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1. Uvod

Regulace finan¢nich instituci a zejména pak bankovniho sektoru ma svij trendovy
i cyklicky vyvoj. Dlouhodoby trend smérem k rozsahlejsi regulaci je ziejmé ur¢ovan
dvéma skute¢nostmi. Za prvé, bankovni trh se postupné posouva od volné konku-
rence k oligopolni struktufe. Za druhé, vysoky rist produktivity prace ve vyrobni sféfe
uvolfiuje zna¢né mnozstvi pracovni sily, kterd mimo jiné nachazi uplatnéni i v regula-
tornich orgdnech. Uvedené procesy stavi pfed ekonomickou teorii fadu otazek. Je
regulace objektivné nutnd z pohledu dosazené urovné koncentrace a centralizace
kapitalu? Predstavuje regulace vylepseni daného systému a je tedy posunem smérem
doptedu, ktery nam umoznuje tzv. ,,postindustrialni® spole¢nost? Nebo je naopak
rostouci regulace projevem degenerace systému stale vice zaté¢Zzovaného parazitujicimi
regulatory, ktefi mimo jiné brani volnému vstupu do odvétvi?

Kromé dlouhodobého vyvojového trendu mizeme pozorovat, ze regulace
bankovniho sektoru ma i svlij cyklicky vyvoj v zavislosti na hloubce finan¢nich
krizi a délce riistové faze hospodatrského cyklu. Nyni, kdy Zijeme ve fazi politického
volani po piitvrzeni regulace, je dobré si uvédomit, ze fada navrhovanych regulac¢nich
opatfeni tu jiz nékdy byla, postupem ¢asu vsak byla zmékcena, ptesla z direktivni
do indikativni formy nebo dokonce byla zcela zrusena. Nastroje regulujici likviditu
bank s direktivnim plnénim pfedepsanych ukazatelli se bézné pouzivaly ve vétSing
vyspélych trznich ekonomik v Sedesatych az sedmdesatych letech minulého stoleti.
Cetné diskuse o kontrole ,,rychlého pohybu spekula¢niho kapitalu a o nebezpegich
spojenych s fungovanim neregulovanych danovych raja, off-shore center, eurodola-
rového trhu, atd. jsou rovnéz staré témet padesat let. Podobné i Tobinova dan (Tobin,
1978) je jiz desetileti evergreenem bojovnikd s ,,nezdravymi pohyby* finan¢niho
kapitalu. I v tomto kontextu vzniké fada otdzek. Je liberalizace podnikani v bankov-
nim sektoru nastoupena od konce sedmdesatych let vysledkem lobbistickych tlaka
»finan¢niho kapitalu*“? Nebo je to odraz zkuSenosti, Ze ,,realna regulace™ je narozdil
od idealistickych predstav o fungovani regulace netucinna a dlouhodobé brzdici ekono-
micky rozvoj?

1 Clanek vznikl pti fedeni projektu ,,Nestabilita finan¢nich trhi a efektivnost jejich regulace” GACR
P402/10/0289. Autofi rovnéz chtéji podékovat za cenné pripominky N. Blahové, K. Brinovi, J.
Fraitovi a Z. Revendovi.
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Nas ¢lanek je sméfovan jako prispévek do diskuse na téma finan¢ni (ne)stabilita
kapitalistické trzni ekonomiky (Sojka, 2009 a Danhel a Duchackova, 2010). Zamérné
se nestavime ani na pozici principialniho odmitani regulace, ani na stranu zastanci
tvrdé regulace celého finan¢niho sektoru. Vychazime z myslenky, Ze existujici objek-
tivni ekonomické zdkonitosti spole¢né se systémovymi a funkénimi specifiky bank
a bankovniho systému nam nedévaji Sanci na jednoducha ,,Cista” feSeni. V naSem
¢lanku se snazime vysvétlit, pro€ je o regulaci nutné uvazovat a jakym smérem se (ne)
ma ubirat.

Ve druhé casti ¢lanku diskutujeme nazory na bankovni regulaci u hlavnich
teoretickych smérti a kol a vymezujeme teoretické predpoklady existence idedlniho
bankovniho systému. Ve tfeti casti ¢lanku formulujeme problémy redlné existuji-
ciho bankovniho systému, které vSak automaticky nejsou postacujici podminkou pro
zavedeni regulace. Ve ¢tvrté ¢asti ¢lanku pak formulujeme nékteré systémové principy
omezujici sekundarni naklady regulace a klasifikujeme jednotliva regulaéni opatieni
a intervencni zasahy. V paté ¢asti provadime rozbor nékolika vybranych a v posledni
dobé navrhovanych regula¢nich opatteni.

2. Banka, bankovni systém a bankovni regulace z pohledu hlavnich
teoretickych smért a $kol

Banka je nejcastéji vymezovana jako financni zprosttedkovatel pfijimajici penézni
vklady, které ,,pak* (tj. nasledné) vyuziva pii poskytovani uvért.? Toto tradiéni pojeti
banky, které akcentuje smér od finan¢nich zdroji (strana bankovnich pasiv) k uziti
finan¢nich zdroju (strana bankovnich aktiv), nedostatecné odliSuje banku od ostat-
nich typt finan¢nich zprostfedkovatelll (naptiklad investi¢nich a podilovych fonda).
Ve skuteCnosti banka muize uvéry poskytovat relativné nezavisle na financnich
zdrojich, pfi¢emz z ucetniho pohledu finanéni zdroje vznikaji sekundarné pfi pfipsani
poskytnutého uvéru na bézny ucet klienta. Tato skutecnost je klicova jak z pohledu
makroekonomické rovnovahy (rovnovaha uspor a investic), tak i z pohledu stability
banky a bankovniho sektoru.

Predstavme si situaci, kdy domacnosti stale vice ,,hromadi* hotovost, ¢imz dochazi
k niz$i spotiebé a k previsu uspor nad investicemi. Za této situace je banka jediny
subjekt, ktery mize diky své relativni nezavislosti uvérové ¢innosti na finan¢nich
zdrojich podpoftit obnoveni rovnovahy mezi investicemi a Gsporami tim, Ze poskytne
uveér na investice (zvyseni investic) nebo Uvér na spotiebu (rist spotieby a pokles
uspor). Z pohledu obnoveni ekonomické rovnovahy spociva jedinecnost banky prave
v tom, Ze narozdil od jinych finanénich zprostfedkovatelti nemusi ,,cekat na klienta“
s docasn¢ volnymi penéznimi zdroji. Vytvotrené spory (rozuméj rozdil mezi dicho-

2 Napiiklad MacMillantiv slovnik moderni ekonomie (4. vydani, ¢esky preklad) pod heslem banka
uvadi: ,,Finanéni zprostiedkovatel, ktery pfijima penézni fondy nejéastéji ve formé vklada... Tyto
vklady pak pouziva pii poskytovani sluzby debetniho salda nebo pijcek...«
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dem a spotfebou) mize prostrednictvim tivéru redistribuovat bez ohledu na skutec-
nost, zda tyto uspory piedtim nabraly n&jakou z forem financ¢nich aktiv. Banka tedy
vyrazné zpruziuje proces obnovovani rovnovahy mezi Gisporami a investicemi a jeji
existence v ekonomickém systému je v tomto kontextu jen t&7ko nahraditelna.’

Tato dulezita role banky muize byt vSak spojena i s ,,fadou” potizi. Pokud banka
poskytuje uvéry relativné nezavisle na primarn¢ ziskanych finan¢nich zdrojich, vznika
zde zakonité problém v oblasti fizeni likvidity banky. Diivodem je, ze klient bere Gver
s delsi splatnosti a penézni prostfedky jsou mu piipsany na vysoce likvidni bézny tcet.
Dalsim problémem je, Ze banky nemaji informace o Gvérech poskytovanych ostatnimi
bankami. Pfi spontdnni Givérové expanzi se fada poskytnutych tvéri mize ukazat jako
nadbytecnd, neefektivni a nasledn€ nedobytna. Pokud tato chyba je zarovei i systémo-
vym selhdnim bankovniho sektoru, dochdzi k ohrozeni makroekonomické rovnovahy.

Bankovni regulace z pohledu hlavnich teoretickych sméri a skol

Opakujici se krize bankovniho sektoru jsou opérnym bodem pro diskusi o jeho mikro-
ekonomické a makroekonomické regulaci.* Prakticky vSechny vyznamné teoretické
sméry doporucuji (resp. nevylucuji) urcity stupen regulace. Spor se vsak vede o rozsah
a tvrdost regulace, zda ma mit regulace vyhradné¢ makroekonomicky cil, nebo zda
ma mit jak makroekonomické, tak i mikroekonomické zaméteni. Hlavni piedstavi-
tel druhé generace rakouské Skoly F. A. Hayek ve své knize ,,Denationalisation of
Money* (1976), ve které se jednoznacné stavi na koncepci tzv. svobodného bankov-
nictvi a odmitd makroekonomickou regulaci opirajici se o ¢innost centralni banky,
ve dvou pripadech nepfimo naznacuje moznost mikroekonomické regulace bankov-
niho sektoru: a) ,,...omezovani rozsahu jejich podnikani se stane jednim z nejdeli-
katnéjSich problémt...”, b) ,,..bude se muset vyvinout obecné mnohem piisnéjsi
odd¢leni cistého bankovnictvi a investicniho bankovnictvi... (F. A. Hayek, 1999,
str. 124 a 162).

