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Abstrakt

Tato prace ma za cil zaméfit se na finan¢ni krizi 2008/2009, analyzu jejich pficin v oblasti
makroekonomického prostiedi, globalni financni architektury a regulatorniho prostiedi,
s durazem na hlavni smér reforem v oblasti regulace a dohledu finanéniho sektoru. V préci
budou piedlozeny hlavni sméry reforem v oblasti regulace a dohledu finan¢niho sektoru
a dale pak vybrané oblasti reforem na finan¢nim trhu.
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Abstract

The aim of this paper is to focus on financial crisis 2008/2009, analysis its instances in the
area of macroeconomic environment, global financial architecture and regulatory environment
with the emphasis on principal direction of reforms in the area of financial regulation and
supervision. In this paper will be exposed the main streams of reforms in the area
of regulation and supervision of financial sector and furthermore selected areas of reforms on
financial market.
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Uvod

Pojem meénové krize nema ve svétové literatufe piesné ustdleny obsah. Obvykle se pod
ménovou krizi ma na mysli ,,atok* domacich i1 zahrani¢nich finan¢nich investor na urcitou
ménu ve smyslu prevodu aktiv v postizené mén¢ do aktiv v zahrani¢nich ménach.
Vysledkem je silné znehodnoceni kurzu postizené mény." Finanéni Krize nejsou novym
fenoménem. Jsou tak staré jako trzni ekonomiky samy. Proto se nelze na tyto globalni
finan¢ni krize divat jako na izolovanou krizi, ale jak potvrdili i Reinhardt a Rogoff
(2008,2009) finan¢ni krize 2007/2009 je velmi podobnéd finan¢nim krizim, které se udaly
v minulém desetileti. Do ur¢ité miry pfipominaji systémové krize v 90. letech minulého
stoleti. Hlavnim rozdilem bylo to, Ze posledni finan¢ni krize vypukla v nejvyspélejsi
ekonomice, Vv centru svétového finan¢niho systému. Po vypuknuti krize v USA, se finan¢ni
krize rychle prohloubila a postihla celosvétove riizné segmenty trhu.

Po padu Lehman Brothers v zaii 2008 se krize zacala rychle §ifit po celém svété. Poptavka
po zahrani¢ni likvidni méné se najednou zvySila v mnoha zemich jako vysledek nahlého
zvratu toku kapitalu. Tyto problémy likvidity se $ifily ¢etnym cestami - nedostatek devizové
likvidity na mezibankovnich trzich, velké kapitalove odlivy, kolaps mezinarodniho obchodu
a celkovym zhorSenim trzni divéry. Rada bank nebyla schopna rolovat® zahraniéni dluh vigi
hlavnim globalnim bankam, coZ zptsobilo vazny nedostatek devizové likvidity a mimotadnou
volatilitu na devizovych trzich. To postihlo zejména banky v eurozéné, Velké Britanii
a Svycarsku, které mély, podle odhadu,® v rozvahach expozici vi&i 8 bilionim USD,
ale postizeny byly i finan¢ni instituce v USA a EME".

! Helisek, M.: Ménové krize (empirie a teorie), VSE, Professional pulishing 2004, ISBN 80-864419-82-7, s. 11

% Dohody o rolovéni jsou neformélni ujednéni, ve kterych se obchodni banky zavéazi do¢asné udrzovat danou
uroven kratkodobé tivérové angazovanosti.

¥ CGFS/MC Study Group of the BIS — v materidlu Global Financial Safety Nets Experts Group co-Chair ‘s
Paper, 2010.

* EMEs : Odborny nazev se zatim neustalil a vét§inou se pouZiva termin nové vznikajici trzni ekonomiky,
rozvijejici se nebo vynofujici se ekonomiky. Obdobné to je s jejich klasifikaci. Kazda instituce se v této
klasifikaci li$i a Casto i uvnitf instituce jsou rozdily. V MMF jsou zemé rozdéleny v publikaci Svétovy
ekonomicky vyhled do dvou skupin : vyspélé ekonomiky a vynofujici se a rozvojové ekonomiky. V souvislosti
s devizovymi rezervami Fond skupinu EMEs osamostanil tak, Ze ztéto skupiny vynofujicich se zemi
a rozvojovych zemi vylouc€il nizkoptijmové zemé (zemé, které se kvalifikovaly pro ,,Facilitu na snizeni chudoby
a na podporu rustu®, ale bez 13 zemi - Indie, Pékistan, Angola , Sri Lanka a n¢kolik malych evropskach statd
a nékterych malych ostrovnich zemi). Celkové se skupina EMEs podle klasifikace MMF sklada ze 87 zemi.
Tuto klasifikaci vyuziva i tento ¢lanek.



Zhorseni kvality aktiv a problémy na financnich trzich ve vyspélych ekonomikach vedly
k ostrému poklesu duvéry investori a snizeni jejich angazovanosti i vué¢i EMEs. Podle
nékterych autord (Mohan - Kapur 2010) dosahl vr. 2009 ¢isty odliv kapitalu z EMEs
rekordnich 190 mld. USD, ve srovnani s ¢istym piilivem v hodnoté 617 mld. USD v r. 2007.
Jak se zhorSovaly ekonomické vyhlidky doSlo téz ke zptisnéni uvérovych podminek,
coz vedlo v obdobi 2008 — 2009 (duben-duben) k poklesu celkového objemu mezinarodniho
obchodu 0 19% (G20, 2010a).

