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Faktory ovliviiujici formulaci ekonomickych
pravidel a hospodarskych politik stati

PhDr. Jiii Maly, Ph.D. - ieditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Evropskd i svétovd ekonomika se jiz nckolik let potykaji se znacnymi problémy.
Spoustécem krizovych jevli v evropské a svétové ekonomice byla hypote¢ni krize ve
Spojenych stiatech americkych, kterd propukla v roce 2007 a kterd se ndsledné prelila do
dalsich sektort ekonomiky i do dalSich zemi. Dusledkem byla v letech 2008-2009 globaln{
finan¢ni a ekonomicka krize, nejhorsi za poslednich 80 let. V roce 2010 se svét z nasledkt
této krize zacal postupné vymanovat, svétova ekonomika i jeji hlavni aktéfi obnovili svij rist,
ovSem jen za cenu piedchozi rozsdhlé stimulace ekonomického rlstu prostiednictvim
extrémné uvolnéné meénové i fiskdlni politiky a fady nestandardnich krokl vIad i centrdlnich
bank.

Viditelnym vysledkem krize a ndslednych stimulacnich opatfeni byl vyrazny nartst
deficitii vefejnych rozpoctii a vetejnych dluhti v fadé ¢lenskych zemi Evropské unie, v USA i
v Japonsku. V disledku toho se v nékterych zemich Evropské unie rozhotela dluhové krize,
kterd ohroZzuje fungovani eurozény a samotnou existenci jednotné evropské mény euro, doslo
k opakovanému sniZeni ratingu nékterych c¢lenskych zemi EU a o nejvyssi rating poprvé
v historii pfiSly 1 Spojené staty americké, 1 kdyZ prozatim jen v hodnoceni jedné ratingové
agentury. Dluhové krize, kterd se postupné rozvinula v nékterych zemich eurozény (nejprve
vroce 2010 v Recku a Irsku, posléze vroce 2011 v Portugalsku) a kterd v soucasnosti
ohrozuje i dal3i stity ménové unie (Itlii, Spanélsko a jejich vyznamnou véfitelskou zemi
Francii), ma prozatim gradujici tendenci a hrozi rovnéz pfertst ve finan¢ni a ekonomickou
krizi globalnich rozméri.

Pod tlakem vySe zminovanych krizovych jevi v evropské a svétové ekonomice pak
mezindrodni instituce, Evropska unie i narodnf{ staty hledaji a pfijimaji opatieni k feSeni pficin
a duasledkti uvedenych krizi. Projevy téchto krizi pfitom byly a jsou tak vyznamné, ze
navrhovand 1 pfijimand opatfeni jsou zna¢né¢ ambiciézni a pomérn€¢ vyrazné méni
instituciondlni rdmec, tj. pravidla a regulace pro fungovani narodnich ekonomik i ekonomiky
evropské a svétové. Skutecné dopady a vysledky téchto opatfeni a jimi navozenych zmén
instituciondlniho rdmce jsou vSak prozatim smiSené a ne vZdy vedou k vyty¢enym ciliim.

Projevy vyse uvedenych krizi a snahy o jejich feSeni vSak nemeéni pouze podobu
narodnich ekonomik, potazmo ekonomiky evropské a svétové, ale maji té€Z vyznamné dopady
socidlni a politické. Pod tlakem dluhové krize jiz padly vlady Irska, Portugalska, Spanélska,
Recka a Itlie. Organizované, opakované a masové protesty proti pfijimanym protikrizovym
opatfenim a jejich dusledkiim lze zaznamenat v fad¢ zemi svéta, od Recka a Spanélska aZ po
USA. Zijeme tudiz vekonomicky, socidlné i politicky turbulentni dobé. Dlouhodobé
existujici jistoty a porddky v ekonomické, socidlni i politické oblasti berou za své. Ve svéte je
touto postupné erodujici jistotou ekonomickd dominance Spojenych stiti americkych,
v Evropé€ se do problémt dostal integracni proces postupné rozsifovany a prohlubovany az do
podoby Evropské unie a eurozény. Naopak nartistd ekonomicka sila novych hraci v globalni
ekonomice a patrnd je i jejich ambice stat se novymi mocenskymi ¢i velmocenskymi centry.
Jednd se predeviim o velké rychle se rozvijejici ekonomiky Cinu, Indii, Brazilii a Rusko, ale i
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dalsi zemé¢, naptiklad nekteré staty vyvazejici ropu. Dosavadni nejsilnéj$i ekonomiky se vSak
ziejm¢ budou snazit udrZzet své dominantni postaveni a mohou ¢init kroky, kterymi se pokusi
nastup novych silnych ekonomik a jejich mocenské ¢i velmocenské ambice utlumit.

Tento vyvoj na ekonomické a politické mapé svéta, v postaveni a vzdjemnych vztazich
tradi¢nich 1 nov€ se vytvarejicich hlavnich center svétové ekonomiky vSak neni bleskem
z Cistého nebe. Procesy, které v né¢j nakonec vyustily, bylo mozné pozorovat jiz v poslednich
dvaceti az tficeti letech. Globdlni finan¢ni a ekonomické krize z let 2008-2009, jejiz disledky
v riznych podobéch pocitujeme dodnes, a soucasnd dluhova krize v eurozéné pak pusobi
jako katalyzatory tohoto vyvoje.

Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize z let 2008-2009 byla ptekonéna, jak jiz bylo
zminéno vyse, pouze za cenu masivni mé€nové a fiskalni stimulace postizenych ekonomik, za
cenu podpory ¢i zachrany postizenych soukromych ekonomickych subjektii — bank a dalSich
finanCnich instituci i nefinan¢nich podnikli — ze strany stitu, za cenu pievodu jejich
soukromych dluhti na dluh vefejny, za cenu extrémniho nartstu schodkl vetejnych rozpoct a
vefejnych dluhti v fad¢ zemi. Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize i néasledujici obdobi
pfinesly nové problémy, ale také odhalily nebo zvyraznily ty nedostatky, které existovaly jiZ
pred krizi. Soucasnd dluhova krize v eurozéné je toho dikazem — je jak pokracovanim
predchézejici krize globdlni, tak disledkem problémi nahromadénych jiz pred touto globalni
krizi.

Vyvoj vdobé¢ globdlni finan¢ni a ekonomické krize i za soucasné dluhové krize
v euroz6né ukazuje na kiehkost a meze ekonomického riistu udrZzovaného za cenu zvysujici se
bilanci nebo rostoucich rozpoc¢tovych schodkli a vefejnych dluhii. Ukazuje také na
nerovnovahu v postaveni rtiznych aktérii v globalizované ekonomice, na slabost postaveni
ndrodnich stitl a na silu globdln¢ pusobicich finanénich instituci a nefinan¢nich firem,
mezindrodnich ekonomickych instituci a ratingovych agentur. Ukazuje, Ze ani velké
integracni seskupeni jako Evropska unie, které se svou ekonomickou velikosti vyrovna
Spojenym statim americkym, neni vzdy schopno ucinné celit tlaklim a zajmim silnych hract
v globdlni ekonomice. Ukazuje na mozZnosti a meze efektivntho fungovani velkych
integrovanych celkl typu EU, pokud jsou zmitany vnitfnimi rozpory, pokud jim chybi G¢inné
vedeni, pokud nemaji formulovdna nékterd dialeZitd pravidla, pokud jsou nckterd pravidla
nastavena spiSe na pifiznivé podminky nez na obdobi krizi nebo pokud jsou obtizné
vymahatelna.

V tomto prostfedi globalizované ekonomiky, integrované Evropské unie a v nich
probihajicich zmén se pak pohybuji ndrodni stity, ndrodni ekonomiky, jako je Ceska
republika. V tomto prostiedi vlady a zdkonodarci ndarodnich stath a jejich centrdlni banky
(pokud maji svou narodni ménu) formuluji hospodatskou politiku a provadéji jeji opatieni.
Nakolik vSak takto formulovand a provddénd hospodarskd politika odrdzi narodni zajmy
téchto zemi, a nakolik odrazi zajmy silnych zdjmovych skupin, napiiklad finan¢nich instituci
a nadndrodnich firem, nebo dokonce zajmy jinych, siln¢jSich zemi? Pod jakymi vlivy a tlaky
se hospodaiskd politika narodnich stath utvéii, at’ uz v poslednich krizovych letech, nebo
v obdobi ptedchédzejicim? A do jaké miry takto formulovand hospodéiskd politika poméaha
reSit ekonomické problémy zemi, nebo tyto problémy pouze odsouva do budoucna, ¢i je
dokonce prohlubuje?



Tyto otazky jsou v souvislosti s ekonomickymi krizemi poslednich nékolika let stéle
Castéji diskutovany. Obsdhle analyzovéana je problematika postaveni narodniho statu a zmén
jeho roli v globalizované ekonomice. Je rozebirdna tdloha stitu v globalizované ekonomice
v obdobi pfed propuknutim globdlni finan¢ni a ekonomické krize, v pritb¢hu této krize i za
soucasné dluhové krize veurozoné, vliv rtznych faktori na postaveni stitu, na jeho
rozhodovani a na tvorbu pravidel a regulaci pro fungovani ekonomiky. Je analyzovéna sila,
respektive slabost postaveni stitu ve vztahu k riznym trZznim subjektim, zejména vici
transnaciondlnim korporacim a finanénim institucim, a dusledky ztoho plynouci, jsou
identifikovany a objasnovany faktory ovliviiujici hodnoceni konkurenceschopnosti a ratingu
narodnich ekonomik a disledky téchto hodnoceni pro tvorbu hospodatskych politik.

Sila, respektive slabost postaveni ndrodniho stitu jako aktéra ekonomického
rozhodovani pak ovliviluje agendu, kterou vldda stitu prosazuje, podobu opatfeni
hospodarské politiky, kterd vlada stitu pfijima a realizuje, i mnoZinu z4jmd, jimZ vlada stitu
svou politikou dava prichod. Prosazuji vlady narodnich stati vZdy ndrodni zajmy, tedy zajmy
stitu jako celku? Anebo prosazuji zajmy nékterych silnych zdjmovych skupin, s tim, Ze je
Casto vydavaji (at’ jiz dobrovolné, nebo pod tlakem) za zajmy narodni?

V nésledujicim textu se zaméfime na porovnani sily, respektive slabosti postaveni statu
jako aktéra ekonomického rozhodovani v obdobi pted, v prib¢hu a po globdlni financni a
ekonomické krizi i v pritbé¢hu soucasné dluhové krize v eurozéné. Budeme zkoumat podnéty,
na jejich zdklad¢ vlady ndrodnich statd provadéji svou hospodéiskou politiku a vytvareji a
méni pravidla fungovani ekonomiky. Protoze tyto jevy lze zkoumat z mnoha raznych
hledisek, pro nase ucely se zamétime na tii okruhy problémd, které s postavenim stitu a jeho
moznostmi pii ekonomickém rozhodovani a tvorbé pravidel fungovani ekonomiky souviseji.

Za prvé budeme analyzovat, nakolik je rozhodovani narodniho stitu o hospodarské
politice a ekonomickych pravidlech a regulacich ovlivitovano metodikou a vysledky
multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti statli, nakolik Siroké nebo izké mantinely
pro provadéni hospodaiské politiky tato hodnoceni konkurenceschopnosti ndrodnim statim
urcuji, jestli pfispivaji k vytvafeni obecné piiznivého ekonomického prostfedi v ramci
narodniho stitu, anebo jestli mohou vést k vytvdreni ekonomického prostfedi piiznivého
pouze pro nékteré zajmové skupiny nebo vybrané typy trznich subjekti, které nakonec miize
byt pficinou krizovych jevi v ekonomice.

Za druhé budeme rozebirat, nakolik je rozhodovani ndrodniho stitu o nastaveni
hospodarské politiky a pravidel fungovani ekonomiky ovliviiovdno hodnocenim ratingu statt
ze strany ratingovych agentur, nakolik hodnoceni ratingu stati pfispivd k feSeni
ekonomickych problémi a nerovnovdh v radmci ndrodniho stitu, nebo jestli miZe naopak
feSeni ekonomickych problémii a nerovnovéah komplikovat.

Za treti se nase pozornost soustiedi na podobu opatfeni vldd a centrdlnich bank ke
zmirnéni disledkd globdlni finan¢ni a ekonomické krize i souc¢asné dluhové krize v eurozoné.
Budeme zkoumat, jak se tyto kroky a opatfeni vlad a centrdlnich bank méni v Case, jestli jsou
nebo nejsou vychyleny ve prospéch urcitych zdjmovych skupin nebo nékterych typt
ekonomickych subjektli, a nakolik u¢inné mohou byt pii feSeni pfi¢in a dusledki vyse
uvedenych krizi.

Z téchto analyz ndm vyplyne poznani o faktorech majicich vliv na formulaci a realizaci

hospodatskych politik stat a na jejich schopnost fesit pfi¢iny a disledky ekonomickych krizi



v poslednich né¢kolika letech. Uvidime, jestli stity a jejich vlady pii ekonomickém
rozhodovéni prosazuji zdjmy ndrodni, tedy zdjmy stitu jako celku, nebo zajmy urcitych
silnych zdjmovych skupin, které se jako z4jmy ndrodni pouze tvéii, a jestli maji schopnost
vyfesit ekonomické a socidlni problémy, které se nahromadily jak v priitbéhu globdlni finan¢ni
a ekonomické krize a dluhové krize v eurozéngé, tak v obdobi pied témito krizemi.

1. Vliv hodnoceni konkurenceschopnosti zemi na tvorbu ekonomickych
pravidel a hospodarskych politik stati

Nejprve se zaméfime na otizky souvisejici s provadénim  hodnoceni
konkurenceschopnosti  ndrodnich statd. Hodnoceni konkurenceschopnosti nérodnich
ekonomik je v poslednich dvou desetiletich vénovana zna¢nd pozornost jak ze strany vlad
ndrodnich statd, tak ze strany ekonomickych instituci a mezindrodnich organizaci.
Ekonomickymi institucemi a mezindrodnimi organizacemi jsou tato hodnoceni
konkurenceschopnosti také provadéna.

Hodnoceni konkurenceschopnosti jsou zaloZena na vyhodnocovani fady kritérii a jejich
vysledkem je pak sestavovani riznych potadi ¢i Zebiickli konkurenceschopnosti statd, a to jak
dil¢ich, tak souhrnnych. Jednotlivé zemé zatfazené do téchto hodnoceni a do vyslednych
Zebtickll pak usiluji o dosazeni co nejvyssi konkurenceschopnosti, o co nejlepsi umisténi
v Zebti€cich konkurenceschopnosti.

Konkurenceschopnost je pfitom sledovdna nejen na tdrovni ndrodnich stéti, ale také na
urovni svétovych regionli nebo integracnich seskupeni typu EU. Proto také Evropska unie
vroce 2000 prijala prvni desetiletou strategii zvySovani konkurenceschopnosti svych
Clenskych zemi i EU jako celku nazvanou Lisabonska strategie. V roce 2010 pak pfijala
novou desetiletou strategii s ndzvem Evropa 2020.

Pojem konkurenceschopnost narodni ekonomiky, respektive ndrodniho statu je vSak
relativné novy. Zacal se pouZzivat od konce 70. let minulého stoleti, v mnohem vétSim a
rostoucim rozsahu se pak pouzivd od 90. let minulého stoleti, kdy zacala byt rGznymi
mezindrodnimi ekonomickymi organizacemi a institucemi pravideln¢ provadéna rizna
hodnoceni konkurenceschopnosti statll na multikriteridlnim zaklad¢.

Jesté na pocatku 80. let minulého stoleti se pojem konkurenceschopnost pouzival témct
vyluéné na podnikové durovni. Definice konkurenceschopnosti podniku je celkem
jednoznacnd. Podnik je povazovdn za konkurenceschopny tehdy, jestlize je schopen
dosahovat rustu celého spektra svych vysledkti a udrzovat, respektive zvySovat svlij podil na
trhu. Soucasn€¢ musi byt podnik schopen udrZet svou finan¢ni stabilitu a plnit zadvazky vici
svému okoli, at’ uz vii¢i akcionaiim (vyplacet podily na zisku), zaméstnanciim (platit mzdy),
dodavatelim (platit za dodané vstupy), bankdm (splacet tvery), statu (odvadét dan¢€) apod.
Celkem jasné jsou rovnéz zdroje, na nichZ miiZze podnik svou konkurenceschopnost zakladat.
Zdroji konkurenceschopnosti podniku mohou byt ceny, tedy niz§i néklady, a tudiZ i niZsi ceny
daného podniku oproti konkurenci (cenovd konkurence), ddle kvalita, tedy vyssi kvalita
produkce daného podniku oproti konkurenci (konkurence kvalitou), ale také postaveni na
trhu, tedy schopnost daného podniku ovliviiovat podminky, za nichZ svou produkci uplatiiuje
na trhu (trzni sila, monopolni postaveni). V poslednich vice nez deseti letech se pfitom
konkurenceschopnost podniku stdle vice spojuje sjeho inovanimi aktivitami. Za
pfedpokladu, Ze pro vSechny trzni subjekty plati stejné podminky, respektive stejnd pravidla



na trhu, jsou celkem jednoznac¢né také disledky ztraty konkurenceschopnosti podniku, tedy
situace, kdy o zboZi nebo sluzby podniku ptestane byt na trhu zdjem nebo kdy podnik neni
schopen dostat svym zavazkim vii¢i svému okoli. V takovém piipad¢ musi podnik trh opustit.

Od 80. let minulého stoleti dochdzelo k postupnému piesunu sledovani
konkurenceschopnosti na nadpodnikovou uroven. Konkurenceschopnost se stala Zddoucim
cilem nejen podnikd, ale i celych odvétvi, narodnich ekonomik, narodnich statti, svétovych
regionll a integracnich seskupeni. Sledovani a hodnoceni konkurenceschopnosti ndrodnich
statli, svétovych regionll a integracnich seskupeni se pak déle vyrazné rozvijelo od 90. let
minulého stoleti.

Proces presunu sledovani konkurenceschopnosti z drovné podniku na uroven stitu
implicitné  obsahoval piedpoklad, Ze mezi konkurenceschopnosti podniku a
konkurenceschopnosti stitu neexistuji néjaké zdsadnéjSi rozdily. Presun sledovéni
konkurenceschopnosti z tirovné podnikii na tdroven ndarodnich ekonomik, narodnich stati,
svétovych regiont ¢i integracnich seskupeni proto obvykle nebyl a neni pfili§ zpochybiniovan.
Na rozdil od pomérné jednoznacné definice konkurenceschopnosti podniku vSak pro
konkurenceschopnost statu miZeme najit méné urcité, mnohoznacné definice.

Naptiklad teditel projektu IMD World Competitiveness Yearbook Stéphane Garelli
v roce 2001 v IMD World Competitiveness Yearbook piesun sledovani konkurenceschopnosti
z podnikové na statni droven vysvétloval takto: ,, Nékteri védci tvrdi, Ze soutéZit nemaji stdty,
nybr? podniky. Neni pochybnosti o tom, Ze konkurenceschopné podniky jsou hlavnim motorem
konkurenceschopnosti zeme. Ale za poslednich dvacet let vzrostla ekonomickd odpovédnost
vldd — at’ jiz k lepsimu, ¢i horsimu — do té miry, Ze je prosté nemoZné ignorovat vliv, ktery
maji stdty na moderni ekonomiky. Stdty meni prostredi, v nichZ podniky piisobi, a ovliviuji tak
Jjejich konkurenceschopnost. Vyznamnd cdst konkurenceschopnosti urcitych zemi dnes plyne
z agresivnich incentivnich politik, uskutecniovanych s cilem prildkdni zahranicnich
investori...

PoloZeni konkurenceschopnosti podniku a konkurenceschopnosti stitu na stejnou
uroven, nevnimani rozdilu mezi konkurenceschopnosti podniku a konkurenceschopnosti stitu
je patrné napiiklad z vyroku prezidenta USA Billa Clintona z 90. let minulého stoleti, podle
n¢hoz ,,se kazdd zemé podobd velké korporaci souteZici na globdlnim trhu*. Tento vyrok se
stal velmi populdrnim, byl Casto citovan a podpofil vytvareni rozsdhlych multikriteridlnich
hodnoceni konkurenceschopnosti narodnich statt.

Na druhé strané nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman vydal v roce 1996
v Harvard Business Review stat’ s vymluvnym ndzvem A Country Is Not a Company (Zemé
neni podnik), v niz rozebira rozdily mezi fizenim podniku a provadénim hospodaiské politiky
na urovni ekonomiky jako celku. Tento ndzor, ktery odmitd pfipodobnovat ekonomiky
jednotlivych stati k velkym korporacim, se vSak nestal souc¢ésti hlavniho proudu hodnoceni
konkurenceschopnosti.

Pomérné cCasto se lze setkat s tautologickymi definicemi konkurenceschopnosti
narodniho stitu ¢i nadrodni ekonomiky — konkurenceschopny je ten stit, ktery ma schopnost
konkurovat jinym stitliim, konkurenceschopnd je ta ekonomika, kterd je schopna obstit
v konkurenci jinych ekonomik, vyrovnat se s konkuren¢nimi tlaky jinych zemi.



Naptiklad Laura D’ Andrea Tyson, pfedsedkyné Rady ekonomickych poradct prezidenta
USA Billa Clintona, ve své publikaci Who’s Bashing Whom zroku 1992
konkurenceschopnost Spojenych stata americkych definovala nasledovné:
,, Konkurenceschopnost je nase schopnost produkovat zboZi a sluzby, které jsou schopny
ispéesné projit testem mezindrodni konkurence, pricem? se nasi obcané budou moci tésit
z rostouct a dlouhodobé udrZitelné Zivotni tirovné.

PrestoZze se riist konkurenceschopnosti ndrodnich stitd a integracnich seskupeni
objevuje na pifednich mistech mezi cili sledovanymi narodnimi vlddami a nadndrodnimi
seskupenimi, prestoZze se konkurenceschopnost stala predmétem ekonomického vyzkumu,
hospodaiské politiky i soutéze mezi staty v soucasném globalizovaném svété, na otdzku, co je
podstatou konkurenceschopnosti stitu, jaké jsou jeji zdroje a dusledky, neexistuje
jednoznac¢na odpovéd’. Z riiznych vyklada a definic konkurenceschopnosti statu plyne, Ze za
konkurenceschopnost narodniho stitu ¢i ndrodni ekonomiky miZeme povazovat
e schopnost jednotlivych narodnich ekonomik prosadit se na globalnim trhu v konkurenci
s ostatnimi narodnimi staty,

e schopnost ndrodnich statli pritdhnout zahrani¢ni investice,

e schopnost ndrodnich stit vytvofit podminky pro pfichod zahrani¢nich, respektive
nadndrodnich firem do domaci ekonomiky,

e schopnost narodnich stath vytvofit podminky pro udrzeni, respektive zabranéni odchodu
firem na domdacim trhu jiz ptisobicich,

e ochotu a schopnost ndrodnich statd uplatiiovat hospodaiské politiky piiznivé pro
fungovani firem a zvySovani technologické naro¢nosti jejich produkce.

Takovd neurcitost ¢i mnohoznacnost definice konkurenceschopnosti stitu vSak vyvolava
fadu otdzek ohledn¢ skutecného pozadi sledovani konkurenceschopnosti stitu. Je vysoka
konkurenceschopnost stitu projevem jeho silného postaveni ve svétové ekonomice? Anebo je
konkurenceschopnost stitu projevem jeho slabosti, jeho ochoty vyhovét nékterym silnym
zajmovym skupindm?

K nalezeni odpovédi na tyto otdzky ndm miiZze pomoci pohled na vyvoj sledovani a
hodnoceni konkurenceschopnosti statli v ¢ase a rozbor metodiky multikriteridlnich hodnoceni
konkurenceschopnosti narodnich ekonomik.

Ve Spojenych stiatech americkych zacala v 80. letech minulého stoleti vznikat fada
analytickych studii upozornujicich na nebezpeci ztrity konkurenceschopnosti ekonomiky
USA ve vztahu k Japonsku. Poukazovaly na niZsi produktivitu vyrobnich faktord v USA a na
riziko vzniku technologické mezery v americké ekonomice vii¢i Japonsku. Tyto studie
zaroven pozadovaly pfijeti opatfeni, kterd by obnovila a posilila konkurenceschopnost

americké ekonomiky.

