K nékterym otazkam regulatorni reakce
na finanéni krizi*

Petr Dvo'dak

Prirozenou reakci na fingni krize &tSinou byva zvySena regulace. Bylo tomu tak
v historii, nejinak je tomu i vifjpact globalni finani krize. Divody jsou v tom, Ze sé&asto
za jednu z hlavnichifgin krizi pfimo povaZuje nedostdt®a ¢i nespravna regulace, pogse
jako jediny zfisob zabraéni vzniku podobnych probléindo budoucna jevi prévzvySena
regulace. Je vSak otazkou, zdali zvySena regukateu nejlepsi cestou, ktera v budoucnosti
eliminuje vznik novych finagnich krizi.

Cilem nasledujiciho ffspevku je zhodnoceni nejvyznarjich regulatornich opini,
které bylac¢i se edpoklada, Ze budou, zavedena v navaznosti nachndmizi, z hlediska
toho, jak @&inné mohou zabranit vzniku podobnych probfémbudoucnosti.

Hlavni regulatorni opatreni

shrnuje nap Musilek (2008) nebo (2011). | kdyZ se ne vZdyodute vSech srrech zcela
shoduji, rozdily jsou spiSe v akcentu, ktedysyzuji jednotlivym faktakm, na hlavnich
globalni finakni krize, ale zagtime se pmo na nejvyznamiSi regulatorni opaeni
reagujici na ficiny a dopady globalni fina&ni krize, mezi které Ize radit:

= zvySeni kapitadlové vybavenosti bank,

» regulace minimalni likvidity bank,

= regulace ratingovych agentur,

= V&tSi transparentnost zejména OTC defiveatvypdadani OTC obchadpies centralni
protistranu.

Zvyseni kapitalové vybavenosti bank

Finartni krize girozeré velmi intenzive vzdy zasahuji finami sektor a v jeho rdmci
piedevsim banky. Vysledkem je ztrata solventnizgty bank, proto je logickou reakci snaha
o zvysSeni kapitdlového vybaveni bank. Jednim ziphvropateni, by jejich zavedeni je
rozloZeno do relativhdlouhého obdobi, byla Uprava pravidel kapitaloiiéngrenosti, jejich
zakladni ramec s#éujici k posileni kapitalového vybaveni bank je wared Boxu 1.

Proti navySeni kapitalu bank nelze disic namitat, protozZe to ceteris paribus zvyscheji
solventnost. MoZny negativni dopad taizea mit na ekonomiku v zasagouze v podaob
zdrazeni ugru a dalSich bankovnich produktke kterému v podminkachiipné regulace
vstupu do odgtvi jist¢ miZe dojit. Neni vylogeno ani to, Ze vysSi vyZadovany kapital bude

* Prispsvek byl zpracovan v rdmdeseni vyzkumného projektu G&R P402/10/028Nestabilita finagnich
trhii a efektivnost jejich regulace
Doc. Ing. Petr Dviak, Ph.D. — docent; Katedra bankovnictvi a poj$ictvi, Fakulta financi a
Ggetnictvi,Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. WurChilla 4, 130 67 Praha 3; <dvorakp@vse.cz>.
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banky ve snaze o udrzeni jeho rentability pro ak&Em®tltit do potenciald vynosrgjSich, ale

viN s

i rizikovéjSich obchod. Z €chto divodi nemusi automaticky vzdy znamenat, Ze navySeni
minimalniho pozadovaného kapitalu povede ke zvySehientnosti bank a tedy i stability

celého systému.

Box 1: NavySeni kapitalu v Basel lli(viz BIS, 2010)

K navySeni minimalniho kapitalu dochagri zakladnimi cestami. Prvni gjpeéd v zavedenj

kapitdlového polSté (conservation buffer) ve vysi 2,5 procentniho bodu nad regulatg
minimum, ktery by nil byt vytv&en v obdobi, kdy banka prosperuje, slouZit & kpokryti
zvySenych ztrat banky v débstresovych situaci, aby se s nimi banka dokazgteradat,
aniz by kapitadlova fimérenost klesla pod regulatorni minimum. Banky nebudoii
automaticky povinnost takovy kapital vyi¥ip nicmére pokud by tak netinily, podléhaly by
urgitym restrikcim na vyplatu dividend akcidfién a bonug manazeim.