Finan¢ni systém se dostal pod velky tlak. Nékteré trhy a instituce piestaly fungovat.
To negativné zasahlo 1 realnou ekonomiku. Financni trhy zavisi na davéte, ta se vSak doslova
vypafila. To vSe v pozadi odréZelo nové prostiedi, kde je stale vice liberalizovan finan¢ni
ucet, rostou preshrani¢ni pohyby kapitalu s nebezpec¢im jejich rychlého zvratu a moznosti
nakazy. VIady a centralni banky po celém svété prijaly fadu opatfeni ve snaze zlepsit
ekonomickou situaci a snizit systémova nebezpeci: balicky ekonomickych stimuli,
poskytovani likvidity ze strany centralnich bank, rekapitalizaci finan¢nich instituci, garance
pro ur¢ité financni aktivity a pro mezibankovni pujcky, nakupy aktiv a feSeni problémovych
bank.

Dilezitym cilem po odeznéni krize je pfijmout opatfeni, kterd by =zabranila nebo
minimalizovala nebezpeci ndvratu podobné krize. Protoze pficiny krize byly mnohocetné
avzajemné provazané — selhani trhi, globalni nerovnovahy, nedostate¢na mira regulace
a slaby dohled — i piijata reformni opatfeni zasahuji rizné oblasti od makroekonomickych
politik, fungovani mezinarodniho ménového systému, globalni finanéni zachranné sité
aZ po reformu dohledu a regulace finan¢niho sektoru.

Cilem prace je ukazat pii¢iny finan¢ni krize a hlavni oblasti reforem. Pozornost vénuji
zejména reformd&m v oblasti regulace a dohledu. | kdyz nelze realné oéekavat, ze by vice
regulace vyfesilo v budoucnosti vSechny problémy, dobrd regulace bude nezbytnou
podminkou pro zachovani finanéni stability.

Text préace je strukturovan nasledujicim zpusobem. Prvni kapitola analyzuje hlavni pfi¢iny
soucasné finan¢ni krize. Druha kapitola pojednava o reforméach vyvolanych krizi v oblasti
makroekonomickych politik, globalni finan¢ni architektury a Mezinarodniho ménového
fondu. Stézejni tieti kapitola se vénuje opatifenim a doporuc¢enim v oblasti regulace finan¢niho
sektoru. Zavér prace shrnuje vysledky zjisténi jednotlivych kapitol a je zde zformulovano
doporuceni.

1  Priciny krize 2008/2009

K uréeni p¥#icin finanénich Krizi se vztahuji mnoha vysvétleni. Podle M.Heliska je mozno
jednotliva vysvétleni shrnout do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinou je vysvétleni,
Ze jsou krize vyvolany devalva¢nimi oc¢ekavanimi. Druhym vysvétlenim, pro¢ ke krizim
dochazi, je ziskoveé zaméfend cilena akce finan¢nich spekulantl, ke kterym se ptipojuji dalsi
investofi, a to bez ohledu na fundamentélni nebo jiné ukazatele stavu dané ekonomiky.” Radu
téchto ryst lze vysledovat i ve finan¢ni krizi 2008/2009.

Podle Mezinarodniho ménového fondu (IMF,2009a) byl podstatou soucasné Krize
optimismus Ziveny vysokym ekonomickym ristem, nizkymi redlnymi drokovymi sazbami

® Helisek, M.: Ménové krize (empirie a teorie), VSE, Professional pulishing 2004, ISBN 80-864419-82-7, s. 69



a pochybenimi v oblasti finan¢ni regulace, v makroekonomickych politikach a v globalni
finan¢ni architektufe.

1.1 Makroekonomické prostiedi

Pied krizi byly kratkodobé uUrokové sazby nizké diky akomodativni ménové politice.
Dlouhodobé Urokové sazby byly na nizké urovni v disledku tzv. globalnich nerovnovah, které
byly odrazem na jedné strané vysokych tspor v Asii (zejména Cing) a v zemich exportujicich
ropu a na druhé strané deficitu bézného uctu USA.

Piiznivé ekonomické podminky pied krizi pfispély k narGstu systémového rizika.
Kapitalové toky ze zemi s vysokymi rezervami plynouci do USA byly motivovany zajmem
oficialnich investori o bezpecné americké vladni cenné papiry, ¢imz se udrzoval jejich nizky
vynos. Soukromi investofi proto zacali hledat vyssi vynosy nékde jinde. Na zakladé vysoké
poptavky a optimistickych ocekavani financni systém vytvarel nové struktury a nastroje, které
zdanlivé nabizely vyssi vynos pii pfimeéfeném riziku. Ve skutecnosti byly daleko rizikové;jsi,
nezli se zdaly. Siroké vyuzivani mimorozvahovych nastroji zakryvalo nesoulad doby
splatnosti v bankovnim sektoru a jeho zranitelnost vici Sokim likvidity.