V 90. letech minulého stoleti tlak na zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky USA
dale zesiloval, jak dokladaji jiz vySe zminované vyroky prezidenta USA Billa Clintona a
predsedkyné jeho Rady ekonomickych poradcti Laury D’ Andrey Tyson. Honba za co nejvyssi
konkurenceschopnosti americké ekonomiky pokracovala i v novém tisicileti a dspéch této
strategie se zddl byt potvrzen opakovanym umisténim USA na prvni pozici v riznych
ZebriCcich konkurenceschopnosti. AvSak navzdory tomu, Ze Spojené staty americké byly
mnohokrat vyhodnoceny jako nejkonkurenceschopnéjsi ekonomika svéta (viz tdaje v tabulce
1), staly se nakonec zemi, v niZ v roce 2007 odstartovala globdlni financni a ekonomicka
krize.



RovnéZz v Evropské unii se stal rist konkurenceschopnosti prvoradym cilem, a to jak na
urovni jednotlivych c¢lenskych zemi, tak na udrovni EU jako celku. Vroce 1985 zemé
tehdejSich Evropskych spolecenstvi zalozily program EUREKA, ktery byl reakci na
technologickou mezeru a hrozbu ztraty konkurenceschopnosti zdpadni Evropy vici USA a
Japonsku. Na kodanském summitu Evropské unie vroce 1993 byla jako pfi¢ina vysoké
nezameéstnanosti v zemich Evropské unie oznacena nedostatecnd konkurenceschopnost ve
vztahu k USA a Japonsku a jako feSeni problému bylo navrZzeno zvySeni investic do
infrastruktury a Spickovych technologii.

V roce 2000 pak Evropskd unie schvélila desetiletou Lisabonskou strategii zvySovani
své  konkurenceschopnosti, vnizZz si vyty€ila cil stit se do roku 2010
nejkonkurenceschopnéjSim regionem svéta. EU méla usilovat o rychly ekonomicky rust
zalozeny na znalostech, vyzkumu, vyvoji a inovacich, ktery by byl zaroven ohleduplny
k Zivotnimu prostiedi a napomdhal k dosahovani socidlni soudrznosti. Lisabonska strategie
byla zdvazna pro vSechny ¢lenské zemé& EU. V roce 2005 Evropska unie zrevidovala obsah
Lisabonské strategie, protoZe podle ndzoru jejich piedstaviteli konkurenceschopnost
Evropské unie a jejich ¢lenskych stati nerostla dostatecné rychle a nebylo moZzné dosahnout
cili vytyCenych v piivodni Lisabonské strategii. Ani revize Lisabonské strategie a vétsi diiraz
na ekonomicky rist mezi jejimi prioritami vSak nakonec nevedly k naplnéni cilii Lisabonské
strategie, 1 kdyz ¢astec¢né svou dlohu sehrdla také globdlni finan¢ni a ekonomickd krize z let
2008-2009.

V cervnu 2010 Evropskd unie pfijala novou desetiletou strategii s ndzvem Evropa 2020,
jejimiz prioritami jsou inteligentni, udrzitelny a zaclenéni podporujici ekonomicky rust.
Ekonomicky rist by podle ni m¢l byt opét zaloZen na znalostech, vyzkumu, vyvoji a
inovacich, mé¢l by podporovat hospodaiskou, socidlni a dzemni soudrznost, nem¢l by byt
naro¢ny na zdroje a energie a nemé¢l by ohroZovat klima. Tato nova strategie si vSak jiz
nevytkla za cil ucinit z Evropské unie nejkonkurenceschopnéjs$i ekonomiku svéta, jako to
pozadovala pfedchozi Lisabonskd strategie. Také strategie Evropa 2020 je zdvaznad pro
vSechny Clenské zem¢ EU.

Posilovanim konkurenceschopnosti a konvergence ekonomik zemi eurozény a dalSich
statl Evropské unie se zabyvd rovnéZ novy Pakt euro plus, schvdleny v bfeznu 2011, ktery
byl piijat jako jeden z ndstroji prevence a feSeni turbulenci a nerovnovah uvniti evropské
ménové unie. ZvySovani konkurenceschopnosti podle Paktu euro plus neni cilem samo o
sob¢, ale je prostfedkem k dosaZeni cilli dalSich, zejména vétsi ekonomické konvergence
Clenskych zemi eurozény a hladSiho fungovani ménové unie. Pakt euro plus je zdvazny pro
¢leny eurozony, dalsich Sest ¢lenskych sttt EU mimo eurozénu se pak rozhodlo do né&j také
zapojit. Naopak Ceskd republika spolu s Mad’arskem, Svédskem a Velkou Britdnif se k Paktu
euro plus ptipojit odmitly.

Stoji za pozornost, Ze navzdory pfijimanym strategiim zvySovani konkurenceschopnosti
EU doslo v prubéhu posledniho desetileti spise k prohloubeni rozdilt v konkurenceschopnosti
mezi ¢leny Evropské unie, zejména mezi nékterymi perifernimi zemémi EU na stran€ jedné a
zbytkem Unie na stran¢ druhé. Tyto rozdily v konkurenceschopnosti, respektive slabsi
konkurenceschopnost nékterych perifernich zemi EU, se pak odraZzeji v soucasnych
odliSnostech ekonomického vyvoje mezi raznymi stity eurozony a prispély téz ke vzniku
dluhové krize v eurozong.



Koneckoncii i dokument Hodnoceni Lisabonské strategie, ktery zveiejnila Evropska
komise dne 2. unora 2010, pfizndva, Ze eurozdna se ukdzala byt pfispévkem pro udrZeni
makroekonomické stability v obdobi globdlni krize, avSak piedevSim v téch clenskych
zemich, které i1 pfed krizi mély stabilnéjSi a zdravéjSi ekonomiky. Zemé, které se pred
propuknutim globdlni krize potykaly s vétSimi ekonomickymi nerovnovahami, vnesly do
eurozony v dob& krize nezddouci turbulence a problémy. Evropskd komise pfiznava, Ze
Lisabonska strategie podcenila vyznam vzdjemné zdvislosti ekonomik ¢lenskych zemi v dzce
integrované eurozoné a Ze krize tuto vzajemnou zdvislost zviditelnila. Rozdily v rozsahu a
tempu provadéni opatfeni Lisabonské strategie mezi riznymi zemémi mély podil na vzniku
pnuti uvnitf eurozény a negativnich vedlejsich G¢inkl u nékterych zemi.

Evropska komise ve svém hodnoceni rovnézZ ptipousti, Ze Lisabonska strategie se vice
orientovala na to, jak Evropskou unii pfipravit na globalizaci, misto toho, aby sama nacrtla
podobu globalizace. Evropskd unie pak byla (a naddle je) v roli toho, kdo se pfizptisobuje
vnéjsimu, globdlnimu prosttedi, nikoli toho, kdo podobu globélniho prostiedi vytvari.

Také v soucasné dobé se vedou diskuse o tom, jestli soutéZeni stitl o co nejvyssi
konkurenceschopnost v rdmci Evropské unie ma spiSe pozitivni vysledky v podobé celkového
zvysSovani konkurenceschopnosti EU, anebo jestli spiSe vede ke zvétSovani rozdili mezi staty
uvnitt EU, a tedy k oslabovani vazeb mezi Cleny integra¢niho seskupeni. Rovnéz se vedou
diskuse o riiznych cestach ke zvySovani konkurenceschopnosti ¢lenskych zemi EU a o jejich
dasledcich pro postaveni zemi EU v evropské a svétové ekonomice a pro posilovani
konvergencnich, nebo naopak divergenc¢nich tendenci mezi nimi.

Rostouci intenzita sledovani vyvoje konkurenceschopnosti na urovni ndrodnich
ekonomik, ndrodnich stitli, svétovych regionii a integracnich seskupeni méla za nésledek
vznik a rozvoj metod hodnoceni konkurenceschopnosti, a to zejména na urovni ndrodnich
ekonomik, respektive ndrodnich stitli. V téchto hodnocenich se uplatituje benchmarking,
ktery se puvodné pouzival v podnikové sféfe ptfi porovndvani firmy s jejimi konkurenty.
Hodnoceni konkurenceschopnosti na trovni narodnich ekonomik jsou provddéna na
multikriteridlnim zdklad¢ a postupné pii jejich vyvoji dochdzelo ke zvySovéani poctu
hodnocenych zemi i vyhodnocovanych kritérii ¢i faktorti konkurenceschopnosti. Hodnoceni
jsou jak dil¢i za urcité oblasti, tak souhrnnd, kterd jsou konstruovdna na zdklad¢ dil¢ich
kritérii.

Mezi nejzndméjsi souhrnnd hodnoceni konkurenceschopnosti zemi patii Global
Competitiveness Index konstruovany a kazdoro¢né vydavany World Economic Forum (WEF)
a World Competitiveness Scoreboard zavedeny a kazdorocn¢ vydavany International Institute
for Management Development (IMD). Podrobnd hodnoceni konkurenceschopnosti statl
provadénd World Economic Forum jsou kaZdoro¢né¢ publikovdna v Global Competitiveness
Report, detailni hodnoceni realizovand IMD jsou kazdy rok zvetejiovana v IMD World
Competitiveness Yearbook. Pro ilustraci rozsahu hodnoceni konkurenceschopnosti muze
slouzit fakt, Ze v roce 2010 IMD hodnotil 58 zemi na zakladé 327 kritérii, World Economic
Forum pak posuzovalo 139 zemi na =zdkladé 112 kritérii. Pfi prvnim hodnoceni
konkurenceschopnosti v roce 1979 pfitom World Economic Forum posuzovalo jen 16 zemi, a
to pouze evropskych.

Konkurenceschopnost narodnich ekonomik ¢i ndrodnich stath i svétovych regionii

v souCasné dobé hodnoti také dalSi instituce, napiiklad Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj, Svétova banka nebo Mezindrodni ménovy fond, a rovnéz Evropska unie.
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Tabulka 1 uvaddi dvacet nejvice konkurenceschopnych zemi svéta (ze zhruba 130
sledovanych statll) podle hodnoceni Global Competitiveness Report. Jsou v ni zaznamenéna
pofadi zemi v souhrnném ZebtiCku konkurenceschopnosti Global Competitiveness Index
v obdobi od roku 2004 az do soucasnosti. Jak jsme jiZ zminili vySe, za pozornost stoji, Ze na
pfednich mistech souhrnného Zebticku konkurenceschopnosti, mnohdy dokonce na misté
prvnim, se umist'ovaly Spojené staty americké, v nichZ ptitom v roce 2007 vypukla hypotecni
krize, ktera posléze prerostla do podoby globalni finan¢ni a ekonomické krize v letech 2008-
2009. Takova skutecnost vyvoldva otazky, na jakém zdkladé jsou tyto Zebficky
konkurenceschopnosti konstruovany a jaké informace vlastné poskytuji.

Tabulka ¢. 1 - Dvacet nejvice konkurenceschopnych zemi svéta podle Global

Competitiveness Index (od roku 2004)

Celkové poiadi konkurenceschopnosti zemi (Global Competitiveness Index) v uvedeném obdobi
2004-2005 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 2010-2011 2011-2012
1. USA USA Svycarsko USA USA Svycarsko Svycarsko Svycarsko
2. Finsko Finsko Finsko Svycarsko Svycarsko USA Svédsko Singapur
3. Dansko Dénsko Svédsko Dénsko Dénsko Singapur Singapur Svédsko
4. Svycarsko Svycarsko Dénsko Svédsko Svédsko Svédsko USA Finsko
5. Svédsko Singapur Singapur Némecko Singapur Dénsko Némecko USA
6. Némecko Némecko USA Finsko Finsko Finsko Japonsko Némecko
7. Singapur Svédsko Japonsko Singapur Némecko Némecko Finsko Nizozemsko
8. Hongkong Taiwan Némecko Japonsko Nizozemsko | Japonsko Nizozemsko Dansko
(Cina)
9. Spojené Spojené Nizozemsko | Spojené Japonsko Kanada Dansko Japonsko
kralovstvi kralovstvi kralovstvi
10. | Japonsko Japonsko Spojené Nizozemsko | Kanada Nizozemsko | Kanada Spojené
krélovstvi kralovstvi
11. | Taiwan Nizozemsko | Hongkong Korejskd Hongkong Hongkong Hongkong Hongkong
(Cina) republika (Cina) (Cina) (Cina) (Cina)
12. | Nizozemsko | Francie Norsko Hongkong Spojené Taiwan Spojené Kanada
(Cina) kralovstvi kralovstvi
13. | Island Kanada Taiwan Kanada Korejskd Spojené Taiwan Taiwan
republika kralovstvi
14. | Norsko Hongkong Island Taiwan Rakousko Norsko Norsko Katar
(Cina)
15. | Kanada Rakousko Izrael Rakousko Norsko Austrilie Francie Belgie
16. | Austrélie Island Kanada Norsko Francie Francie Austrélie Norsko
17. | Francie Norsko Rakousko Izrael Taiwan Rakousko Katar Saudska
Arédbie
18. | Rakousko Austrilie Francie Francie Australie Belgie Rakousko Francie
19. | Belgie Korejska Austrélie Austrélie Belgie Korejska Belgie Rakousko
republika republika
20. | Novy Belgie Belgie Belgie Island Novy Lucembursko | Austrilie
Z¢€land Zé&land

Pozndmka: Tuénou kurzivou jsou vyznaceny ¢lenské zemée eurozény.

Pramen: The Global Competitiveness Report 2004-2005; The Global Competitiveness Report 2005-2006; The
Global Competitiveness Report 2006-2007; The Global Competitiveness Report 2007-2008; The Global

Competitiveness Report 2008-2009; The Global Competitiveness Report 2009-2010; The Global
Competitiveness Report 2010-2011; The Global Competitiveness Report 2011-2012
Ztohoto  hlediska je zajimavd rovnéZ  skuteCnost, Ze ve  dvacitce

Vv s

nejkonkurenceschopnéjSich ekonomik svéta se opakované objevoval Island, zemé¢, kterd byla
jako prvni ohroZena stitnim bankrotem v dobé globdlni financni a ekonomické krize.
V zéavéru dvacitky nejkonkurenceschopnéjSich zemi svéta se Island objevil dokonce i v roce
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2008, kdy musel pozadat o mezindrodni financni pomoc, kterd méla riziko statniho bankrotu
odvratit.

AvSak ani mnohé jiné zemé, které vykazovaly nebo vykazuji ekonomické problémy,
napiiklad se svym vefejnym dluhem, si v hodnoceni konkurenceschopnosti nevedly Spatn¢.
Tabulka 2 zaznamendva umisténi zemi ohroZenych v obdobi 2008-2011 statnim bankrotem
nebo rostoucimi ndklady na obsluhu vefejného dluhu v souhrnném Zebticku
konkurenceschopnosti ~ Global =~ Competitiveness Index podle hodnoceni Global
Competitiveness Report. Opét je sledovano obdobi od roku 2004 az do soucasnosti. Ze zemi,
které v obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize nebo soucasné dluhové krize v eurozéné
Celily riziku statniho bankrotu a musely kvili tomu poZadat o mezindrodni finan¢ni pomoc, se
na pfednich pfickdch Zebricku konkurenceschopnosti kromé& vySe zminovaného Islandu
umistovalo také Irsko, a to na 21. az 29. misté¢ (ze zhruba 130 sledovanych zemi). Ze stati,
kterym rychle rostou ndklady na obsluhu jejich vetejného dluhu, a které by tedy v blizsi ¢i
vzdalengjsi budoucnosti mohly riziku statniho bankrotu celit také, se na ptednich piickach
7ebii¢ku konkurenceschopnosti umistovalo Spanélsko (po vétsinu sledovaného obdobi na 28.
az 36. mist¢) a také Belgie a Francie (obé zemé ve dvacitce nejkonkurenceschopnéjsich zemi
po celé sledované obdobi). Umisténi Itdlie jiz bylo horsi, avSak v nejnovéjSim hodnoceni
konkurenceschopnosti na obdobi 2011-2012 obsadila tato zemé 43. pticku, tedy o 13 mist
lepsi pozici nez v poc¢atecnim hodnoceni na obdobi 2004-2005, 1 kdyz praveé v roce 2011 se

jeji problémy s financovanim vetejného dluhu vyrazné prohloubily.

Tabulka ¢. 2 — Umisténi zemi ohroZenych v obdobi 2008-2011 statnim bankrotem nebo
rostoucimi naklady na obsluhu vefejného dluhu vcelkovém  poradi
konkurenceschopnosti zemi podle Global Competitiveness Index (od roku 2004)

Global Competitiveness Index, poiadi zemé v uvedeném obdobi

wn & o~ R [=2) < — [\

S S S S S - — —

Typ problému Zemé S S S S S S S S

< v 3 = ® A = -

S S S S S S - —

(=2 (=2 (=2 (=2 (=2

[o\] [o\] [o\] [o\] [o\] [o\] [o\] [o\]

Island 13. 16. 14. | 23. | 20. | 26. | 31 | 30.

Hrogba stitnho | Madarsko 46. | 35. | 41. | 47. | 62. | 58. | 52. | 48.

b;r?lfr:tli a:rl ;’ni Lotyssko 44. | 39. | 36. | 45. | 54. | 68. | 70. | o4,

e dcni Pall "R umunsko 57. | 67. | 68. | 74 | 68. | 64 | 67. | 77.

; Recko 51. | 47. | 47. | 65. | 67. | 7L. | 83. | 90.
pomoci

Irsko 27. | 21. | 21. | 22. | 22. | 25. | 29. | »20.

Portugalsko 40. | 31. | 34. | 40. | 43. | 43. | 46. | 45.

Rostouc! ndklady | 1tdlE 56. | 38. | 42. | 46. | 49. | 48. | 48. | 43.

n;zl;’s‘f;hﬁa 4% "Spanélsko 34. | 28. | 28. | 29. | 29. | 33. | 42. | 3.

gy | Belgie 19. | 20. | 20. | 20. 19. 3. 19. 15.

! Francie 17. 12. 8. 8. 16. 16. 15. 8.

Pramen: The Global Competitiveness Report 2004-2005; The Global Competitiveness Report 2005-2006; The
Global Competitiveness Report 2006-2007; The Global Competitiveness Report 2007-2008; The Global
Competitiveness Report 2008-2009; The Global Competitiveness Report 2009-2010; The Global
Competitiveness Report 2010-2011; The Global Competitiveness Report 2011-2012

Jak je moZné, Ze mnohé zemé, které Celily nebo Celi vyznamnym ekonomickym
problémim nebo rizikim, dosahovaly nebo dosahuji pfiznivého umisténi v Zebiiccich
konkurenceschopnosti? Na  zdkladé  jakych informaci jsou tato  hodnoceni
konkurenceschopnosti statli vytvarena? A o ¢em vlastné tato hodnoceni vypovidaji, jak
ovliviuji stéty pii tvorb&é ekonomickych pravidel a hospodarské politiky?
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Jak jiz bylo uvedeno vySe, multikriteridlni hodnoceni konkurenceschopnosti narodnich
ekonomik se provadéji na zdkladeé Sirokého spektra dil¢ich kritérii konkurenceschopnosti.
Kazda ekonomika je vyhodnocovédna prostfednictvim kazdého dil¢iho kritéria, z ¢ehoz
vyplyne jeji umisténi (pofadi) v dil¢im Zebiicku konkurenceschopnosti podle tohoto kritéria.
Veskera dil¢i hodnoceni zemi podle vSech pouzitych dil¢ich kritérii konkurenceschopnosti
jsou pak agregovdna a na zdklad¢ této agregace jsou sestavovany souhrnné Zebiicky
konkurenceschopnosti statu.

Dil¢i kritéria konkurenceschopnosti jsou pritom dvojiho typu. Za prvé se jednd o tvrdd
kritéria, coZ jsou statistickd data za kazdou sledovanou zemi. Za druhé jde o mékka kritéria,
coz jsou hodnoceni sledovanych zemi prostiednictvim vypovédi respondentli. Zasadni otdzka
zni: Kdo jsou tito respondenti? Jsou to ekonomicti odbornici z univerzit a vyzkumnych
instituci, ale také investofi, manaZefi a dal$i predstavitelé podnikatelského sektoru. Napiiklad
v Global Competitiveness Report 2010-2011 na kazdou hodnocenou zemi pfipadalo praimérné
98 respondentd.

Dulezité sdé€lent je, Ze vétsinu dilcich kritérii v hodnocenich konkurenceschopnosti tvoii
kritéria m&kka. Naptiklad v Global Competitiveness Report 2010-2011 bylo pro hodnoceni
konkurenceschopnosti stati pouzito 112 dil¢ich kritérii, z toho bylo pouze 33 tvrdych
(29,5 %), avsak 79 mekkych (70,5 %).

Informace obsazené v dil¢ich i souhrnnych Zebticcich konkurenceschopnosti stati slouzi
vladdm nérodnich stath jako voditko pfi realizaci jejich hospodéiskych politik, investorim,
manazerim a dalSim predstavitelim podnikatelského sektoru jako podklad pfi alokaci jejich
investic a mezindrodnim institucim a integracnim seskupenim jako vychodisko pro
hospodatskopolitickd doporuceni niarodnim statim. VSimnéme si, Ze vlady narodnich stati,
investofi, manaZefi a dalSi predstavitelé podnikatelského sektoru, mezindrodni instituce a
integracni seskupeni tedy maji stejnd voditka k rozhodovani. Ziroven plati, Ze mezi
respondenty multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti, ktefi svymi nazory na
jednotlivé ekonomiky utvaieji hodnoty mékkych kritérii, nejsou zastoupeny vlady, nybrz
investofi, manazeti a dal$i predstavitelé firem. Pomérné snadno zodpovéditelnou otdzkou pak
je, kdo je predevsim piijemcem vysledkti multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti
a kdo je spolutviircem téchto hodnoceni. Spolutviirci hodnoceni konkurenceschopnosti statl
jsou zastupci investor, manazeri a vubec podnikatelského sektoru, takze mohou jejich
prostiednictvim prosazovat své zajmy. Naopak vlady do procesu vytvareni multikriteridlnich
hodnoceni konkurenceschopnosti statll vstupuji pouze nepiimo tim, jakd hospodéiskopolitickd
opatfeni pfijimaji, avSak neucastni se piimo hodnoceni ndrodnich ekonomik, takZe jsou
prevazné piijemci vysledkii multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti.

Vlddy néarodnich stati si pfitom nemohou dovolit multikriteridlni hodnoceni
konkurenceschopnosti ignorovat, protoze vysledky téchto hodnoceni a umisténi zemi
v dil¢ich 1 souhrnnych Zebficcich konkurenceschopnosti jsou rozsdhle publikovidny a
rozebirany, a tim ziskdvaji na zna¢ném vyznamu — jsou vizitkou povésti jednotlivych zemd,
jejich kredibility, vstiicnosti k podnikatelskému sektoru ¢i k zahrani¢nim investorim. To vede
k soutézi mezi ndrodnimi stity o co nejlepsi umisténi v Zebficcich konkurenceschopnosti,
tedy o co nejvyssi konkurenceschopnost, a to i vramci integracnich seskupeni, jako je
Evropska unie.
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Cela tato konstrukce vytvéieni, metodiky a prezentace multikriteridlnich hodnoceni
konkurenceschopnosti statli pak vede k tomu, Ze vlady ndrodnich stati jsou v zadvésu zajmu
respondent-hodnotitelli, jejichz nazory vstupuji do vysledki multikriteridlnich hodnoceni
konkurenceschopnosti, tedy vzdvésu z4ajmil investorl, manazerl, piedstaviteli
podnikatelského sektoru, pfedevsim transnaciondlnich korporaci. VIddy narodnich stati se
v disledku toho nachazeji ve slabém, podiizeném postaveni a provadéji hospodaiskou
politiku orientovanou predevsim na uspokojeni zajmt vybranych skupin trZnich subjektt.