Druhou formou je proticyklicky polSta(countercyclical buffer), ktery by n&l omezit
kritizovany procyklicky charakter séasného Basel Il. Narodni regulator bude mit pravo
navysit minimalni kapitalovouipnéienost o 2,5 procentniho bodu, pokud v ekonomice
které ma banka @ové expozice, poroste objem &ifr rychleji nez HDP. K navyser
kapitalu by tak mdlo dochazet u bank ggdstihem ve fazi, kdy ekonomika roste (afipact,

kdy je to doprovazeno rychlejSim fatem objemu bankami poskytovanychémy hrozi
nebezpeéi prehrati ekonomiky), a naopak v obdobi recese bude takimieny kapital vyuzit
na kryti vzniklych ztrat.

Tretim ukazatelem, kteryiwie znamenat pt#bu zvySeni kapitalu v bankach, je zavedeni
leverage ratia Cilem zavedeni tohoto ukazatele je limitovat BenKinareni paku. Ukazate
stanovi bankam minimalni podil kapitalu Tier 1 \ed#m k celkovému objemu rozvahovy
a konverznimi faktory igpaitenych podrozvahovych expozic. U leverage ratissmejna
rozdil od kapitalové fimérenosti aktiva vazena rizikovymi vahami, ale bergegeh hodnota
vykazand v Getnictvi. Redpoklada se, Ze by tento pammél ¢init minimalné 3 %.
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Vzhledem k tomu, 8im se jiz gkolik let po zavedeni Basel Il musel bankovngtsv
vyrovnat, je ¥ejmé, Ze koncept relatigndetailni regulace minimalniho mnoZzstvi kapitalu
bank neniZe zajistit stabilitu jednotlivych bank ani bankdva systému jako celku. Naopak

se spiSe potvrzuje, Ze takova regulace vyvolavank weakci vedouci k jejimu obchaze
ktera nasledqirizika bank paradoxnspiSe zvysSuje. Vyvoj vack bank v péib¢hu globalni
financni krize (a v sotasné dluhové krizi v Evr@tomu neni jinak) ukazuje, Ze kapitalo

ni,

vé

pozadavky nezabezfetakovou vySi kapitalu, ktera by umoZznila bankagrovnat se se

ztratami, které jim mohou vzniknout. Neboli bankykazuji ,dostaténou“ kapitalovou

piiméienostéasto az do chvile, kdy se otew projevi problémy, které jerézko mohou

zvladnout bez cizi pomoci.iina je Zejma: banky nedostates anticipuji veSkera rizika

v dostaténé mfie a gedstihu. Svoiji roli samdejmé mohou hrat subjektivnitdody na straé
banky, ale primarni vyznam bude mit objektivni nénust gesré a s dostatgym

predstihem veskera rizika kvantifikovaBriklad bankovniho holdingu Fortis uvedeny v Boxu

2 ilustruje takovy vyvoj, podobnychripadi bychom nasli celotadu.

Presr&jSi je mluvit o ,regulatoré poZzadovanou“ protoze jggmé, ze 8 % kapitalovarimeéienost stabilitu
banky nezardi, nicmér pii splréni 8 % hranice jsou banky povazovany za kapitilbestaténé vybavené,
ackoli to nema Upld opodstaténi (prad zrovna 8 %7?).

work, which was conducted by the Basel Committee Bamking Supervision, represents a landm

To plati navzdory proklamacim, které na adreqitébové giméienosti a konkréthBasel Il zaznivaly: ,This

ark

achievement. In particular, its comprehensive apgndo risk management and bank supervision ensuaes
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Box 2: Vyvoj kapitalové primérenosti banky Fortis

Bankovni holding Fortis se v obdoliiepl finareni krizi jevil jako zdrava finatni a paimeérné
ziskova instituce. Banka dodrZzovala regulatornitigm dana Basel 1l. Vroce 2007 se
objevuji drobné viditeIné problémy (snizeni ziskdinvodniné poklesem hypotéiho trhu
USA a dodatenymi naklady na akvizici konkuréniho dstavu ABN Amro). Nicmeén
kapitalova pimérenost je stale dva procentni body nad regulatominimem, Tier 1 ratio S¢
dokonce v dsledku navyseni kapitalu zvySuje. Pro stanovenit&apych poZzadavk banka
pouZziva pokrailych metod dle Basel fi.Zajimavym a lzéfci i typickym znakem je i to, Z
vyro¢ni zpravy se po celou dobu nesou naévbptimismu a mozné problémyuabec
nenaznéuji.* S postupujici krizi banka v roce 2008 propada kié ptraty, fichazi statn
z&sahy a nakonec bankowait Fortis koti v rukou BNP Paribas.

