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Abstract

This article is dealt about present financial crisis as a result o credit expan-
sion. Debt problem was mask with financial instrument innovations, namely
structured bonds in securing form. By the help of this Instruments were walked
around state the regulatory body and postpone assignment of disequilibrium.
Part of rating agency in this process is described. Special attention paid to im-
pact of financial crisis on financial market, especially on insurance business.
The article calls attention on asymmetry information problem and possible influ-
ence and adequacy of regulatory attitudes on return to equilibrium level particu-
larly in EU.
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Celosvétova drtiva financni a hospodarska krize vice nez rok globalné a osu-
dové poznamenavala fungovani financniho systému ve vsech jeho sektorech,
a dokonce v nékterych ohledech erodovala i samotnd paradigmata ekonomie.
Liberalni ekonomové ted’ prozivaji obzvlasteé t€zké Casy. Krize je zejména poli-
tiky pficitana neschopnosti trhu v podminkéach globalizace vracet se po vychyle-
ni zpét do rovnovazné polohy, a tudiz za 1€k povazuji zesileni statni regulace.

Polozme si tedy nejprve zasadni otazku: Trpi opravdu globalni trh chronickou
insufienci korigovat odchylky a mirnit volatilitu ekonomickych ukazatelti?
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Opravdu jiz ,,Smithova neviditelna ruka trhu* viitbec nefunguje? Soucasna krize
znovu potvrzuje, Ze z pohledu urcité ztraty samoregulacni schopnosti je problé-
movy zejména jeden trzni segment — financni trh, ktery je mimofadné nachylny
k enormné spekulativnimu chovani ucastnikt, jehoz zkoumani spada do oblasti
,,mekkych® védnich disciplin, jako je psychologie, sociologie apod. Navic tento
trh svou vysokou autonomnosti a vnitini propojenosti se stava extrémné nepri-
hlednym s potencialni vyraznou asymetrii informace. Suma sumarum: finan¢ni
trh v soucasné dob€ namisto toho, aby realné ekonomice slouzil, ji ohrozuje.

Soucasné ptenaseni krizovych jevil z financnich trhi do redlné ekonomiky
pak vytvari zcela nové hospodarské prostiedi, pfinasejici kvalitativné nova rizika
pro ekonomické subjekty. Nastupujici recese spojend se snizovanim poptavky
znamend pro nektera odvétvi vyznamné obtize a s tim souvisejici snizovani poctu
pracovnich mist. Za 1€k jsou znovu, zejména politiky, povazovany statni zasahy,
vcetné v zasad¢ antiglobalizacnich tivah o vhodnosti protekcionismu a autarkie.
Nékteii ekonomové mluvi o definitivnim konci zivota liberalnich ekonomickych
principu.

Je tudiz zfejmé nezbytné si nejprve ujasnit, co je na soucasné financni a hos-
podarské krizi obecné a co je zvlastni. Toto rozliSeni je prvoplanovym cilem
tohoto ¢lanku.

Obecné priciny soucasné finanéni krize

Obecny, historicky pravideln¢ se projevujici krizovy faktor je piehfati svéto-
vé ekonomiky v dobé konjunktury. Jako konjunkturlni se jevila dekada na pie-
lomu milénia, bylo to obdobi silného a stabilniho hospodarského rlstu pfi mirné
inflaci, s nizkymi urokovymi (a rizikovymi) sazbami, a hlavn¢ bez vyraznéjsich
volatilnich vykyvt na finan¢nich trzich. Na trzich s prebytkem likvidity panova-
la optimistickd nalada, tomu odpovidajicim zplisobem klesala averze k riziku,
investofi se poustéli do realizace stale vynosnéjsich, ale 1 vyrazné rizikovéjsich
strategii. Mohutna vilna investicni aktivity vedla k oziveni na burze a také k ristu
spotiebnich a hypotécnich tveért, mnohdy pochybné kvality. Povéstna bublina se
zacala pomalu, ale jisté nafukovat. Rozhodujicim faktorem pak bylo, ze tento
celosvétovy, zejména pak americky hospodaisky rust byl zaloZzen na masivni
uveérove expanzi, coZ je na této krizi dalsi, historicky se opakujici obecny krizo-
vy impuls.