Monetaristicky smér reprezentovany zejména M. Friedmanem (1948, 1960) se
naopak tradi¢né stavi na pozici makroekonomické regulace. Historickym systémovym
zakladem makroekonomické regulace bylo vytvofeni tzv. dvoustupiiové bankovni
soustavy, ktera je tvorena centralni bankou a obchodnimi bankami.’ Cilem makro-

3 Dalsi divody existence finan¢nich zprostiedkovatelll se zaméfenim na banky shrnuje napf. S.
Bhattacharya, A. W. A. Boot, A. V. Thakor (1998) a J. A. C. Santos (2000).

4 Duvody regulace shrnuje napi. Goodhart a kol. (1998) a v ¢eské odborné literatute Z. Revenda
(2001).

5V souvislosti s existenci euroménového trhu nékteti autofi (Grabbe, J. O., 1986) hovoii o tzv.
tfistupiové bankovni soustavé, kde tieti neregulovany (¢i relativné malo regulovany stupeti)
tvoii tzv. eurobanky. Zpravidla se jedna o dcefiné spolec¢nosti nadnarodnich bank, které provadéji
aktivni a pasivni operace vyhradné¢ v euroménach (tj. eurodolarech, euroyenech, eurolibrach atd).
K tomuto sektoru bank maji narodni organy regulace a dohledu nejednotny pfistup. V ptipadech,
kdy tyto banky nejsou regulovany, nemaji zaroven ptistup k pijckam od centralni banky a nemohou
u centralni banky ukladat své volné zdroje.
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ekonomické regulace opirajici se o ¢innost nezavislé centralni banky je zpravidla
zajisténi stability kupni sily domaci mény. K uc¢innosti mikroekonomické regulaci
se stavi monetaristé (resp. navazujici teoretické sméry) znac¢né skepticky. Zpravidla
poukazuji na ptipady, kdy zavedeni regulacnich opatieni v bankovnim sektoru nebo
jejich zptisnéni vyvolalo hospodarskou recesi. Zajimavou historickou skutecnosti je,
ze M. Friedman urcitou dobu piipoustél moznost 100% sazby povinnych minimal-
nich rezerv.® ,,Soukromou tvorbu penéz miizeme snad nejlépe eliminovat piijmutim
pravidla 100% rezervnich pozadavki“ (M. Friedman, 1948). Timto zpGsobem chtél
oddélit depozitni funkci od zapijéni funkce bankovniho systému. Z pohledu bankovni
bilance by tento pozadavek znamenal, Ze bankou poskytnuté Gvéry by na strané pasiv
kvantitativné odpovidaly vysi vlastnich emitovanych dluhopist a vlastniho kapitalu.’

Nejvétsi diraz na mikroekonomickou regulaci bankovniho sektoru tradi¢né klade
postkeynesovska ekonomie (napt. L. P. Rochon, T. I. Palley a H. P. Minsky), jejiz
vychodiska jsou nasledujici: a) centralni banka ma zajiStovat stabilitu bankovniho
sektoru pruznym tvérovanim, b) penize jsou endogenni, ¢) banky pracuji v podminkach
nejistoty a nikoliv kvantifikovatelného rizika, d) banky jsou ,,price maker* ve vztahu
ke klientim a naopak ,,price taker na velkoobchodnim mezibankovnim trhu, ) mikro-
ekonomicka regulace bankovniho sektoru je vyznamna i z pohledu udrzeni makro-
ekonomické rovnovahy. Postkeynesovci povazuji finanéni trhy za vnitiné nestabilni,
nebot’ trpi destabilizacni spekulaci. Skepticky se stavi k modernim metodam fizeni
rizika, nebot’ ty jsou zalozeny na stochastickych metodach ocenéni rizika. Logicky
tedy volaji po mikroekonomické regulaci bankovniho sektoru. Narozdil od dnes
vyuzivanych ukazatelli regulace typu ,,Reserve requirement on deposit™ a ,,Risk-based
capital standard* doporucuji v ptipad€ vSech finan¢nich instituci vyuzivat ukazatel
typu ,,Asset-based reserve requirement, kde je stanoven pomér vysoce likvidnich
aktiv (nejenom rezervy u centralni banky) ke vSem vazenym aktivim (T. I. Palley,
2006). Tento ukazatel by mohl byt pruzné upravovan centralnimi bankami dle vyvoje
na finan¢nich trzich. Diskrece by probihala na zakladé zmény vah u jednotlivych
aktiv (preferovana aktiva maji nizkou véhu). Systém regulace zaloZzeny na tomto
typu ukazatele by podle postkeynesovcll mél zaroven proticyklicky charakter. V dobé
prehfivani ekonomiky, kdy roste objem poskytovanych tvért a roste cena drzenych
aktiv (napft. akcii a nemovitosti), by finanéni instituce byly nuceny navrSovat vysoce
likvidni aktiva. Centralni banka by tedy nebyla nucena tak razantn¢ zvysovat tiroko-
vou sazbu v ramci makroregulace.

6  RovnéZz dle vzpominek R. M. Solow (2002).

7  Kiriticky rozbor moznych dopadi zavedeni 100% sazby povinnych minimalnich rezerv napt. D. W.
Diamond a P. H. Dybvig (1986).
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Ideadlni bankovni systém

Na zavér této kapitoly se pokusme o vymezeni teoretickych predpokladii existence
idealniho bankovniho systému, ktery by nemusel byt regulovan.® Smyslem tohoto
kroku je vytvoreni uré¢itého ,.benchmarku® pro nasledny popis ,,deformaci* (resp.
trznich selhani) v redlné existujicim bankovnim systému ve srovnani s idealnim
systémem. Idealni bankovni systém by dle naSeho nazoru mél spliiovat nasledujici
predpoklady:

1. Bankovni systém je tvofen velkym poctem relativné autonomné fungujicich bank,
mezi kterymi nejsou vyznamnéjsi financni vazby (v€. majetkového propojeni)
a které maji odli$né sloZeni svych aktiv.

2. Banky maji jasné¢ vymezeného vétSinového vlastnika — fyzickou osobu, ktera
bankovni firmu fidi na zaklad¢ svého racionalniho uvazovani pii respektovani
moralnich kritérii.

3. Trzni ocenéni aktiv probiha na efektivnim trhu ve spojitém case. U kazdé banky
existuje dokonalé propojeni mezi hodnotou aktiv a hodnotou pasiv.

4. Banky individudlné vytvareji dostatecné velké rezervy pro pokryti ztrat vyply-
vajicich z pfedem neocekavanych udalosti, asymetrie informaci a subjektivnich
chyb pfi fizeni.

5. Banky ohrozené¢ upadkem jsou v piipadé kladné trzni hodnoty okamzité
odkoupeny a provozovany novym vlastnikem.

6. Trzni subjekty jsou plné raciondlni a nejsou jim vlastni sklony ke stadnimu
a chaotickému chovani.

7. Spolecnost i jednotlivei uznavaji plnou zodpoveédnost kazdého jedince za své
chovani. Zaroven vynutitelnost prava je na té Grovni, ze nezadkonné jednani je
vzdy potrestano.

Je otazkou, zda n€kdy v historii se naplnily pfedpoklady zajist'ujici bezporuchové
fungovani bankovniho systému. M. Kvasnic¢ka (2008) ve své analyze ,,svobodného
bankovnictvi®, které kratce fungovalo v nékterych statech USA v poloviné devate-
nactého stoleti, poukazuje na fadu problém, které vedly k mensi ¢i vétsi destabili-
zaci bankovniho systému. Naptiklad se jednalo o finan¢ni podvody, bankovni paniky
a efekty nakazy diky vysoké korelaci cen aktiv drzenych v bankovnich portfoliich.
V dalsi kapitole se proto zaméfime na otazku, pro¢ fada pfedpokladi, teoreticky
umoziujicich stabilni fungovani zcela neregulovaného bankovniho systému, neni

v dnes$nim svéte naplnéna.

3. ,,Deformace* a trzni selhani v realné existujicim bankovnim systému

V soucasné dobé¢ realné fungujici bankovni systém vykazuje fadu deformaci (resp.
trznich selhani) ve srovnani s vyse formulovanym hypotetickym idedlnim systémem.

8 Definice bankovniho systému a jeho podrobny rozbor Z. Revenda (2001)
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1. Dlouhodoby proces koncentrace a centralizace kapitalu snizuje pocet bank na trhu
a mad tendenci vytvaret oligopolni strukturu. Banky jsou silné propojeny na zdikladé
vzdjemnych financnich pohledavek a zavazki. Krizové viastnictvi pak tuto provazanost
dale jeste zvysuje.

Zakon koncentrace a centralizace kapitalu je podle K. Marxe zakladnim vyvojovym
zakonem kapitalismu nejenom ve vyrobni, ale i ve finanéni sféfe. Vyzkumy provedené
na zaklad¢ udajli z osmdesatych a devadesatych letech minulého stoleti (napt. Nathan,
A. a Neave, E. H., 1989; Lloyd-Williams, D. M., Molyneux, P. a Thornton, J., 1991;
De Bandt, O. a Davis, E. P., 1999 a Bikker, J. A. a Groeneveld, J. M., 2000) konsta-
tuji, ze v pripadé Kanady, Japonska a zemi EU 15 se v sektoru bankovnictvi jedna
o pripady nedokonalé konkurence. Nasledujici tabulka 1 poukazuje na vysoky stupen
koncentrace kapitalu v sektoru bankovnictvi v tranzitivnich i vyspélych ekonomikach.