To doklddd i podoba jednotlivych dil¢ich kritérii konkurenceschopnosti, kterd jsou
sledovéna. Tato kritéria jsou dileZita z hlediska fungovéni firem, zejména téch nadnarodnich,
avSak z hlediska fungovani ekonomiky jako celku jsou mnohd tato kritéria navzdjem
rozpornd, nekompatibilni. Napiiklad z konstrukce dilé¢ich kritérii plyne, Ze vysoce
konkurenceschopna je ta zemé, kterd ma vzdelanou pracovni silu, avSak zéroven pracovni silu
levnou, kterd vykazuje nizké mzdy, flexibilni trh prace a nizkou miru socidlni ochrany, avSak
zéroven i1 socidlni smir, kterd méd nizké dané¢ a vysoké vladni vydaje na infrastrukturu,
vzdélavani, vyzkum a vyvoj, avSak zdroven ptiznivé saldo vetejnych rozpoctu.

Pro vlady nédrodnich stat ptedstavuje fesSeni téchto vzdjemné protichtidnych pozadavki
Casto kvadraturu kruhu a jejich ochota podilet se na plnéni takovych tloh jen podtrhuje
slabost postaveni ndrodnich statil ve vztahu k investoriim, pfedevs$im zahrani¢énim, ve vztahu
k podnikatelskému sektoru, zejména transnaciondlnim korporacim, ve vztahu k finanénim
institucim. Hospodaiskd politika realizovand na tomto zdklad€¢ je pak mnohdy vniting
rozpornd, nekonzistentni a muZze vést kriznym nerovnhovdhdm a krizovym jevim
v ekonomice.

ProtoZze  vytvifeni, metodika a  prezentace  multikriteridlnich  hodnoceni
konkurenceschopnosti statii zlistaly stejné v obdobi ptfed globdlni finan¢ni a ekonomickou
krizi, v prib¢hu této globdlni krize i za souCasné dluhové krize v eurozéné, nezménil se ani
vliv téchto hodnoceni na utvafeni instituciondlni rdmce a hospodarské politiky narodnich
statli. Postaveni ndrodniho statu tedy zlstava stéle stejn¢ slabé, at’ jiz bereme v ivahu obdobi
globdlni finan¢ni a ekonomické krize, soucasné dluhové krize v eurozoné¢ nebo dobu pied
témito krizemi. Je ale otdzkou, nakolik muZe pod témito vlivy formulovand a provadéna
hospodaiska politika skute¢né ucinné vyiesit pfi¢iny a disledky krizi v evropské a svétové
ekonomice.

2. Dopady ratingovych hodnoceni zemi na podobu hospodarskych politik
statu

Daéle se soustfedime na otazky a problémy souvisejici s ratingovym hodnocenim statd.
Budeme analyzovat, do jaké miry ratingovd hodnoceni statii vypovidaji o skutecném stavu
ekonomik hodnocenych zemi, do jaké miry ratingovd hodnoceni ovliviiuji formulaci a
provadéni hospodarskych politik statii a jestli tato ratingova hodnoceni podporuji, nebo spise
komplikuji feSeni ekonomickych problému a nerovnovah v rdmci narodniho statu.

Rating zem¢ je mezindrodni hodnoceni bonity statu pro posouzeni jeho divéryhodnosti.
Ratingové hodnoceni ukazuje na miru rizikovosti podnikdni pro zahrani¢ni firmy
v hodnocené zemi a na pravdépodobnost, Ze hodnocend zemé dostoji svym financnim
zévazkim. Rating tedy hodnoti kvalitu a daveéryhodnost statu jako dluznika a ekonomickou
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schopnost statu dodrZet své finan¢ni zdvazky a splatit v€as a v celém rozsahu jistinu dluzné
Castky 1 uroky.

Rating stitl stanovuji predevSim tfi velké ratingové agentury Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch Ratings, které jsou oznaCovany jako velkd trojka. VSechny tfi agentury
pochazeji z USA, ptsobi vSak celosvétové a jejich ratingovd hodnoceni jsou mezindrodné
uznavana. Ratingové agentury pfitom nestanovuji pouze rating stta, ale také — a to predevsim
— rating soukromych firem a instituci a jejich dluhovych instrumentd.

Stanoveni ratingu statu se opird o analyzu dvou zdkladnich faktord — politického rizika,
které odrdzi ochotu statu splatit vladni dluh, a ekonomického rizika, které odrazi schopnost
stitu splatit vlddni dluh. Na zdklad€ téchto analyz pak ratingovd agentura ud@li stitu
odpovidajici rating.

Nejvyssi rating je oznacovan jako AAA (agentury Standard & Poor’s a Fitch Ratings)
nebo Aaa (agentura Moody’s) a znamend extrémné silnou schopnost stitu dostit svym
finanénim zdvazktim. Dalsi velmi kvalitni ratingy maji oznaCeni AA+, AA, AA- (agentury
Standard & Poor’s a Fitch Ratings) nebo Aal, Aa2, Aa3 (agentura Moody’s) a vypovidaji o
velmi silné schopnosti statu dostdt svym finanénim zdavazkim. Ratingy stfedni kvality jsou
pak A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB- (agentury Standard & Poor’s a Fitch Ratings), respektive
Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (agentura Moody’s) a ukazuji na zem¢ se silnou ¢i dostatecnou
schopnosti dostit svym finanénim zdvazkiim, pficemZz za zhorSenych ekonomickych
podminek se muze tato jejich schopnost oslabit. VSechny vyse uvedené ratingy patii mezi tzv.
investi¢ni stupné.

Ostatni, horsi ratingy nalezi mezi tzv. spekulativni stupng. Ty ukazuji na stity s vysSim
rizikem neschopnosti dostit svym financnim zdvazkiim v zdvislosti na ekonomickych
podminkach. Nalezi k nim spekulativni ratingy (BB+, BB, BB- podle agentur Standard &
Poor’s a Fitch Ratings, Bal, Ba2, Ba3 podle agentury Moody’s), vysoce spekulativni ratingy
(B+, B, B- podle agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings, B1, B2, B3 podle agentury
Moody’s) a znacné rizikové a extrémné spekulativni ratingy, kde jizZ hrozi i riziko statniho
bankrotu (CCC+, CCC, CCC-, CC podle agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings, Caal,
Caa2, Caa3, Ca podle agentury Moody’s).

Pfijemci ratingovych hodnoceni jsou piedev§im emitenti cennych papirt, obchodnici
s cennymi papiry, investofi, banky a dalsi finan¢ni instituce, ale i statni instituce. Pi{jemctim
ratingovych hodnoceni poskytuji ratingové agentury mnoZzstvi piehlednych a snadno
pouzitelnych informaci o investicnich moZnostech a o udvérovém riziku firem, instituci ¢i
statti. Pfijemci ratingovych hodnoceni tak sami nemuseji vyhleddvat a analyzovat tyto
informace a spoléhaji se na informace od ratingovych agentur. Pokud si vlastni hodnoceni a
analyzy provadéji, pak je s vysledky hodnoceni ratingovych agentur porovnavaji.

Ratingovd hodnoceni a jejich zmény maji vyznamny vliv na pohyby kurzii na
ménovych, financnich a kapitdlovych trzich. Napiiklad zhorSeni ratingu stitu muZe byt
pfi¢inou znehodnoceni kurzu jeho mény nebo zvySeni vynosii jeho vlddnich dluhopist.
Zhorseni ratingu velkych, vyznamnych stati miiZe zplsobit celosvétové zna¢nou volatilitu na
trzich, vyprodeje rizikovych aktiv, naptiklad akcii apod.

15



Tabulka ¢. 3 — Ratingové hodnoceni stati podle ratingovych agentur Moody’s, Standard
& Poor’s a Fitch Ratings (stav k 17. 11. 2011)

Moody’s

Standard & Poor’s

Fitch Ratings

Investi¢ni stupné

Dansko, Finsko, Francie, Dansko, Finsko, Francie, Dansko, Finsko, Francie,
Lucembursko, Némecko, Lucembursko, Némecko, Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, Rak0u§ko, Nizozemsko, Rak0u§ko, Nizozemsko, Rakousko,
Aaa | Spojené kralovstvi, Svédsko, | AAA | Spojené kralovstvi, Svédsko, | Spojené kralovstvi,
Norsko, Svycarsko, USA, Norsko, Svycarsko, Kavnada, §Védsk0, Norsko,
Kanada, Austrélie, Novy Austrélie, Hongkong (Cina), | Svycarsko, USA, Kanada,
Zg€land, Singapur Singapur Austrélie, Singapur
Aal | Belgie, Hongkong (Cina) AA+ | Belgie, USA Belgie, Hongkong (Cina)
Aa2 | Kuvajt AA Novy Zéland, Kuvajt Slovinsko, NOVY Zéland,
Japonsko, Kuvajt
Slovinsko, Cina, J aponsko, Ceska repl{bllk?, EStO{lékO’ % . ., , ,
5 AN Slovinsko, Spanélsko, Cina, Spanélsko, Cina, Saidska
Aa3 | Taiwan, Saudska Arabie, AA- . L .
; Japonsko, Taiwan, Satudska Arébie
Chile o
Arabie
Ceska republika, Estonsko, Ceska republika,
Malta, Slovensko, . Estonsko, Italie, Malta,
Al Spanélsko, Korejské At Slovensko, Izrael, Chile Slovensko, Korejskd
republika, Izrael republika, Taiwan, Chile
A2 | Itdlie, Polsko A Italie, Malta, Korejskd Izrael
republika
A3 Malajsie, Jizni Afrika A- Polsko, Malajsie Polsko, Malajsie
Baal | Litva, Rusko, Mexiko BBB+ | Irsko, Kypr, Jizni Afrika Irsko, Jizni Afrika
Baa2 Bulharsko, Kazachstan, BBB Bulharsko, Litva, Rusko, Kypr, Litva, Rumunsko,
aa Brazilie Kazachstan, Mexiko, Brazilie | Rusko, Mexiko, Brazilie
Kypr, Loty$sko, Mad’arsko, Mad’arsko, Portugalsko, 1]\341;1(}11,31;21;2’ ]lgggssifs’ko
Baa3 | Rumunsko, Chorvatsko, BBB- | Chorvatsko, Island, Turecko, ’ .g ’
; . Chorvatsko, Indie,
Island, Indie Indie p
Kazachstan
Spekulativni stupné
Bal | Irsko, Indonésie BB+ Lotyss/kf), Rumunsko, Island, MakedOI/n.e,
Indonésie Turecko, Indonésie
Cerna Hora, Makedonie,
Ba2 | Portugalsko, Turecko BB Srbsko Egypt
Ba3 | Egypt BB- Mongolsko, Vietnam, Egypt | Srbsko
B1 Mongolsko, Vietnam B+ Ukrajina Mongolsko, Vietnam
B2 Bosn.a. a Hercegovina, B Bélorusko, Argentina Ukrajina
Ukrajina
B3 Molda\./sko, Pakistan, B- Pakistan
Argentina
Caal | Kuba CCC+
Caa2 CCC Recko
Caa3 CCC-
Ca Recko CC Recko

Pramen: Moody’s (http://www.moodys.com); Standard & Poor’s (http://www.standardandpoors.com); Fitch
Ratings (http://www fitchratings.com)
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Duvéryhodnost ratingh by méla byt zajiSténa nezdvislosti, prihlednosti a
davéryhodnosti ratingovych agentur. O tuto aureolu vSak ratingové agentury pfisly v prubéhu
globdlni finanéni a ekonomické krize v letech 2008-2009, a diivéra v jejich ratingova
hodnoceni tak byla nalomena. V obdobi ptfed globdlni krizi totiz ratingové agentury
ohodnocovaly mnohé rizikové finan¢ni produkty a finan¢ni instituce lepSimi ratingy, nez jaké
by si na zdkladé skute¢né zevrubného a nezavislého hodnoceni zasluhovaly. Navic soukromy
subjekt, ktery si u ratingové agentury zadd stanoveni svého ratingu nebo ratingu svych
cennych papirQ, za poskytnutou sluzbu ratingové agentute plati.

Napriklad kolateralizované dluhové obligace (CDO), jejichZz podkladovymi aktivy byly
ruzn¢ rizikové cenné papiry a které se staly jednim ze spoustécii globdlni finan¢ni a
ekonomické krize, byly ratingovymi agenturami ohodnocovany nejvyssim moZnym ratingem
AAA. Didle kupiikladu americkd banka Lehman Brothers dostala od ratingové agentury
Standard & Poor’s dne 12. zafi 2008 nejlepsi ratingové hodnoceni AAA. Tii dny nato,

15. zari 2008, banka Lehman Brothers zkrachovala, ¢imZ byla odstartovdna nejhorsi faze
globdlni finan¢ni a ekonomické krize.

Vratme se vSak k ratingovému hodnoceni statii. Tabulka 3 ukazuje ratingové hodnoceni
statli agenturami Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings ke dni 17. listopadu 2011. Je
z ni patrné, Ze nejhorsi rating (Ca, CC, respektive CCC) ma v soucasné dobé¢ Recko, zemé
nejvice ohroZena statnim bankrotem a Cerpajici nejrozsahlej$i mezindrodni finan¢ni pomoc.
Za pozornost vSak stoji, Ze jeSté na pocatku prosince 2009, tedy pfed necelymi dvéma lety,
mélo Recko od agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings piidélen rating A-, od agentury
Moody’s dokonce jesté vyssi rating A2. Za uvedené obdobi necelych dvou let se tedy
v nékolika postupnych krocich propadlo ratingové hodnoceni Recka o 11 az 14 stupii

v zavislosti na ratingové agentufe. Co se vSak tak zasadniho zménilo v fecké ekonomice?

Podivejme se na udaje v tabulkdch 4 a 5. Ty zaznamendvaji vyvoj salda vefejnych
rozpoctl a vefejného dluhu ve vybranych zemich od roku 1995 aZ do soucasnosti, véetné
predpovédi na roky 2011 a 2012. Konkrétné v piipadé Recka miZzeme pozorovat, Ze jeho
problémy s vefejnymi financemi jsou dlouhodoba zaleZitost, trvajici po celé sledované obdobi
od roku 1995. Recko nikdy po svém vstupu do eurozény v roce 2001 neplnilo maastrichtské
kritérium deficitu vefejnych financi, jeho vefejné rozpocty vétSinou vykazovaly schodky
vy$si neZ 5 % HDP. Podobné je to s vyvojem vefejného dluhu. Recky vefejny dluh byl po
celé sledované obdobi od roku 1995 vyssi nez 90 % HDP, po tadu let dokonce ptesahoval
100 % HDP. Ptes tento dlouhodobé negativni vyvoj vefejnych financi ratingové agentury
udélovaly Recku piiznivy rating A2, respektive A-. Teprve dal§i zvySeni feckého deficitu
vefejnych rozpoctii a vefejného dluhu v pribéhu globdlni finanéni a ekonomické krize
v letech 2008-2009 i v nésledujicim obdobi pfimélo ratingové agentury k opakovanému a
razantnimu sniZeni ratingového hodnoceni Recka. V disledku sniZeni ratingu viak zadaly
prudce nartstat vynosy feckych vladnich dluhopisti aZz na urovné, kdy byly drokové platby
z feckého vefejného dluhu tak vysoké, Ze jeho financovani se stalo neudrZitelnym. Recko si
tak muselo pfestat piijcovat na finan¢nich trzich a zacalo ¢erpat mezindrodni financ¢ni pomoc
ve formé uroceného uvéru od Clenskych zemi eurozény a Mezinarodnitho ménového fondu. I
tato pfijatd mezindrodni finanéni pomoc se tedy stala souddsti vefejného dluhu Recka, ktery
kvtli tomu prudce vystoupd aZ na témét 200 % HDP v roce 2012.
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Tabulka ¢. 4 - Vyvoj salda vefejnych rozpocti Recka, Irska, Portugalska, Italie,
Spanélska, Islandu a USA v letech 1995-2012 (v % HDP)

Rok Recko | Irsko | Portugalsko | Itilie | Spanélsko | Island USA
1995 : 2,0 -5,0 74 7.2 : :
1996 : 0,1 4,5 7,0 -5,5
1997 : 1,1 3.4 2,7 4,0
1998 : 2,4 3,5 2,7 3,0
1999 : 2,7 2,7 -1,9 1,2
2000 3,7 4,7 2,9 0,8 0,9 : :
2001 45 0,9 43 3,1 -0,5 : 0,3
2002 4,8 0,4 2,9 3,1 0,2 : 3,9
2003 5,6 0,4 3,0 3,6 0,3 : 4,9
2004 1.5 1,4 3.4 3,5 0,1 : 44
2005 5,2 1,7 -5,9 4.4 1,3 4,9 3.2
2006 5,7 2,9 4,1 3.4 2,4 6,3 2,0
2007 6,5 0,1 3,1 -1,6 1,9 5.4 2,7
2008 9,8 7,3 3,6 2,7 4,5 -13,5 6,5
2009 -158 | -14.2 -10,1 5.4 11,2 -10,0 -12,8
2010 -10,6 | -31,3 9,8 4,6 9,3 -10,1 -10,3
20117 -89 | -10,3 -5,8 -4,0 -6,6 5,7 9.6
2012”7 7,0 -8,6 4,5 2,3 -5,9 4.4 7,9

* predpovéd’
Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European Economic
Forecast, Autumn 2011 (evropské zem¢ — 2011-2012)

Tabulka & 5 — Vyvoj vefejného dluhu Recka, Irska, Portugalska, Itilie, Spanélska,
Islandu a USA v letech 1995-2012 (v % HDP)

Rok Recko | Irsko | Portugalsko | Itilie Spanélsko | Island USA
1995 97,0 81,2 59,2 120,9 63,3 : 71,1
1996 99,4 72,7 58,3 120,2 67,4 : 70,3
1997 96,6 63,7 54,4 1174 66,1 : 67,8
1998 94,5 53,0 50,4 114,2 64,1 : 64,6
1999 94,0 48,0 49,6 113,0 62,4 : 60,8
2000 103,4 37,5 48,5 108,5 59,4 : 54,8
2001 103,7 35,2 51,2 108,2 55,6 : 54,7
2002 101,7 31,9 53,8 105,1 52,6 : 57,1
2003 97,4 30,7 55,9 103,9 48,8 : 60,4
2004 98,6 29,4 57,6 103,4 46,3 : 61,5
2005 100,0 27,2 62,8 105,4 43,1 26,0 61,7
2006 106,1 24,7 63,9 106,1 39,6 27,9 61,1
2007 107,4 24.9 68,3 103,1 36,2 28,5 62,3
2008 113,0 44,3 71,6 105,8 40,1 70,3 71,6
2009 129,3 65,2 83,0 115,5 53,8 87,9 85,2
2010 1449 94,9 93,3 118,4 61,0 92,9 94.4
2011” 162,8 108,1 101,6 120,5 69,6 92,4 100,0
2012 198,3 117,5 111,0 120,5 73,8 90,2 105,0

* predpovéd’
Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European Economic
Forecast, Autumn 2011 (evropské zem¢ — 2011-2012)
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Pomohly ratingové agentury fesit ekonomické problémy Recka? SpiSe naopak. Svym
prehlizenim dlouholetého negativniho stavu feckych vetejnych financi a udélenim ptiznivého
ratingového hodnoceni Recku spise podporovaly dlouhodobé nezodpovédné rozpoétové
chovéni feckych vlad. Vyrazné a opakované sniZovani ratingu Recka v dobé, kdy se jeho
rozpoCtové problémy dale prohloubily, pak vyrazné zkomplikovalo feSeni jeho obtiZné
rozpocCtové situace. Protoze se kviili sniZeni ratingu prudce zvysily urokové platby z feckého
vefejného dluhu, musela byt pfijatd tdspornd opatfeni k postupné konsolidaci feckych
vefejnych financi mnohem razantnéjsi, a tedy i hlfe socidln¢ a politicky priichodnd, nez
kdyby vynosy feckych vladnich dluhopist zlstaly na ptivodni{ drovni.

Podobné miiZeme posuzovat ¢innost ratingovych agentur i ve vztahu k Itdlii, v niZ se
problém s financovanim vetejného dluhu zacal vyrazné zhorSovat od léta 2011. Pohled na
udaje v tabulkdch 4 a 5 ndm odhaluje, Ze problém vetejnych financi Italie je vaZny, avSak
setrvaly. Itdlie po svém vstupu do eurozény v roce 1999 vétSinou neplnila maastrichtské
kritérium deficitu vetejnych financi, jeji rozpoctové schodky se vétSinou pohybovaly mezi 3 a
5 % HDP. Rovnéz vetejny dluh Itdlie byl setrvale vysoky, po celé sledované obdobi od roku
1995 byl vyss$i nez 100 % HDP. To nebranilo tomu, Ze jesté v 1ét€ 2011 méla Itdlie od
ratingové agentury Standard & Poor’s pfidélen rating A+, od agentury Moody’s dokonce o
dva stupné¢ vySssi rating Aa2. V z4ati 2011 vSak agentura Standard & Poor’s sniZila rating Itdlie
o jeden stupeni na uroven A, v fijnu 2011 pak agentura Moody’s srazila rating Itdlie dokonce o
tfi stupné na droven A2. To pfispélo k dal§imu ndrtistu vynost italskych vladnich dluhopist,
které v listopadu 2011 zacaly dosahovat urovné, kterd neni dlouhodobé udrzitelnd a
znemoZnila by financovani italského vefejného dluhu prostiednictvim finan¢nich trhi.

Podobné, jako tomu bylo u Recka, tedy i v piipadé Itilie ratingové agentury piehliZely
dlouhodoby negativni stav jejich vefejnych financi a navzdory setrvale vysokému vefejnému
dluhu udélovaly Italii pfiznivé ratingové hodnoceni. SniZeni ratingu Italie v dobé€, kdy se
zhorSoval problém s financovanim jejiho vefejného dluhu, tento problém dale prohloubilo a
ztizilo jeho feSeni, protoZze nardst drokovych plateb z italského vetejného dluhu si vyzaduje
razantnéjsi, a tedy i socidln¢ a politicky htfe prichodnd dspornd opatieni ke konsolidaci
italskych vefejnych financi, nez kdyby vynosy italskych vlddnich dluhopist zlstaly na
puvodni drovni.

V této souvislosti a pro porovnadni je zajimavé podivat se na ratingové hodnoceni
Spojenych sttt americkych. USA mély od vSech tif ratingovych agentur, Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch Ratings, az do cervence 2011 nejvyssi rating AAA, respektive Aaa.
Pocatkem srpna 2011 pak agentura Standard & Poor’s snizila rating USA o jeden stupeii na
uroven AA+. Ostatni dvé agentury ponechaly rating USA na nejvySsi trovni. Od roku 2008,
kdy vypukla globdlni financni a ekonomicka krize, az do soucasnosti se pfitom stav veiejnych
financi USA setrvale zhorSuje. Rozpoctovy schodek Spojenych stati v letech 2009 a 2010
piekracoval 10 % HDP a na vysokych urovnich ztstane i v letech 2011 a 2012. Rychle se
zvySuje vetfejny dluh USA. V roce 2010 piekracoval 90 % HDP a v roce 2012 jiz bude vySsi
nez 100 % HDP. Vetejny dluh Spojenych statii je tak svou drovni srovnatelny s vefejnym
dluhem téch nejzadluzenéjsich stati eurozény. Uvidime, jak na tuto situaci budou ratingové
agentury reagovat a jaké budou dusledky jejich ptipadnych krokt, protoZe jiz snizeni ratingu
USA o jeden stupen jednou ratingovou agenturou pocitkem srpna 2011 spustilo vyrazné
celosvetové turbulence na finanénich a kapitédlovych trzich.
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MiZzeme shrnout, Ze navzdory tomu, Ze rating hodnoti kvalitu a divéryhodnost stitu
jako dluznika a ekonomickou schopnost statu dodrzet své financni zavazky, je mnohdy
pristup ratingovych agentur k dlouhodob¢ vysokému vetfejnému zadluZeni zemi benevolentni
a 1 vysoce zadluZené zem& mohou ziskat pfiznivé ratingové hodnoceni. SniZenfi ratingu statu
Casto ptichdzi v dobé, kdy se jeho jiz tak Spatny stav vefejnych financi ddle zhorSuje. Pokles
ratingového hodnoceni pak zplsobi spiSe eskalaci problému a zvysi ndro¢nost a ndklady jeho
feSeni. Nelze tedy fici, Ze by dosud ratingové agentury svymi hodnocenimi ratingu stati
prispivaly k fesSeni jejich ekonomickych problému a nerovnovah. Postupy ratingovych agentur
spiSe feSeni ekonomickych problémt a nerovnovéh stati komplikovaly.