Na konci roku 2007 jiz zacinalo byt evidentni, ze v této, jinak piiznivé se
jevici dobé byly ve svétové ekonomice zalozeny zavazné nerovnovazné procesy:
dochazelo k hrubému porusovani zékladnich ekonomickych zakont, zejména
v poméru mezi produkci a spotfebou, tedy dlouhodobym zitim na dluh bud’
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prostfednictvim vetejnych financi, anebo spotiebitelskych ¢i hypotécnich tveéra
nad ramec, ktery je jest€ unosny vramci trznich pravidel. Ekonomika USA
s dolarem predstavujicim svétovou rezervni ménu, a tudiz podporujicim neade-
kvatni spotiebu, s poklesem miry tispor a prudkym nartistem uvérovych aktivit,
ale 1 dalsi, podobné se chovajici ekonomiky se na pocatku roku 2009 nachdzely
ve volném padu a za uplatiiovani tohoto Zivotniho stylu zaplatily a plati krutou
dan. Podstata soucasné krize je tudiz stejna jako v minulosti: nadspotieba. Jejim
novym projevem je dlouhodoby soub&h ekonomickych, financnich, institucio-
nalnich, politickych pfi€in a jeji globalni povaha. Pavel Dvorak (2008) ji charak-
terizuje jako globalni systemickou finan¢ni krizi, jejiz zakladni pfic¢inou je dlu-
hovy problém, jehoz disledkem je insolvence dluznika.

Specifické pri¢iny krize, zejména bublina vytvorena inovativnimi
finanénimi instrumenty

Jev, ktery povazujeme v soucasné krizi za zvlastni a pro tuto krizi specificky,
je skutecnost, ze pfi ni nedoslo k runu na banky ze strany bankovnich klienti
tak, jak tomu bylo pfi cyklickych propadech az dosud, ale doslo k runu na banky
od samotnych bank, coz nasledné vedlo ke ztraté likvidity a posléze k zabloko-
vani mezibankovniho trhu.

Za zvlast zavazny faktor, ptedstavujici zvlastni, specifickou pfic¢inu krize,
povazujeme fakt, ze dluhovy problém byl v masovém métitku dlouho zakryvan
inovativnimi finanénimi produkty, zejména strukturovanymi tivérovymi instru-
menty v sekuritizované podobé. Tyto nové produkty, predstavujici sekuritizaci
soukromych dluhii, je mozno oznacit za vyznamnou systémovou zménu na sve-
tovych financnich trzich. Podle P. Dvotaka (2008) proces sekuritizace soukro-
mych dluhG mél tfi zasadni negativni disledky: ad jedna, napomohl k nadmérné
uvérové expanzi; ad dve, prispél k anonymizaci véfitelsko-dluznickych vztaht;
ad tfi, protoze u sekuritizovanych tvért neni znama veéfitelska struktura, pti de-
faultu neni jasné, na koho je dluhové biemeno presouvano, tedy kdo nese vznik-
1¢ ztraty. Kvili slozitosti sekuritizovanych uvérovych balickti nemél nikdo jisto-
tu, kdo co vlastni a jakou to ma cenu.

Z konjunkturalniho prostfedi — vytvotfeného na pielomu milénia — vyplyvajici
neziizené optimistické, rizikové neaverzni a neadekvatni hordové chovani soukro-
mych finan¢nich instituci vytvarelo silny tlak na spekulativni rizikovou alokaci
volnych zdrojt, coz bylo finanénimi trhy nepfiméfené dlouho tolerovano. Navic
se v této souvislosti jako nepfili§ uc¢inna ukézala regulatorni opatfeni, zaméiena
na minimalizaci kreditniho rizika, finan¢ni instituce vcetné renomovanych bank
demonstrovaly, jak regulacni opatfeni bylo vcelku snadné inovativnimi produkty
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obejit. Zahy se pak zacCala projevovat nizkd absorpcni schopnost trhi ohledné
informaci o zhorSovani nerovnovahy a prvnich ptiznacich krize.

Krizi odstartoval trh reziden¢nich nemovitosti ve Spojenych statech a ta po-
stupné z globalni hypotééni krize pierostla v krizi likviditni, jejimz vysledkem
byl credit crunch a vysoka nestabilita v bankovnim sektoru. Kolapsem byly po-
stizeny i bankovni domy, o kterych donedavna platilo to big fo fail, anebo to big
to beatiful, za vSechny jmenujme alespon banku s ,,modrou krvi“ Lehman Bro-
thers, jejiz krach oteviel zdvaznou otazku o samém smyslu existence samostat-
ného investi¢niho bankovnictvi.