Tabulka 1
Podily péti nejvétSich bank na aktivech bankovniho sektoru ve vybranych zemich v letech
2005-2009 (v %)

2005 2006 2007 2008 2009
CR 66 64 66 62 62
Mad'arsko 53 54 54 54 55
Polsko 49 46 47 44 44
Velka Britanie 37 36 41 37 41
EU 27 - nevazeny primér 59 59 59 60 60
USA 45 47 49 49 49

Pramen: EU Banking Structures Report (Autumn 2010)

Empiricky vyzkum neni jednotny v odpovédi na otazku, zda riist koncentrace
kapitalu v sektoru bankovnictvi ma za nasledek vyssi pravdépodobnost systémovych
krizi (srovnej De Nicolo, G. at al, 2003, Beck, T.; Demirguc-Kunt, A., Levine, R. 2006
a Pruteanu-Podpiera, A., Weill, L. a Schubert, F. 2007). Vysledky empirického
vyzkumu, které podporuji z hlediska liberalni teorie ,,nelogickou* hypotézu, ze mezi
vysi koncentrace kapitalu v sektoru bankovnictvi a stabilitou bankovni soustavy je
pozitivni vztah, se zpravidla vysvétluji tak, Ze: a) monopolni a oligopolni postaveni
bank umoziuje dosahovat vysSich monopolnich cen a tim vznikd vyssi schopnost
tvorby rezerv,” b) koncentrace snizuje naklady bank na monitoring klientd, nebot’ se
prodluzuje délka klientského vztahu, ¢) mensi pocet bank se Iépe reguluje a kontroluje.
Na tomto mist¢ je vSak nutno si polozit otazku, zda se jedna o ,,stabilitu ¢i ,,strnulost*
bankovniho systému.

9  Pojem rezervy chapeme v ekonomickém slova smyslu, tj. z uéetniho pohledu mohou nabyvat forem
nerozdéleného zisku, opravnych polozek nebo rizikovych fonda.
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2. Proces koncentrace kapitilu je zdarovern doprovdzen nariistem rozptylené formy
viastnictvi. Primi investori jsou z velké casti nahrazeni investory portfoliovymi.
Vlastnici postupné ztraci moznost a schopnost banky primo ridit. Kontrolni pravomoci
Jsou Casto postoupeny pravaim zdstupcum rozptylenych viastnikii.

Tento vyvoj se ¢asto spojuje s pojmem tzv. manazérské revoluce Burnharm J. (1941)
a Galbraith J. K. (1967). Moderni pfistup k tomuto problému zalozeny na mikroekono-
mickém teoretickém zakladé predstavuje tzv. agency theory (napt. Fama, E. F. a Jensen,
M. C., 1983). J. K. Galbraith predpokladal, Ze manazefi (technostructure) narozdil
od vlastnikti nebudou primarné maximalizovat zisk a budou mit mensi tendenci risko-
vat. Agency theory klade vétsi diraz na charakter smlouvy, ktera je uzaviena mezi
vlastnikem a manazerem (principal a agent). Tento pfistup tak umoznuje vysvétlit,
pro¢ manazefi pii chybné zvolené finanéni zainteresovanosti (v rozporu s mySlenkami
J. K. Galbraitha) pfili$ riskuji.

Vysoky stupent rozptylenosti vlastnictvi potvrzuji i udaje o vlastnické struktuie
»ceskych® bank, resp. o vlastnické struktufe jejich zahrani¢nich vlastnik (viz piiloha).
Vznika otazka, jak reagovat na skutecnost, ze bankovni domy (zaloZzené na ,,rodinné*
kontrole) jsou davnou minulosti. Rozptyleni vlastnici zpravidla sviyj kapitalovy vklad
povazuji za portfoliovou investici s akcentem na maximalizaci vynosu ve stfednim
obdobi. Pokud tito vlastnici prevazuji, bude ¢innost manazérii hodnocena prave podle
vysledkt hospodateni ve stfednim obdobi. Problémy nastavaji zejména na konci faze
hospodarského rustu, kdy primérnd mira zisku v ekonomice prudce klesa a finan¢ni
zainteresovanost nuti manazery ke stale rizikovéjSim operacim (v krajnim piipadé
1 k podvodnému jednani). I v idealnim pfipad¢, ze rozptyleni vlastnici budou sledovat
dlouhodoby horizont své investice, podobné jako je tomu v pfipadé ,,rodinné* kontroly
banky, neni specifikace néstroji a ukazatelli financni zainteresovanosti manazerl
jednoduchou zalezitosti. Je nutno pocitat s tim, Ze zadny idealni ukazatel neexistuje,
ze zainteresovanost manazéra na plnéni urcitého ukazatele nebo skupiny ukazatelt
diive nebo pozd&ji vede k ,,suboptimalnim* vysledkiim.'°

3. Banka jako instituce financniho trhu trpi Fadou rigidit pri trznim ocenéni bankov-
nich aktiv a pasiv, které zvysuji pravdépodobnost jejiho upadku a zaroven komplikuji
i moznost rychlého nalezeni nového viastnika.

V piipadé bank (narozdil od investi¢nich a podilovych fondi) existuje problém
nejenom s nejasnym trznim ocenénim velké ¢asti bankovnich aktiv (napf. u sekun-
darn¢ neobchodovatelnych bankovnich Gvérl), ale zejména s hodnotovou rigiditou
vétsiny bankovnich pasiv (piijatych depozit). Neprovazanost hodnoty depozit na strané
bankovnich pasiv s hodnotou bankovnich aktiv je pti vy$sim poklesu hodnoty aktiv

10 Staci poukazat na ,,jednoduchy* manazérsky problém, kdy je vyhodné z pohledu firmy a situace
na trhu maximalizovat zisk, kdy je naopak vyhodné maximalizovat trzby a zvySovat podil firmy
na trhu a kdy firma ma naopak pouze stabilizovat své hospodateni s akcentem na dostate¢nou
likviditu.
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nejenom pric¢inou technické insolvence banky, ale zaroven zabranuje i v€asnému
vstupu nového vlastnika, ktery by likviditu a solventnost banky podpofil novym
kapitalovym vkladem. Existuje zde tedy zjevny rozpor mezi dilezitosti banky jako
klicové instituce finan¢niho trhu a penézniho ob&hu a jeji institucionalni nedokonalosti.
Pokud v ptipad¢ upadku banky hrozi naplnéni systémového rizika a ohrozeni stabi-
lity penézniho ob¢hu, vznika otdzka, zda stat reprezentovany vladou nebo centralni
bankou se ma podilet na zdchrané banky (resp. skupiny bank). Vstup statu mtize byt
na kooperativnim zakladé¢ (se souhlasem vlastnik(l) nebo na nekooperativnim zakladé
(bez souhlasu vlastnik®l). Kooperativni vstup statu je vzdy spojen se snahou akcionaiti
0 ,,vydirani* statu, nebot’ stat pii jednani o odkoupeni banky je ,,svdzan* spole¢enskou
zodpoveédnosti za stabilitu financniho systému. Hraji proti nému i dalsi faktory — cCas,
asymetrie informaci, hor$i ,,trénovanost™ statnich tfednikti. Nekooperativni, tj. silovy
vstup statu je zase zpravidla napadnutelny u soudu, coz v koneéném disledku mtize
byt jesté nakladnéjsi nez kooperativni feseni.

4. Clovék je od prirody tvorem chamtivym, u kterého casto prevazuji krdatkodobé
a pomérné casto i pochybné cile.

Existenci urcit¢ého mravniho kodexu podnikatele a prosazeni etického chovani
v podminkach ,,honby za ziskem* pozaduje fada autorti (napt. Ml¢och, 2006). Cetnost
ptipadl neetického chovani v oblasti ¢eského finan¢niho sektoru v devadesatych letech
ukazuje, ze mravnost neni pozitivné korelovana ani s vysi vzdélani a ani s ,,manazér-
skymi‘ dovednostmi ¢loveéka. Vzdy je nutno pocitat s tim, ze soucasti ekonomického
uvazovani ,,homoeconomicus* je i neeticka kalkulace, kdy vlastnik (pfipadné spravce)
banky uvazuje jako ,,potencialni tunelai*, tj. poméfuje proti sobé svij ocekavany
legéalné dosazitelny diskontovany piijem s okamzité dosazitelnou hodnotou nelegalné
vyvedenych aktiv a to po odecteni nakladl spojenych se ztratou pivodné vlozeného
vlastniho kapitalu a ocekavanych ndkladi za nezakonné jednani. Neetické chovani
¢loveka v bankovnim sektoru je podporovano fadou skutecnosti:

a) vlozeny vlastni kapital je u banky vzdy nizky ve vztahu k celkovym aktiviim
finan¢ni jednotky,

b) zatimco hodnota vyvedenych aktiv je prakticky okamzité znama, budouci legalné
dosazitelny piijem vlastnika ¢i spravce je pouze ocekavany,

¢) zakonem stanoveny postih ,,tunelare* za nezakonné jednani je z jeho strany posu-
zovan subjektivné a zalezi na jeho averzi k riziku.