3. Protikrizova opatieni vlad a centralnich bank pod vlivem mezinarodnich
instituci

Déle se nase pozornost soustfedi na opatieni vlad a centrdlnich bank ke zmirnéni
dasledkd globdlni finanéni a ekonomické krize a soucasné dluhové krize v eurozéné. Také
jejich rozbor by ndm mél pomoci odhalit, nakolik silné nebo slabé je postaveni narodniho
statu pfi pfijimani ekonomickych rozhodnuti v soucasné globalizované ekonomice, pod
jakymi vlivy stat provadi svou hospodéiskou politiku a nakolik i¢innd muze tato hospodaiska
politika byt pfi feseni pficin a disledkii vySe uvedenych krizi.

Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize zlet 2008-2009 ukdzala, Ze ptes veSkerou
neoliberdlni rétoriku jsou vlady ochotny podpofit soukromé ekonomické subjekty (banky a
dal$i finan¢ni instituce 1 nefinancni podniky), jsou ochotny prostfednictvim vefejnych
rozpoCtli vynaloZzit stovky miliard aZ biliony dolarti a eur na zachranu krachujicich bank a
dalSich finan¢nich instituci, na odvrdceni bankrotu velkych nefinan¢nich firem, na podporu
uvadajici poptavky. Jsou dokonce ochotny piistoupit ke zndrodnovani krachujicich
spole¢nosti ve finanénim 1 nefinan¢nim sektoru. Krize odhalila také rozpor mezi ambici6znim
volanim po nové regulaci financénich trhli a dalSich zménédch instituciondlniho ramce
ekonomik scilem zmenSit riziko opakovani podobn& rozsdhlé krize v budoucnosti a
nesnadnou praktickou realizaci takovych zamért, kdy se aktivizuje protitlak nejriiznéjSich,
zejména finanCnich zdjmovych skupin, kterym pfedkrizové uspofddani umoznovalo
dosahovat vysokych zisku.

V obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize se tedy stat projevoval jako zachriance
finan¢niho sektoru a velkych nefinan¢nich firem. Neni to pfili§ ptrekvapujici, pokud si
vzpomeneme na jednu z vySe uvedenych definic konkurenceschopnosti stitu, a sice Ze
konkurenceschopnost ndrodniho stitu je jeho ochota a schopnost uplatiiovat hospodarské
politiky ptiznivé pro fungovani firem.

K zachrannym a stimula¢nim protikrizovym akcim stat vyuzival prostfedki monetarni i
fiskalni politiky. V ramci realizace ménové politiky centrdlni banky vyrazné sniZzovaly své
zékladni drokové sazby a nékteré dokonce pristoupily k tzv. kvantitativnimu uvoliiovani, tj.
k pfimému ndkupu dluhopisii a dalSich dluhovych instrumentt, a tim k uvoliovani dalstho
zvysSeného mnozstvi penéz do obchu.

Provadéni rozpoctové politiky vlad bylo spojeno na jedné strané se snizovanim

danového zatiZzeni, na druhé strané pak s rozsdhlymi vladnimi vydaji na sanaci finan¢niho
sektoru, zdchranu nékterych velkych nefinanc¢nich firem a stimulaci poptavky. Dusledek
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takového pojeti fiskdlni politiky byl nepfili§ prekvapujici — prudky nartst deficitli vefejnych
rozpoctl a razantni zvyseni vetejnych dluht.

Provadeéni stimulacnich protikrizovych opatieni podporovaly 1 mezindrodni ekonomické
instituce. Napiiklad Mezindrodni ménovy fond ve svém dokumentu pro skupinu
nejvyznamnéjSich ekonomik svéta G20 ze dne 6. listopadu 2009 varoval pied piili§ rychlym
ukontovanim protikrizovych opatfeni:' |, Tempo oZiveni je nerovnomérné, zejména
v rozvinutych zemich... Produkci zpomaluje mizeni docasnych rozpoctovych opatieni, jako je
napriklad program srotovného v USA a podobné programy jinde... Jednim z klicovych
ponauceni ze zkuSenosti s podobnymi krizemi je, Ze prilis brzké staZeni stimulacnich opatieni
miiZe byt velmi ndkladné, zejména pokud financni systém zistdavd zranitelny a ndchylny
k nepriznivym Sokum.

Rovnéz britsky ministr financi Alistair Darling ve svém prohlaseni ze dne 6. listopadu
2009 podpotil pokratovani opatieni na podporu ekonomik v obdobi krize:* , Domnivdm se, Ze
Jjsme schopni dosdhnout dohody o tom, Ze predevsim zajistime, abychom neodstranili podporu
prilis brzy, protoZe oZiveni neni v Zddném pripadé dosaZeno vsude. “

A tak vlady, podpofené ndzory mezindrodnich instituci, stimulovaly a zachranovaly a
rozpoctové schodky a vetejné dluhy vyrazné rostly. I v roce 2010, kdy globélni finan¢ni a
ekonomickd krize jiz odeznivala a vétSina postizenych statl se navracela na drdhu
ekonomického riastu, byly negativni fiskdlni disledky krize patrné. Z ddajii Eurostatu a
Mezinarodniho ménového fondu plyne, Ze mezi zemé s nejhorSimi saldy vefejnych rozpocta
v roce 2010 patfily Irsko (-31,3 % HDP), Recko (-10,6 % HDP), USA (-10,3 % HDP), Velka
Britanie (-10,3 % HDP), Island (-10,1 % HDP), Portugalsko (-9,8 % HDP), Spanélsko (-9,3
% HDP) a Japonsko (-9,2 % HDP).

Nekteré staty se vSak katastrofickému vyvoji vefejnych rozpocti dokdzaly navzdory
globdlni financni a ekonomické krizi vyhnout. Z ddaji Eurostatu vyplyvd, Ze k zemim
s nejlep§imi saldy vefejnych rozpoéti v roce 2010 naleZely Estonsko (0,2 % HDP), Svédsko
(0,2 % HDP), Lucembursko (-1,1 % HDP), Finsko (-2,5 % HDP) a Dansko (-2,6 % HDP). Za
povSimnuti stoji, Ze jsou mezi nimi skandindvské stity, které maji v celosvétovém srovnédni
nejvyssi miru zdanéni.

Rovnéz je ziejmé, Ze mezi zemeémi s nejhorsimi saldy vetfejnych rozpoctl jsou vSechny
tfi Clenské staty eurozony postizené dluhovou krizi a Cerpajici mezinarodni finan¢ni pomoc —
Recko, Irsko a Portugalsko. Lze proto konstatovat, Ze fiskdlni stimulaéni a zdchrannd opatieni
v obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize, kterd byla doporucovédna i mezindrodnimi
institucemi, jako je Mezindrodni ménovy fond, vyznamné pfispéla k rozvinuti soucasné
dluhové krize v eurozoné.

Prudky narGst rozpoctovych schodki a vefejného dluhu vitadé zemi v disledku
stimulacnich a zachrannych opatieni vedl k pfehodnoceni doporuc¢eni mezinarodnich
ekonomickych instituci ohledné provadéni fiskdlni politiky. Tato doporuceni se jiz odvrétila
od fiskdlnich stimull a naopak zdiiraziiuji potfebu sniZovani deficitli vefejnych rozpocti a
vetejného dluhu. Odklon od fiskalni stimulace a pfechod ke konsolidaci vetfejnych financi je

" Inventura krize: Situace je moc kiehkd na to, aby vlady mohly piestat s podporou ekonomik. http://ekonomika.
ihned.cz, 6. listopadu 2009.
* Inventura krize: Situace je moc kiehkd na to, aby vlady mohly piestat s podporou ekonomik. http://ekonomika.
ihned.cz, 6. listopadu 2009.
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patrny i v rdmci Evropské unie. Zavéry ze zasedani Evropské rady, které se uskutecnilo ve
dnech 24. a 25. btezna 2011, hovoti v tomto smyslu jednozna(:né:1 ,, Evropskd rada potvrdila
priority pro fiskdlni konsolidaci a strukturdlni reformy. Zdiiraznila, Ze je tieba se prednostné
zaméfit na ndvrat ke zdravym rozpoctim a fiskdlni udrzitelnosti... Clenské stdty zejména
predloZi vicelety konsolidacni pldan, jenZ bude obsahovat konkrétni cile pro schodek, prijmy a
vydaje, ddle strategii, pomoci které md byt téechto cilu dosaZeno, a harmonogram jejiho
provddeni. Fiskdlni politiky by v roce 2012 mély usilovat o obnoveni duvery tim, Ze zajisti
ndvrat k udrZitelnému vyvoji zadluZeni a rovnéZ sniZeni schodkii pod 3 % HDP v casovém
ramci dohodnutém Radou. K tomu je ve vétsiné pripadii nezbytnd rocni strukturdlni korekce
vyrazne presahujici 0,5 % HDP. V clenskych stdtech, které se potykaji s velmi vysokym
strukturdlnim schodkem nebo s velmi vysokym ci prudce rostoucim verejnym dluhem, je treba
konsolidaci urychlit.

Nekteré staty s vysokymi rozpoctovymi schodky a rozsdhlymi vefejnymi dluhy,
k jejichz vytvofeni €i nartstu pfispéla mimo jiné i pfedchazejici doporuc¢eni mezinirodnich
ekonomickych instituci, ¢eli dluhové krizi nebo jim dluhova krize hrozi. Jejich vlddy se tak
ocitly ve velmi slabé pozici a témét bezvychodné situaci, v niz se ekonomicka ironie stava
skute€nosti.

Ve slabé a sloZité pozici se vlady nékterych predluzenych statl ocitly jednak ve vztahu
k financnimu sektoru. Rozhodujicim drzitelem vladnich dluhopisi je totiz pravé finan¢ni
sektor, v némz globalni finan¢ni a ekonomickd krize odstartovala a ve jménu jehoZz podpory,
oddluZeni, sanace a zmirlovani ndsledkl jeho chybnych rozhodnuti byly a jsou vladni dluhy
generovany.

Déle se vlady né¢kterych predluZenych stati ocitly ve slabém a sloZitém postaveni ve
vztahu k ratingovym agenturam. N¢&které zemé s nejhorSimi saldy vefejnych rozpocti se
ocitly na pokraji stdtntho bankrotu a Cerpaji mezindrodni finan¢ni pomoc. Ratingové
agentury, které svym piiznivym ratingovym hodnocenim pochybnych finan¢nich produktt
pfispély ke vzniku globélni financni a ekonomické krize, t€mto zemim opakovan¢ snizovaly
ratingy, coz zvySovalo urokové platby téchto zemi z jejich vefejnych dluht, déle to
zhorSovalo jejich rozpoctové vysledky a jesté vice je to posouvalo ke statnimu bankrotu.

Nakonec se vlady nckterych predluzenych zemi ocitly ve slabém a sloZitém postaveni
ve vztahu ke svym zachranctim, ktefi pujcuji své finan¢ni prostfedky k odvraceni statniho
bankrotu piedluzenych zemi. Zem¢é ohroZené statnim bankrotem totiz musely pifijmout pomoc
od jinych stitl nebo od mezindrodnich instituci za podminek, jeZ jsou mnohdy ovlivnény
z4jmy financniho sektoru pomdhajicich stitd, protoZe ten drzi vyznamny podil vladnich
dluhopisii zemi ohroZenych stitnim bankrotem.

Opatteni vlad ndrodnich statt k feSeni piicin a disledkl globdlni finan¢ni a ekonomické
krize i dluhové krize v eurozéné tedy vznikala a vznikaji na doporuceni mezinarodnich
ekonomickych instituci a reflektuji potfeby a zdjmy silnych zdymovych skupin, silnych
subjektii v ekonomice i ekonomicky silnych statl. V1ddy nemaji k dispozici ptiliS mnoho
manévrovactho prostoru na to, jak se doporu€ovanym a vyZadovanym protikrizovym
opatfenim vyhnout. Zajmy silnych zdjmovych skupin, zejména finan¢niho sektoru, byly a
jsou navic vyddvany za z4jmy ndrodni, napiiklad v dobé€ globdlni finan¢ni a ekonomické krize
byly vznaSeny hrozby zhrouceni finan¢nich trhii a néasledné i celych ekonomik, pokud by

! Zavéry Evropské rady, 24. a 25. biezna 2011. Evropskd rada, EUCO 10/11, Brusel, 25. biezna 2011.
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nedoslo k podpofe ¢i zdchran¢ bank a dalSich financ¢nich instituci. Navic je urcitym
vysmeéchem statim a jejich vladdm, Ze po masivnich statnich intervencich, které odvratily
kolaps svétového finan¢niho systému, se banky a dal$i financni instituce snaZi svou ¢innost
vratit do starych koleji a investovat a obchodovat tak, jak byly zvyklé, Ze lobbuji proti
zavadéni novych regulaci financ¢niho trhu, nebo alespoii za jejich zmékcend.

Podpora vybranych silnych zajmovych skupin ¢i trznich subjektt, ptedevsim finan¢niho
sektoru, z vetejnych rozpocti v obdobi globdlni krize, kterd vyustila ve vyrazné zhorSeni
rozpoctového salda a rychly nértst vefejného dluhu fady zemi, stejné jako naslednd opatteni
k redukci deficitli vefejnych rozpoctl a vetejnych dluhi v téchto ekonomikach, kterd maji
feSit nebo odvratit dluhovou krizi, byla vlddami narodnich statli realizovdna na doporuceni a
s podporou mezindrodnich ekonomickych instituci. Néazor mezindrodnich instituci na
vhodnou podobu hospodaiské politiky se tedy v pribéhu uvedenych krizi zcela zménil. Jejich
ptvodni doporuceni upiednostiiujici fiskalni stimulaci ekonomik a stitni podporu vybranych
trznich subjektl byla vychylena ve prospéch urcitych zdjmovych skupin, zejména financ¢nich,
a prispé€la k naslednému rozvinuti dluhové krize v eurozéné. Pak je vSak otdzkou, jestli pod
témito vlivy formulovand a provdadénd hospodaiska politika mize ucinné vyiesit priiny a
dasledky jak predchozi globdlni finanéni a ekonomické krize, tak soucasné dluhové krize
Vv eurozoné.
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Evropské a globalni regulace financ¢niho sektoru
jako reakce na finan¢ni krizi

Ing. Karel Mrdcek, CSc. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

v v s

Pro ptiznivy vyvoj ekonomiky v dlouhodobéjsim horizontu ma zna¢ny vyznam stabilita
bankovniho a finan¢niho systému, coZ dostateCné ukdzala 1 posledni globalni finan¢ni a
ekonomicka krize. Mimo jiné tato krize opét pozvedla diskuse o odpovidajicim regulatornim
ramci finanéniho sektoru, respektive financnich trhi, o G¢inné mite a zptsobu jejich regulace
a dohledu nad nimi.

1. Globalni finan¢ni krize a jeji dusledky

Probéhnuvsi globdlni finan¢ni a ekonomicka krize zacala v roce 2007 nejprve jako
lokélni hypotecni krize na americkém trhu, kterd se postupné prelila do finan¢ni krize (v 1été
2008) a na podzim 2008 se stala i krizi redlné ekonomiky a ve svych diisledcich se projevila
v globdlnim méfitku. Charakteristickym rysem této finan¢ni krize byla tedy jeji dynamika a
lokdlni vznik spojeny sjejim rychlym celosvétovym Sifenim. Velmi rychle pak byla
nasledovana hospodéiskou recesi. Pfi tomto vyvoji vSak nebyly indikovéany zfetelné zpétné
dopady krize redlné ekonomiky na bankovni a finan¢ni sektor, které by vyrazné znovu
ohroZovaly jeho stabilitu. Souvisi to zfejmé 1 s tim, Ze s Sifenim financni a ekonomické krize
byla postupné (a ex post) realizovdna ze strany vlad, centrdlnich bank i orgdni EU Cetnd a
Casto masivni opatfeni na podporu finan¢niho sektoru i na stimulaci nabidky a poptavky
v redlné ekonomice, kterd v jisté mife nabyla akcelerujici charakter a utlumila nékteré
negativni projevy krize a rizika.

Za dalSi charakteristicky rys prob&hnuvsi finan¢ni krize 1ze povazovat cely komplex
faktort, které ji zpiisobily, a jejich vnitini propojenost, kterd ji zesilila a rozsifila. Na vznik a
prubéh krize mély zna¢ny vliv nedostatky regulatorniho prostfedi, kdy v celosvétovém
mefitku celkove sldbl podil financnich produktli a sluzeb podléhajicich regulaci a dohledu
v podminkdch prudce nartstajicich financnich inovaci (pfedevsim raznych financ¢nich
derivatil), které jsou Casto reakci na zpiisnénd regulacni pravidla v nékterych Céstech
finan¢niho sektoru. Instituciondlni pfi¢iny vzniku finan¢ni krize byly umocnény soubéhem
fady dalSich faktorti a okolnosti v americké ekonomice a spole¢nosti. K nim zejména patiily:

e snahy o vysS§i vynosy spojené s rizikov€jSimi investicemi v podminkach nizké inflace a
nizkych drokovych sazeb (dlouhodobé piehfivani americké ekonomiky);

¢ politické z4jmy na Sirsi dostupnosti vlastnického bydlent;

e oslabeni pozornosti vénované riziku ve finan¢nim sektoru (subprime klienti, sekuritizace,
nedostateCny monitoring uvérového procesu), selhdni ratingovych agentur, de-
intermediation a posilovéni ,,stinového* bankovniho sektoru;

e psychologické a sociologické aspekty (rostouci ,,chamtivost* bankéfi, silici styl Ziti na
dluh ¢asto ve spojeni se snizujici se odpovédnosti zna¢né ¢asti novych generaci).

Na komplex faktord, které vyvolaly finan¢ni krizi, poukazuje také zprdva skupiny
vedené Jacquesem de Larosierem (tzv. Larosierova zprava) o dohledu nad finan¢nimi trhy
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v EU (zvefejnéna 25. 2. 2009), kterd ma pomérné Siroky zdbér, oteviela fadu otdzek a také
predlozila fadu doporuceni k regulaci financnich trhi a dohledu nad nimi. Hlavni faktory
selhani na financnich trzich spoc¢ivaji podle této zpravy v soubéhu makroekonomickych pticin
a nedostatkdl pfi fizeni rizika, v Cinnosti ratingovych agentur, v corporate governance,
v regulaci a dohledu a také v globdlni instituciondlni slabosti [1]. V mén¢ agregované podobé
jsou pak jako pfiCiny globdlni finan¢ni krize uvadény splasknuti nemovitostni cenové bubliny,
nadmérnd dverova expanze, nadmérnd spekulace, zachrana akciovych trhii na pocatku nového
tisicileti, regulatorni arbitrdZe, rozsifeni zapornych externalit, neefektivni fungovéani trhu
ratingového hodnoceni, nepoctivé praktiky, celosvétova financni panika a instituciondlni
nedokonalost globdlnich finan¢nich trhii [2]. Podivejme se nyni bliZe na hlavni pfi¢iny a
faktory vzniku a prabcéhu financni krize, které poskytuji i ¢etnd pouceni pro dalsi vyvoj na
finan¢nich trzich.

A

1.1 Makroekonomické piiciny vzniku globalni finanéni krize

Makroekonomické priCiny lze hledat predev§im v nadbytku likvidity, ktery se vSak
projevoval spiSe v rychle rostoucich cendch aktiv nez v cendch zbozi a sluZzeb a dale
v nizkych drokovych sazbiach podporujicich rychlou uv€rovou expanzi, pficemz vSe bylo
doprovdzeno iluzemi o permanentnim a udrzitelném makroekonomickém rustu.
V podminkéch rychle rostouciho objemu uvért a soucasné nizké inflace spotiebitelskych cen
nepocitovala zvlast¢ americkd centrdlni banka (Fed) zjevné potfebu zpiisnit monetarni
politiku, coZ se projevilo v rostouci nerovnovaze na financ¢nich a komoditnich trzich.

Uvérovd expanze byla provdzena nékterymi rizikovymi jevy v bankovni a finanéni
sféfe, které stidly na pocatku krize. Snahy o dal$i rozsiteni trhu hypotec¢nich dvéra v USA
v tvrdé konkurenci vedly k poskytovani hypoték i takovym klientim, ktefi nebyli schopni
poskytnout dostate¢né zdruky, Ze budou pravideln& spldcet hypotedni dvér. Slo o tzv.
subprime hypotéky poskytované pomeérné rizikovému segmentu méné bonitnich klientl
s predpokladanou horsi platebni moralkou (napfi. klientim i s nepf#ili§ dobrou kreditni historif,
vyS$im rizikem ztraty zaméstnani apod.). Navic tento segment klient se projevuje vétSinou
niz$i drovni financni gramotnosti (napf. tato klientela na americkém hypotec¢nim trhu pf#ilis
nerespektovala rozdily mezi pohyblivymi a fixnimi urokovymi sazbami pfi uzavirdni smluv
s dasledky pro schopnost splaceni). V roce 2006 vSak inflacni tlaky v USA vyvolaly opatieni
monetarni politiky vedouci ke zvySeni urokovych sazeb a stalo se ziejmym, Ze bublina
subprime bydleni splaskne pravé v diisledku rostoucich drokovych sazeb.

Celkoveé pomérné laxni piistup hypotecnich instituci k poskytovani dvera se opiral o
ocekdvani, Ze ceny na trhu americkych nemovitosti naddle porostou a hodnota zaruk (domd,
bytl, pozemkil) bude vzdy dostateCnou pojistkou pti piipadném osobnim bankrotu. Na
americkém nemovitostnim trhu se postupné po roce 2000 vytvafela cenova bublina, ktera
kulminovala v letech 2006-2007. Vzhledem k témé&f pIn¢ liberalizovanym narodnim trhiim
nemovitosti se pak americkd nemovitostni cenova bublina pielila bez vétSich problémi i do
tfady evropskych zemi (napt. Velké Britdnie, Spanélska, ale i Ceské republiky). Sviij vliv
v tomto piipad¢ pfirozené sehrdla i srovndvaci metoda, z niZ se pifi trZznim ocenovani
predevSim vychdzi. JenomzZe nemovitostni cenova bublina, kterd je spekulativni odchylkou
ceny téchto aktiv smérem vzhlru od jejich skutecnych hodnot, miiZe obdobné jako jiné
spekulativni bubliny po urcitou dobu pokracovat v dal§im rastu a pak obvykle dojde k jejimu
splasknuti (viz napf. technologicka bublina z konce devadesatych let spojend s investicemi do
internetovych firem na kapitdlovém trhu). Existuji historické zkuSenosti, kdy splasknuti
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cenové nemovitostni bubliny v dané zemi (napi. v Japonsku v roce 1990) vyvolalo bankovni
krizi, kterd svymi dusledky znamenala dlouhodobou ekonomickou stagnaci ¢i dokonce
pokles. Musime vzit také na védomi, Ze do uvedené situace na americkém hypotecnim trhu se
promitala 1 zjevnd politickd podpora piistupu nizSich pii{jmovych skupin obyvatelstva
k vlastnimu bydleni.

Rychle rostouci dostupnost hypotecnich a spottebitelskych udvéri posilila pak u
obyvatelstva USA trend Ziti na dluh. Jestlize jeSté v roce 1990 Cinily osobni tspory v USA
celkové 7 % disponibilnich pfijmi, tento podil se postupné snizoval a v letech 2005 a 2006
klesly tyto tspory pod nulu (na zdporné hodnoty). Naopak ro¢ni nomindlni mira ristu
hypote¢nich tuvérd poskytnutych domdacnostem piekracovala v letech 2001-2006 stabilné
10 %. Rizikovym segmentem tohoto nedmérného Ziti na dluh byly subprime hypotéky, které
vzrostly ze 180 mld. USD v roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2006 [1]. V tvahu je vSak
nutno také vzit rozdilnou legislativu a modely financovani bydleni v USA a Evropé. V USA
se nepiiznivé projevilo neuspokojivé regulované poskytovani hypote¢nich tvért,
nedostatecny prehled o Cinnosti hypotecnich agentur Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) jako entit
podporovanych americkou vlddou (U.S. government sponsored enterprises — GSEs) a
soucasn¢ na né vyvijené jiz zminéné silné politické tlaky podporovat vlastnické bydleni i u
nizkopiijmovych skupin domdcnosti. V zemich EU probihalo poskytovéani hypote¢nich tvéri
celkové odpovédnéji a obezietnéji. Nicméné v fad€ Clenskych zemi EU jsme byli také svédky
neudrzitelného ristu cen nemovitosti, v nékterych téchto zemich rostly vSak mirnéjSim
tempem.

