny zaklad nez americka a neni pohanéna Gvéry
jako treba ta britska, tudiz rizoko v ekonomice jako celku je mnohem nizsi. V praxi tak americka
banka spliujici Basel 3 mdze byt pro investory mnohem rizikovéjsi, nez mala némecka ‘Landesbank’

pohybujici na hrané kapitalovych predpisu.
Pripad Deutsche Bank

Ve stejny den jako byl vyjednan Basel 3, Deutsche Bank
oznamila, Ze uvede na burzu akcie v celkové hodnoté 9,8
miliardy euro® (245 mild. korun), které hodla pouZit na
nakup zbylych 70% akcii Deutsche Postbank. Upis dalich
akcii na burzu byva za normalnich okolnosti provazen
poklesem kurzu. V tomto pripadé vsak akcie mirné rostly.
Proc?

Deutsche Bank je tradicni velka, ale predevsim investicni
banka, ktera zatim dokazala prezit vsechny krize, tu
soucasnou dokonce bez jakékoli vladni pomoci. Klicem
k odpovédi je zde slovo investicni. Nakup Deutsche
Postbank, majitele nejvétsi sité bankovnich pobocek
v Némecku, zde dokonale dava smysl.

-
bk

=h'
£
5
=

T

Deutsche Bank uZ nechce byt zavislA jen na prijmech
z investicniho bankovnictvi a aktivit na kapitalovych trzich,
které s sebou nesou jisté riziko a muzou privést ke krachu i
velké banky, jak se stalo ulLehman Brothers. Deutsche
Postbank tak ma skupiné prinést predevsim potrebnou
stabilitu v dobé dalsi krize.

Nicméné kazda mince ma dvé strany. Na Deutsche Bank
budou predevsim kvuli jeji velikosti kladeny zvySené naroky
na objem kapitalovych rezerv. V tomto ohledu se pohybuje
na hranici pozadavku stanovenych Basel 3, zaroven ale bude
muset znacné zvysit kapitalové rezervy Deutsche Postbank,
kterd se v tuto chvili nachazi i pod drovni zakladniho 7%
‘narazniku’. Pokud se to ovSem podari dotahnout
az dokonce, vyjde Deutsche Bank z krize mnohem silnéjsi,
nez byla pred ni.

Sidlo Deutsche Bank ve Frankfurtu nad
Mohanem.

Jak dal?

Jak bylo napsano jiz na zacatku, hlavnim Gkolem regulator( je udrzet divéru na finanénich trzich.
V prvnim kroku bylo potfeba obnovit spolehlivost jednotlivych hraéd na trhu. Tim druhym a
narec¢néjsi pak je odstranéni nedostatku, které vysly najevo béhem krize.

Vytvoreni novych nadnarodnich agentur

Poreba rozsirit mezinarodni regulacni ramec uz nékolikrat zaujimala klicové misto na agendé G20,
ktera za timto Gcelem vytvorila Radu pro financni stabilitu (FSB*), kter4a méa za dkol vylep3oval
shodu riznych regulacnich standard( a spolu s IMF, Basilejskym vyborem a Mezinarodni organizaci
komisi pro cenné papiry podporovat slad'ovani mezinarodni financni regulace.

Doporuceni pro zmény na evropské U(rovni jsou pak obsazena v Larosiérové zpravé, ktera
predpoklada, ze regulace bude i nadale probihat na Urovni Clenskych statl, nicméné obsahuje

2 Thicker cushions, when you’re ready, The Economist, 13. zaFi 2010
2 Basel’s buttstress, The Economist, 16. zari 2010
% Financial Stability Council
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doporuceni na postupné sjednoceni regulacnich predpist v celé EU. Z toho divodu zprava navrhuje
zalozit Evropsky systém pro financni dohled, ktery by se skladat z decentralizované sité tzv. Level 3
Committees®. Hlavnim Gkolem téchto vybori ma byt koordinace a aplikace evropskych standardu,
dale maji garantovat silnou spolupraci jednotlivych narodnich uradd.

Zvyseni transparentnosti na trhu uveéru

Pfi procesu vytvareni novych financnich produkt( je pro investory naprosto nezbytné, aby méli
dostatecné informace o jednotlivych slozkach nové vznikajiciho cenného papiru, coz se béhem
posledni krize ukalo jako naprosto zasadni nedostatek. Vznikla tak situace kdy pomalu nikdo
nevédél, s tim to vlastné obchoduje. Pfikladem mohou byt produkty jako ABCP*, u kterych nebylo
zviejnovano dostate¢né mnozstvi detailu.

Zvy$eni informovanosti jednotlivych hracd na trhu je tak nezbytnou podminkou pro zlepseni jejich
rozhodovani z hlediska rizik, které investice do takovychto derivat( predstavuji.

Hedgové fondy

Postupem casu se hedgové fondy rozrostly do takovych rozmérl, Ze jejich dopad na stabilitu trhu
nemUze byt opomijen. Ackoliv tyto fondy nejsou primo odpovédné za posledni krizi, moho z nich -
stejné jako ostatni velci Ucastnici trhu - pomohlo k nafouknuti spekulacni bubliny.

Problémem hedgovych fond( z(stava jejich tradi¢ni neprihlednost, ktera jim na jednu stranu
pomaha chranit jejich obchodni tajemstvi. Na druhou stranu je pro statni autority dost obtizné urcit
mnozstvi nahromadéného rizika a jeho alokaci v systému, coz pak dale znesnadnuje prijmuti
odpovidajich kroka.