U

D

Obr. 1: Vyvoj kapitalové primérenosti bankovniho holdingu Fortis
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Zdroj: Fortis (2008)

Z tohoto divodu lze @ekavat, Ze kvantitativni navySeni minimalni vySeazdtele
kapitdlové pimérenosti povede k tomu, Ze banky budou schopny pai@ysvého kapitalu

capital regulation will remain a cornerstone oketgfand soundness for banking in the twenty-fiesitary. In
the same vein, Basel Il will enhance banks’ sa#etg soundness, thereby strengthening the stabilitiie
financial system as a whole. That, in turn, willpirave the ability of the financial sector to seasa source
of sustainable growth for the broker economigkl Jean-Claude Trichet ve svém Uvodnim slovu skotié
konferenci k vyhlaSeni Basel II, Basilej, 28rvna 2004(Trichet, 2004)
¥ The CBFA, Fortis’s supervisor on a consolidatedi®, has granted its approval for using the mosamced
approaches for calculating the own funds requirasmander Basel Il. This means that Fortis will gpible
Advanced Internal Ratings Based Approach (AIRBA) aedit risk and the Advanced Measurement
Approach (AMA) to operational risk for the majority its portfolio. (Fortis, 2008).
Nag. v casti wnované risk managementu vynd zprava za rok 2007 uvadi: ,We rely upon a strasg

management framework to ensure that we achieveppropriate balance between risk and return and to

secure and preserve the trust and confidence tdroess, shareholders, regulators, rating agenciéother
stakeholders.” (Fortis, 2008).
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VEtSi objem ztrat, z&nu v jejich chovani vSakcéekavat nelze. Obeénsice plati, Ze &Si
objem vloZzeného kapitalu byahvyvolavat i wtSi odpo¥dnost akcionéi za stabilitu akciové
spole&nosti (banky), je vSak velmi neprajgbdobné, Ze toto najde svého napin Drobni
akcion&i bank tuto zminu Zejmé ani nezaregistruji. U vyznamny¢hmajoritnich akciont,

u kterych jiz dnes investice v banciegstavuje v absolutnim vyjghi vyznamnou polozku
(a tedy s vyznamnym dopadem figadt jejiho znehodnoceni), Izézko aiekavat vyraz§si
zmeénu Vv jejich chovani. Naopak nutnost navysit kap#iéjmé piinese sniZzeni rentability
kapitalu v bankach, a tudiz jaka bude jejich redkegen €Zko predpovidat.

Likvidita

Neni sporu o tom, Ze likviditarpdstavuje sejni podminkw&innosti bank. Finatni krize
ostatr znovu potvrdila zcela zasadni vyznam likvidityareg pohledu jednotlivé banky, ale
finanéniho systému jako takoveého. Viadgbvykle teprve ztrata likvidity ukazuje problém
banky zcela zjew) rovrez Sieni krize bankovnim sektorem jdétSinou pré¥ pies nizkou
likviditu finan¢nich trhi, likvidita je i jednim z rozhodujicich faktibrovliviiujicich cenu
finan¢nich instrumerit atd. Na prvni pohled se proto logicky stavacsasti regulatornich

pravidel i minimalni likvidita (viz Box 3).

Box 3: Regulace likvidity dle Basel lll(srovnej BIS, 2009)

Basel Il zavadi regulaci likvidity v podeéldvou zavaznych ukazatelkteré bankam stanoy
minimalni Urova likvidity, kterou budou muset trvale udrzovat.