Makroekonomicka a finan¢ni stabilita byly vSeobecné¢ posuzovany oddélené.
Makroekonomicka politika se zaméfovala na udrZeni nizké a stabilni inflace a dosazeni
ekonomického rastu Predkrizové obdobi bylo charakterizovano rostouci popularitou
inflacniho cilovani. Nékteré centralni banky pfizpisobovaly monetarni politiku stabilizaci
inflace. Jiné davaly vétsi vahu agregatnim aktivitdm, ale jen maéloktera kladla zvySenou
pozornost na rizika z cen aktiv ¢iinvestic a to z n¢kolika divodiu. Jednim z nich bylo
podcenéni systémového rizika, dalsim bylo to, Ze centralni banky se domnivaly, ze nastrojem,
ktery by mél paralyzovat boom cen aktiv by méla byt obezietna regulace. Co se tyce analyzy
oblasti monetarni politiky, tak je jiz dnes vice neZ jasne, Ze centralni banky musi bréat vice
v Uvahu pohyby cen aktiv, rist uvérna, dluhy a zvySovani systémoveho rizika. Problém, ktery
zustava, je jak identifikovat tato rizika a adekvatné na né reagovat.

Fiskalni politika nehréla v prob&hlé krizi hlavni roli, ale i piesto je nutné konstatovat nékolik
zjisténi. VI&dy mnoha zemi nevyuZily obdobi vysokého rastu k tomu, aby sniZily vétrejné
deficity a vetfejné dluhy. Krize nasledné jasné ukazala, Ze diky tomu, Ze v zemich, kde
rozpoc¢tové deficity nebyly dusledné redukovany béhem obdobi rustu, je omezeny prostor
k feseni dopadu krize.

Globalni nerovnovahy byly dalsim dulezitym faktorem, ktery ptispél k rustu systémoveho
rizika. Potencidlné velké volatilni kapitalové ptilivy, vystavily v dobé krize domaci finanéni
instituce, domacnosti a firmy nadmérnému riziku prudké apreciace mény, ne¢ekanému zvratu
kapitalovych tokt s negativnim dopadem na platebni bilanci. Ménova politika m& v tomto
kontextu pouze omezené moznosti skrze drokove sazby.

1.2 Globalni finané¢ni architektura

Daldi oblasti, ktera v konfrontaci s naristajicimi riziky nebyla zcela schopna zabranit
krizi, byla globalni finanéni architektura. Dohled byl roztiistén do jednotlivych instituci
jako MMF, BIS®, FSF’ a predkladal piili§ neurdité zavéry o rostoucich rizicich

® Bank for International Settlements.
" Financial Stability Forum.



V mezindrodnim finan¢nim systému, nez aby mohly vyvolat pfijeti adekvatnich opatieni.
Mezinarodni  koordinace makroekonomickych politik byla nedostatetna. Schazel
respektovany viidce, ktery by koordinoval pfijeti spolecnych opatieni. To se projevilo
zejména na zacatku krize. Zem¢ naptiklad usilovaly ochranit své banky garancemi, 1 kdyz
mohly vyvolat tlak na jiné banky. Americka strana se soustiedila na poskytovani likvidity na
svych trzich, 1 kdyz potieba dolarti byla stejné¢ vyznamna i1 v ostatnich penéznich centrech.
Ukazalo se, ze existuje naléhava potfeba Ustfedni instituce, kterd by pievzala rozhodovani
pii feSeni systémovych rizik v globalni ekonomice. MMF nebyl v této uloze efektivni, coz
odraZelo problémy v jeho corporate governance.®

Bylo zfejmé, Ze uskupeni G-8 nema potiebnou legitimitu a tak tlohu vedouciho politického
vudce v mezinarodni finan¢ni architektufe pievzala G-20. Obdobnd zména se uskutecnila
v Rade¢ pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board), instituci, ktera hraje ustfedni roli pfi
reformach ve finan¢ni regulaci, ktera byla rozsifena o vSechny zemé G-20, které nebyly
V puivodni strukture.

1.3 Regulatorni prostiedi

Co zpisobilo, Ze dohled nezpozoroval, co se déje v nékolika zemich? Pravidla adekvatné
nezachytila rizika, kterym byly banky vystaveny. Stejné¢ tak regulatorni okruh nebyl
dostate¢n& obsahly, aby zohlednil nahromadéni rizik v bankovnim systému.® Pfiznivé
ekonomické podminky pted krizi piisp€ly k narGstu systémového rizika. Kapitalové toky
ze zemi s vysokymi rezervami plynouci do USA byly motivovany zajmem oficialnich
investorti o bezpecné americké vladni cenné papiry, ¢imz se udrzoval jejich nizky vynos.
Soukromi investofi proto zacali hledat vyssi vynosy n¢kde jinde. Na zdklad¢ vysoké poptavky
a optimistickych ocekavani financni systém vytvaiel nové struktury a nastroje, které zdanliveé
nabizely vys$$i vynos pfi pfiméfeném riziku. Ve skuteCnosti byly daleko rizikovéjsi, nezli
se zdaly. Siroké vyuZzivani mimorozvahovych nastrojii zakryvalo nesoulad doby splatnosti
V bankovnim sektoru a jeho zranitelnost vici Sokim likvidity. V tomto prostfedi poklesla
trzni disciplina, hloubkova kontrola (due diligence) byla pfesunuta na ratingové agentury
a systém odménovani ve finanénim sektoru byl zaloZzen na kratkodobych ziscich, coZ jen
posilovalo rizikovou tendenci.