Tato nadmérné tveérova expanze v USA pfinesla s sebou ddle novy prvek, kterym byla
sekuritizace hypoték. Hypotéky se dokonce zacaly povaZovat za zajimavé aktivum do
portfolif investi¢nich bank.

1.2 Rozsireni sekuritizace avéru

V prostfedi hojné likvidity a nizkych vynosi zdvéri hledali investofi aktivné
piileZitosti pro vysSsi vynosy, pficemz ale bylo stale vice podcenovano riziko. Cestou k tomu
m¢ély byt inovace investicnich produktli, které by nabizely vyssi zhodnoceni kombinované
s rostoucim pakovym efektem (leverage effect). Financ¢ni instituce (banky) proto zacaly
konvertovat své dvéry a pijcky do tzv. cennych papird krytych aktivy — asset backed
securities (ABS); takovym podkladovym aktivem se zejména stdvaly hypotecni uvéry
(mortgage backed securities — MBS). Formou jejich sekuritizace jsou napi. tzv. zajiSténé
dluhové obligace (collateralized debt obligations — CDO), které jsou casto Sifeny
prostiednictvim mimobilancnich specializovanych investi¢nich spolecnosti — special purpose
vehicles (SPV) a strukturovanych investi¢nich spolec¢nosti (SIV). Podle tudaji uvedenych
v Larosieroveé zpravé se emise americkych ABS v letech 2000-2006 zectyfnéasobila (ze 337
mld. USD na 1250 mld. USD) a konkrétn¢ emise MBS rostla v tomto obdobi jesté rychleji, a
to ze zhruba 100 mld. USD na 773 mld. USD. Ve finanénim systému jako celku se
dramaticky zvySoval pakovy efekt.

Prave rozsiteni sekuritizace je jednim z hlavnich soudobych trendd na finan¢nich trzich.
Banky mohou touto cestou snizovat objem poskytnutych dvéri a tim eliminovat nutnost
zvySeni vlastniho Kkapitdlu sohledem na poZadavek kapitilové piiméfenosti. Uvéry
podobného charakteru (napft. jiZ zminéné hypotecni Gvery, navic se stejnou vysi drokovych
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sazeb, splatnosti apod.) jsou pii sekuritizaci bankami shromazd’ovany do ,,balika*, které jsou
zpravidla rozdéleny na tzv. tranSe odliSujici se kvalitou podkladovych dvérd (od velmi
bezpecnych transi s vysokym ratingem az po tranSe rizikové). Transe se Cleni podle rizika na
senior tranSe, mezzanine tranSe a junior tranSe. Senior tranSe (obvykle sratingem AAA)
slibuji nejnizsi riziko, ale také niZs$i vynosy. Naopak junior tranSe jsou nejrizikovéjsi a za to
jsou investorim zase slibovdny nejvyssi vynosy. Mezi tim se nachdzeji mezzanine transe,
které jsou mén¢ rizikové ve srovnani s junior tranSemi a ke ztrdtdm u nich dochdzi aZ po
uplné likvidaci junior tranSe. TranSe vymezuji prdva investord, zejména postup pii tzv.
absorbovani ztrat. Pokud je uvér jako podkladové aktivum zahrnut do junior transe a klient
banky prestane uvér splicet, tak investoru do junior tranSe hrozi, Ze nedostane pldnované
uroky a ztrati i jistinu.

Jaky je konkrétni postup pii této sekuritizaci uveéra? Banka vytvoii a proda ,balik*
uvéri jako podkladova aktiva nebankovni instituci (svéfenskému spravci — trustee), na kterou
se nevztahuje pravidlo o kapitdlové pifimétrenosti, ¢ili je neregulovanym subjektem. Svétensky
spravce vydd na budouci cash flow plynouci z baliku dvért tzv. postupované cenné papiry,
pro néz zabezpec¢i ohodnoceni nékterou z ratingovych agentur, a zvysi jejich bonitu uréitym
typem zaruky (pojiSténim apod.). Postupované cenné papiry (napi. CDO) pak ptfevezmou
investi¢ni zprostiedkovatelé, ktefi se je snazi prodat investorim s uritym ziskem. Pfitom
pokud jde o samotné uvcry, banka je naddle v celé sekuritizacni operaci odpovédnd jako
administrator za obsluhu dvéri (inkaso drokt, splaceni jistiny, pouZiti sank¢nich droki apod.)
az do jejich splaceni. PenéZni toky vychdzeji z podkladovych aktiv a jsou postupovany
investoriim prostfednictvim administratora a svéfenského spravce, pficemz v jejich pribéhu
jsou odecitany ptislusné provize.

Jaké byly hlavni motivy bank a investort, které je v poslednich letech vedly k zdjmu
vyuzivat stdle vice sekuritizace aktiv (napf. v konkrétnim piipadé¢ CDO)? Pokud jde o banky,
muZeme fici, Ze to byla urcitd snaha vymanit se v jisté mife z bankovni regulace, kterd
postupné zpiisiiovala pravidla kapitdlové pifimétrenosti. Ptirtistek poskytnutych tvérd musi byt
doprovédzen zvySenim vlastniho kapitalu, ktery je vSak obvykle drazsi nez cizi kapital. Banky
sekuritizaci uvéra piesly vlastné na zprostfedkovatelsky obchod s pohleddavkami, ktery jim
umoznuje sniZzovat ndklady na ziskavani kapitdlu, zvySuje jejich pfistup k cizim finanénim
zdrojiim, zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (leverage effect), zvySuje likviditu (na zdklade
okamzit€ého cash flow) a souCasn€ redukuje i1 uveérovd a urokova rizika jejich transferem na

jiny subjekt.

PfibliZzme si tuto motivaci bank na zjednoduSeném schématu. Banka poskytuje
hypote¢ni uvery, tedy plijcuje obyvatelstvu penize na stavby domu a jiné bytové ucely, za
které ji 1idé plati uroky a spldceji jistinu. Pokud dluznici banky dostoji svému slibu, banka do
konce splatnosti tveéru shromdzdi jistinu plus svlij vynos v podob¢ urokti a piisluSnych
poplatki. Takto vypadd jednoduchy pohled na udvérujici banku. V soudobé zostiujici se
konkurenci globalniho finan¢niho prostiedi vSak banka nemusi mit zdjem, aby poskytnuty
uvér méla ve své bilanci po celou dobu jeho splatnosti a Cekat, az bude udvér (jako
pohledavka) splacen, ale avéry poskytnuté svym klientim ,,prodd* ddle prosttednictvim CDO.
Pomoci CDO mé banka pravé moZnost regulovat svoji kapitdlovou strukturu (napiiklad

z divodu fizeni kapitadlové pifimétrenosti).
Proc¢ si CDO kupovali investoii? Nelze piehlédnout, Ze investor timto ndkupem ziskava

sice vynos navdzany na cash flow z podkladovych uvéra, ale soucasné sdilf rizika souvisejici
s uvérovymi obchody. Predevsim Slo vSak v tomto pifipadé¢ o moznost piimého investovani do
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pfesné strukturovanych aktiv, na jejichz bonitu neméla vliv celkova troven pivodniho
vétitele. Zajistovaci portfolia byla ¢lenéna do nékolika kategorii podle kvality a ratingové
agentury jim davaly vysokd hodnoceni (AAA, AA, minimdlné¢ BBB), nebot vychdzely
z predpokladu, Ze podil skutecné Spatnych aktiv je nizky a pfipadné ztraty z nich budou
investorim kompenzovany vynosy jak z vlastnich CDO, tak z dalSich transakci na CDO
zalozenych. Pro zvySeni divéryhodnosti téchto cennych papiri bylo pravé dulezitou
skuteCnosti  jejich  pfiznivé ohodnoceni renomovanymi ratingovymi agenturami.
Duvéryhodnost cennych papirti krytych aktivy l1ze pak zvysit uzavienim pojistné smlouvy,
nadmérnym zajisténim, kdy hodnota strukturovanych aktiv je vyssi neZ hodnota emitovanych
cennych papiri krytych aktivy, nebo i obstardnim akreditivu. Pokud jde o CDO, byly
zajistény dalSim inovativnim finanénim néstrojem — credit default swap (CDS), tedy
smluvnim pojisténim rizika tfeti strany, které poskytuje pojistovaci instituce investorovi do
CDO. CDS nabizely prémii, a rychle se tak staly obchodovatelnymi. Zacaly vSak fungovat
pfedevSim jako ndstroj spekulace a b&éhem nékolika let svym objemem néckolikandsobné
prevySily rocni vykon americké ekonomiky [3]. AvSak pfi poklesu cen americkych
nemovitosti, a kdyZ mnoho Americanli piestalo hypotéky splacet, CDO mély ndhle nizsi
hodnotu a vznikl tlak na CDS. Zajisténi formou CDS se v této situaci ukdzalo nedostateCnym
a slabym, ratingy pak nadsazenymi. Bublina vytvofend sekuritizaci dvért tak splaskla.
Z hlediska globdlnich financnich trhii a globdlni ekonomiky se navic ukdzalo, Ze v podstaté
lokéln{ udalost na americkém hypote¢nim trhu maZe pfertst ve vdzny celosvétovy problém.

Jak tedy pohliZet na sekuritizaci Gvéri? PredevSim ji nelze jednozna¢né odmitat jen
s ohledem na to, co se v uplynulych letech stalo. Vyzaduje hlubsi analyzu ptedpokladi a
dopadt. Sekuritizace je urcity obchodni model, ktery vznikl na finanénim trhu a jehoZ
problémem se stala netransparentnost, za kterou byla skryta nizkd kvalita mnohych
podkladovych aktiv a s tim spojend rizika. S tim, jak Gvérovd expanze rostla, tato rizika se
rozprostiela. Pravé tim, Ze sekuritizace je vtomto piipadé metodou transferu kreditniho
rizika, kdy se ze souboru nelikvidnich aktiv vytvoii novy obchodovatelny cenny papir, jehoZz
hotovostni toky jsou zavislé na penéznich tocich z téchto podkladovych aktiv. A kreditni
riziko se tak z pivodniho vlastnika pohleddvek pfenese pies tzv. ABS, resp. MBS na jejich
drzitele. PfedevSim tzv. zajiSténa dluhova obligace (CDO) se stala financnim instrumentem
umoziujicim pfenos kreditniho rizika portfolia tvérovych aktiv do jinych finan¢nich ndstroji
a na jiné subjekty.

Celkové¢ Ize shrnout, Ze v poslednich letech vznikl inovativni pfistup k hypotecnim
uvértiim a vibec k ptijckam, jehoZ problémovou strankou vSak bylo to, Ze se diiraz nekladl ani
tak na samotnou schopnost dluZznika splacet hypotéku, ale na schopnost jejtho poskytovatele
prodat ji tfeti stran¢, kterd ji sekuritizovala a prodala déle. Z hlediska zejména bank jako
poskytovatelil dvért, ale i dalSich dcastnikl sekuritizaéniho procesu tato financ¢ni inovace
predstavovala urcité trzni piilezitosti. Nicméné byly podcenény hrozby spojené s fetézcem
pfenaseni rizik na n¢koho jiného (diverzifikace a Siroké sdileni rizik), zejména v podminkdch
nedostatecné transparentnosti. V tomto kontextu se pak plné ukdzal problém hrozeb Sirsiho
nakladani s individudlnim rizikem obchodu v podminkach globalizované ekonomiky (,,Sifeni
ndkazy*), a tim i vytvéreni systémového rizika. Tato situace vyvolala tudiz nové pozadavky
na fizeni rizik a regulatorni opatfeni.
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1.3 Selhani pii hodnoceni a Fizeni rizika

Vyznamnou roli v probéhnuvsi financni krizi sehrdla rovnéZ selhani pfi hodnoceni
rizika, a to jak na stran¢ finan¢nich spolecnosti, tak na stran¢ reguldtorti a dohledu. V této
souvislosti je nutno také rozliSovat finan¢ni rizika na mikroekonomické trovni a systémova
rizika. Systémové riziko (systemic risk) ve financich predstavuje riziko kolapsu ¢i nestability
urc¢itého finanéniho systému nebo urcitého trhu. Systémové riziko miiZe byt téZ definovdno
jako pravdépodobnost ¢i stupen negativnich dusledki aktivit danych finan¢nich instituci pro
vetsi okoli, na vétsi ¢ast ekonomiky, které vyvolaji urcité intervence stitu ke zlepSeni situace.
Obvykle je systémové riziko identifikovdno a hodnoceno ve dvou kliCovych situacich. Prvni
z nich oznacovand jako ,,too large to fail* je situace vyjadrend v kontextu velikosti bankovni
(finan¢ni) instituce relativné¢ k ndrodnimu nebo mezindrodnimu trhu a stim souvisejici
koncentrace trhu (napf. s vyuZitim Herfindahl-Hirschmanova indexu) a dédle bariérami vstupu
na tento trh nebo moznosti a snadnosti substituce produktu. Druhd situace oznaCovana jako
,,t00 interconnected to fail* zachycuje moZnou rozsdhlejsi sit’ negativnich dopadii pfi selhdni
dané financ¢ni instituce v jejim podnikani na vétsi Cast ekonomiky (zdvislost a propojenost
jinych byznyst s touto instituci). Systémové riziko je vlastné rizikem bezpecnosti a nemtzZe
byt tedy redukovéno cestou diverzifikace. Subjekty na trhu jako napt. hedgeové fondy mohou
byt samy zdrojem rustu systémového rizika a transfer rizik na né¢ mize vést paradoxné ke
zvySeni rozsahu systémového rizika. Pravé probéhnuvsi finan¢ni krize ukdzala rostouci
nebezpeci, kterd pro ekonomiku predstavuji systémova rizika s jejich propojenymi a
komplexnimi diisledky a mezisektorovym pisobenim. Termin systémové riziko se tak zacal
cetné objevovat v diskusich o finan¢ni krizi a navrhovanych opatienich k jejimu pfedchédzeni.

Systémové riziko nelze sméSovat s trznim rizikem, které se muZe projevovat jako
urokové, kreditni, akciové, ménové Ci komoditni riziko a vztahuje se svymi dusledky
jednoznaéné k proddvanému ¢i kupovanému produktu (poloZce) a ptislusné spole€nosti
(firm¢) apod. Trzni riziko je tedy v podstaté¢ riziko na mikroekonomické drovni spjaté
s konkrétni jednotlivou finan¢ni spolecnosti, finan¢ni skupinou, pfisluSnym produktem ci
komponentou systému.

Systémovému riziku je dilezité aktivné piedchézet, coz vyZaduje jeho v€asnou indikaci
zaloZenou na odpovidajicich zplisobech hodnoceni rizika a véts$i transparentnosti systému.
Probéhnuvsi financni krize piinesla v tomto sméru fadu zkuSenosti. Ukdzalo se, Ze znacna
spletitost strukturovanych finanénich produkti (Casto zahrnujicich i n€kolik vrstev CDO)
vyzZadovala pak sofistikovanéjSi podobu hodnoceni rizika, ke které se vSak nedospélo.
Zavaznym problémem, ktery tuto situaci ddle zhorSil, byla nedostatecnd transparentnost
vyznamnych segmentli finan¢nich trhti a dokonce jednotlivych finan¢nich instituci. Mala
znalost existovala o velikosti nebo umisténi kreditnich rizik. Zatimco sekuritizované
instrumenty rozsifovaly rizika napfi¢ financnim systémem, povaha systému neumoZzZnovala
verifikovat, zda se riziko skute¢né rozprostielo, nebo se koncentrovalo v méné viditelnych
castech systému. Dusledkem byla pak nejistota ve vztahu ke kvalité dveérového portfolia
kontrahentt, pokles diivéry a postupné rozsifeni tenzi s jinymi ¢4stmi finan¢niho sektoru.

Tyto skute¢nosti byly navic umocnény podhodnocenim rizika likvidity ze strany
finan¢nich instituci i dohledovych organti. V podstaté Slo o riziko trzni likvidity spoc¢ivajici
v mozné nizké likvidité trhu. To, co vyhliZelo jako atraktivni obchodni model v kontextu trht
likvidnich penéz a rastového sklonu vynosovych kifivek, se ménilo v nebezpecnou past,
jakmile likvidita na dvérovych trzich ,,vysychala® a vynosova kfivka se zplostovala.
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Reakci na rostouci nebezpeci systémového rizika je nyni napt. opatieni v reformé¢ ramce
evropského systému dohledu iniciované Evropskou komisi, které se tykd zfizeni nové
instituce evropského dohledu nad stabilitou financniho systému jako takového (tedy na
makrourovni). Touto instituci je Evropskd rada pro systémové riziko (European Systemic
Risk Board — ESRB).

Selhdni v hodnoceni a fizeni rizika bylo také vyrazem té skuteCnosti, Ze selhala
corporate governance se svymi kontrolami a bilancemi. Pfedstavenstva a senior manazeti fady
finan¢nich firem neporozuméli mnohdy rizikim novych obchodovanych finan¢nich produkt
v kontextu velikosti jimi fizenych spole€nosti a s tim souvisejicim rozsahem rizik. Nelze dale
prehlédnout, Ze systém odménovani v bankach a jinych finan¢nich institucich orientoval Casto
k dosahovani diskutabilnich ziskl a realizaci kratkodobych cilt. Platy a bonusy, zejména pak
v pfipad¢ manaZert, byly nastaveny tak, ze vedly pii jejich rozhodovani k piiliSnému
podstupovani nadmérného rizika. Odmeénovana byla spiSe kratkodoba expanze (rizikovych)
obchodii nez dlouhodobd profitabilita investice. Lze fici, Ze dlouhodobé planovani bylo
zanedbdvano. Kromé toho tlak akciondii na management, aby dosahoval vyssich cen akcii a
rostoucich dividend, znamenal, Ze se oCekavané rostouci Ctvrtletni vynosy staly benchmarkem
pro vykonnost mnoha spolecnosti. Proto Evropskd komise pfiSla 1 se zamérem, aby
regulatorni a dohledové organy mély moZnost ulozit sankce tém financnim institucim, jejichz
systtm odménovani bude podnécovat k vytvareni a podstupovani nepiijatelného rizika.
Systém odménovani by mél byt v prvni fadé zaméten na podporu dlouhodobé udrzitelnych
vysledkl a vykont.

1.4 Negativni role ratingovych agentur

Ratingové hodnoceni mé v sou€asné dobé charakter oligopolniho odvétvi s n€kolika
velkymi soukromymi ratingovymi agenturami s pusobnosti v celosvétovém méfitku a
s pomérn¢ vysokymi vstupnimi bariérami a je vlastné typickym piikladem nedokonalé
konkurence na finan¢nich trzich. K této situaci pfisp€ly i nékteré regulatorni postupy a zasahy
stdtu, pfi nichZ byly urcité ratingové agentury preferoviany pro hodnoceni finan¢nich instituci
a finan¢nich produktti, a s podporou stétu se tak vlastné jejich pozice na trhu posilovala. Napf.
americkd Komise pro cenné papiry (U. S. Securities and Exchange Commission — SEC)
stanovila v poloviné sedmdesatych let minulého stoleti seznam uznatelnych ratingovych
agentur pro hodnoceni dluhopisti vyddvanych v USA (s poZadavkem po emitentech alespoil
dvou ratingil), na némz jsou Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch, které nyni v podstaté
kontroluji témét cely americky ratingovy trh. Pozici ratingovych agentur pak posilovaly
pozadavky reguldtori na banky k obstardni urcitych ratingii jako napt. kreditniho rizika
drZenych cennych papirii. Lze fici, Ze Gcastnici financnich trhii byli stdle vice nuceni opirat se
o hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom samotnd regulace a zejména efektivni dohled
v ptipadé ratingovych agentur a jejich ¢innosti dosud prakticky neexistuje. Ackoli se statni
regulace ve vyspélych ekonomikdch snazila od 90. let minulého stoleti prostfednictvim
stanoveni informacnich povinnosti a pravidel jednani (napf. stanovenim informacnich
povinnosti emitentl cennych papird, pravidel jedndni s klienty, stanovenim zptlisobu
nakladani s nevefejnymi informacemi apod.) stile vice piedchazet nékterym nepoctivym
praktikdm (napf. zneuZivani nevetejnych informaci, pouZziti nelegdlnich obchodnich metod) a
nelegédlnim transakcim na financ¢nich trzich (nikoli vSak na off-shore trzich), nebyla z jeji
strany soucasné¢ vénovana adekvatni pozornost moznym nepoctivym praktikdm ratingovych
agentur.
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Otéazku potieb a miry regulace ratingovych agentur znovu nastolila globdlni finan¢ni
krize, kdy fungovani a vysledky cCinnosti téchto agentur pfispély nezanedbatelnou mérou
k jejimu vzniku. Poukazuje se na to, zZe tvérové ratingové agentury (Credit Rating Agencies)
dramaticky selhaly, kdyZ snizily vniméni kreditniho rizika pouZzitim AAA (popf. Aaa)
investicniho stupné (,prime grade®, nejvyssi kreditni kvalita) pro senior tranSe
strukturovanych finan¢nich produktl jako CDO, ¢ili kdyz byl jimi témto tran$im piisouzen
stejny rating, ktery je davan standardnim statnim nebo korporatnim dluhopisim. Pokud jde o
podhodnoceni rizik finan¢nich ndstroji zajiSténych subprime hypotékami, lze fici, Ze to
vyplynulo i z mezer v ratingovych metodologiich. Pro americky subprime trh chybéla
dostatecna historickd data. RovnéZ podcenéni nesplaceni zdvazkl (tzv. default rizika), které
muze nastat ve fazi poklesu, a neschopnost vzit v ivahu nékteré slabiny standardniho
pojisténi zdaruk u emitentd pfisp€ly k chybnym ratinglim téchto strukturovanych produkt
v letech 2004-2007. Dédle musime vzit v ivahu, Ze sekuritizované produkty nejsou obvykle
obchodovanymi finanénimi instrumenty na sekundérnich trzich (burzach), coz vytvaii silnou
zavislost rozhodovéni investorti na hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom v zdjmu emitenti
(konstruujicich strukturované produkty s vyhodou nabidky rtizného rizika pro investory a pro
kazdou transi pozadujicich zvlastni rating) jako klient ratingovych agentur bylo ziskat pro
emitovany cenny papir co nejvice pfiznivé hodnoceni od renomované ratingové agentury.
Tento urcCity konflikt zdjmt situaci pak jen zhorSoval. Navic skuteCnost, Ze regulatofi
finan¢niho trhu vyZadovali od urcitych jimi regulovanych investorti, aby investovali pouze do
AAA ohodnocenych produkti, vedla k rostouci poptdvce po takovych finan¢nich aktivech.

Soucasné piistupy Evropské unie v oblasti fungovéani a Cinnosti ratingovych agentur,
které jsou reakci na finan¢ni krizi, se soustfed’uji na povinnou registraci ratingovych agentur,
na jejich povinnost zvefejilovat pouzivané metody a modely pii hodnoceni rizika a propoctu
ratingd a také na zavedeni specidlni ratingové stupnice pro ocefovini rizika tzv.
strukturovanych produkti typu CDO a dalSich finan¢nich derivétii, kterd by zajistila jejich
lepsi ohodnoceni z hlediska rizika. Pozitivni skute¢nosti téchto zdmérG je snaha o
transparentnost postupti ratingovych agentur. Nicméné v souvislosti s témito zameéry
vyvstdvaji 1 n€které otazky, napf. jak bude tcinné a pro kvalitu provadénych ratingli pfinosné
ve svych konecnych dusledcich sjednocovani ratingovych metod a modelt, které 1ze nejspise
ocekdvat pfi jejich povinném zvefejniovani. Nebo do jaké miry se s ohledem na efektivitu
globdlnich finan¢nich trhli podaii navrhovanou regulaci ratingovych agentur v EU sladit se
zaméry této regulace v USA. Pfitom lze oCekdvat, Ze liberdlni ekonomové budou v oblasti
ratingll naddle preferovat a hdjit vytvareni vétsitho prostoru pro konkurenci nez pro regulaci

[4].