Ukazatel likviditniho kryti (Liquidity Coverage Ratio — LCR) se tyka kratkoddikvidity a
je definovan jako posr

—_

stav kvalitnich likvidnich aktiv
= , 2100 %
cisty odliv aktiv @hem30 dri

Zavadi bankéam povinnost udrZzovat objem velmi likwah aktiv minimalg na drovni
pokryvaijicicisty odliv likvidity béhem néasledujicich 30 drdle pedpokladaného krizového
scénd&e. Vymezenilikvidnich aktiv pro tyto &ely je velmi konzervativni, musi spvat
pozadavky nizkého kreditniho a trzniho rizika, mhgt snadno a spolehlivocenitelné,
vykazovat nizkou korelaci s rizikovymi aktivy a d¢loclovatelné na rozvinutém trhdisty
odliv likvidity bude vychazet ze stresového sééndchvaleného regulatorem a bude
zohlediovat jak polozky vyplyvajici z rozvahovych, takagrozvahovych obchdd

Ukazatel ¢istého stabilniho financovani(Net Stable Funding Ratio — NSFR) je zgiem na
zajiseni stedre a dlouhodobé likvidity. Stanovuje, Ze banky mudinencovani sedre a
dlouhodobych meén likvidnich aktiv pouZivat dostate¢ stabilni zdroje financovanj.
Ukazatel je definovan jako

objem stabilnich finadnich zdroiji
pozadovany objem stabilnich finarich zdroj:

NSFR= >100 %

Stabilni financovani zahrnuje kapitél Tier 42, primarni depozita a zdroje z mezibankovnjho
trhu se splatnosti nad jeden rok ditmu ¢ast (utuje ji tzv. ASF faktor, ktergini dle druhu
depozit 50, 70 nebo 85 %) retailovych a jim podaitngiepozit se splatnosti do jednoho roku,
u kterych Ize dekavat jejich setrvani v bance po delSi obdobpiipact stresové udalosti.

Jmenovatel v ukazatelii@dstavujgpoZzadovany objem stabilnich finagnich zdroja, ktery
je dan souhrnem rozvahovych a vybranydepettenych podrozvahovych aktiv fipemz
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kazdému aktivu je ifazena vaha (tzv. RSF faktor) od 0 do 100 %. Tatwavse odviji o
toho, do jaké miry lze dané aktivum vyuzit jako ak@hy zdroj likvidity v pipac
stresovych udalosti (vice likvidni aktivum ma niZ8F faktor, protoZze vyZaduje nié
stabilni financovani).

Zasadni otazkou ovSemistava, zdali toto pravidlo likviditu bank zajis®rincipialni
problém je vtom, Ze se bankamcie regulatoré stanovovat &co, co je jednim ze
zakladnich pedpoklad jejich cinnosti vibec, ®co, co by jim nglo byt bytost® vlastni.
Vzdyt co mize byt horSim provignim proti obegetnému chovani bank nez nezabeéepé
trvalé likvidity.

Argumentem proti jist maZe byt, Ze banky naggs\wdcily a preswdcuji, Ze se obdetn
nechovaji. To je jist pravda. Nicmé# sowasre je Zejme, Ze stale detadj$i regulace
nezabezpauje stabilitu bank, vifpad regulace likvidity Ize podle naSeho nazoriekavat,
Ze to bude platit dvojnasob.

| pokud bychom totiz fppustili pottebnost regulace minimalni likvidity, jereba
piipomenout — lzefici znamou — problem&most nastaveni ukazaielikvidity. Likvidita
aktiva se nize velmi rychle zrénit, predem odhadovat, jak se bude likvidita vyvijetiippce
krizového vyvoje na finaimich trzich, je velmi obtizné. Totéz lzei i chovani bankovnich
pasiv.

Navic hrozi nebezgé Ze @i zavazném stanovenichto limiti, se banky budou
sousted’ovat na dodrZzovanichto limiti, které se tak stanou jakymsi zakladem fizeni
likvidity v bankach. Existuje nebezgie Ze dojde tak kd&emu podobnému jako \ipack
kapitdlové pimerenosti: @i splnéni 8 % hranice jsou banky povaZzovany za kapitalov
dostatén¢ vybavené, &koli to nema Upla opodstatéini a konec kont finarcni krize
ukazala, Ze tento kapitalovy polStiostateny neni.