V oblasti finan¢ni regulace byla regulovana rozdiln¢ stejna ¢innost provadéna riznymi nebo
1 stejnymi institucemi. Moznosti regulatorni arbitraZze generovaly rust stinového bankovniho
sektoru™®. Vysledkem pak bylo nadmérné zadluzovani zamlzené slozitosti a komplexnosti
raznych nastrojii. Banky se vyvlékaly z kapitalovych pozadavki tim, Ze riziko ptesouvaly
na pridruzené entity ve stinovém systému, o jejichz ¢innosti bylo malo informaci. Financni
regulaci schazela schopnost vidét koncentraci rizika a nezdravé podnéty, které staly
za prudkym nartstem finan¢nich inovaci. To odrazelo filosofii, Ze pouze pojiSténé instituce,
které shromazd’uji depozita, musi byt pfisné regulovany a dohlizeny. Finan¢ni inovace
podléhaly vétSinou pouze rezimu trzni discipliny. Regulace méla tomuto vyvoji zabranit,
ale nestalo se tak. Nebyla vybavena k detekci koncentrace rizika a nespravnych impulst, které
staly za rozvojem téchto inovaci.

& IMF (2009b).

° Vifials , J., Fiechter, J.: The Making of Good Supervision: Learning to Say “No,” International monetary fund;
Monetary and Capital Markets Department, May 18, 2010, p.6

1% Stinovy bankovni systém — investi¢ni banky, hypote¢ni brokefi, hedgeové fondy, —sekuritizatni nastroje
a ostatni soukromé pooly aktiv.



V kontextu finan¢ni stability dohled vénoval pozornost pfedev§sim bankovnimu sektoru.
Nikdo vSak jiz nebyl schopen vidét Sirsi implikace rostouciho rizika stinového finan¢niho
sektoru, ani ocenit, ze trendy vristu uvérid a cen nemovitosti vytvareji systematicka
a mimoradnd rizika. Navic existovala pouze limitovana spoluprace mezi narodnimi
finan¢nimi regulatory. V disledku toho, Ze pocet mezinarodné aktivnich bank roste, regulace
a dohled vyZzaduje zvySenou mezinarodni spolupraci. Tato spoluprace byla komplikovana
legislativou, ktera obsahuje ruzna pravidla a filozofie, a také tendence upfednostiiovat v prvé
fad¢ zajmy domacich vkladatela a vlad.' Krize zdiraznila neefektivnost a neuinnost téchto
opatieni pro dozor a feSeni mezinarodn¢ aktivnich finan¢nich instituci.

2 Hlavni smér reforem

Vlady a ménové autority jak ve vyspélych, tak i rozvijejicich se ekonomikach piijaly celou
Skalu rtiznych ad hoc politickych opatieni. Ke zmirnéni negativniho vyvoje doslo k uvolnéni
meénové a fiskalni politiky, oslabila fada ménovych kursii, zna¢né prostiedky byly vydany
na podporu finanénim sektorim. Avs$ak v mnoha piipadech to nebylo dostate¢né. Rada zemi
jako prvni linii obrany vyuZila i vlastnich devizovych rezerv, ale tato forma sebepojisténi je
nakladnd a proto mnohé z nich musely stejné pfistoupit k vnéjsimu oficidlnimu financovani
a k prijeti dalsich opatfeni ke zmenseni bnebezpeci budoucich krizi.

Na narodni arovni krize 2008/2009 znovu potvrdila, ze globalizace sebou pfinasi nejen
vyhody, ale téz vytvaii vyznamna rizika v podob¢ stale vétsi volatility kapitalovych tokd.
Zdrava ekonomickd politika zlstdvd prvni a hlavni linii obrany proti externim Sokim
pro kazdou zemi. Proto se velkd pozornost zaméfuje na spravné nastaveni ménové a fiskalni
politiky. Hlavnim cilem centralnich bank sice zlstala i nadale cenova stabilita, ale jiz
se zvazuje jak zohlednit i bubliny v cenach aktiv a vyvoj na trhu realit, protoZe pouze nizka
inflace neni zarukou finan¢ni stability. V oblasti fiskalni politiky je zasadni vytvoieni
sttednodobého fiskalniho ramce, ktery by byl udrzitelny, coz s ohledem na fiskalni stimuly
Vv pribéhu krize a sanaci bankovniho sektoru neni snadné.