1.5 Selhani regulace a dohledu pi‘ed vypuknutim a v prabéhu finan¢ni krize

Casto je ze strany obhdjc i odpirct regulace zddraziiovéno, Ze od poéatku
devadesatych let zacala byt realizovana piisnéjsi regulace finan¢niho sektoru. V tomto obdobi
vSak lze uvést skutecnosti potvrzujici i trendy deregulace. Pfipadnd piisn¢jSi regulacni
opatfeni byla pak pfijimdna pfedevSim pro komer¢ni bankovnictvi a finan¢ni centra.
Podstatné mirngjSi pravidla financni regulace a dohledu byla realizovana ve vztahu
k investicnim spole¢nostem, pojisStovnam a off-shore finanénim centrim. Pfirozené
zptistiovani finan¢ni regulace pfindsi s sebou také jiZ zminény narist regulatornich ndkladd.

jsou pro n¢ regulatorni ndklady. Na tuto skuteCnost lze pohliZzet jako na jeden z motivil
jednani nekterych subjektii, na néZ se vztahovala regulace a dohled v uplynulych letech a
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které hledaly urcitd, pro né vyhodnd trzni feSeni, kterd v sobé ale m¢la znacny potencidl
neregulovanych rizik s §ir§Sim ekonomickym a spole¢enskym dopadem.

V této situaci, kterd vyustila v globdlni finan¢ni krizi, je pak podstatné, Ze selhal aktivni
piistup a prosazovani piiméfenych potieb regulace a dohledu ze strany americkych i
evropskych reguldtorti a supervizori finan¢niho trhu. Projevy hypotecni krize a nésledné
finan¢ni krize a mozné jejich disledky byly vcelku ziejmé jiz v roce 2007. Piesto regulatofi
finan¢nich trhii nedokézali vCas identifikovat a separovat ucastniky finan¢nich trha s tzv.
toxickymi aktivy. SpiSe sledovali narst nedivéry na téchto trzich v roce 2008, ktery vedl ke
globdlni finanéni krizi. Lze tak fici, Ze finan¢ni regulace nedokdzala zabranit roz$iteni
zépornych externalit, které se projevilo Sifenim ,,ndkazy* z problémovych finan¢nich instituci
na ekonomicky zdravé financni instituce [2]. AZ nasledné byly pfijimany zachranné programy
(rekapitalizace bank, zaruky a dalsi formy podpory). Navic je zajimavou skute¢nosti, Ze prave
regulované financni instituce (banky) se staly nejvétsim zdrojem problému. Sviij vyznamny
vliv zde mélo jisté to, Ze v praxi u nich Casto zcela selhala dohledova politika. Svou negativni
roli sehrdlo i dosti tolerované obchdzeni regulatornich pravidel a podcenéni nékterych
nepoctivych obchodnich praktik.

Jak jiz bylo vySe naznaceno, nedostatecnd pozornost byla vénovana likvidité¢ trh a
posouzeni rizika na makrourovni. Srovnateln€ mnohem vice pozornosti bylo vénovano
jednotlivym spolecnostem nez dopadiim celkového vyvoje na odvétvi nebo trhy jako celek.
Ptevlddalo sledovani obezfetnosti na mikrourovni (tedy jednotlivych finan¢nich instituci) a
nebylo dostatecné vyhodnocovéano systémové riziko na makrodrovni v podob¢ Siteni ndkazy
z horizontdlné propojenych trznich otfest. Silnd mezindrodni konkurence mezi jednotlivymi
finanCnimi centry piispivala také ktomu, Ze narodni regulace a dohled byly ochotné
vykondvat jen jednostranné akce. PfestoZe byl rhst nerovnovah a rizik Siroce uzndvan a
diskutovan, mezi politiky nebo reguldtory na nejvyssi trovni existovala mald shoda, pokud
jde o zdvaznost problému nebo pfijatd opatifeni. VCasna varovani méla maly dopad a vétSinou
byla slaba.

Dohledové problémy se projevily v ndrodnim i preshranicnim kontextu. Organy
financniho dohledu cCasto nemély k dispozici veSkeré relevantni informace globalniho
vyznamu tykajici se pfemiry pakového efektu nebo v nékterych ptipadech naléhaly piilis
pozdé€ na jejich obdrzeni nebo je pozd¢ piijaly. Tyto orgdny si také ne vZzdy plné uvédomovaly
a hodnotily velikost rizika a nesdilely pak tyto potfebné informace ndleZzit¢ s jinymi partnery
v ¢lenskych zemich EU nebo v USA. Nedostate¢ny dohled a regulace v kombinaci s jistym
neadekvatnim mixem dovednosti a rovn€Z i riznymi ndrodnimi systémy dohledu situaci jen
zhorSovaly.

Prob¢hnuvsi globdlni financni krize tedy wukédzala také na urCit€é zaostani
instituciondlniho a regulatorniho rdmce globdlniho finan¢niho trhu a zejména na nedostatky
v koordinaci mezi regulatory raznych tdrovni. Dosud se nepfiznivé projevuje roztfisténé
instituciondlni uspofdddni v oblasti regulace a dohledu srozhodujici roli nédrodné
orientovanych reguldtor a narodniho dohledu. V tomto kontextu se za¢ind proto uvazovat i o
globdlnim regula¢nim a dohlizecim systému a o existenci celosvétového véfitele posledni
1nstance.

V kontextu dynamiky globdlni financni krize jako jejtho charakteristického rysu se

zacind ze strany politikli i reguldtorii stdle Castéji poukazovat také na to, Ze dosud chybéla
adekvatni regulace derivatovych trhli, zejména s ohledem na jejich rychly nartst, ktery
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v poslednich letech zaznamenaly (zvlast¢ pak kreditni derivatové trhy), a na vyznamnou
ulohu, kterou sehraly pii spusténi krize. Od ¢ervence 2007 hromadici se ztraty z americkych
subprime hypoték odstartovaly rychle se Sitici rozvrat Gveérovych trhi spojeny s nejistotou o
konecné velikosti a lokaci uv€rovych ztrat, coZz podlamovalo divéru investorl. Ztrity se
rychle Sitily mezi finanénimi institucemi po celém svété vcetné Evropy mimo jiné pravé
prostfednictvim kreditnich derivatovych trhii. Priibéh globdlni financni krize pozvedl tak opét
diskusi i o pfisnéjsi regulaci a dohledu v oblasti derivitovych obchodu. Je to i oblast, kde se
mohou pomérné silné a zfeteln€ snahy o regulaci stietdvat s obchodnimi z4jmy bank a dalSich

finan¢nich instituci.

Vyjimecné nizké urokové sazby ve spojeni se silici konkurenci a dal$imi faktory
stimulovaly vétSinu dcastnikll finanéniho trhu (banky a investory) hledat moZnosti vysSich
vynost zvySenim pakového efektu (na zdklad¢ vyuziti cizich zdrojt), ¢asto pak v kombinaci s
investovanim do rizikovéjSich finan¢nich produkti. Tzv. pdkovy efekt (leverage effect)
finan¢nich derivath spoc¢ivd v tom, Ze s relativné malym kapitdlem lze provadét objemové
rozsahlé spekulativni obchody. Pravé rozvoj derivitovych obchodli mél zna¢ny vliv na
hospodarské vysledky bank, ale také na miru rizikovosti bank.

Obchodovani s finan¢nimi derivaty (finanénimi ndstroji, jejichz hodnota je odvozena
z hodnoty tzv. podkladového aktiva, proto tzv. odvozené finan¢ni instrumenty), které se
rozbihalo zhruba pted tficeti lety jako pozitivni inovace umoziujici zajistit se proti
zvySenému riziku investovani vyvolanému rostouci volatilitou kurzi finan¢nich aktiv
(ménovych kurz, drokovych sazeb, hodnot cennych papirii), nabylo zejména v prfedchozim
desetileti zna¢ného rozmachu. Podle udaji Banky pro mezindrodni platby se sidlem v Basileji
(Bank for International Settlements — BIS) se objem OTC (over the counter) derivatovych
kontraktti zvysil ze 100 bilionit USD na konci roku 2001 na témét 600 biliond USD na konci
roku 2008, coz predstavuje nékolikandsobek svétového HDP nebo trzni kapitalizace firem po
celém svété [5]. K tomu je nutno poznamenat, Ze tento udaj zahrnuje vesSkeré OTC derivatové
obchody, pficemz dochédzi k vzdjemnému ,,vynulovani“ nékterych derivati a po tomto
ocisténi by tak skutecnd hodnota deriviatovych obchodl klesla aZ na 34 bilionii USD, coz je
podstatny fddovy rozdil proti vySe uvedenému tudaji. Bankéfi sice preferuji pouzivani
ocisténého udaje derivatovych obchodi jako vice vypovidajictho, nicméné nelze opomenout,
Ze banky vybiraji obvykle poplatky za kazdy kontrakt, a tak ddaj o veskerych OTC
derivatovych kontraktech dava lepsi signdl o skutecnych bankovnich vynosech z téchto
obchodii. Pravé OTC derivatové obchody jsou pro banky velkym zdrojem zisku. Zhruba 25 %
téchto obchoda probihd v USA. Pfitom je nutno vzit v tvahu, Ze cely proces obchodovani
vytvaii sit’ provazanych rizik. OTC derivatové obchody, které jsou vlastné obchodovanim
s derivaty na volném trhu, tvofi pak zhruba Ctyfi pétiny veSkerych derivatovych obchodt.
Zbylou pétinu predstavuji obchody s derivéty na regulovanych burzach.

Proto jednou z reakci na financni krizi byly snahy americké vlady zpiisnit pravidla pro
obchodovani s finanénimi derivaty a dostat tyto finan¢ni néstroje vice pod kontrolu. V rdmci
reformy finan¢ni regulace (pfipravené pod ministrem financi T. Geithnerem) a ze strany
predstavitel Komise pro cenné papiry USA (SEC) se objevily i takovéto pozadavky: pro
derivitové obchody by mély byt pouziviny jen regulované burzy, kazdy obchod s derivéty by
m¢l byt vSemi zdcastnénymi institucemi zaznamendn, vSechny standardizované derivéaty by
mély byt centrdln€ zictovany a vSichni hric¢i na trhu s derivaty by méli disponovat urcitou
zéasobou kapitédlu pro kryti ptipadnych ztrat. Navic vlada USA by chtéla chovani obchodnikt
s derivaty regulovat tak, aby burzovni obchody s derivaty byly levnéjSi ve srovnani
s mimoburzovnimi obchody (obchody na volném trhu). Pfirozené, Ze za piedstavou silnéjsi
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regulace obchodovéni s financnimi derivaty stoji i fada politikli,, ktefi vyuzivaji nékteré
negativni ndlady vefejnosti vaci finanénimu sektoru vyvolané probéhnuvsi finanéni a
ekonomickou krizi. Proti témto trendiim regulatorniho tlaku stoji ale zajmy bank jako velkych
mimoburzovnich obchodniki s deriviaty (OTC obchody), pro néz jsou pravé tyto obchody jiz
vySe zminénym vyznamnym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny pfesunout nékteré
aktivity na zuctovaci platformy, ale celkové povazuji vladni zdméry za naruSeni soutéZe na
volném trhu a za jistd omezeni z hlediska rozmanitosti nabizenych produktl, rozvoje i
likvidity, a proto zesilily aktivity finan¢ni lobby. Vysledkem t&chto zdjmovych konfrontact,
jak je vétSinou obvyklé, se tak stane spiSe urcity kompromis. S nejvetsi pravdépodobnosti je
ho mozno ocekdvat jiz proto, Ze zatim neexistuje skutecnd globalni podpora zdméra v regulaci
derivatovych trhli, a pokud by zesilila regulace pii obchodovani s finan¢nimi derivity na
americkém trhu, popt. na evropském trhu, tak 1ze nyni bez problému pfesunout tyto obchody
jeste do jinych teritorii ¢i statd, cozZ je ostatné jednim z faktort neoblibenosti téchto nastroji u
fady politika.

1.6 Projevy finanéni krize v Ceské republice

Na bankovni sektor Ceské republiky mély dopady globélni finanéni krize jen omezeny
t¢inek. To se projevilo i v té skutenosti, Ze Ceskd republika je jednou z mala zemi, kterd
nebyla nucena pfijmout Zadnd dodate¢nd opatfeni na podporu solventnosti bankovniho
sektoru. Diivody tohoto jevu se spatiuji zv14§té v tom, Ze bankovni sektor Ceské republiky je
pomérné dobie kapitalizovany, mé silnou likviditu v rozvahdch a udrZuje si stale vysokou
ziskovost. Lze sice najit i ptipady, kdy doslo k poklesu zisku z diivodu odepsani urcitych
rizikovych aktiv, napt. u CSOB §lo o zhruba 9 mld. K¢ aktiv, ale tento pokles byl piechodny,
a pokud jde o zminénou banku, generuje jiZ opét vysoké zisky. Za dalsi diivod je vSak mozno
povazovat i dodrZzovanou obezietnostni politiku v rdmci systému univerzdlniho bankovnictvi
s tradi¢ni pievazujici pozornosti ke komerénimu bankovnictvi. Konzervativni bankovni model
tuzemského bankovniho podnikdni, ktery je zaloZen pfedev§im na pfijimani vkladi a
poskytovani uvéra sjejich plnym krytim pravé zdomécich klientskych vkladi a je
charakteristicky 1 minimdlni aktivitou bank v investicich do rizikovéjSich financnich
instrument®l, se v pribéhu finanéni krize vlastné osvédéil. Banky v Ceské republice po
zkuSenostech s (ne)fizenim rizika v 90. letech a jeho negativnimi disledky nejdou do pfili§
rizikovych obchodtli a investic. Celkovy podil toxickych aktiv byl tak vcelku zanedbatelny,
dosahoval mén€ nez 1 % vSech aktiv. Propad kapitdlového trhu, ktery byl vfadé zemi
vyznamny, se projevil v dob& finanéni krize v Ceské republice jen v omezeném méfitku a
nem¢él zZadné dramatické dosahy, cozZ je ale ddno i jeho rozsahem a pusobnosti. Poklesy cen
finan¢nich aktiv se ovSem promitly v urcitych ztratich podilovych fondt, ale i pojiStoven a
penzijnich fondi.

V daném kontextu stoji za pozornost vyznamny fenomén, Ze bankovni sektor v Ceské
republice byl v podstaté¢ nezdvisly na externim zahranicnim financovéani, coz vyplyva
pfedevs$im z ndsledujicich divodi. Dlouhodobé zde existuje pomérné vysoky pievis vklada
levngj§i primarni zdroje financovani poskytovanych uvérii a souvisi také s urcitym
,.zpozdénym* chovanim ¢eskych domdacnosti, pokud jde o Ziti na dluh. Cesk4 republika m4 ze
zemi EU dokonce nejvyssi podil vkladii k dvérm (zhruba se blizi 1,4). Z novych ¢lenskych
zemi EU dosahuje vysokého podilu vkladl k dvérim, ktery se blizi Ceské urovni, jen
Slovensko a z plivodnich ¢lenskych zemi EU pak Belgie, v dobé finan¢ni krize mélo mirny
previs vkladi nad dvéry jest¢ Némecko. Ostatni ¢lenské zemé EU maji obraceny pomér a
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v praméru za EU jako celek dosahuje podil vkladi k dvéram pfiblizn€ hodnoty 0,8 (viz graf ¢.
1). To znamend, Ze v Ceské republice byla a je nadile udvérovd expanze financovéna
v podstaté z tuzemskych primarnich depozit.

Graf ¢. 1 — Pomér primarnich vkladi k avérim ve vybranych zemich EU v roce 2008
(v %, rezidentské uvéry a vklady, nebankovni subjekty)
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Pozndmka: EA — primér eurozény; EU — primér Evropské unie.
Pramen: Zprava o finanéni stabilité¢ 2008/2009, Ceska narodni banka, 2009

Jinak vyjadfeno, na agregované drovni financni aktiva Ceskych domécnosti vyrazné
prevySuji jejich zdvazky, v CemZ se projevuje i jejich opatrny sklon k investovéani. V roce
2010 se objem téchto aktiv domécnosti zvysil az na 3,36 bilionu K¢ (nadéle s rozhodujicim a
vcelku stabilnim zhruba 60% podilem obéziva a vkladl), coz je zhruba 2,6krat vice, nez je
celkovy objem zdvazki [7]. Pfitom tempo zadluZenosti se v letech finan¢ni krize zpomalilo a
i nyni pfi oziveni dvérového trhu je pres nékteré negativni tendence dulezité, ze zhruba 70 %
uvérového portfolia obyvatelstva tvoii Uvéry na bydleni, které se vaZou v podminkich
zvysené opatrnosti ke zietelné méné rizikovym segmentiim.

Externi vypiij¢ky bank ze zahrani¢i jsou ve srovnani s ostatnimi zemémi EU pomérné
malé; banky v Ceské republice ne¢erpaji v podstaté ze zdroji svych zahrani¢nich matei'skych
spolecnosti a podatilo se regulatornimi ndstroji uhdjit, aby se ani nestaly jejich véfiteli.
Prevlada konzervativni strategie zadluzovani v domaci méné¢ u podnikti a zejména u
domécnosti. Podniky byly zadluZzovany predevS§im v tuzemské méné (podil zahrani¢nich mén
byl na jejich dluzich nizsi nez 20 %), podil Gvéri v zahranicnich ménach byl u domécnosti
dokonce v podstaté nulovy. Souhrnné feceno, vyznamny pozitivni vliv zde mélo to, Ze
bankovni sektor byl nezdvisly na externim zahranicnim financovani, coz je ddano vysokym
pomérem vkladli k dvérim (nejvyssi pomér ze zemi EU), a tedy financovanim uvérové
expanze predevsim z primérnich tuzemskych vkladi.
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V bankovnim sektoru Ceské republiky se pak vyznamnéji zpétné neprojevily ani dopady
poklesu redlné ekonomiky v souvislosti s hospodéiskou recesi. Pfitom ve vyhledu Moody’s ze
zaif 2009 bylo pro banky piisobici v Ceské republice dokonce vyjidieno odekavani, Ze se
kvuli oslabeni ¢eské ekonomiky vyrazné zhorSi kvalita dveérového portfolia a profitabilita
bank. Obavy byly zejména spojovdny s moZnym sniZenim objemu platebniho styku (sniZenim
poctu a objemu platebnich transakci, menSim inkasem poplatka jako zdroja vynosi apod.),
s poklesem uveérové dynamiky (men$im poctem a objemem nové poskytnutych dverd) a se
zvySenym rizikem neschopnosti nefinancnich podnikii a domdcnosti splacet diive pfijaté
zévazky (rizikem uvérovych ztrit bank). Uvérové riziko sice vzrostlo, ale nikoli dramatickym
zpusobem, a ziskovost bank zaznamenala jen mirny pokles. Banky pomérné vCas reagovaly
zptisnénim Uuverovych podminek (v poZzadavcich na zajiSténi uvérd, vyssi pozornosti
k hodnoté LTV apod.), zvySenou pozornosti vénovanou rizikovému managementu, dosazenim
relativné vysoké kapitdlové vybavenosti a s ohledem na svou profitabilitu také urcitymi
opatfenimi v oblasti poplatkové politiky (klienty nepftili§ pozitivné pfijimanym zvySenim
bankovnich poplatki).

2. Cesta k prisnéjsi regulaci a dohledu

Probéhnuvsi globdlni finanéni krize pfinesla fadu poznatkl a pouceni v oblasti regulace
a dohledu nad finan¢nimi trhy a také nastolila fadu otdzek pro diskusi a hlubsi poznéni, které
se tykaji zeyjména mozZnych cest k predchazeni financnim krizim tohoto globalniho typu,
smért a efektivity posileni regulace a dohledu, vytvafeni novych organti dohledu a viibec
ucinné miry regulace financ¢nich trhl (se zfetelem k zachovéni adekvatniho konkuren¢niho
prostiedi a moznému stupniovani regulatornich nakladi).

2.1 Argumenty pro a proti posileni regulace a dohledu

V prvni tad€¢ si musime uvédomit, Ze bankovnictvi patii v trznich ekonomikach jiz
k odvétvim s nejvySsi mirou regulace a dohledu a stile jsou nastolovany otdzky dalSiho
zptisnéni regulatornich pravidel. Ke snahdm o posilovani regulace a dohledu dochézi i
v ostatnich castech finan¢niho sektoru. Pokud jde o bankovnictvi, argumenty pro jeho
regulaci a dohled, resp. jejich posileni se zejména zamétuji na tyto skutecnosti [8]:
e specifickd role bankovnich instituci v ekonomice dand pifedmétem jejich Cinnosti
(zabezpeeni platebniho styku, rozhodujici podil ve zdrojich bank maji cizi zdroje
v podobé vkladu atd.), kdy upadky bank maji pro ekonomiku mnohem horsi dusledky
(zvlasté v ptipad€ ,too large to fail”), nez tomu je u udpadkl jinych podnikatelskych
subjektil;
e znacnd asymetrie informaci (pravé u bank vzhledem k jejich specifikim mulze mit
Skodlivéjsi ucinky), vyZadujici zejména ochranu spotiebitele;
® potieby meénové politiky (regulace mnoZstvi penéz v ob&hu).

Pozadavky na rozSifovani regulace a dohledu na dalSich finan¢nich trzich jsou pak
mimo asymetrie informaci a stim souvisejici ochrany spotiebitele a investora uvadény
v kontextu s pokracujicim procesem poklesu zprostiedkovani (de-intermediation), ktery se
projevuje snizovanim podilu bankovnich instituci (bez centrdlni banky) na zprostiedkovani
finan¢nich transakci v ekonomice. Naopak v ném roste podil nebankovnich subjektli jako
pojistoven, penzijnich fondd, investiCnich fondt, podilovych fondld apod., které ptichdzeji
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s finan¢nimi inovacemi v ziskové pfitazlivém obchodovéni s penézi. Nebankovni subjekty
v podminkich silngjsi regulace a dohledu bank ziskdvaji tak dokonce urcité konkuren¢ni
vyhody. Proto existuji i rostouci tlaky (a to i ze strany bankovnich lobby) na rozsifovani
regulace a dohledu na nebankovnich financnich trzich. Soucasné se po instituciondlni strance
vykon dohledu nad finan¢nimi trhy v narodnich ekonomikich stdle vice koncentruje do
jednoho mista (napt. v Ceské republice ma od roku 2006 Ceskd ndrodni banka ze zdkona
dohled nejen nad bankovnim sektorem, ale i nad kapitdlovymi trhy, pojiStovnami, penzijnimi
fondy a druZzstevnimi zaloZnami).

Zastanci regulace, resp. jejiho posilovani ve finanénim sektoru zdiraziuji, Ze regulace
jako stanoveni pravidel hry neni v rozporu s principy trzni ekonomiky, zejména pokud jde o
pfedchédzeni moznych selhdni trhu souvisejicich se specifickou roli bank v trzni ekonomice a
potfebou ochrany drobnych vkladateli a investor v podminkach urcité nedokonalosti a
tvrdosti finan¢nich trhli. Za pozornost stoji v posledni dob¢ prave rostouci diraz i na pravni
ochranu spotfebitele na financnich trzich v EU vychdzejici z principu ochrany slabsi strany
v trznich transakcich (viz napf. nova smérnice Evropského parlamentu a Rady €. 2008/48/ES
o smlouvach o spotifebitelském tuvéru, kterd pifindsi nékteré zmény z hlediska pozice
spotiebitele v tivérovych vztazich apod.).