Vzhledem k tomu, Ze tyto skutecnosti ovliviiuji chovani subjektt jiz ve fazi rozhodo-
vani o vstupu do odvétvi, miizeme hovofit o jedné z konkrétnich forem tzv. neprizni-
vého vybeéru. !

11 Nizkou moralni uroven nékterych zakladateli bank a jejich podvodné praktiky piesvéd¢ivé popisuje
E. Zola v romanu ,,Penize. Ceské zkusenosti z devadesatych let ukazuji, ze Saccardové nejsou
ve finan¢nim sektoru tak fidkym jevem bez ohledu na misto i stoleti.
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5. Clovék je z pohledu nérokii idedlntho bankovniho (obecné financniho) systému tvor
nedokonaly. Z duvodu neschopnosti predpovidat budouci vyvoj ma tendenci uvazovat
adaptivne. V kritickych situacich miva tendenci ke stadnimu a chaotickému chovani.

Postkeynesovei (napt. Kaldor, 1939; Carter, M., 1991-92) tradi¢né zdaraziuji
vyznamnou roli destabiliza¢ni spekulace zalozené na adaptivnich ocekavanich,
které jsou podporovany technickou analyzou. Polemiku ohledné absolutni raciona-
lity ¢loveka a efektivnosti trhi vede i smér tzv. behavioralnich financi. Autofi (napf.
Tversky, A., Kahneman, D., 1979 a 1981) zde poukazuji na fadu psychologickych
zalezitosti jsou pak teorie bublin na finanénich trzich. Cenova bublina mtize naptiklad
vzniknout, pokud racionaln¢ uvazujici stabilizujici spekulanti jsou na trhu konfron-
tovani s neracionalnimi trznimi subjekty, které Zenou cenu vzhiru (De Long, J. B.,
Shleifer, A., Summers, L. H., Waldmann, R. J., 1990).

Problémy spojené s pohybem finan¢niho kapitdlu jsou v soucasné dobé silné
politizovany, pficemz kritika je az pfili§ Casto zalozena na ,,dehonestaci* spekulace
a subjektt, které ji uskuteciuji. Zcela se opomiji myslenky, které byly jasné formu-
lovany jiz v padesatych letech minulého stoleti ze strany neoliberalnich ekonomi
(napft. rozliSeni spekula¢niho a podvodného jednani, teoretické vysvétleni stabiliza¢ni
a destabilizacni spekulace, zdGraznéni pozitivni role spekulanti jako protistrany hedge-
r).!% Je nesporné, Ze regulace by méla zabraiovat podvodnému jednani. Omezovani
spekulac¢niho chovani je v§ak v pfimém rozporu s principy fungovani trzni ekonomiky.
Spekulace je ¢innost, kterd umoznuje prosazeni ocekavani trznich subjektti do cen.

6. Prirozenou vlastnosti cloveka je, Ze se chce vyhnout ndkladim, které jsou vyvolany
jeho minulymi, soucasnymi nebo budoucimi chybnymi rozhodnutimi. V ramci parla-
mentni demokracie si voli¢ u politikit postupné prosazuje zmékcovani dopadii ekono-
mického systéemu a to jak na urovni fyzickych, tak i pravnickych osob.

Hospodaisky a politicky systém neni vici ¢lovéku plné exogenni. Snaha o tlumeni
»hegativnich® dopadli zakonitosti fungovani ekonomického systému na fyzické
a pravnické osoby probiha jak ex-post, tj. az v dob¢€ vzniku konkrétnich ztrat vyplyva-
jicich z ptedchozich chybnych rozhodnuti, tak i ex-ante, tj. dopiedu ve snaze piedejit
budoucim ztratdm vyplyvajicich z dnesnich nebo budoucich chybnych rozhodnuti.
Obecné muizeme hovofit o snaze prosadit tzv. socializaci ztrat (Dvorak, P. 2008), které
by spravné mély nést konkrétni fyzické a pravnické osoby. Tato politika, u které se
zpravidla zdlraziuji jeji pozitivni socialni a stabilizaéni aspekty, v§ak ma v dlouhém
obdobi devastujici ucinky na fungovani hospodaiského systému. Dnes frekventovany
termin ,,moralni hazard* souvisi s obéma zpiisoby feseni — ex-ante i ex-post. V piipadé
ex-ante investor, véfitel, vkladatel atd. ztraci zajem o vyhodnocovani rizika svych

12 Vyvoj neoliberalnich pohledt na tuto problematiku je mozno postupné sledovat v ¢lancich
Friedman, M., 1953; Johnson, H. G., 1976.
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financ¢nich aktivit, i kdyZ musi zohlednit pravdépodobnost, Ze piislusny paternalisticky
zakon nékdo zrusi. Ve druhém ptipadé ex-post investor, véetitel, vkladatel atd. musi
vyhodnotit pravdépodobnost, ze stat (vlada) opétovné ptistoupi k socializaci ztrat.

4. Snahy o napravu systému

Samotnou existenci trznich selhani nelze povazovat za postacujici podminku pro
zavedeni mikroekonomické regulace. Regulace nezajistuje automatické vylepSeni
trzniho systému. Z pohledu liberalniho proudu ekonomického mysleni je tomu spise
naopak, nebot’ regulace sama narusuje pfirozené trzni interakce a je pod tlakem zajmo-
vych skupin. Problém uc¢innosti regulace je mozno zkoumat ve dvou urovnich: a) zda
regulace je viibec schopna snizit pivodni rozsah trzniho selhani, b) zda pfinos regulace
ze sniZeni trznich selhdni je vyssi nez naklady trznich selhani vyvolanych samotnou
regulaci.

Regulace zatézuje systém vysokymi piimymi i nepfimymi naklady v dlouhém
obdobi. Na druhé strané pro regulaci miizeme najit ospravedInéni, pokud je schopna
zabranit vysokym narodohospodaiskym ztratdm spojenych s bezprostiednim rozpa-
dem systému nebo je schopna piedchazet nakladnym intervenénim zasahiim. Proto
je mozné o ekonomické regulaci uvazovat zejména v sektorech, jejichz kolaps mize
ohrozit fungovani celé narodohospodaiské soustavy.

Drive nez piistoupime k rozboru nékterych konkrétn€ navrhovanych regulacnich
opatieni, je vhodné a) provést klasifikaci moznych regulac¢nich opatfeni (piipadné
interven¢nich zasahtt) a b) poukazat na néktera mozna uskali regulace v oblasti
bankovniho sektoru.

Klasifikace regulacnich opatreni, intervenénich zasaht a uréeni jejich nakladd

Z pohledu ekonomické teorie je nutné od sebe odlisit systémova regulacni opatieni
od méné prijatelnych intervencnich zasahi. Za regulacni opateni povazujeme stano-
veni uréitych pravidel a omezeni usmérnujicich chovani trznich subjektt. Za intervenci
pak jednorazovy ¢i opakovany zasah (zejména ze strany statu), a to zpravidla formou
nakupu ¢i prodeje, finanéni pomoci ¢i naopak zabrani véci. V $irSim slova smyslu
mezi intervencni zasahy miizeme zaradit i garance poskytované statem. Ve prospéch
pfijmuti regula¢nich opatteni hovofii, pokud jsou schopny zabranit naslednym néaklad-
nym intervenénim zasahtim. Pokud vsak pies rozsahla regulacni opatieni v bankov-
nim sektoru neustale dochazi k naslednym nakladnym intervencnim zasahtim v dobé
finan¢nich krizi, vznika logicky spor o jejich opravnénosti.
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Historicky zndma, v soucasné dob¢ existujici 1 navrhovana regulacni opatieni
(resp. intervenc¢ni zasahy) je mozno klasifikovat podle vyse uvazovanych nedostatki
bankovniho systému, které se snazi napravit. Zejména se jedna o:"3

1) Opatrent brzdici proces koncentrace a centralizace kapitalu.

Legislativni a regula¢ni opateni v této oblasti mohou byt nasledujici: antimonopolni
zakony, diferenciace pravidel likvidity a solventnosti podle velikosti banky, vyssi
zdanéni vétsich financnich spolecnosti, atd. Pokud tento typ regulace uméle udrzuje
,roztiisténost bankovni soustavy do velkého poctu malych bank, objevi se naklady
regulace v podobé omezeni Gispor z rozsahu, v mensi dostupnosti zaptj¢niho kapitalu
pro velké firmy a v niz§i konkurenceschopnosti regulovaného odvétvi oproti neregulo-
vanym (pfip. méné regulovanym) odvétvim.

2)  Opatreni zasahujici do rozhodovacich pravomoci viastnika ¢i manazera pri rizeni
financni jednotky.