Na nadnarodni Urovni finanéni krize vyvolala politicky impuls, ktery oteviel novou etapu
v historii MMF. Londynsky summit G-20, ktery se konal v dubnu 2009., potvrdil ustiedni
ulohu MMF pfi feSeni globdlni finan¢ni krize a zavazal se k zajisténi dostatecnych zdrojd,
aby Fond mohl efektivné plnit svoji tlohu. MMF pfijal konkrétni opatieni k posileni sveho
uvérového ramce, akcionaii posilili na trojnasobek disponibilni zdroje Fondu. Ke zvySeni
globalni likvidity byly alokovany SDR, které dosahly historické vySe 317 mld. USD.
K ochrané nizkopiijmovych zemi Fond podpofil finan¢ni pldn k mobilizaci dodate¢nych
zdroji na subvencovani koncesniho financovani. Pfedmétem z4jmu byl i dohled, kde se posili
jeho multilaterdlni rozmér, zvysi provazanost s finanénim sektorem. Vyznamnou zménou je
I ustaveni globalniho systému v¢asného varovani ve spolupraci s FSB.*

Na summitu G-20 v Pittsburgu (fijen 2009) byly potvrzeny zapocaté reformni kroky
a vedouci predstavitelé nejvyznamnéjsSich ekonomik se shodli na nutnosti dosahnout zasadni
reformy iv oblasti governance, ktera bude dilezita pro posileni legitimity MMF. Klicem
k tomu bude reforma kvot, ktera by méla byt dokonéena do konce roku 2011. Velké usili je
téz vénovano revizi sou¢asného mezinarodniho ménového systému, kde se hlavni pozornost
zaméiuje na oblast fizeni kapitalovych tokl a globani likvidity.

1 Moghadam, R.: Initial Lessons of the Crisis for the Global Architecture and the IMF, International Monetary
Fund; Prepared by the Strategy, Policy, and Review Department, February 18, 2009 p 9
12 Financial Stability Board.



S ohledem na omezeny rozsah prace se zaméfim na reformu v oblasti regulace a dohledu
financ¢iho sektoru.

2.1. Vybrané oblasti reformy regulace a dohledu na finanénich trzich

Soucasna krize uzkazala nutnost implementovat reformy, které upevni finanéni trhy
a regulatorni rezimy natolik, aby bylo mozné ptedejit budoucim krizim. Regulace by méla byt
v prvé fad¢ zodpovédnosti narodnich regulatorti, nebot’ jsou to oni, kdo tvoii prvni liniii
obrany proti trzni nestabilit."® Je nutné zintenzivnit mezinarodni spolupraci mezi regulatory
a roz§ifit mezinarodni standardy a jejich konzistentni implementace je nezbytna pro regionalni
a globalni rozvoj mezinarodni finan¢ni stability. Regulatofi musi zajistit, Ze jejich Cinnost
posili trzni disciplinu a podpofi konkurenceschopnost, dynami¢nost a inovativnost
na finan¢im trhu. Finan¢ni instituce musi také nést odpovédnost za v€asné rozpoznani ztrat
a rozsiteni jejich dozoru praktik v fizeni rizik.

Summit G-20 ve Washingtonu v roce 2008 doporucil provest nasledujici zmény v oblasti
regulace a dohledu:

» Rozsirit trzni transparentnost a odpovédnost finan¢nich trhi véetné pozadovaného
zprihlednéni komplexnich finanénich produktii a zajiSténi precizniho popisu finanéni
situace firem.

» Prohloubit regulaci ve smyslu rozsifeni regulatorniho rezimu, pruden¢niho dohledu
aftizeni rizik, zajisténi spravného fungovani vSech finan¢nich trhd, produkta
a ucastnikt spadajicich do regulatorniho dohledu, véetné doporuceni pro zmirnéni
procykli¢nosti.

> Podporit integritu finanénich trhd — ve smyslu ochrénit integritu svétovych
finan¢nich trhti posilenim ochrany investord a spotiebitelti, a aby se zabranilo stfetu
zajmu, nelegélni manipulaci s trhem, podvodnému jednani a zneuZiti, a byla zajisténa
ochrana proti nezdkonnym finanénim rizikim plynoucim z nekooperativnich
jurisdikci. Z toho plyne nutnost zajistit zlepSeni vymény informaci v¢etné sjednoceni
pravnich mezinarodnich standardi.

» Zesilit mezinarodni spolupréci tim, Ze budou jednotliva regulaéni pravidla
a povinnosti formulovany jednotné, regulatofi budou spolupracovat napfi¢ vSemi
segmenty finan¢nich trhi.

Potize spojené s bankovnim dohledem a regulaci se ukazaly zejména v oblastech trzni
discipliny, procykli¢nosti a systémového fizeni likvidity a proto se vénuji navrzenym zménam
pravé v téchto tfech oblastech:

| Trzni disciplina |
Divodem krize v oblasti trzni discipliny bylo to, Ze profesionalni investofi majetkovych
a cennych papirti nedokazali proniknout dostatecné hluboko do charakteru aktiv, které
nakoupili a misto toho aZ piili§ spoléhali na na rating danych aktiv. Caste¢né byl problém
zpusoben tim, Ze investofi a regulatofi v¢as neodhalili stiet zajma v ratingovych agenturéch,
kterym byli Stédré poplatky ze strukturovanych finan¢nich produkti v kombinaci s nizkou
zakladni rizikovou marzi a omezené hodnoceni struktury produkti. Tomuto procesu
napomahali takeé uzivatelé, kteti nedokazali porozumét tomu, Ze hodnoceni tésné souvisejici
s rizikem selhani je protichtidné dané likvidité. TrZni disciplina byla také naruSena velkymi,

3 Declaration G-20 : Declaration Summit on financial markets and the world economy. In Declaration Summit
on financial markets and the world economy. November 15, 2008. Washington : G-20, 2008. s. 2.



vzajemné propojenymi institucemi a jejich optimistickymi ocekavanimi, podhodnocenim rizik
a velkym objemem komplexnich a nelikvidnich aktiv v ucetnictvi.