Na druhé strané€ se setkdvame stéle s argumenty vznasenymi proti regulaci, zejména pak
proti jejimu posilovani. Zvlasté liberdlové jako odpurci regulace bankovnich a finan¢nich trha
poukazuji na deformace pfirozeného trzniho prosttedi a chovéni financnich instituci v ném.
Argumenty proti posileni regulace a dohledu jsou spojovany i s jejich vysokymi néklady a
Casto nepiili§ velkou efektivitou. Proti rozSifovani regulace na financnich trzich se dosud
argumentuje také tim, Ze pfijeti jakéhokoliv regulacniho pravidla v podstaté vyvolava stejné
snahu piislusnych regulovanych subjektl o jeho obchdzeni. Tato situace se lapidarné oznacuje
jako ,,cat and mouse game* (,,hra kocky s mysi*), kdy urcitd finan¢ni inovace vyvold svymi
dasledky potiebu vzniku a pfijeti nového regula¢niho pravidla, které naopak zase podniti ze
strany regulovanych subjektii hledani jiné pro né trzné¢ vyhodné finan¢ni inovace atd. Takové
pfistupy se nyni objevuji i v kontextu ndzorG na regulaci produktl souvisejicich se
sekuritizaci uvért (napt. CDO) — ,,ptijde piipadné néco jiného*.

Pfi rozhodovéani o dalsi budoucnosti problémovych bank se piitom problematika
regulace Casto presouvd z oblasti ekonomické do oblasti politické (viz zestathovani bank
v dob¢ globdlni finan¢ni krize). Tento postup vede vSak k posilovani mordlniho hazardu.
Moralni hazard byl Casto zejména zduraziiovan jako negativni doprovodny jev povinného
pojisténi vkladd. Zdaleka vSak nevznikd jen u vkladateld, ale v soudobém svété je silné
pfitomen i u managementu bank a fady dalSich finan¢nich instituci. Projevuje se jako snaha o
maximalizaci vynosu zvlasté v situaci, kdy dany subjekt nenese plnou odpovédnost za své
rozhodnuti a dhrada pfipadnych ztrat prechizi na nékoho jiného. Navic banky jsou obvykle
akciové spolecnosti a negativnim dopadem na akcionafe mohou byt jen ztraty jimi
investovaného kapitdlu do akcii. V kontextu vzniku a pribéhu globdlni finan¢ni krize nelze
pravé prehlédnout ani pomérné silné prvky tohoto mordlniho hazardu. Proti mordlnimu
hazardu bankéii a finan¢nikii mtiZe pusobit zejména ztrata jejich reputace, a to nejen na
vefejnosti, ale 1 na mezibankovnim trhu (projevujici se uzavienim uvérovych linek od jinych
bank s naslednymi moznymi problémy v likvidité a piipadné€ i solventnosti), a také posileni
trestnépravni odpovédnosti managementu financnich instituci.

V dosavadnim vyvoji se stfetdvaly snahy o silnéjsi regulaci finan¢nich trhii (zvlaste pak
v krizovych obdobich) se snahami o jeji zmirnéni, resp. deregulaci téchto trhii, pfi¢emz tyto
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stitety odrazely zdjmy bankovnich a financnich skupin a dalSich stakeholdert. Piikladem
stietd o miru regulace je i historie Glass-Steagall Act v USA, jehoZ zruSeni pfispclo
k vytvareni prostiedi otevienéjsiho k Sifeni rizik ve financnim sektoru.

Ptijeti tohoto zdkona americkym Kongresem vroce 1933 bylo reakci na selhdni
komer¢nich bank (v disledku jejich problematickych a rizikovych obchodli s cennymi papiry
z prostfedka vkladatelil), které byly dokonce povazovany za hlavniho vinika krize v letech
1929-1933. (V téchto letech v USA zkrachovalo témét 40 % bank z celkového poctu bank
¢innych pred vypuknutim krize.) Glass-Steagalliiv zdkon (Glass-Steagall Act — GSA) oddélil
proto v USA komer¢ni a investicni bankovnictvi, vytvofil mezi nimi jakousi zed’ s cilem
zabranit pouziti depozit v rizikovych obchodech s cennymi papiry. V jeho ¢lanku 20 bylo
komer¢nim bankdm zakéazano provadét svéfenecké obchody s cennymi papiry a investicnim
bankdm obchodujicim s cennymi papiry ziskdvat depozita. Zakon zavedl téZ povinné pojisténi
vkladi u nové ztizené Federdlni korporace pojisténi vkladii (Federal Deposit Insurance
Corporation — FDIC) a né¢kterd dalsi regulatorni opatieni (Regulation Q). Banky mély rok na
to, aby se rozhodly, zda se budou specializovat na komercni, nebo investi¢ni bankovnictvi.
Jen 10 % celkovych pifijmi komercnich bank mohlo pak pochdzet z cennych papiri
(s vyjimkou stitnich dluhopisit). K vyjimkdm ze zdkona patfilo, Ze banky mohly napf.
nakupovat a drZet akcie jinych bank (za stanovenych limiti).

GSA byl oznaCovan vétSinou financni komunity jako ,,tvrdy* zdkon a rostly snahy
smetujici k jeho zruSeni. Lze poukdzat i na jeho nedbalou aplikaci provddénou Federal
Reserve Board (reguldtor americkych bank). AvSak v roce 1956 americky Kongres piisel
s dalSim rozhodnutim o regulaci bankovniho sektoru s cilem zabrdnit hromadéni moci
finan¢nich konglomerdti a vlastné i obchiazeni GSA. ZaloZzeni bankovni holdingové
spoleCnosti, jejiz soucdsti je investicni banka, pfedstavovalo ur¢itou moZnost pro komercni
banky vyraznéji se angaZovat v oblastech investiéniho bankovnictvi. Novy zdkon (Bank
Holding Company Act) se kromé nastoleni pravidel zakladdni a regulace ¢innosti bankovnich
holdingovych spolecnosti zaméiil také na banky zapojené do sektoru pojiStovnictvi
(bankopojisténi a rizika spojend s pojistovacimi produkty) a v duchu GSA vytvofil uréitou
zed mezi bankovnictvim a pojiStovnictvim. Banky sice mohly a stile mohou prodavat
pojistovaci produkty (v rdmci principu cross-selling), ale bylo jim zakdzdno pfijimat pojistné
riziko (underwriting insurance).

Zacileni GSA na bankovni sektor vyvoldavalo také diskuse, jak rozsdhla omezeni jsou
vubec zdrava pro toto odvétvi, zda se jimi piiliS neredukuje podnikatelské riziko a nesniZzuje
konkurenceschopnost piislusnych subjektii. Zejména od druhé poloviny 80. let rostla jeho
kritika a opakovaly se iniciativy sméfujici k jeho zruSeni (v 90. letech snahy o zruSeni tohoto
zakona v americkém Kongresu podporoval 1 Fed). Kritika ze strany komer¢nich bank se
zam¢fovala na jejich konkurencni znevyhodnéni v dasledku aplikace GSA, konkrétné na
rostouci prechody movitych klientl k investicim do levnych a vysoce vynosnych cennych
papiri, dale na zdkaz investovat do cennych papirt platici na izemi USA pouze pro americké
obchodni banky a spofitelny (nikoli pro zahrani¢ni banky), na zdbrany pro americké banky
pIn¢ se zapojit do svétového obchodu s penézi a na nemoZnost americkych bank nabizet
komplexni finan¢ni sluzby jako banky evropské. Pozdé€ji na tzv. post-enronovském trhu se
kromé toho zacalo poukazovat na to, Ze velké banky jsou pravdépodobné vice transparentni a
sniZuji se u nich mozZnosti koncentrace pfili§ velkych rizik nebo ,,maskovanych* pochybnych
investi¢nich rozhodnuti. Pravé reputace velkych bank byla v této souvislosti vyzdvihovéana
jako motivujici faktor k jejich seberegulaci.
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Vysledkem tlaku zdjmovych bankovnich a finan¢nich skupin bylo v listopadu 1999
zruSeni GSA (jeho omezeni proti sdruzovani komercéniho a investicnitho bankovnictvi)
americkym Kongresem, a to pfijetim Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), zndmého také pod
ndzvem Financial Services Modernization Act of 1999. Tento novy zdkon, ktery byl vyrazem
trendil deregulace, dovoluje bankovnim institucim provozovat a poskytovat Sirsi okruh sluzeb
a obchodnich aktivit. V podstaté se uznalo, Ze sice bariéry mezi komer¢nim a investi¢nim
bankovnictvim mohou zabranit mozné ztrit¢ depozit v disledku investicnich chyb, ale
divody pro zruSeni GSA a pfijeti GLBA byly spatiovdny pfedev§im v tom, Ze pouhy
regulacni diraz na bezpeCnost mize mit i nepfiznivé efekty v rozvoji odvétvi a ristu
konkurenceschopnosti.

V podminkéch probéhnuvsi globalni finan¢ni krize se vSak otdzky rizika a bezpecnosti
v podnikdni bank zacaly znovu intenzivné nastolovat a GLBA je cCasto kritizovan jako
,»prispévek* ke vzniku finanéni krize jak ze strany ekonomd, napf. drZiteli Nobelovy ceny za
ekonomii Paulem Krugmanem a Josephem Stiglitzem, tak i ze strany vysokych politiki, napf.
Barackem Obamou [9] [10] [11]. Jako konkrétni argument v tomto sméru mizZe vystupovat i
zkusenost Kanady, které se finan¢ni krize vyznamné nedotkla a v niZ je pravé dodrzovano od
30. let minulého stoleti piisné oddéleni komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi.

Probéhnuvsi globdlni finan¢ni krize a s ni spjaté disledky a nové ziskané zkuSenosti
tedy opét obratily zvySenou pozornost ke zptisnéni regulace finan¢nich trhi a dohledu nad
nimi. V politické a odborné rovin€ se rozbéhla od konce roku 2008 fada iniciativ (summity
skupiny G20, ndvrhy na regulaci finan¢nich trhii ze strany OECD, summity a aktivity na
urovni EU a dals§i). V ndvaznosti na vySe zminénou zprdvu skupiny vedené Jacquesem de
Larosierem o dohledu nad finan¢nimi trhy v EU (tzv. Larosierovu zpravu), kterd obsahuje
mimo jiné fadu namétli a ndvrhd, tykajicich se politickych a regulacnich opatteni, zlepSeni
stavu v EU v oblasti dohledu nad finan¢nimi trhy i ndprav globdlni povahy, pfisla Evropska
komise s ambiciéznim programem, jehoZ realizace mé posilit dohled nad finan¢nimi trhy [12]
[13]. Krom¢ Larosierovy zpravy navazala Evropskd komise v tomto programu reforem i na
dlouhodobéjsi zaméry a cile stanovené na 1éta 2005-2010 v Bilé knize o financnich sluzbéch.
Koncem roku 2010 byly zdméry nové architektury v oblasti regulace a dohledu nad
finan¢nimi trhy promitnuty do legislativy EU.

Evropska komise v programu reforem financnich trhli vytycila zejména tyto cile:

e Vytvofit takovy evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt moZna
rizika jiz na samém pocatku jejich vzniku, diive nez dojde k jejich dopadu do ekonomiky.
Tento pozadavek vychdzi z vyznamného krizového pouceni zduaraznéného v Larosierové
zprave, jimz je selhdni preshrani¢ni spoluprace dohledu. Novy evropsky systém dohledu
ma piispét k vytvoieni komplexniho a integrovaného mezinarodniho finan¢niho trhu. Ma
také vést k posileni unijniho systému krizového fizeni a interven¢nich mechanismd.

e Zaplnit v souladu s regulatornim piistupem typu ,,bezpeCnost predevsim* takové mezery,
v nichZz je evropskd nebo ndrodni regulace nedostateCnd a nedplnd (napf. posileni
kapitdlovych pozadavkl z hlediska trZzniho rizika, zmirnéni procyklického vlivu
kapitdlovych poZadavkl, resp. mozné pfizpisobeni miry kapitdlovych poZadavka
cyklickému vyvoji, vétsi pozornost vénovand vysoce sofistikovanym finan¢nim
produktim s potencidlem nebezpe¢i vzniku systémového rizika, odstranéni rtiznych
narodnich vyjimek a odchylek v regulatornich pravidlech apod.).
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e 7Zvysit ochranu spotiebitel, malych a stfednich podnikl a investort. K realizaci tohoto
cile by vedle tfady legislativnich opatfeni méla piispet i opatieni sméfujici ke zkvalitnéni
finan¢ni gramotnosti v celoevropském rameci.

e Zkvalitnit fizeni rizika ve finan¢nich spole€nostech. Soucasti tohoto tsili by mél byt tlak
na orientaci systému odménovani na podporu dlouhodobé udrzitelnych vykonii a
vysledk.

e Vytvofit systém ucinnych sankci proti zneuZiti trhu.

2.2 Opatreni na podporu finan¢ni stability v Evropské unii

Vétsina cClenskych zemi EU poskytla v poslednich letech rozsdhlou podporu pravé
bankovnimu sektoru s cilem obnovit v krdtkodobém horizontu stabilitu a zdravi bankovniho a
celého finan¢niho sektoru tak, aby byla zajiSténa jeho schopnost financovat redlnou
ekonomiku. Clenské zemé EU pfijaly za timto t¢elem jiz v letech 2008-2009 tato opatieni:

e zdrucni rezimy v celkové vysi 2300 mld. EUR (12 zemi EU), kdy ale skutecny rozpoctovy
vydaj nastava pouze pii Cerpani statni zaruky;

e rekapitalizacni reZimy (zhruba 300 mld. EUR, 5 zemi EU);

e zichrannd a restrukturalizacni opatieni ad hoc urCend jednotlivym bankdm a dalSim
finan¢nim institucim (ptiblizn¢ 400 mld. EUR, 10 zemi EU).

V piipadé péti Clenskych zemi EU byla pfijata kombinace vySe uvedenych opatieni.
Pokud se jednd o Ceskou republiku, je jednou z méla zemi, dokonce ve svété, kterd nebyla
nucena piijmout Zadnd opatfeni na podporu finan¢ni stability a solventnosti bankovniho
sektoru.

K obnové a vytvoreni stabilniho, odolného a zdravého finan¢niho systému v EU

v dlouhodobéj$im horizontu m4 vést reforma financniho systému, jejiz hlavni cile a opatfeni

jsou uvedeny ve strategii Evropa 2020 [14]. Tato reforma je zaloZena na splnéni zejména

téchto cili:

e realizovat schvdlené reformy dohledu nad finan¢nimi trhy, zejména vytvofit takovy
evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt mozna rizika jiz na samém
pocatku jejich vzniku, tedy diive nez dojde k jejich dopadu do ekonomiky;

e vyplnit mezery v pravnich predpisech, posilit transparentnost, stabilitu a odpovédnost,
zejména v piipad¢ derivatovych produktli a obchodu;

e posilit obezietnostni a ucetni pravidla a dédle pravidla ochrany spottebitele formou
jednotnych evropskych pravidel, a to se zaméfenim na vSechny finan¢ni trhy a jejich
aktéry;

e zlepsit fizeni finan¢nich instituci, zvlast¢ pokud se jednd o vyfeSeni nedostatkil v oblasti
identifikace a fizeni rizik, které odhalila finan¢ni krize;

e prosadit ambiciézni politiku, kterd v budoucnu umozni 1épe predchdzet mozné financni
krizi a v piipad¢€ potieby ji dokonce fidit.

K realizaci stanovenych cilil jsou postupné pfijimédna opatieni tykajici se:

e nové architektury dohledu nad finan¢nim sektorem v podobé Ctyf novych instituci
finan¢niho dohledu (viz podrobnéji déle);
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® posileni obezietnostnich a ucetnich pravidel;

e feSeni nedostatkll v fizeni rizik a v souladu s regulatornim piistupem typu ,,bezpecnost
predevSim* zaplnéni takovych mezer, v nichz je evropskd nebo narodni regulace
nedostatend a nedplnd; ptijde napt. o posileni kapitdlovych pozadavki z hlediska trzniho
rizika, zmirnéni procyklického vlivu kapitdlovych pozadavki (mozné piizpusobeni miry
kapitdlovych poZadavka cyklickému vyvoji), vétSi pozornost vénovanou vysoce
sofistikovanym finan¢nim produktim s potencidlem nebezpeci vzniku systémového
rizika, snahu o odstranéni rGznych ndrodnich vyjimek a odchylek v regulatornich
pravidlech apod.;

e piedchédzeni krizim a jejich pfipadného fizeni (identifikace systémovych rizik, specidlni
fondy na jejich financovani);

e zvySeni ochrany spotiebiteli, malych a stfednich podnikil a investori se zdmérem ruastu
davéry v uloZzené vklady, v pfistup k dvériim a ve sva prava pii investicich do finan¢nich
produkt; vedle fady legislativnich opatfeni by k tomu méla prispét i opatfeni smétujici ke
zkvalitnéni finan¢ni gramotnosti v celoevropském ramci;

e zkvalitnéni fizeni rizika ve finan¢nich spole¢nostech, kdy soucdsti tohoto usili by mél byt
tlak na orientaci systému odméiovani na podporu dlouhodobé udrZitelnych vykont a
vysledk;

® vytvoreni systému ucinnych sankci proti zneuZziti trhu;

e stanoveni — se zietelem k odpovédnosti financniho sektoru za prob&éhnuvsi krizi —
odpovidajici vySe jeho piispévkli pro financovani dopadi piipadnych dalSich krizi
(zejména zavedenim bankovni dané&, kterd vyvolala Cetné diskuse; ze strany Ceské
republiky byly vyhrady zejména v tom smyslu, Ze dan¢€ jsou ndstrojem vlad ¢lenskych
statd, bankovni sektor v Ceské republice nemusel byt po krizi sanovan ze strany stitu a Ze
existuje riziko pfenosu dopadu dané v hospodareni banky na spotiebitele);

e harmonizace systému pojisténi vkladu;
e zvySeni transparentnosti na trhu s derivaty;

e regulace ratingovych agentur v ndvaznosti na nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1060/2009 a dalsi opatfeni.

Nejvétsi pozornost ziskalo v posledni dob& nové institucionélni uspofadéani regulace a
dohledu v EU. Nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne
24. listopadu 2010 byl ustanoven makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem na
urovni EU a k tomuto dcelu ziizen evropsky orgén dohledu nad stabilitou financniho systému
jako celku (,,macro-prudential supervision®), kterym je Evropska rada pro systémové riziko
(European Systemic Risk Board — ESRB). Tato zcela nova instituce ptisobi pod z&stitou
Evropské centrédlni banky a Cleny jeji Generdlni rady jsou guvernéfi centrdlnich bank vSech
&lenskych statd EU. Cinnost ESRB m4 napomahat k prevenci systémovych rizik, pifpadné
tato rizika zmirovat. M4 byt proto zaméfena na otdzky souvisejici s makroekonomickym
pristupem k regulaci a dohledu nad finan¢nimi trhy, pficemz jejim hlavnim tkolem v tomto
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kontextu bude vcas signalizovat hrozby pro evropské finan¢ni trhy (napt. v podobé rostouci

nebo vysoké zadluZenosti ¢lenskych zemi EU) a moZnost vzniku finan¢nich krizi. Za timto

ucelem v obecném vymezeni ESRB je:

e provadét monitoring a oceflovani rizik ohroZujicich stabilitu finan¢niho systému jako
celku;

e 7zajisStovat v€asné varovani dohledovym institucim pfed nebezpecim vzniku a dopada
systémovych rizik a poskytovat jim pripadnd doporuceni na jejich odvracent;

¢ vyhlaSovat krizové situace;

e vyvijet kvantitativni a kvalitativni indikatory pro identifikaci a méfeni systémového rizika
(spolecné s orgény evropského dohledu).

Nové sucinnosti od 1. ledna 2011 jsou dohledové kompetence nad finan¢nimi
institucemi (,,micro-prudential supervision) svéfeny Evropskému systému finan¢niho
dohledu (European System of Financial Supervisors — ESFS), ktery je tvofen siti ndrodnich
organi financniho dohledu spolu s novymi nadndrodnimi orgdny evropského dohledu
(European Supervisory Authority — ESA). Tyto tfi nové orgdny pro dohled nad finan¢nimi
trhy — Evropsky orgdn pro bankovnictvi (European Banking Authority — EBA), Evropsky
orgdn pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni ptipojisténi (European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA) a Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy
(European Securities and Markets Authority — ESMA) — byly vytvofeny transformaci
z dosavadnich dohledovych vybort finan¢nich sluzeb ve tfeti drovni tzv. Lamfalussyho
struktury, jimiZ byly Vybor evropskych bankovnich dohledii (CEBS), Vybor evropskych
dohledovych organa v pojistovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim pfipojisténi (CEIOPS) a
Vybor evropskych regulitorti cennych papirii (CESR). Cinnost tif novych organti bude
koordinovat fidici komise, kterd nahradi dosavadni Spole¢ny vybor pro finan¢ni
konglomeréty (JCFC).

Evropské dohledové organy maji zejména usilovat o:
lepsi fungovani vnitfniho trhu v¢etné Gcinné a jednotné drovné regulace a dohledu,
zajisténi integrity, transparentnosti a fadného fungovani financnich trha,
posileni koordinace dohledu na mezinarodni drovni,
pfedchézeni regulatorni arbitrazi a prosazovani rovnych podminek hospodéiské soutéze,
zabezpeceni vhodné regulace a fadného dohledu nad riziky spojenymi s uvéry,
investovanim, pojiSténim, zajiSténim a zaméstnaneckym penzijnim pfipojiSténim a nad
dal$imi riziky,
e posileni ochrany spottebiteld,
e registraci ratingovych agentur a dohled nad nimi.

V tomto kontextu budou vydavat regulatorni a dohledové standardy, pokyny a
doporuceni adresované ndrodnimu organu dohledu, pfipadné€ konkrétni finan¢ni instituci
(v ptipad¢ poruseni pradva EU, pro urovnani sporti mezi narodnimi dohledovymi organy a pfi
mimofddné situaci) a monitorovat a hodnotit vyvoj na trzich.

Z hlediska fungovédni a cinnosti ESFS se deklaruje, Ze by mély byt zaloZeny na
sdilenych a vzdjemné zesilenych odpovédnostech, kombinujicich narodni dohled finan¢nich
spoleCnosti se specifickymi ukoly na evropské udrovni. Celd sit by méla fungovat na
principech partnerstvi, flexibility a subsidiarity. Nicmén¢ ziejm¢ nejspornéjsSim bodem celého
dalsiho piisobeni ESFS bude rozdéleni a skute¢né uplatiiovani kompetenci mezi nadnarodnimi

.....

rozpory mezi t€mito dohledovymi orgdny. Podle ptislusnych nafizeni Evropského parlamentu

43



a Rady EU pravomoc dohliZzet na fungovani domadcich finan¢nich trhi by méla zistat
narodnim orgdntim dohledu. V piipadé, Ze nastane tzv. ,,naléhava situace®, o jejimz uréeni by
m¢ély rozhodovat Clenské staty EU, nebo pii poruSeni prava EU ze strany narodniho organu,
také pujde-li o nadndrodni banku, by pak mél zasdhnout piislusny nadndrodni organ
evropského dohledu. Otazkou je také adekvatni sladéni pravomoci a odpovédnosti na obou
urovnich dohledu. Pivodni dohledové vybory byly ziizeny rozhodnutimi Evropské komise,
zatimco nové evropské dohledové organy natizenimi Evropského parlamentu a Rady EU, coz
znamend i podstatné detailnéjsi dpravu jejich Cinnosti a jeji rozsiteni vCetné vykondvanych
pravomoci.

Vytvofeni nové architektury evropského systému dohledu ma vétSinou své zastance,
ktefi se domnivaji, Ze pomiiZe zabrdnit opakovani finan¢ni krize. Jeji kritici pak poukazuji
zejména na to, ze narodni stity ztrati t€mito opatfenimi C4st pravomoci a dohledu nad
vlastnimi bankami na tkor unijnich instituci. Z této pozice vystupovala také Ceskd narodni
banka, kterd argumentovala piredevs$im tim, Ze:

e nelze podporovat centralizaci pravomoci u novych dohledovych orgdni na evropské
urovni, aniZ by tyto orgdny soucasn¢ neptevzaly patiicnou odpovédnost, kterd ale ziistava
na narodni drovni;

e nelze souhlasit s omezovdnim nezdavislosti ndrodnich organti dohledu odpovédnych za
finan¢ni sektor v ndrodnim prostiedi;

® je podstatné zachovat rovnovdhu mezi pravomocemi domovskych a hostitelskych organa
dohledu a neodd¢€lovat pravomoci od odpovédnosti;

¢ neni vhodné zasahovat do fiskdlni suverenity ¢lenskych statu;

e neni vhodné se uchylit k uspéchané a nadmérné regulaci (probéhnuvsi financni krizi jiz
dand opatfeni neovlivni), v prvni fadé by mély byt provedeny kvalitni analyzy a
vyhodnoceni dopadu piijimanych reforem [15].