Muize jit o pomérné Sirokou Skalu regulacnich opatieni: pravidla kapitalové primé-
fenosti, pravidla pro tvorbu rezerv a opravnych polozek, pravidla v oblasti likvidity,
povinné minimalni rezervy, pravidla angazovanosti, zdkaz provadéni urcitych operaci
resp. drzby urcitych aktiv, stitem stanovené¢ mzdové limity pro top management,
staitem fizend finan¢ni zainteresovanost top managementu, vys$i zdanéni ziska ze
spekulaénich obchodu atd. Tento typ regulace mize vést k odlivu kapitalu a pracovni
sily do neregulovanych (respektive méné regulovanych) odvétvi, k dodate¢nym nakla-
diim spojenych s legalnim obchézenim pravidel, k nepruzné cenotvorbe, ke zvyseni
bankovnich poplatki, k rozsifeni rozpéti mezi depozitnimi a zaptjénimi urokovymi
sazbami a ke zvySeni ndkladl na hedging.

3) Opatrent se snahou o predchazeni a zabranéni negativnich dopadii vyplyvajicich
ze stadniho chovani ¢lovéka.

Regulaéni opateni (respektive intervenéni zasahy) mohou byt nasledujici: povinné

pojisténi depozit, politické a finan¢ni garance statu za vklady domacnosti. Tento

typ regulacnich opatieni a interven¢nich zasahl vede ke zvySeni moralniho hazardu

na stran¢ vkladatell (pfipadné i bank). Vysoké finan¢ni zaruky statu za vklady domac-

nosti mohou v piipadé kolapsu velkych bank vést az k jeho insolvenci.

4)  Opatreni, jejichz snahou je zabranit naplnéni systémového rizika ci resit problém
prilis pomalé zmény vlastnika v pripadé banky ohrozené upadkem.

Interven¢ni zasahy mohou byt nasledujici: statni zaruka za zavazky banky nebo jeji

aktiva, statem provadény odkup a nasledny prodej nékterych aktiv banky, statem

provedené navyseni kapitalu, poskytnuti podfizeného dluhu, staitem provadény odkup

banky a jeji nasledny prodej, nucena sprava a vyvlastnéni banky. Naklady jsou spojeny

s prenesenim ztrat vlastnikli na stat a se soudnimi spory mezi statem a vlastniky.

13 Otazkam regulace a dohledu v sektoru bankovnictvi a roli centralni banky v této oblasti se
systematicky vénuje napf. Revenda, Z. (2001 a 2004).
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5) Opatrenti, jejichz snahou je Fesit asymetrii informaci.

Vychodiskem je standardizace Gcetnich ptedpist, princip pravdivého a vérného obrazu
ekonomické reality, vymezeni klicovych indikatord pro povinné informovani vefej-
nosti a jejich nezavisly rozbor ve vefejnych sdélovacich prostifedcich a v nezavislém
odborném tisku. Tento typ regulace nema vyraznéjsi narodohospodaiské naklady.

Néktere systémové principy regulace a snaha o minimalizaci
mikroekonomickych nakladi regulace

V této casti se pokusime se o formulovani uréitych principi omezujicich mikroekono-
mické naklady regulace. Vedle v§eobecné znamého makroekonomického problému —
tzv. ,,procyklického* plisobeni nékterych regulatornich opatteni, je nutno mit na mysli
i minimalizaci mikroekonomickych nakladii nové zavadénych regulacnich opatieni.

1) Regulatorni organ si musi neustdle klast otazku, zda direktivni pravidla (rules) jsou
skutecne lepsi nez indikativni pravidla (principles), o jejichz plnéni ¢i neplnéni
by byla vefejnost pravidelné¢ informovana. Je nutné se soustfedit na zajisténi
kvalitniho vynucovani jiz stavajicich direktivnich pravidel regulace a dopiedu
zvazit moznosti kontroly a vynucovani nové navrhovanych pravidel. ,,Spravna‘“
regulacni pravidla, jejichz plnéni si nelze prakticky vynutit, by méla mit pouze
formu indikativni a méla by tedy byt pouze pod kontrolou vefejnosti. ,,Spravna“
regulacni pravidla, jejichz plnéni nelze zajistit ani kontrolovat, zbytecné diskredi-
tuji regulacni systém.

2) Regulace ma smysl pouze v pripadeé, pokud mizeme predpokladat jeji uspésné
fungovani na parametrické urovni. Snaha o diferenciaci regulace (regulacnich
pravidel a ukazatel) podle specifik jednotlivych subjektl je pfedem odsouzena
k nezdaru, nebot’ bude podléhat zna¢nému subjektivismu u regulujiciho organu
a lobbistickym tlaktim ze strany regulovanych subjekta.

3) Pri zavadeni novych pravidel regulace je nutné se vyvarovat efektu ,,naba-
lovani* jednoho pravidla regulace na druhé. Vysoké pojisténi depozit je tradicné
povazovano zanejlepsi prevenci proti rununa banky. Pojisténi depozit vSak zaroven
podporuje moralni hazard na strané obchodnich bank, které ve srovnani s optimal-
nim stavem voli rizikovéjsi a méné likvidni strukturu aktiv (S. Bhattacharya, A.
W. A. Boot, A. V. Thakor, 1998). Ohrozeni bankovni stability mize u zastanct
regulace podpofit snahy o zavedeni tvrds$ich pravidel regulace v oblasti fizeni
aktiv (napf. vyssi pozadavky na kapitalovou pfiméfenost a predepsani slozitych
a nakladnych modelt fizeni rizik). Tyto regulacni pravidla vSak zaroven kom-
plikuji vstup do odvétvi, nebot’ jejich implementace je zna¢né nakladna, a tak
podporuji oligopolni strukturu v sektoru bankovnictvi. Jako posledni se pak
»habaluji“ pravidla regulace, kterd maji zabranit vzniku oligopolni struktury,
tj. brani bankam v ziskani vysokého podilu na trhu aktiv.

4)  Regulace by se méla vyvarovat duplicit v podobé dvojiho zatizeni bankovnich
subjektii. Zejména se jedna o nevhodnou kombinaci regulace na Grovni stavovych
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veli¢in, ktera je nasledné doplnéna o dalsi regulaci na Grovni tokovych velicin.
Napft. je nesmyslné regulovat oteviené devizové pozice a soucasné uvalit na zisk
ze ,,spekulativnich® operaci specialni (tj. vyssi) danovou sazbu. Podobné je
nevhodné kombinovat ukazatele kapitalové pfiméfenosti a s uvalenim specialni
finan¢ni dané.

S) Je lepsi preferovat regulaci stavovych velicin pred regulaci tokovych velicin. Pti
snaze o regulaci spekulativniho kapitalu na irovni tokt (napt. mimotadné zdanéni
zisku ze spekulace), neni regulatorni organ schopen rozlisit, zda zisk pochazi ze
spekulace, arbitraze nebo zajisténi. Specialni zdanéni zisku ze spekula¢niho kapi-
talu jako forma tokové regulace zpravidla vymezuje zéklad dan€ pomoci délky
¢asového obdobi, ve kterém je ptislusné aktivum nakoupeno a nasledné prodano.
Tento pfistup je vsak zcela chybny, nebot’ timto zpiisobem nelze od sebe odlisit
spekulaci na jedné strané a arbitrdZ a zajiSténi na stran€ druhé. Za ,,citlivéjsi
ptistup k regulaci spekulativniho kapitalu 1ze proto povazovat regulaci na urovni
stavil, tj. kvantitativni limity na otevienost pozic. Timto zptisobem probih4 i fizeni
rizika v bankéch.

5. Rozbor nékolika vybranych navrhovanych regulaénich opatreni

Koncem 90. let existoval obecny konsenzus bankovnich regulatort i bank, ze pfedchozi
pravidla pro kapitalovou priméienost (Capital Assets Ratio, zpétné Basel I) prestala
vyhovovat rychlému vyvoji finan¢nich trhi. Proto Basilejsky vybor piiSel v roce
1999 s prvotnim zamérem na zménu regulatorniho konceptu. Tento navrh byl Siroce
vetejné diskutovan a testovan, a az v poloviné r. 2004 byla publikovéna kone¢na verze
Basel 11, jejiz hlavni cile byly nasledujici:

e podpora bezpecnosti, stability a efektivnosti finan¢niho systému,

e posileni rovnosti konkuren¢nich podminek,

e citlivejsi piistupy k méfeni rizik, tj. pfiblizeni regulatornich postupt k internim
postuptiim bank,

e umoznit bankam volbu ze Skaly rizné€ slozitych metod fizeni rizika a zaroven je
motivovat k vyspélejSim postuptiim,

e zahrnuti kapitdlového poZzadavku ke kryti opera¢niho rizika,

e  prosazovat vetsi trzni disciplinu a informovanost trznich subjekta.

Z kvantitativniho hlediska si Basilejsky vybor kladl za cil udrzet stavajici Groven
kapitalu, ale odlisit ji podle rizikového profilu bank. K tomu ucelu byl proto i cely
koncept postaven nabazi tzv. pilitQ (Pillar 1-3). Pilir 1 (Minimum Capital Requirements)
uréuje minimalni kapitalové pozadavky (s moznosti pokroc¢ilych pfistupti zvysujicich
prostor pro diskreci bank). Pilii* 2 (Supervisory Review Process) dava za tkol bance
provadeét vlastni posuzovani vSech rizik (tj. 1 rizik nezahrnutych v Piliti 1) a udrzovat
k nim vnitiné stanoveny kapital. Dava dohledu moznost zohlednit konkrétni rizikovy
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profil banky a pfijmout opatieni vii¢i dané bance. Koncept dopliuje Pilirr 3 (Market
Discipline), ktery stanovi pozadavky v oblasti uvefejnovani.