Navic konstrukce obou ukazatetldva bankam — pokud to budou chtitlatd — tizné
moznosti, jak jejich pléni obchazet nap umélou Upravou podminek &itych aktiv ¢i pasiv
je ,vylepsSit* z hlediska jejich odrazu v uvedenyakkazatelich¢i vytvarenim novych

viw s

Regulace ratingovych agentur

Ratingovym agenturam byvaripuzovana fedevsSim vina za vysoké ratingy, které
uclovaly nejiiznéjSim sekuritizovanym produlan, jimZ je gisuzovana negativni rolefip
vzniku a roz&eni finargni krize. Zde je podle naSeho nazawebt rozliSovat dvveéci. Pokud
doSlo v konkrétnich ifpadech k zagrnému nadhodnoceni ratingu #stedku stetu zajmu
ratingové agentury a emitenta, na jehoZz produkt taging uclovan, potom se jedna
o jednoznané pochybeni a selhani. V mnoheriS¥y mie ovSem dochazelo k tomu, ze
nespravny (a jei¢ba zdraznit ex post hodnoceno) rating sekuritizovanycbdpki byl
vétSinou vysledkem situace, kdy sedstbdku krize vyrazthizvySily paity defaulfi, coz bylo
velmi obtizné ped vypuknutim krize fedpokladat. A vedle ratingovych agentur to
samozejme negedpokladaly ani jiné subjekty na trhu.

Pro spravné pochopeni cel&cv je zapotebi se trochu blize podivat na podstatu
sekuritizovanych produft Primar@ u nich jde o to, Ze jistota toho, Ze bude investor
zhodnocena a ve splatnosti skikevyplacena jeho investice, se odviji od — dalo djiE —
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.prezajistni“, které vznika v dsledku rozdleni do jednotlivych transi. Nizsi tranSe je
splacena az poté, kdy je splacena tranSe vysSio Bpsaceni dané tranSe je ohroZzeno ve
chvili, kdy pokles hodnoty aktiv je vyssi, nez jednota dané a vysSich transi. Tedy pokud
vezmeme pravipodobnosti defaultu jednotlivych aktivetrg zohledrni jejich vzajemnych
korelaci potom, z toho Ize vyvodit i prajgbdobnost nesplaceni jednotlivych transi, a tedy i
jejich rating. Pokud doSlo k vyraznému @stu defaultnich ®r, logicky ani ratingy, které

s tim nepéoitaly, nemohly toto fledem zachytit.

V souvislosti s dluhovou krizi v Evrépse ,problém* ratingovych agentur objevil znovu, i
kdyz trochu v jiné rovia. Na jedné stranv pripadt ratingu rekterych zemi byly pod kritikou
za to, Ze jejich ratingy nedostame anticipovaly nasledné problémy, na stratruhé byly
vinény za zhorSovani situace, kdy snizenim ratinguzotay financovani &kterych stai.

Vysledkem je dalSi snaha o igreni regulace ratingovych agentur &mjici k vyssi
transparentnosti stanoveni ratingétsv konkurenci ratingovych agenttirvétSi odpoédnosti
za vyhlaSené ratingy.

Toto Usili je opt jedno z &ch, kdy se p hledani idealnihdeSeni zapomina na realné
moznosti jeho dosazeni. Rating je a vzdy budg&tyum nazorem na mozny vyvoj
v budoucnosti, proto jej nelze exaktpiesre spaitat, nelze ani jednozteae fici, kdy by se
mel zmeénit, proto vzdy bude zatiZzen dibou chybou. Fedstava, Ze lze exaktnméfit
spravnost jeho stanoveni, je naprosto mylna. Pdiyutbtiz kvalita ratingu byla posuzovana
ex post, ndadu nejistot v okamziku stanoveni ratingu je jiama odpo¥d’ a jsou tudiz v té
chvili posuzovany s ohledem na to, Ze jiz vSichtdiyjak to dopadlo. V té chvili hodnotit
kvalitu dfive stanoveného ratingu nebud#li$ objektivni. Pokud by ®lo byt hodnoceni
v okamziku stanoveni ratingu, potom by toegpokladalo, Ze vté chvili zname jakysi
objektivni rating, se kterym to budeme srovnavatk( by tomu tak bylo, pak nam &ta
tento jeden rating a negebujeme nic jiného). Kvalitu ratingu mohou v dlodbbém
horizontu posoudit pouze jejich uzivatelé. Pokud raying nemdl potfebnou vypovidaci
schopnost a existovala byjaka lepsi alternativa, potom by trzriiagtnici rychle pesli na ni.

Takovou alternativu dnes nemame, proto nezbyvazistat u ratingu saméejme pri
védomi, Ze ne vzdy se mu pddadhadnout budoucnost zcelegrEé. A na tom asi jer¢kko
muze co zmdnit prisngjSi regulace.