Hlavni opatfeni Vv této oblasti by m¢ly byt zaméfeny na sniZeni stietu zajmut Vv ratingovych
agenturdch a podporu investorské hloubkové kontroly (due diligence), zejména velkych
instituci. K opatfenim uloZenym ratingovym agenturam patii napiiklad zakazy strukturovani
poradenstvi o produktech, zvetejiiovani metodik, dal§im krokem by mélo byt méné spoléhat
na ratingy pro plnéni pravidel obezicetného podnikani, stejné jako na diferencované stupnice
pro strukturované produkty.

DalSim opatifenim by mohlo byt odrazeni velkych spole¢nosti od podstupovani rizika,
naptiklad prostfednictim zvySeni minimdalnich kapitdlovych pozadavkli a samoziejme
posilenim obezietnostniho dohledu. Reseni systémovych bank mohlo byt divéryhodngjsi
zajisténim toho, Ze kritické funkce budou zachovany i v pribéhu nucené spravy, bude
fungovat v€asné spusténi intervence a predvidatelnéjsi rezim pro sdileni ztrat.

| Procykli¢nost |
Krize odhalila silny procyklicky dopad soucasného regulatorniho rdmce, ktery pochzel
zejména z interakce pozadavki na rizikové citlivy kapitdl a aplikace principti trzniho
oceniovani (mark to makret) v nepfiznivych trznich podminkach. Misto, aby mély tlumici
efekt, regulatorni pravidla posilovala rostouci ¢i klesajici trendy. Konstelace regulatornich
praktik a podnéta vyhnana vpied kreditnim rdstem a naslednym propadem v obdobi krize,
ukazala potiebu zintenzivnéni dohledu a nutnost reforem piedevsim v oblastech prudenéni
regulace, kompenzaci a ucetnictvi z dtivodt souvisejicich s procykli¢nosti.

Problémem prudenéni regulace je fakt, Ze rizika jsou rozeznavana se znaénym zpozdénim.
Vysledkem tohoto faktu byla zna¢na cyklicka variace ve vlastnim kapitalu a s tim
souvisejicitho pajCovani. Zvysena citlivost rizik na regulatorni iniciativy typu Basel II by
mohla zhorsit pro-cyklické chovani. Procyklické chovani mélo byt zmirnéno zvySenim
minimalnich kapitdlovych pozadavka v pribé¢hu fazi, kdy se ekonomice dafi, coz umozni
témto ,.Stitdm,” aby byly vyuzity vobdobi ekonomickych recesi. Tyto procyklické
,kapitalové polstaie” by nemély byt dobrovolné, ale stanovené na zdkladé potiebného ramce
a parametrti. Doplitkové spekula¢ni poméry by mély byt uvedené pro banky s rozsifenou
citlivosti vii¢i danému aktualnimu stavu ohroZeni bilance daného subjektu. V mezinarodnim
méfitku bude potieba povolit bankdm piijmout vice ,,prostiednictvim cyklického vytvareni
rezerv “ které se zvysuji v obdobi ristu a snizuji v dobé recese.

Rozsitené praktiky v oblasti kompenzaci, odménovani zaméstnanct ro¢nimi benefity mélo
podobny procyklicky efekt. Na jedné strané stala ¢asto piechnana vySe odmén a na strané
druhé jejich struktura a skuteCnost, Zze vytvarely podnéty pro piijimani nadmérného rizika
v kratkém obdobi bez ohledu na dlouhodobou vykonnost. Zmény v této oblasti by mély
zaznamenat supervizofi, ktefi by méli vyzadovat kompenzacni schémata pro vSechny typy
fizeni rizik. Jednou z mozZnosti je také propojeni kompenzaci se stiednédobouh névratnosti
aktiv.

Trzni Gcetni hodnota piinasi ptirozenou procyklicitu do finan¢niho chovani — pfi nahlych
vzestupech v ekonomice prostfednicim zvySeni cen aktiv zvedd bankam cistou hodnotu
a odporuje plnému rozvinuti nadbyte¢ného kapitalu tim, Ze na sebe vezme dodate¢né dluhy
a aktiva. Pfi fazich poklesti je tomu naopak. V ekonomické krizi, kterd probé&hla byly
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ohodnocenych cen namisto smysluplnych trznich cen.

V oblasti uéetni je tieba si vyjasnit podstatu penézni nejistoty, a také v souvislosti s tim najit
cestu, kterd symetricky zabrani $patnému uctovani v obdobich recesi na nelikvidnich trzich
anaopak na rostoucich trzich v obdobi konjunktur. VylepSeni v této oblasti by mohlo
obsahovat fizeni a principy pro ucetni modely oceniovani, informace k variantnimu pocitani
trzni hodnoty a podklady pro cenovou historii.