Regulatorni ramec pro finanéni trh je dnes jak globalng, tj. na zakladé sméra
udavanych skupinou zemi G20, tak i v ramci EU ve velkém pohybu. Reformy jsou
¢asteéné vysledkem predchozich zkusenosti s Basel II,'* ale predeviim diisledkem
finan¢ni krize. Evropskéd komise implementuje Basel Il v EU prostfednictvim evrop-
skych smérnic oznacovanych souhrnné jako CRD (Capital Requirements Directive).
Posledni smérnice CRD [V ptinési souhrn moznych zmén v oblasti pravidel obeziet-
ného podnikani uvérovych instituci a obchodnikli s cennymi papiry, které jsou
v soucasnosti u odborné vetejnosti nejvice diskutovany v souvislosti s pfipravovanym
Basel IlI. Zejména jde o nové vymezeni regulatorniho kapitalu, omezeni finan¢ni
paky, zavedeni kapitalovych ,polStafi* a nova pravidla pro fizeni likvidity. Vedle
ptiprav Basel Il se paralelné objevuji 1 navrhy (diskuse na trovni setkani ministrii
financi ¢lenskych zemi EU) na zavedeni tzv. bankovni dané. VSechna tato navrhovana
opatieni si zaslouzi hlubsi analyzu, nebot’ mohou zcela zasadné ovlivnit podminky
podnikani v bankovnim sektoru.

5.1 Snaha o zvySeni konzistentnosti a transparentnosti kapitalu

V ramci navrha na zvySeni konzistentnosti a transparentnosti kapitalu nova regulace
Basel III zcela nové definuje slozku Tier I kapitalu. Zaroven stanovuje pro tuto
slozku kapitalu zasady uplatnitelné i v jinych nez akciovych spolecnostech, napft.
v druzstvech. Smyslem této Upravy je, aby instituce bez ohledu na pravni formu
udrzovaly kapital ve srovnatelné kvalité a vysi.

Slozeni kapitalu podle navrhu Basel 11l bude v Tier 1 v ramci ,, core capital
obsahovat zékladni kapital, nerozdéleny zisk z minulych let, rezervni fondy a emisni
azio, a az v ramci ,, non-core capital * budou zatazeny tzv. hybridni nastroje. V Tier 2
bude zahrnuty podtizeny dluh. Tier 3 se rusi.

Za vyznamnou zménu v ramci Basel 1] je nutné povazovat upravu a harmonizaci
odcitatelnych polozek snizujicich kapital zahrnuty do Tier 1. Napf. se jedna o nasledu-
jici polozky: nerealizované zisky a ztraty z dluhovych ndstrojl, Gvéra a jinych pohle-
davek, akcii, nemovitosti; goodwill a ostatni nehmotny majetek; nabyté vlastni akcie;
kumulované zisky a ztraty z pfecenéni zavazkl na realnou hodnotu z diivodu zmén
vlastniho uvérového rizika; odlozené danové pohledavky.

Dulezité je, Ze tyto kroky vedou k vétsi konzistentnosti a transparentnosti vykazo-
vaného kapitalu a zaroven i k harmonizaci ptistupti. Nebude jiz mozno provést fiktivni

14 Nov¢ zavedena regulatorni formule v ramci Pilife I piinesla znaéné zpfesnéni kapitalového
pozadavku v relaci k neocekavanym kreditnim ztratam. Zaroven se vSak ukazuje, Ze i tento
sofistikovany vypocet zalozeny na internich odhadech pravdépodobnosti selhani (resp. ztrat) je stale
pouze hrubou a v nékterych piipadech nedostate¢nou aproximaci skuteéného rizika (napt. Altman et
al, 2005 nebo Witzany, 2010). Zvysena citlivost kapitalového pozadavku navic vede k nezadoucimu
pro-cyklickému makroekonomickému efektu (viz Gordy, Howells, 2006 nebo Repullo at al, 2010).

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 71



navyseni kapitalu nékterymi spornymi zptisoby. Domnivame se, ze tyto zmény lze
plné podpofit, nebot’ se jedna o vylepSeni souc¢asného systému.

5.2 Snaha o omezeni finanéni paky

U fady finan¢nich subjektti v obdobi pted finan¢ni a hospodarskou krizi, tj. zaroven
v obdobi levného zapiijéniho kapitélu, doslo k velkému narGstu finanéni paky.'®
Rizikové zalozené kapitalové pozadavky nebyly schopny samostatné zabranit jejimu
nadmérnému rustu (resp. naristu bilan¢ni sumy a podrozvahovych polozek), protoze
rizikova vaha u mnoha aktiv neodpovidala skute¢nosti (byla velmi nizka ¢i dokonce
nulova). Proto se navrhuje doplnéni rizikové zalozeného minimalniho kapitalového
pozadavku o ukazatel pakového poméru. Pakovy pomér (Leverage Ratio) je defino-
vany jako podil kapitalu (Citatel) a celkové ucetni hodnoty expozice a to véetné podroz-
vahovych polozek (jmenovatel), pficemz stale neni jednoznacné stanoven presny
zpusob méfeni Citatele ani jmenovatele. V Citateli tohoto ukazatele mize byt pouzit
alternativné hodnota kapitalu Tier I, Core Tier 1, nebo hodnota celkového kapitalu
(Y. Tier 1 + Tier 2). Ve jmenovateli by méla byt uvedena Gcetni hodnota expozic.
U konkrétnich vypoéti se uvazuje testovat minimalni pakovy pomér pro Tier I
na trovni 3 %. Ukazatel pakového poméru by mél umoznit srovnani mezi jurisdikcemi
a zejména zabranit nadmérnému riistu expozic.

Zavedeni pakového poméru by mélo umoznit ,,tvrds$i posuzovani* podrozvaho-
vych polozek a to zejména derivati. Vznika vSak logicka otazka, zda tyto problémy by
nebylo mozno fesit jiz v ramci standardniho ukazatele kapitalové ptimétenosti. Jinymi
slovy, zda se nejedna o problém postupného ,,nabalovani® regulatornich opatieni
a pozadavkd. Vzhledem k tomu, ze kazdy ukazatel musi zdkonit¢ vykazovat urcity
stupen nedokonalosti, mize byt proces ,,nabalovani nekonec¢ny.

zvo

5.3 Vytvoreni kapitalovych polstara a reseni (pro)cykli€énosti kapitalu

Kapitalové polstare, které maji byt nad ramec 8% minimalni kapitalové piiméerenosti,
jsou navrhovany ze strany Basilejského vyboru ve dvou slozkach — slozka bezpec-
nostni (Conservation Buffer) a slozka proticyklicka (Countercyclical Buffer).
Kapitalovy polstat s pevnou, bezpecnostni slozkou ma predstavovat rezervu
na,,horsi casy*, tedy néco jako ,,bezpecnosti pAsmo* nad minimalni kapitalovy pozada-
vek. V dob¢ konjunktury by byl napliiovan formou nerozdéleného zisku. V dobé krize
muze byt tento polstar ,,vyprazdnén“ na thradu ztrat, coz je zakladni rozdil oproti

15V terminologii podnikovych financi je navyseni finan¢ni paky zpravidla chapano jako navysSeni
poméru mezi cizim a vlastnim kapitalem, a tim i navySeni poméru mezi celkovymi aktivy a vlastnim
kapitdlem, s cilem zvyseni rentability vlastniho kapitalu. V terminologii finan¢nich trhti je financni
paka spojovana s vyuzitim finanénich derivati ke spekulativnim obchodiim, kdy okamzita potieba
likvidity v dobé uzavieni obchodu je pouze ve vysi slozené margin, tj. ve vysi nékolika procent
z oteviené financni (devizové) pozice.

72 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2011



pozadavku na stalou vysi minimalniho kapitalu. Tento kapitalovy polstar by meély
spliiovat banky ve vSech zemich.

Proticyklicky kapitalovy polstai bude vytvaien v zavislosti na vyvoji ur¢ité makro-
ekonomické proménné nebo skupiné proménnych stanovenych organem dohledu
v dané jurisdikci, napt. rast avéra vaci HDP. Z toho vyplyva, Ze tento proticyklicky
kapitalovy polstar se mtize v jednotlivych zemich lisit.

Zavedeni Conservation Buffer ma svoji logiku, nebot’ trvani na pevné stano-
vené hodnoté 8% nuti banky v dobé krize k omezovani Gvérové aktivity. Pokud jde
o aktudlni situaci v bankovnim sektoru CR, existuje zde rezerva piiblizné ve vysi 4-5
procentnich bodi nad rdmec pozadované minimalni kapitalové pfiméfenosti. Zavedeni
druhé slozky politare (Countercyclical Buffer) vazané na makroekonomicky vyvoj
1ze povazovat jak za znacn¢ tvrdé, tak i obtizné nastavitelné, nebot’ regulatofi si nikdy
nemohou byt jisti aktudlnim stavem ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu. Lze
ocekavat 1 problém se sladénosti tohoto nastroje s ménovou politikou centralni banky
a to zejména v podminkach, kdy regulatorni organy nejsou institucionalné propojeny
s centralni bankou.'