VyS&Si transparentnost OTC derivati

Derivatim, zejména jejich kreditni variantv podolé credit default swap je rovrez
pfisuzovana v ramci finami krize negativni role. Objektivni zaklad to méowm, Ze
vzhledem Kk jejich satasnému objemu (resp. objemteg krizi) je Zejmé, Ze podstatnéast
je nastrojem ke spekulaci, kteraibe mit samazjmé na trhy i negativni dopad nap
v podolg zvySené volatility vetné extremrjSich vykywi. Rovrez vysoka paka spojena s
derivaty umo#uje vstupovat do obrovskych pozic, které na jedn&ns predstavuji riziko
vyznamnych ztrat pro subjekt vstupujici dohto pozic, pi vysoké koncentraci derivatoveho
trhu v8ak pedstavuje vyznamné riziko protistrany.

SttZejni body regulatorni reakce na vySe uvedené @noplse zawiila piredevsSim na

zvySeni transparentnosti OTC derivatovychutra geesun OTC derivéat na z@tovani
prostednictvim centralni protistrany.

12



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2011, k0 6,¢. 4, s. 7-15.

Zvyseni transparentnosti OTC derivatovychuatrby melo zajistit vice paiebnych
informaci zejm. pro regulatory, ale v agregovanégi® pro vSechny &astniky trhu. Na
jejich zaklag by potom ngli byt schopni mnohem Iépe vyhodnocovat cenovaidikni i
kreditni rizika spojena se sjednavanymi derivatyéd souvislosti si jg¢ba u¢domit, Ze jiz
samotna extréminvysoka koncentrace na trhu CD84ava hlavnim &stnikim relativre
detailni informace o trhu kreditnich deritdt je tedy otazkou, zdalitigtup k dalSim
agregovanym informacim se échto firem vyznamégi promitne (by se byvala promitla) do
jejich rozhodovani.

Presun OTC derivdt na zwtovani prostednictvim centralni protistranyoy mglo
eliminovat riziko protistrany. Osdéeny zmisob zaji&ni sjednanych obchéd
prostednictvim garance spini obchodu obma stranam clearingovym domem by s& m
rozSfit i na standardizované OTC derivaty. To znamena&aZzda z obou stran v derivatovém
kontraktu musi zaji®vat sjednanou pozici deponovanim marze u cleavisigm domu.

Clearingové domy nabizely tentoigob zdtovani OTC obchaijiz i v diivéjSim obdobi,
v maso¥jSi mire se ovSem rozdliaz v reakci na regulatorni iniciativy vagledcich finasni
krize. Lze pedpokladat, Ze se &mvani p@Fes centrdini protistranu stane pro
.Standardizované“ varianty OTC deriugbovinnym.

Je pravdou, Ze systém zajidit ztrat plynoucich z otégnych pozic progednictvim marzi
a ptibézného vypeadani dennich ziska ztrat umoiuje clearingovym doiim garantovat
plnéni kontraktu obma strandm (i b vypadki jedné z nich), aniz by to ohroZovalo jejich
stabilitu® Je v8ak otazkou, zdali toto bude platit ifippd, kdy se pesune na ziiovani fres
clearingové domy dominantgast vSech OTC deriviat Za této situace bude vySe expozice
vaci jednotlivym ¢lenam clearing domu zria¢ vysoka a do jaké miry v tomtdipact bude
schopen dostat svym zavarek pri kolapsu jednoha@i nékolika vyznamnych derivatovych
obchodniki, ktery bude doprovazen poklesem likvidity na trjeugtazkou.

Zaveér

ZvySend regulace jako odpal na g@iciny a dopady finagni krize je obvyklou reakci, na
prvni pohled i reakci logickou. Cilentippivku bylo poukazat na to, Ze tato cesta ma vsak
zasadni slabiny vtom, Ze jiz tak detailni regulgsg kterou $ jejim zavadni byla vzdy
spojovana velkaaekavani ohledhstability bank) dopluje o dalSi a dalSi pravidla. Firami
krize navic ukazala, Ze dodrZzovani stavajici remlaezajiBuje stabilitu bank. Neboli
regulatorni nastaveni ditych zakladnich parameétr(nag. vySe kapitalu) objektivh nelze
ucinit na drovni zajisujici stabilitu banky za kazdych okolnosti. Jsotakové parametry
zavazr stanoveny, vyvolava to u baiksto spiSe snahu o jejich dodrzovani nezli o viastn
obezetny, dostaténé konzervativni risk management, u bankovniho oknliestdi, klienti,

ale i regulaté ad.) jejich dodrZzovani vyvolava pocit, Ze bankgedy sektor je zdravy.