Reformy v oblasti procykli¢nosti bude potieba aplikovat v postupné, aby bylo zamezeno
zhor$eni soucasnych potiZzi v bankovnim systému. Napiiklad vysSi poZzadavky na kapitalovou
pfiméfenost by mély byt uplatnény az tehdy aZz bude faze vzestupu v ¢innosti a budou
preklenuty vSechny potize z disledki krize. Kdyby se zacalo nyni, mohlo by to zpomalit
oddluzovaci proces a zpusobit tak vice Skody nez uzitku. Ptili§ proticyklicka opatieni by méla
radéji byt povinna a byt ptimou soucasti v kapitalové piimétenosti. poZadavcich. Mezinarodni
ménovy fond by mohl pfispét k vytvoreni globalné pouzitelnych ukazateli pro béznou
konstrukci ekonomického cyklu. '

| Systémové Fizeni likvidity |
Otazky likvidity jsou dulezité jak v kontextu s individudlnimi firmami tak s regulatornimi
systémy. Dohled musi vénovat véts§i pozrnost specifickym nesouladim doby splatnosti
u finanénich instituci, které dohlizi, a ti ktefi vypracovavaji poZadavky na kapitalovou
piiméfenost musi plné zohlednit dopad tlaka likvidity na kapital a bankovni chovani. Méteni
a omezeni likvidniho rizika je kritické, ale nemuZe byt dosaZzeno pouze kvantitivnimi kritérii.
Soucasny ramec regulace nebral dostatecné do Uvahy dimezi problematik likvidity. Posouzeni
spravni urovné likvidity je problematické vzhledem ktomu, Ze zavisi na piedpokladech
spojenych s ocenénim likvidity urCitych aktiv a komplexnich cennych papirt, jakoz
I zabezpeceného financovani. Proto je potfeba hodnotit aktiva v bankovnim systému nejen
z hlediska jejich urovné, ale take kvality a rizika prodlouzeni délky splatnosti. Tato omezeni
likvidity musi byt ze strany dohledu peclivé vyhodnocena. Miry nesouladu nebo zvySeni
poméru likvidity musi byt konzistentni s povahou aktiv a ¢asovym horizontem jejich drzby
ze strany bank.

Basilejsky vybor by se mél v budoucnosti vice zaméfit na fizeni likvidniho rizika s tim,
Ze by mél navrhnout soubor norem, ktery by doplnil o existujici kvalitativni kritéria. Tyto
normy by mély pokryvat poticbu udrzovat s ohledem na povahu portfoliového rizika
odpovidajici mix dlouhodobého financovani a likvidnich aktiv.

Ke zmirnéni napéti vedla kratkodoba opatieni centralnich bank Hlavni centralni banky byly
v uskute¢niovani likvidity aspéS$né i v obdobi kolapsu finan¢niho systému. Centralni banky
flexibiln¢ rozsitily ramec jejich operaci, rozsifenim splatnosti, rozsifenim ramce zaruk,
zvySenim poctu protistran. Na rozSifujicich se trzich musi centralni banky bojovat
s obchodovatelnosti za piedpokladu, Ze najdou zlaty stfed mezi potiebnou likviditou a mirou
rizik usnadnujici béh kapitalu. Centralni banky by nemély nechat dlouhodobé disledky
kreditnich potizi ndhodé¢, ale fidit se spravnou volbou politiky. Bude zapotieti v této sfére

4 Caruana, J.: Lessons of the Financial Crisis for Future Regulation of Financial Institutions and Markets and
for Liquidity Management, International monetary fund; Prepared by the Monetary and Capital Markets
Department, February 4, 2009, p.12

1> Jedna takova metody by méla byt odchylka mezi aktualnim a potencialnim HDP; dale by mohla byt pouZita
odchylka mezi ¢istym nebo primérnym kreditnim rtstem a sou¢asnym kreditnim rastem



roz§ifit infrastrukturu repo operaci penézniho trhu spolu se zménami v bankovni regulace
rozs§itit podnéty k udrzeni vysoce kvalitnich zaruk.

Ackoliv jsou doporuceni pro reformy v oblastech vySe zminénych spojené s regulaci, finan¢ni
trhy se rychle vyviji a jakykoliv dany rezim, ktery bude ustanoven pro vyssi bezpecnost bude
za Cas zastaraly v disledku rychlého rozvoje trhli. Regulace musi byt takova, aby efektivné
bojovala se systémovym rizikem, v¢as jej identifikovala a eliminovala v zarodku. Zdroje
systémového rizika tkvi v externalitach vyplyvajicich z moralniho hazardu, rychlého vyvoje
trhti a mnoha dalSich. Vice makro-prudencni pfistup, ktery rozpozna vnitini spojovaci ¢lanky
napfi¢ spole¢nostmi, sektory a zemémi je proto velmi nutny a potiebny.

Doplnujici zmény v bankovni regulaci potiebuji zesilit podnéty k tomu, aby udrzely vysoku
kvalitu likvidnich zé&ruk. Hlavni lekci krize bylo to, Ze banky a ostatni instituce podcenily
spoleCenské piinosy likvidity tim, Ze ponechaly systém vystaveny likvidnim Sokim, které
pfinesly problémy platebni schopnosti obrovskych rozméri. Jednou z moznosti je pozvednout
poZadavky aktiv na likviditu, v kontextu sdobfe definovanym ramcem pro ocenéni
institucionalnich a systémovyech rizik a konzistenci centralnich bank v jejich pfistupu k fizeni
likvidity.™® Krize také ukazala kritickou potfebu zlepseni mechanismu pro provadéni likvidity
mezi zemeémi.