5.4 Pravidla likvidity

Basilejsky vybor konkrétné navrhuje dva zakladni ukazatele likvidity pro vypocet
minimalniho polstare likvidity — ukazatel kryti likviditou (Liquidity Coverage Ratio,
LCR) a ukazatel Cistého stabilniho financovani (Net Stable Funding Ratio, NSFR).

Nové navrhovany ukazatel LCR ma slouzit pro vypocet polsState zajistujiciho
bance dostatek kvalitnich likvidnich prostfedkid na pteziti v kratkodobém casovém
horizontu a to i pfi vazné stresové situaci. Konkrétné tento ukazatel stanovi objem
nezatizenych, vysoce kvalitnich likvidnich aktiv, které instituce vlastni a které by mohla
pouzit na vykompenzovani odlivu prostfedkd. Pfi jejich zpenézeni by méla pokryt
odtok prostiedkl po dobu 30 dnti. Ukazatel poméru vysoce kvalitnich aktiv (Citatel)
a ¢istého penézniho odlivu béhem 30 dnii by mél vykazovat hodnotu minimélng 1.7

Druhy ukazatel NSFR ma za cil zabranit ptipadné snaze bank financovat likvidni
aktiva kratkodobymi zdroji splatnymi po regulatorn¢ stanoveném casovém horizontu
(1 rok). Zaméfuje se na problém dlouhodobéjsiho, strukturalniho nesouladu v likvi-
dit¢ aktiv a zavazki. Stanovi se jako pomér pouzitelnych stabilnich zdroju (Citatel)
a pozadovanych stabilnich zdroji pottebnych pro financovani aktiv a podrozvahovych
pozic (jmenovatel). Hodnota ukazatele by méla dosahovat alespon 1.

16 To neni piipad CR, kde CNB provadi nejenom nezavislou ménovou politiku, ale vykonavé i dohled
nad celym finan¢nim trhem

17 Podle aktualnich navrht je uvazovana i tzv. druha troven likvidnich aktiv, jejichz podil mize byt
maximalné 40 %. Do této skupiny aktiv bude mozné zahrnout napf. expozice vuci statim a subjektim
vefejného sektoru s rizikovou vahou 0,2. Jde tedy o urcité zmeékéeni ptivodné navrhovanych pravidel.
Naopak pritvrzenim je navrh, Ze u nezajisténych zdroju financovani se z pohledu rizika zachazi se
zemémi, centralnimi bankami a subjekty vetejného sektoru stejné jako s podnikovou sférou.
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Pii stanoveni pouzitelnych zdroju se nejprve zavazky roziadi do péti kategorii
a nasledné se hodnota v kazdé kategorii vynasobi tzv. faktorem ASF (Available Stable
Funding). Celkova hodnota pouzitelnych stabilnich zdroji se pak stanovi jako vazeny
pramér téchto hodnot. Zakladem pro vypocet je kapital a zavazky jejichZ splatnost je
minimalné 1 rok.

Pozadované stabilni zdroje potrebné pro financovani aktiv a podrozvahovych
expozic se uréi podle rizikovosti aktiv, podrozvahovych expozic a jinych vybranych
¢innosti banky z pohledu likvidity. Jedna se zejména o vSechna nelikvidni aktiva
a drzené cenné papiry bez ohledu na jejich zafazeni pro potieby ucetnictvi (drzené ¢i
nedrzené do splatnosti). Jejich hodnota se vynasobi regulatorné stanovenym faktorem
RSF (Required Stable Funding)."®

Piipomenme, ze ukazatele likvidity nejsou v oblasti regulace zadnou novin-
kou. PInéni tzv. pravidel likvidity bylo v bankovnim sektoru direktivné vyzadovano
zejména v padesatych az sedmdesatych Iétech minulého stoleti. ,,Dobova kritika“
poukazovala na nedostate¢nou pruznost téchto ukazateld jak z pohledu objektivnich
specifik jednotlivych regulovanych subjekti, tak i z pohledu odlisné potieby likvidity
v jednotlivych fazich hospodatského cyklu. Nové navrhovana regulace se snazi feSit
prvni problém a obsahuje moznost individualizace konkrétnich pravidel.'” Problém
hospodarského cyklu vsak zlstava. Pokud zvolime tvrdost pravidel podle podminek
existujicich ve fazi financni krize, bude dochazet ke zbytecnému omezovani bankovni
aktivity pti oziveni hospodaiského ristu. Pokud naopak zvolime pravidla mékéi podle
podminek na finan¢nim trhu ve fazi hospodarského riistu, neochrani to banky v obdobi
hospodatské krize.

Jak ukazala i zkugenost Ceské republiky, v dobé finanéni krize je mozné povazo-
vat za skutecné stoprocentné likvidni aktivum pouze pokladni hotovost a rezervy
u centralni banky. V dobé¢ vrcholici finanéni krize je velice tézké na mezibankovnim
trhu prodat s pfimétenym diskontem i relativng bonitni aktiva. Pravidla likvidity nefesi
problém zavislosti bankovniho systému na likvidité centralni banky pii nefunkénosti
mezibankovniho trhu v dobé finan¢ni krize. Na druhé strané by banky mély mit dosta-
tek likvidnich bonitnich aktiv, za které mohou u centralni banky ziskat pozadovanou
likviditu.

18  Stejné jako u ukazatele LCR se nové navrhuji ur¢ité upravy ptivodnich navrhi, které by mély
zohlednovat i rizné obchodni modely bankovnictvi (pro velkou klientelu nebo pro drobnou
klientelu). Jde viceméné o zmékéeni pozadavki. Napr. faktor RSF pro depozita mensich klientt
(retail, malé a stfedni podniky) se zvySuje (z 85 na 90 %, resp. ze 70 na 80 %), snizuje se RSF pro
hypotéky ze 100 na 65 %, u podrozvahovych zavazki se RSF snizuje z 10 na 5 %.

19 Individualizace podminek je viak krokem k subjektivismu, ktery diive nebo pozdéji bude kritizovan.
Da se proto ocekavat opétovné volani po parametrickém pfistupu. Tim se vSak bludny kruh
s nazvem direktivni pravidla likvidity uzavie.

74 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2011



5.5 Bankovni dan

Specialni bankovni dan dichodového typu je nejvice kontroverznim noveé navrhova-
nym regulatornim opatienim, které je navrhovano Evropskou komisi.?’ Zavedeni této
dané neni mozné povazovat za Stastné feseni problému ve finan¢nim sektoru — a to
ipro zemég, které v dobé krize byly nuceny realizovat intervence z vetejnych prostiedkt
k zachrané ¢i ozdravéni finan¢éniho sektoru. Diivody k odmitnuti jsou nasledujici:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

6.

Vzhledem k tomu, ze bankovni sektor vykazuje znaky oligopolniho chovani,
dojde v kone¢ném duisledku k piesunu daniového bifemeno na spotiebitele (napf.
cestou SirSiho rozpéti mezi zaptjénimi a depozitnimi irokovymi sazbami).

Pokud tato dan nebude zavedena celosvétoveé, dojde k znevyhodnéni podnikéni
v urcité skupiné zemi oproti zemim, které tuto dan nezavedou.

Zamysleného efektu lze dosahnout i jinym zplGsobem. Konkrétné¢ v bankovnim
sektoru se tato problematika fesi koncepty vybavenosti kapitalem (Basel 11 a I1I).
Pozadavek navyseni kapitalového vybaveni bank je v tomto sméru daleko lepsim
feSenim nez zisk bankdm sebrat formou specialni dan¢ a nasledné podle nejas-
nych pravidel je subvencovat.

Neni jasné, zda by mélo jit o pfijem statniho rozpoétu, ¢i o zdroj nové zalozeného
ucelového fondu pro sanaci bankovniho sektoru (tzv. Resolution Fond). V ptipadé
vzniku specializovaného fondu bude tézké urcit, kde a jak tyto prostfedky maji
byt investovany. V piipadé investic do statnich cennych papirti, dojde k podpore
rustu vetejnych dluhd. V ptipadé vkladi u bank, je otazkou, zda piislusné banky
nebudou samy ohrozeny finanéni krizi. V piipadé investic do akcii bude hodnota
aktiv fondu vyrazné klesat v dobé& finan¢ni krize.

Doslo by ke zvysSeni moralniho hazardu, nebot’ banky by se mohly spoléhat
na pfipadnou finan¢ni podporu. Na druhou stranu neni jasné, kdo tuto podporu
by mél dostat. Nebo co se stane, kdyz fond nebude mit dostatek prostredkt pro
vSechny ohrozené banky.

Plosné zavedeni této dané je neodiivodnéné. Pokud cilem zavedeni bankovni dané
je mj. i potrestani vinikd krize a snaha dosahnout piispévku na sanaci nakladi,
tak pak neni odivodnéné pozadovat zavedeni této dan¢ a vznik Resolution Fond
i v zemich, které z vetejnych prostiedkti do zachrany financnich prostiedkti nedaly
ani korunu.