Z téchto divodi nepovazujeme dalSi prohlubovani detailni regulaaecestu, kterd by
v del§im horizontu zajistila stabilni banky i cefjpancni systém. Naopak za mnohem

Nap. zprava ECB uvadi s odkazem naié&ei agentury Fitch, Ze ke konci prvnibtvrtleti 2009 bylo ze
stovky dotazovanych firem 96 % expozic z kreditndielivati koncentrovano u JP Morgan, Goldman Sachs,
Citigroup, Morgan Stanley and Bank of America, EiZB (2009).

Prikladi platebni neschopnosti clearingovych domminulosti [liS nenajdeme a i s dopady globalni
finanéni krize Wetrg padu Lehman Broothers se clearingové domy ¥égaly bez ¥tSich problém (srov.
IMF, 2010).
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perspektivijSi cestu povaZzujeme snahy o tzv. macropruderggllaci, ktera by ovSemdia
postupr klast jest daleko ¥tSi diraz na vlastni odp@dnost jednotlivych instituci getn
moznosti jejich zaniku) #p zajiS€ni funkenosti a stability finatniho systému jako celku.
Bude to cesta dlouhd a slozita se spoustou rigkmahla by nabidnoutSeni zabezgajici
relativreé stabilni finani systém bez ptaby opakované sanace Zej@ych pegiz. Sodasne
LvylepSovani“ regulace naopak vede spiSe ke snifioedpowdnosti bank aidve ¢i pozdji
se dozvime, Ze i tentokrat @ ono nebylo regulatogn dostaténé oSeteno a vedlo to
k problémim uiady bank.
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K nékterym otdzkadm regulatorni reakce na finaréni krizi

Petr Dva-ak

ABSTRAKT

Prirozenou reakci na fingni krize tSinou byva zvySena regulace. Bylo tomu tak v histo
nejinak je tomu i v fipact globalni finakni krize. Divody jsou v tom, Ze seétSinou za
jednu z hlavnichiicin krizi piimo povazuje nedosta&tgaci nespravna regulace, poge jako
jediny zpisob zabr&¥ni vzniku ugitych problént jevi praw regulace.

Prispivek se zamysli nad tim, zdali nova regulatorni igpatzavedenda v reakci néigny a
dopady globalni finami krize (zvySeni kapitalové vybavenosti bank, tege minimalni
likvidity bank, regulace ratingovych agentugtdi transparentnost zejména OTC defivat
vyporadani OTC obchad pres centraini protistranu) mohougiing zabranit vzniku
podobnych probléinv budoucnosti.

Autor se domniva, Ze dalSi prohlubovani detailgulece neni zjsob, kterym lIze v delSim
horizontu zajistit stabilni banky i cely fin&am systém. Naopak za mnohem perspekjgin
cestu povazuje tzv. macroprudential regulaci, kisravSem nila postups klast jes¢ daleko

vétsSi diraz na vlastni odp@dnost jednotlivych instituci.

Kli ¢ova slova: Regulace; Derivaty; Kapitalov&imeérenost; likvidita.

Regulatory Response to Financial Crisis — Some Quams

ABSTRACT

Natural response to the financial crisis is mostlyreased regulation. This was happened in
history, as well as in the global financial crisiglay. The reasons for this usually lie in the
fact that the one of the main considered directestof the crisis is insufficient or incorrect

regulation or only way to prevent certain problgost seems to be regulation.

This paper reflects whether the new regulatory mwessintroduced in response to the causes
and effects of the global financial crisis (increaspitalization of banks, regulation of
minimum bank liquidity, regulation of rating ageesj deep transparency of OTC derivatives,
in particular and settlement of OTC trades throaghentral counterparty) can effectively
prevent similar problems in the future.

The author believes that further deepening of tketaegulation is not the way that can
ensure a stable banks and entire financial systerthe longer term. On the contrary, he
considers as much more promising way the so-call@croprudential regulation, which
would be of course gradually putting even greatapleasis on individual institutions own
responsibility.

Key words: Regulation; Derivatives; Capital adequacy; Liquidit

JEL classification: GO01, E5.
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