Z hlediska budouciho vyvoje, pokud jde o architekturu nového systému regulace a
dohledu nad finan¢nim trhem v rdmci EU, si zaslouZi pozornost zejména zvySeny dlraz na
makroekonomicky obezfetnostni piistup, ktery nema byt omezen jen na banky, ale ma
zahrnout cely financni sektor vcetné SirStho makroekonomického kontextu a globdlnich
problému. Vychazi se z toho, Ze pii soucasném stupni globalizace a internacionalizace trhii
mohou problémy jedné dostatecné velké a sjinymi zahraniénimi institucemi propojené
finan¢ni spolecnosti ¢i vystaveni fady financ¢nich instituci jednomu spole¢nému riziku vyvolat
znacnd rizika ve fungovani celého finan¢niho systému. Makroekonomicky dohled nad
obezfetnym chovanim financnich instituci (opirajici se o makroekonomickou obezietnostni
analyzu) se ma soustfedit na dva okruhy aktivit. Za prvé, je to identifikace systémové
vyznamnych prvki finan¢niho trhu (zprostiedkovatelé, cenné papiry, derivaty apod.) a zdroji
systémového rizika v jejich chovéni. Zvlast¢ pljde o spolecnd nebo navzdjem propojend
rizika a Soky z téchto rizik v urcitych Castech financnich trhli, které mohou spustit finan¢ni
ndkazu pronikajici i do jinych ¢asti téchto trhl. Za druhé, makroekonomicky obezietnostni
pristup by mél ptfindSet urcitd doporuceni, resp. rozhodnuti o vhodnych formach regulace a
dohledu pro vySe zminéné prvky finan¢niho systému. ZvySeny diraz na makroekonomicky
obezfetnostni piistup by pfitom nemél znamenat opomijeni duleZitosti a zdokonalovani
mikroekonomického piistupu k uskutecniovani dohledu.

V kontextu vytvafeni nové architektury evropského systému dohledu nad finan¢nimi
trhy by bylo vhodné znovu nastolit také otdzky, které se tykaji v fad¢ Clenskych stati EU
pretrvavajici fragmentace narodnich dohledovych orgdnt (v EU jich je v soucasné dob¢ asi
osmdesat) a pomérné slozité Lamfalussyho struktury (Ctyfi trovné) z hlediska spoluprice a
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koordinace ¢innosti v jejim rdmci. Fragmentace narodnich orgdnt dohledu (jejich nadmérny
pocet) bude v podminkdach rostouciho objemu pteshrani¢nich finan¢nich transakci a operaci a
provazanosti finan¢nich systému Clenskych stati EU ztéZovat spolupréaci v oblasti dohledu
nad evropskymi finan¢nimi spole¢nostmi s mezindrodni aktivitou a Cinit ji méilo pruznou a
ucinnou. Pfi pretrvavajici fragmentaci organii dohledu bude také obtiZnéji probihat
pozadovand harmonizace regulatornich pravidel, postuptl krizového fizeni, vykaznictvi apod.
Vytvéareni nové architektury evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy by mohlo byt
tedy i prileZitosti pro urCité zjednodusSeni a zefektivnéni sité riznych orgénti, vyboru a dalSich
instituci s ptisobnosti v této oblasti a rovnéz pravidel a dohod o jejich fungovani.

V rdmci reformy finan¢niho systému v EU se jistym konfrontaénim bodem unijnich
zajmtl a narodnich z4jma v pifpadé Ceské republiky stalo prosazovani bankovni dang, jejiz
vynosy by mély hradit ndklady pfipadnych budoucich financ¢nich krizi. V atmosféie
odeznivajici finan¢ni krize miiZe tato dan ziskdvat pomérné Sirokou podporu vetejného
minéni vnimajici ji téZ jako urdity trest pro ,,chamtivé bankéfe*. Rada ¢lenskych stitt EU jiz
tuto bankovni dan zavedla, ale v podstaté na zdklad€¢ vlastnich pravidel (se zietelem
k velikosti banky dané spravovanymi aktivy, k objemu poskytnutych dvéra apod.). Svédsky
model bankovni dané pak vychdzi z objemu cizich zdrojt, které by mohly pfispivat ke vzniku
systémového rizika. Ro¢ni vySe dan¢ se stanovi sazbou 0,036 % z velikosti cizich zdroji.
Pomérné spornou zvlastni bankovni dani miZe byt ale tzv. dai z finan¢nich transakci
(financial transaction tax — FTT, oznaCovand také jako Tobinova dan), kdy ndvrh na jeji
zavedeni jiZ schvdlila Evropska komise a kterd by méla podle optimistickych odhadi piinést
rocn¢ az 55 mld. eur do unijniho rozpoctu. Argumentuje se i tim, Ze v poslednich tfech letech
Slenské stity EU (vyjimkou je Ceskd republika) postupné schvilily pomoc & zdruky pro
finan¢ni sektor v celkové vysi 4600 mld. eur. I kdyz se hovoii o nizké sazbé této dang,
napiiklad ve Velké Britdnii se objevily urcité obavy, Ze by mohly i mensi dodate¢né naklady
na transakci v podob¢ této dan¢ vést k presunu ¢asti obchodii s finannimi instrumenty mimo
Evropu, a mit tak nepfiznivé dopady na konkurenceschopnost bank. Tato zkuSenost byla v 80.
letech minulého stoleti u¢inéna s FTT ve Svédsku (konkrétné s dani na obchodovéni
s akciemi a pozdéji s dani na obchodovani s dluhopisy), které po odlivu piislusnych transakci
na jiné trhy a s tim souvisejicim nizkym vynosem dan¢ toto danové opatteni zrusSilo [16]. Tato
dodatecna danova opatieni také nejsou konzistentni s novymi pravidly Basel III, zejména
s jejich potfebnym tlakem na rist vlastniho kapitdlu a zvySovani likvidity bank. Na druhé
strané mohou zaznit 1 argumenty, Ze jimi ziskané prostiedky by bylo moZzné vyuZivat pfi
¢innostech napomahajicich prevenci systémovych rizik.

Nova systémova rizika se nyni vevropském bankovnim sektoru oteviraji po
probehnuvsi globdlni financni krizi také v souvislosti se soucasnou evropskou dluhovou krizi.
Rada bank m4 ve svém portfoliu dluhopisy (n&kdy i ve znaéném objemu) Recka, Portugalska
a dalSich zadluZenych zemi. Prvni obéti evropské dluhové krize se stala francouzsko-belgicka
banka Dexia, kdy zestatnéni belgické ¢asti banky pfedstavuje investici belgické vlady ve vysi
4 mld. eur. Dalsi desitky miliard eur pro zachranu zbylych divizi této banky si vyzadaji tremi
zemémi poskytnuté stitni zaruky za jeji Spatnd aktiva. Francouzské banky maji pohledavky
viiéi Recku ve vysi vice neZ 55 mld. eur. Dopad evropské dluhové krize pocituji i nékteré
némecké banky. Neddvno ratingovd agentura Moody’s sniZila také hodnoceni nékolika
britskych a portugalskych bank. Banky v fad¢ evropskych zemi opét potiebuji posilit sviij
kapitél a podle Mezinarodniho ménového fondu by ho potiebovaly navysit celkem az o 200
mld. eur. Evropskd dluhové krize a jeji dopady do finan¢niho sektoru naznacuji, Ze se budou
také muset zacit ,,opravovat® ucebnice 1 piistupy poradenskych a makléiskych firem pfii
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hodnoceni investicniho rizika, kdy se pouZzivd trzni rizikovd prémie jako rozdil mezi
ocekdvanou vynosnosti investice a bezrizikovou drokovou mirou statnich dluhopisti.

2.3 Basel III jako globalni zprisnéni regulace bankovniho sektoru

Zptisnéni regulace a dohledu nad bankovnim a finanénim sektorem ve svété chdpou
jeho zastanci jako dilezity krok ke stabilizaci ekonomik a pifedchdzeni krizi. Na druhé strané
jeho odpirci, zejména pravé z bankovniho a finan¢niho sektoru, varuji, Ze tato opatfeni
mohou vést ve svych disledcich k oslabeni ekonomického rastu. Podle zpravy Institutu
mezindrodnich financi (IIF), kterd byla publikovana v ¢ervnu 2010, by mohlo zpfisnéni
regulace znamenat oslabeni ekonomického ristu ve vyspélych ekonomikach (USA, eurozdna
a Japonsko) do roku 2015 celkové aZ o 3 procentni body (snizovéni rastu HDP v priméru o
0,6 procentniho bodu rocné) [17]. PfedevSim se v této souvislosti poukazuje na zvySeni
povinného kapitdlu na kryti rizik, coZ podle IIF neptiznivé ovlivni piistup k davérim a jejich
ceny. Na trhu prace by oslabeni ekonomického rGstu mohlo vyvolat i ztratu témét deseti
milionli pracovnich mist, a tim i dal$i riist nezaméstnanosti. Pii posuzovéni téchto argumentii
je nutno vzit také v dvahu, ze IIF je reprezentantem vice nez 400 svétovych bank a jinych
finan¢nich instituci z vice nez 60 zemi, pfi¢emZ polovina je z Evropy. Nicméné silna
bankovni lobby slavila urcity dspéch s posunem zavedeni novych basilejskych pravidel
Basel III a v né€kterych ptipadech i jejich zmirnénim.

JiZ na summitu G20 v Torontu koncem cervna 2010 bylo rozhodnuto, Ze nova bankovni
regulace, kladouci si za cil sniZit zranitelnost globdlniho finan¢niho systému, dosdhnout
lepsiho vstfebavani Sokli a zmirnit piipadné dopady na redlnou ekonomiku, neza¢ne v plném
rozsahu platit od konce roku 2012, jak se dohodla G20 jesté o rok diive, ale bude realizovana
podle , flexibiln¢j$iho kalendafe®. Mimo jiné na uvedeném summitu se také neprosadila
myslenka koordinovaného zavedeni celosvétové bankovni dané, prosazovand hlavné
Némeckem a dale Francii a Velkou Britanii. Koncem cervence 2010 pak Basilejsky vybor pro
bankovni dohled (pii Bank for International Settlements — BIS) ustoupil od nékterych svych
pozadavkll a ndvrhl na novd basilejska pravidla Basel III, podle nichZ by mélo byt od bank na
celém svété vyzadovano, aby disponovaly proti svym dveéram a dal§im pohleddvkam vétSim a
kvalitnéj$im kapitdlem neZ dosud. Basilejsky vybor pro bankovni dohled, ve kterém zasedaji
zastupci centrdlnich bank z vyznamnych ekonomik, tak dal zfejmou piednost konsensu
s predstaviteli bankovniho sektoru, jejichZ stanoviska k nové regulaci byla v podstaté v celém
svete rezervovand az odmitava. To samoziejmée vyvolava dalsi otdzky. Napiiklad o redlné sile
bank, kdyZ si dokazaly ,,prolobbovat® v urité mife zméckéenou verzi, zejména co se tyce
doby zavedeni Basel III, nebo o skutecné kondici bankovniho a finan¢niho sektoru ¢i jeho
urcité nepiipravenosti, nedostatku propracovanych financ¢nich plant apod.

V zatfi 2010 se pak guvernéfi 27 centrdlnich bank na schiizce Basilejského vyboru
dohodli na definitivnim pfijeti novych pravidel Basel III ve zmékéené podobé. Zmeny se
v prvni fadé tykaly terminu, od n¢hoz by mél Basel III zacit pIné platit. Novéa pravidla budou
v plném rozsahu vyZadovdna aZz od roku 2018. USA pozadovaly krat$i dobu, Némecko
naopak delSi. Odhadnout kondici bankovniho sektoru v té dobé je vSak obtizné a také je
z raznych reakci pfiznacné, Ze si z toho mnoho dneSnich bankéiti zatim nedéld problémy.
Rada znich vystupovala pfedeviim proti zavedeni novych pravidel v krat$im Gasovém
horizontu.
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Banky také usilovaly o dosaZeni ustupkli ve vymezeni kapitdlové pfimétenosti Tier 1,
pakového poméru (leverage ratio) a ukazatelti likvidity [18]. Namitaly, Ze pfijeti pfisnéjSich
pravidel si vynuti podstatné zvysSeni vlastniho kapitdlu (v odhadech se objevila napt. ¢astka
navySeni tohoto kapitalu az o 1,5 bilionu USD). Banky tak poZadovaly, aby pti vypoctu svého
kapitalu na kryti rizik mohly naddle zapocitavat i urcité kapitdlové podily v jinych financ¢nich
spole¢nostech (nominalni hodnotu akcii v drZzeni banky). Pfehodnoceni ze strany Basilejského
vyboru pro bankovni dohled pfiSlo proto s vymezenim tzv. vyznamnych investic, kdy je
stanovena hranice ve vysi vice nez 10 % splaceného akciového kapitalu. Za pripustné pro
zahrnuti do kapitdlové pfiméfenosti Tier 1 by mélo byt ddle povaZovano pouziti pohledavek
z odloZené dan¢ (deferred tax assets), za coZ se nejvice zasazovaly japonské a italské banky.
Americké banky nesouhlasily zase v ndvrhu Basel III s tim, Ze nebylo mozno zahrnout do
vypoctu kapitdlu obsluhované, ale pfitom nevlastnéné hypotéky (mortgage servicing rights).
V tomto piipadé jde vSak o specifickou zaleZitost bankovniho sektoru USA.

V prosinci 2010 byl pak Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v kone¢né podobé
vydan novy regulatorni koncept Basel III. Novd doporuceni na posileni regulace, dohledu a
fizeni rizik bankovniho sektoru 1ze shrnout do téchto oblasti:

e Pozadovand minimdlni kapitdlova pfiméienost zlstdva naddle na drovni 8 %, jak byla
stanovena jiz v Basel II. Celkov¢ se ale jeji dosahovéani vyrazné¢ zpiisiiuje z hlediska
kvalitativni 1 kvantitativni struktury. Pfednost pfed hybridnimi kapitdlovymi instrumenty
(napt. preferencnimi akciemi) a podfizenymi dluhy je ddna jednoznac¢né kvalitnimu
kmenovému kapitdlu (common equity) Tier 1 a omezuji se i menSinové podily v kapitélu.
Ve srovnani s regulaci Basel II neni stanoven minimdlni standard 2 % common equity
Tier 1 (CET 1). S pozadavkem na vys$i podil CET 1 v Basel III na drovni minimalné
4,5 % rizikové vaZenych aktiv a na udrzovani celkového Tier 1 ve vysi nejméné 6 %
rizikoveé vaZzenych aktiv bude muset dojit adekvatné k tomu 1 ke sniZeni podilu Tier 2 na
uroven 2 %. Ukazatel minimdlni kapitdlové piiméfenosti méfeny na urovni celkového
kapitalu je tak doplnén i obdobnymi ukazateli na drovni jednotlivych slozek kapitdlu.
Basel III pfichdzi navic jesté s tvorbou tzv. kapitdlovych polstari (konzervacniho polstaie
a proticyklického kapitalového polstare), které maji donutit banky, aby omezily vyplatu
dividend a posilily pfi rozdélovani zisku vytvareni kapitdlovych rezerv ur¢enych pro kryti
piipadnych ztrat, které by mohly vzniknout pfi ndhlych zvratech v tvérovém cyklu.
Proticyklicky kapitdlovy polstat jako ndstroj makroobezietnostni politiky by mél byt
vytvaren v obdobi vysoké tvérové expanze a ekonomického rlstu, aby tato kapitdlova
rezerva mohla byt pouZzita v obdobi hospodaiské recese, a tlumit tak propad na bankovnim
uvérovém trhu. M¢l by byt kryt kvalitnim kapitalem Tier 1, pfipadné dokonce core Tier 1,
a regulatorem by mohl byt stanoven v rozmezi od 0 % do 2,5 %.

e Kapitdlovd pfiméfenost by méla byt doplnéna novym ukazatelem, a to tzv. pdkovym
pomérem (leverage ratio), jehoz cilem je omezit miru vyuZivani cizich zdroja
v bankovnim sektoru. Vychdazi se z toho, Ze nadmérné zadluZovani bank v rozvahovych a
podrozvahovych bankovnich operacich napoméhalo ke vzniku finan¢ni krize. Pdkovy
pomér vyjadiuje podil vlastnich zdroji na celkovych aktivech, pficemZz do vypoctu jako
vlastni kapitdl by m¢l vstupovat Tier 1. Pfedbézné jeho minimélni hodnota je stanovena
na 3 %. Podle metodiky Basel II se podil Tier 1 na rozvahovych aktivech bankovniho
sektoru dlouhodobé udrzuje nad 5 %. Otazkou vSak nyni bude dopad velikosti
podrozvahovych expozic (jsou jimi napt. bezpodmine¢né bankovni pfisliby, akceptace,
poskytnuté zaruky apod.). Zatim by pakovy pomér mél mit charakter doplinkového
ukazatele pro hodnoceni stability bank a poZaduje se jeSté jeho urcité revize a kalibrace.
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® Pro fizeni rizik byla pfijata 1 doporuceni na posileni interniho systému pro vyhodnoceni
kvality dvéri. To je spjato i se sniZzenim vyznamu externiho ratingu, pfi¢emZ jsou navic
zpiisnéna kritéria zptisobilosti pro uznané ratingové agentury. Rada opatfeni byla déle
pfijata k vyraznéjSimu kryti rizika protistrany (napf. zvySeni kapitdlového pozadavku na
kryti rizika protistrany, vétsi prevod transakci probihajicich pifes OTC trhy na trhy
s centrdlni protistranou apod.).

e Zaucelem posileni fizeni likvidity pfichazi Basel III se dvéma novymi standardy, a to tzv.
pomérem likvidniho kryti (liquidity coverage ratio — LCR) a tzv. pomérem Ccistého
stabilniho financovani (net stable funding ratio — NSFR). LCR se tykd posileni
tiicetidenni likvidity a vyzaduje minimélné¢ 100% kryti Cistého odlivu likvidity vysoce
likvidnimi aktivy. NSFR ma slouZzit k omezeni nesouladu disponibility a vdzanosti aktiv a
pasiv, aby banky pfi financovani dlouhodobych tvéri nespoléhaly na nestabilni
kratkodobé zdroje (v podstaté jde o napliovani jednoho ztzv. zlatych bilan¢nich
pravidel).

Casovy pribéh realizace Basel III se v jednotlivych oblastech a u jednotlivych opatieni
li$1 a celkové mizeme hovoftit o jeho postupném zavadéni, které vlastné respektuje adaptacni
rétoriku ze strany bank. Opatfeni tykajici se kapitdlové priméfenosti a vibec regulatorniho
kapitdlu by méla byt postupné aplikovdna od roku 2013 s tim, Ze v plném rozsahu budou
vyZadovédna od roku 2018. Pro zavedeni ukazatele tzv. pidkového poméru bylo stanoveno
monitorovaci obdobi od roku 2013 a teprve od roku 2018 by m¢l byt pakovy pomér povinné
zaclenén do Pilite 1. U standardt likvidity se pak pocitd s jejich povinnym zavedenim od roku
2015, resp. 2018. Nicméné nékteré evropské i mimoevropské stity (Austrdlie, Kanada,
Norsko, Spanélsko, Svédsko a Svycarsko) povaZuji obdobi zavddéni Basel III za pomérné
terminech, neZ jak jsou oficidlné stanoveny. Zejména Velké Britdnie, Svédsko, Svycarsko a
Spanélsko oznacuji pak dokonce kapitdlové pozadavky stanovené Basel III za nedostacujici a
budou pozadovat od svych bank jejich plnéni na vyssi drovni. Do evropského prava by méla
byt doporuceni Basel III implementovadna prostiednictvim nové smérnice o kapitdlovych
pozadavcich (Capital Requirements Directive — tzv. CRD IV). Pfitom neni s ohledem na
nckteré vySe uvedené piistupy a vyjadieni a provedené konzultace v €lenskych zemich EU
vylouceno, Ze vrdmci dodrZzeni celkového regulatorniho konceptu budou realizovany
v konkrétnich ptipadech i urcité odchylky.

Pokud jde o banky v Ceské republice, v sou¢asné dobé by zfejmé neexistovaly Zadné
problémy ani v pfipadé okamzité platnosti novych pravidel Basel III. Celkova kapitalova
pifimétenost bankovniho sektoru koncem roku 2010 c¢inila 15,5 % a v bfeznu 2011 pak
15,6 %, pticemz u vSech bank se jeji hodnoty pohybovaly nad 10 % [7]. Jde o nejvyssi
hodnoty od roku 2003. Pokud jde o strukturu regulatorniho kapitdlu, vyznamn¢ v ném narostl
podil nerozdé€leného zisku z pfedchozich obdobi po zdanéni. Pro ¢esky bankovni sektor je
naddle vyznamné, Ze naprostou vétSinu regulatorniho kapitdlu tvoii kvalitni kapitdl typu
Tier 1 (celkem Tier 1 kapitalova pfiméfenost dosahovala 14,1 % koncem roku 2010), v némz
nejsou vykazovany zadné hybridni instrumenty a je v podstaté totozny s core Tier 1 a také
s kmenovym kapitdlem Tier 1 (common equity Tier 1), jak je planovan v Basel IIl. Pro dalsi
vyvoj kapitdlové priméfenosti v ceském bankovnim sektoru bude vSak dilezité, jak budou
nartstat piipadnd optimistickd ocekdvani budouciho vyvoje po odeznéni globdlni finanéni
krize, kterd by se mohla projevit vy$§imi vyplatami dividend ze zadrZenych minulych ziski.
Tato ofekdvani nemaji ale priliS redlny zdklad s ohledem na problémy nékterych zemi
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eurozony s jejich nadmérnou zadluZenosti a nelze také hovofit o jednoznacném odeznéni
krize v tuzemské ekonomice.

Novy regulatorni koncept Basel III mizeme celkové hodnotit jako zdmér globédlniho
preventivniho opatieni z hlediska vzniku bankovnich a finan¢nich krizi a vibec zamér
celosvétové harmonizace a sjednocovdni pravidel regulace vedouci ke zmenSeni rizik
bankrotii a platebni neschopnosti v bankovnim sektoru jednotlivych zemi doprovazeny i
urCitymi zménami architektury regulace a dohledu véetné vzniku nadnérodnich instituci.
Banky museji podle jeho pravidel zejména postupné dosdhnout kapitdlové piiméfenosti ve
vys$i 8 %. Pokud by klesla kapitdlovd ptfiméfenost banky pod poZadovanou hranici, bude
akciondiim této banky pozastavena vyplata dividend, bankéfi piijdou o bonusy a doplnéni na
pozadovanou hranici bude provedeno ze ziskil. Nicméné zkuSenosti z probehnuvsi finanéni
krize ukézaly, Ze jsou téz ptipady, kdy ani vyrazn¢ vyssi podil regulatorniho kapitdlu na
aktivech nemusi zabrénit krachu banky.

Pfijimand opatfeni k posileni regulacniho rdmce a dohledu maji mit charakter prevence
selhani finan¢nich trhli a vzniku financnich krizi. Nicméné jednim z velkych a dlouhodobych
problémt tvorby a aplikace regulatorniho rdmce zlstdv4 stdle to, Ze reaguji v podstaté ex post
na jevy, které se na finan¢nich trzich jiz objevily a promitly se negativnimi dasledky v jejich
fungovani. Urcitym soucasnym vychodiskem ke zvySeni efektivnosti regulace mulzZe byt
sjednocovani pravidel na narodni trovni a drovni EU, dasledné dodrzovani a kontrola téchto
pfijatych pravidel a také vytvafeny tlak na vySSi a zejména kvalitngj$i vlastni kapitdl a
zajisténi vyssi likvidity jako cest vedoucich k vytvéieni urcitého prostoru pro vetsi absorpci
pfipadnych ztrit na financ¢nich trzich.
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