Zavér

Bankovnictvi je specificky sektor narodniho hospodarstvi — vykazuje znaky nedoko-
nalé konkurence, existuje zde potencialni riziko nelegalniho vyvedeni aktiv, vyznacuje

20

Ideové spojeni s tzv. Tobinovou dani je v tomto pfipad¢ spise zavadéjici, nebot’ Tobinova dan byla
zamys$lena jako dai obratova ve vazb¢ na devizové transakce. K Tobinovu pfistupu ma blize tzv.
dan z finan¢nich transakci (Financial Transaction Tax), jejiz zavedeni je rovnéz v posledni dobé
diskutovano.
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se vyraznou asymetrii informaci a zaroven zde hrozi vysoké narodohospodarské ztraty
pfi naplnéni systémového rizika. Za téchto podminek neni nutné se zabyvat teoretic-
kou otazkou, zda regulovat, ale je nutno fesit daleko techni¢téjsi problém, ktery zni,
jak a v jakém rozsahu regulovat bankovni sektor, aby i zde bylo v maximdlni mife
zachovéno trzni prostfedi a principy fungovani trhu. Prakticky vSechny vyznamné
teoretické sméry doporucuji (resp. nevylucuji) urCity stupen regulace. Spor se vsak
vede o rozsah a tvrdost regulace, zda ma mit regulace vyhradné makroekonomicky cil,
nebo zda ma mit jak makroekonomické, tak i mikroekonomické zaméteni.

Hlavni predstavitel druhé generace rakouské skoly F. A. Hayek ve dvou pipadech
nepiimo naznacuje moznost mikroekonomické regulace bankovniho sektoru — pfi
omezovani rozsahu podnikani a dale pozaduje ptisnéjsi oddéleni Cistého bankovnictvi
a investi¢éniho bankovnictvi. K ¢innosti mikroekonomické regulaci se stavi skepticky
monetaristé. Zpravidla poukazuji na pfipady, kdy zavedeni regulacnich opatieni
v bankovnim sektoru nebo jejich zptisnéni vyvolalo hospodafskou recesi. Zajimavou
historickou skute¢nosti je, ze M. Friedman ur¢itou dobu pfipoustél moznost 100%
sazby povinnych minimalnich rezerv, kterd by eliminovala ,,soukromou* tvorbu penéz.
Nejvétsi diraz na mikroekonomickou regulaci bankovniho sektoru tradi¢né klade
postkeynesovska ekonomie. Postkeynesovci povazuji financni trhy za vnitiné nesta-
bilni, nebot’ trpi destabilizacni spekulaci. Skepticky se stavi k modernim metoddm
fizeni rizika, nebot’ ty jsou zalozeny na stochastickych metodach ocenéni rizika.
Logicky tedy volaji po mikroekonomické regulaci bankovniho sektoru. Narozdil
od dnes vyuzivanych ukazatelli regulace typu ,,Reserve requirement on deposit™
a ,,Risk-based capital standard* doporucuji v ptipad¢ vSech finan¢nich instituci vyuzi-
vat ukazatel typu ,,Asset-based reserve requirement®, kde je stanoven pomér vysoce
likvidnich aktiv (nejenom rezervy u centralni banky) ke vSem vazenym aktivim.

Kazda regulace zatézuje systém vysokymi pifimymi i1 nepfimymi naklady
v dlouhém obdobi. Jde o naklady spojené s provozem piislusnych instituci a zejména
o naklady spojené s deformaci trzniho rozhodovani (napf. mensi pruznost cenotvorby,
pfesun kapitalu a kvalifikované pracovni sily do neregulovanych odvétvi, legalni
obchézeni pravidel, podpora moralniho hazardu, zvyseni nakladl na hedging, atd.).
Dochazime proto k ndzoru, Ze pti soucasné ,,novelizaci* regulac¢nich pravidel je nutné
sledovat urcita pravidla zaméfena na minimalizaci nakladt regulace:

1. Direktivni pravidla (rules) nejsou vzdy skute¢né lepsi nez indikativni pravidla

(principles).

2. Regulace ma smysl pouze v ptipad¢, pokud mizeme predpokladat jeji Gispesné
fungovani na parametrické trovni.

3. Pri zavadéni novych pravidel regulace je nutné se vyvarovat efektu ,,nabalovani*
jednoho pravidla regulace na druhé.

4. Regulace by se méla vyvarovat duplicit v podobé dvojiho zatizeni bankovnich
subjekta.

5. Je lepsi preferovat regulaci stavovych veli¢in pred regulaci tokovych veli¢in.
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Z nove navrhovanych regulacnich opatieni jednozna¢né podporujeme nové vymezeni
regulatorniho kapitalu. Naopak z fady divodl jednoznacné odmitame zavedeni tzv.
bankovni dané. Ukazatele pro omezeni finan¢ni paky a nova pravidla pro fizeni likvi-
dity by dle naseho nazoru mély mit spiSe formu indikativni. Pokud jde o zavedeni
kapitalovych polstait, 1ze za vylepSeni soucasného systému povazovat Conservation
Buffer. Druhou slozku polstate vazanou na makroekonomicky vyvoj Countercyclical
Buffer 1ze povazovat za obtizné nastavitelnou, nebot’ regulatofi si nikdy nemohou byt
jisti fazi hospodarského cyklu. Lze ocekavat i problém se sladénosti tohoto néstroje
s ménovou politikou a to zejména v podminkach, kdy regulatorni organy nejsou insti-
tucionalné propojeny s centralni bankou.
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Priloha

Vlastnicka struktura zahrani¢nich mateirskych spole¢nosti velkych ¢eskych bank

A.CSOB
Jedinym akciondfem CSOB je KBC Bank NV.

Tabulka 2
Akcionari KBC Group NV (k 31. prosinci 2009)

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu (%)
KBC Ancora 23
CERA 7
MRBB (sdruzeni zemédélcu) 12
Ostatni kmenovi akcionafi (fyzické osoby) 1
Spolecnosti skupiny KBC 5
Akcie volné obchodované 42
Celkem 100

B. Ceska spofitelna

Tabulka 3
Akcionari Ceské spofritelny (k 31. prosinci 2009)

Akcionar

Podil na zakladnim kapitalu (%)

EGB Ceps Holding GmbH (dcefina holdingova spole¢nost

Erste Group Bank) 98,0

Prioritni akcie vlastnéné prevazné mésty 1,6

Ostatni 0,5

Celkem 100
Tabulka 4

Akcionafri Erste Group Bank AG

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu (%)
Erste Stiftung (nadace zalozena Erste Bank) 26,1
Criteria CausaC_orp (holdingova spole¢nost ovladana Caja de 101
Ahorros y Pensiones Barcelona) ’
Drobni investofi 6,3
Capital Research and Management Company (US investi¢ni 51
spol.) ’
Rakouské sporitelny 5,1
Zaméstnanci Erste 3,5
Ruzni institucionalni investofi s podily mensimi nez 5% 43,9
Celkem 100
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C. Komeréni banka

Tabulka 5
Akcionaii Komerc¢ni banky (k 31. prosinci 2009)

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu (%)
Société Générale S.A 60,4
Chase Nominees Limited 57
State Street Bank and Trust Company 5,1
Ostatni akcionafi s podilem mensim nez 5% 28,1
Celkem 100
Tabulka 6
Akcionafri Société Générale S.A (k 31. prosinci 2009)
Akcionar Podil na zakladnim kapitalu (%)
Zameéstnanecké akcie 7.1
Groupama (francouzska pojistovna) 4,2
Caisse de Depot set des Consignation (francouzska spofitelna) 2,3
Meji Yasuda Life Insurance (japonska pojistovna) 1,5
CNP Assurance SA (francouzska pojistovna) 1,2
Akcie volné obchodované 80,9
Zpétny odkup 1,6
Vlastni akcie v drzeni banky SG 1,2
Celkem 100

D. Unicredit CZ

Jedinym akcionatem je UniCredit Bank Austria AG. UniCredit Bank Austria AG je
7 96,35 % vlastnéna italskou Unicredit Group.

Tabulka 7

Akcionafi Unicredit group (k 31. prosinci 2009)
Akcionar Podil na zékladnim kapitalu (%)
Mediobanca S.p.A. 5,1
Aabar Luxembourg S.A.R.L. 5,0
Central Bank of Libya 4,9
Fondazione Cassa di Risparmio Verona, Vicenza, Belluno e Ancona 5,0
BlackRock Investment Management (UK) Limited 4,0
Fondazione Cassa di Risparmio di Torino 3,3
Carimonte Holding S.p.A. 3,2
Gruppo Allianz 2,0
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Abstract

The authors of the paper discuss reasons as well as current stage of the regulation of the financial
(mostly banking) sector. They are not in favor of strict rejection of the regulation, but they are not in
favor of strong regulation of the financial sector either. The article is based on the economic theory that
there are objective economic reasons as well as specific financial features which cannot recommend
and provide clear, simple, and unilateral solution about what level of regulation is appropriate in the
financial market. The authors offer some economic ideas that can be useful for preparing and evalua-
ting new regulation of the banking sector. The paper also defines theoretical assumptions of an ideal
financial system. Based on those assumptions, the authors formulate and describe problems of real
working financial (banking) system, and these problems create necessary condition, but not sufficient
condition for imposing regulation. Finally, the paper describes and discusses impacts of concrete new
banking regulatory proposals (increasing capital requirements, creating conservation and countercycli-
cal capital buffers, calculating leverage ratio and liquidity ratio, and imposing bank levy).
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