Vzhledem ke strukture, velikosti a rozsahu téchto fondl je mozné fondy regulovat pouze pri zna¢né
mire mezinarodni spoluprace.

Ratingové agentury

Jiz vyse bylo zminéno, Ze jednou z pricin kize bylo selhani ratingovych agentur. Proto se i ony
dostaly do hledacku regulacnich Gradd. Dohled nad ratingovymi agenturami byl navic posvécen
i G20. V EU uz byla v dubnu 2009 smérnice, ktera pulsobeni ratingovych agentur nové upravuje
a posiluje nad nimi dohled. Ten by mél zajistit predevsim vyssi kvalitu, transparentnost a ucelenost
ratingového procesu.

Regulace tri C

Podle Raghurama Rajana, ekonoma indického plvodu, by méla regulace mit tfi nasledujici vlstnosti:
komplexni, zavisla na stavu ekonomiky a cenové efektivni®. Jinymi slovy by méla zahrnovat veskeré
firmy s vysou hodnotou zadluZeni®, coz by spolecnosti odrazovalo od presouvani svych aktivit z
odvétvi s vysokou regulaci (napr. banky) do casti trhu s nizkou nebo Zadnou regulaci (jako jsou
hedgové fondy). Dale by regulace méla byt zavisla na momentalnim stavu ekonomiky
(boom/recese), coz by ji zaroven délalo cenové efektivni.

Podle tohoto navrhu by mély firmy v dobach intenzivniho rdstu kapital hromadit, protoze
je o poznani levnéjsi nez v krizi, ve které uz firmy budou hranény rezervami z dobrych casud. Zde je
dobré si udélat srovnani s nové prijatym systémem Basel 3.

3L vybory, které maji za Ukol sjednovat regulacni legislativu v EU a spolupracovat s narodnimi autoritami. Tyto vybory by
vytvoreny v ramci Lamfalussyho procesu a jsou znamy pod zkratkami CESR, CEBS a CIOPS.

32 Asset-Backed Commertial Paper - pomérné slozita obdoba kratkodobého dluhu

3 comprehensive, contingent and cost-effective

34V angli¢tiné se pouziva vyraz high leveraged firms, coz se ¢asto preklada jako ‘firmy s vysokym prepakovanim. Jedna se
o spolecnosti, jejichz pasiva vyrazné prevysuji majetek a pohledavky firmy (aktiva). Typickym prikladem jsou banky.
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Velice zajimavy je také navrh, aby banky vydavaly dluh, ktery se preméni na akcie, jednak kdyz se
systém ocitne v krizi, coz by se urcovalo rozhodnutim regulatora nebo automaticky podle Udajd,
které ekonomika vykazuje. A za druhé, pokud mnozZstvi kapitalu dané banky klesne pod urcitou
. %35
Uroven™.

Prvni podminka by méla zajistit, ze
banka, kterd se dostala do
problém( nikoli kvili kolapsu celého
systému, ale kvali  Spatnym
rozhodnutim vlastniho vedeni, se
nevyhne takzvanému
disciplinarnimu dluhovému efektu®.
Druhy pozadavek pak odménuje
zdravé banky tim, Ze se vyhnou
nucené zméné vlastnické struktury.
Navic to znamen& pro banky dalsi
podnét k navySeni kapitalu v
pripadé ocekavanych ztrat. Toto
opatreni také sniZuje riziko nutnosti
sanace bank ze statniho rozpoctu.

Mezi dal$i opatreni pak patfi vytvoreni takovych mechanizmd, které umozni krach ‘prilis velkych

firem’.*’

Zaver

Kratce po konci hluboké krize je predevsim dulezité potlacit politické touhy po odplaté financnimu
sektoru, stejné tak kratkodobym resenim, ktera by byla jen reakci na minulou krizi a nebyla by
zamérena vice do budoucnosti. Stejné tak staty nesmi podlehnout tendencim zregulovat Uplné vse a
v nadbytecné mire.

Hlavni ekonomické mocnosti budou mezi sebou soutézit. Komu se podari prilakat nejvice investic a
nového kapitalu bude vitézem. Efektivni financni regulace, ktera bude podporovat konkurenci na
trhu a dokaze ochranit prava a prostredky investort, je v tomto sméru zcela nezbytnym, i kdyz ne
postacujicim predpokladem.

Zdroje
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France, zari 2009
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% Tato myslenka je dale rozvedena uskupenim vyznamnych profesord a finanénikd zde:
http://www.cfr.org/publication/19002/expedited_resolution_mechanism_for_distressed_financial_firms.html

% Firmy nejednaji kompaktné jako jeden celek, ale jsou fizeny individualnimi zajmy manazer(, ktefi casto mivaji
tendence k ‘budovani impérii’, coz se déje prostrednictvim nakupu mensich firem za pomoci dluhu. S tim jak dluhy rosotu,
roste i riziko jejich nesplaceni a banky (trh) poZaduji stale vyssi rok. Od urc¢itého momentu si tak vedeni spolecnosti
nemuze dovolit dal$i dluh. Je také obvyklé, Ze je vedeni za takovéto situace odolano, v extrémnich pripadech je na firmu
uvalen bankrot.

% Too big to fail - firmy, jejichz pad by ohrozil celou ekonomiku. V Ceské republice lze pfipomenout pad IPB.
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