3 Zavér

V své praci jsem se zaméfila na problematiku finanéni krize 2008/2009 jeji hlavni pfic¢iny
Vv oblastech makroekonomického prostiedi, globalni finan¢ni architektury a regulatorniho
prostiedi a hlavni opatieni a reformy v oblasti dohledu a regulace v bankovnim sektoru, které
je nutné provést.

StéZejni prifiny Krize 1ze nalézt v makroekonomickém, regulatornim a globalni prostiedi.
Diky akomodativni ménové politice byly pied krizi kratkodobé Grokové sazby velmi nizké
a dlouhodobé urokove sazby byly na nizké urovni v dusledku tzv. globalnich nerovnovah.
Pfiznivé ekonomické podminky pted krizi pfispély k nartstu systémového rizika. Na zakladeé
vysoké poptavky a optimistickych ocekavani financni systém vytvarel nové struktury
a nastroje, které¢ zdanlivé nabizely vyS$i vynos pii ptiméfeném riziku. Finanéni regulaci
schazela schopnost vidét koncentraci rizika a nezdravé podnéty, které staly za prudkym
nartistem finan¢nich inovaci.

Na nérodni arovni krize potvrdila, ze globalizace sebou ptinasi nejen vyhody, ale téz vytvaii
vyznamna rizika v podob¢ stale vétsi volatility kapitdlovych tokl. Zdravd ekonomicka
politika zlstava prvni a hlavni linii obrany proti externim Soktum pro kazdou zemi. Prioritnim
cilem centralnich bank by kromé cenové stability mélo byt také zohlednéni bublin v cenach
aktiv a vyvoj na trhu realit, protoZze pouze nizka inflace neni zarukou finan¢ni stability.
V oblasti fiskalni politiky by mé¢lo byt ztézejni vytvoieni stiednédobého fiskalniho ramce.

Na nadnarodni urovni finanéni krize vyvolala politicky impuls, ktery oteviel novou etapu
v historii MMF, ktery pfijal konkrétni opatieni k posileni svého tvérového ramce a akcionati
posilili na trojnasobek disponibilni zdroje Fondu. Krize téz zdrtraznila nutnost implementovat
reformy, které upevni finan¢ni trhy a regulatorni rezimy natolik, aby bylo mozné piedejit

16 Caruana, J.: Lessons of the Financial Crisis for Future Regulation of Financial Institutions and Markets and
for Liquidity Management, International monetary fund; Prepared by the Monetary and Capital Markets
Department, February 4, 2009, p.23
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budoucim krizim. Regulace by méla byt v prvé fadé zodpoveédnosti narodnich regulatord, je
nutné zintenzivnit mezinarodni spolupraci mezi regulatory a rozsitit mezinarodni standardy
a jejich konzistentni implementace je nezbytna pro regionalni a globalni rozvoj mezinarodni
finan¢ni stability. Regulatofi musi zajistit, Ze jejich ¢innost posili trzni disciplinu a podpoii
konkurenceschopnost, dynami¢nost a inovativnost na finan¢im trhu. Finan¢ni instituce musi
také nést odpoveédnost za v€asné rozpoznani ztrat a rozsifeni jejich dozoru praktik v fizeni
rizik.

V Oblasti regulace a dohledu, byla zformulovana doporuceni Summitem G-20
ve Washingtonu v roce 2008, ktery navrhl nasledujici zmény:

» Rozsifit trzni transparentnost a odpovédnost finan¢nich trht

> Prohloubit regulaci

» Podpofit integritu finan¢nich trhi

» Zesilit mezinarodni spolupréci

Potize spojené s bankovnim dohledem a regulaci se ukazaly zejména v oblastech trzni
discipliny, procykli¢nosti a systémového ftizeni likvidity a proto i napravna opatieni jsou
spojena s témito oblastmi:

» Hlavni opatieni v oblasti trzni discipliny by mély byt zaméfeny na sniZeni stietu
zajmu v ratingovych agenturach, odrazeni velkych spole¢nosti, napiiklad
prostiednictim ukazatell kapitadlové pfimétenosti a posilenim obezietnostniho
dohledu.

» Vsouvislosti s procykli¢nosti se ukazala potieba zintenzivnéni dohledu a nutnost
reforem predevSim v oblastech prudenc¢ni regulace, kompenzaci a ucetnictvi

» Otazky voblasti systémového Fizeni likvidity jsou dulezité jak v kontextu
S individudlnimi firmami tak s regualtornimi systémy. Dohled musi vénovat vétsi
pozornost specifickym nesouladiim doby splatnosti u finan¢nich instituci, které
dohlizi, a ti ktefi vypracovavaji kapitdlové pozadavky musi pIn¢ zohlednit dopad tlakt
likvidity na kapital a bankovni chovani.

Ackoliv mnoho krizi vypadd nevyhnutelné, je mozné jim alesponn z Casti predchazet.

Z kontextu prace vyplyva, Ze k tomu, aby byla zaji$téna financ¢ni stabilita je nutné, aby dohled
vénoval pozornost bankovnimu sektoru a vidél Sirsi implikace rostouciho rizika.
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