Globalni problémy na uveérovém trhu piimély sveétové centralni banky k fe-
Seni bezprecedentni fiskalni expanzi, tedy poskytnutim masivni penézni vypo-
moci ohrozenym komerénim bankam, s cilem zvysit potfebnou likviditu fi-
nan¢niho systému. V tomto ohledu zejména bezprecedentni zasah vlady USA
nesnese srovnani s New Deal F. D. Rooswelta z tficatych let minulého stoleti,
ktery byl zatim povazovan za historicky nejsilngjsi statni zasah tohoto druhu
do ekonomiky.

Na druhé stran€, v dob€ Nového uidélu maji své ideové koteny vladou USA
ziizené soukromé korporace Fannie Mae a Freddie Mac s cilem podporovat hy-
potéky pro nizkoptijmové skupiny a tyto hypotéky dotovat z vynost jiné ¢innos-
ti. Svou konstrukei tedy byly poztstatkem z doby, kdy politické cile byly pied-
souvany pied liberalni ekonomické zakony, a tedy tyto hybridy v sobé obsahova-
ly trzni rozpor prakticky hned od pocatku svého ptisobeni. Ostatné vladni tlaky
na poskytovani hypoték chudym vrstvam obyvatelstva, jako ur¢itd substituce
socialnich davek, jsou pro demokratické vlady USA charakteristické: naposledy
pro Clintonovu administrativu.

Vyhrady k tomuto typu feSeni injekcemi z vetejnych financi spocivaji piede-
v§im v otazce, zda masivni fiskalni expanze je spravnym lékem na ptedchozi
dlouhodobou masivni uvérovou expanzi, kterou definitivné zodpovi az ¢as. Od-
purci fiskalizace déle uvadéji popreni liberalniho principu procisténi trhu Smi-
thovou neviditelnou rukou trhu od instituci, které¢ v trznim prostfedi evidentné
neobstaly, a za dalsi jsou vyhrady spatfovany v efektu tzv. kasinového kapita-
lismu, ktery je v rozporu se zakladnimi principy podnikani: v dobach ptiznivych
jsou zisky financ¢nich instituci pfivlastiiovany soukromeé a v dobach nepiiznivych
jsou ztraty uhrazovany daiiovymi poplatniky.

V této souvislosti jesté zustava otevienou otazkou, do jaké miry maji zminéné
penézni injekce vefejnych financi do ekonomiky ptivod ve skrtani jinych vladnich
vydaji, anebo zda jsou to penize vzniklé vyhradné deficitnim financovanim. Jde-li
o druhy pfipad, pak jde o feSeni novym zadluzenim, které bude tieba v budoucnu
vcetné uroku prostrednictvim dani splacet, coz bude nutné oslabovat budouci
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ekonomickou aktivitu. Pozitivem masivni socializace disledki krize a fiskaliza-
ce ztrat bezesporu je, ze ucinily krizi mél¢i, druhou stranou mince pak je, Ze ji
prodlouzily.

Krize ratingovych agentur a jeji podil na vzniku finanéni krize

Dalsim faktor, ktery z hlediska ¢lenéni na obecné a zvlastni povazujeme za
specificky charakteristicky pro soucasnou krizi, je selhani ratingovych agentur.
Ratingové agentury maji v soucasném globalni svété nezastupitelnou ulohu pfi
snizovani informacni asymetrie na finan¢nich trzich tim, ze pro instituce a in-
strumenty vydavaji objektivni odborna a nezavisla hodnoceni jejich bonity. Velka
¢ast investorQ je na ratingu pfimo zavisla, nebot’ provéfovani kvality investice
samotnym investorem je slozité¢ a nakladné. Pii ohodnocovani inovativnich financ-
nich instrumentd, ale v nékterych ptipadech i klasickych instrumentt (dluhopisy
islandskych bank) v poslednim obdobi ratingové agentury zcela selhaly, hovori
se o krizi ratingovych agentur. Své ,,nepozorné* hodnoceni v pribéhu krize zacaly
agentury masove menit, ¢imz jen dale posilovaly nervozitu a nediivéru Gcastnikl
trznich interakci. SoucCasna situace tedy znamend otfeseni divéry v ratingovém
agentury, a rovnéz ve strukturované sekuritizované dluhopisy (pfiblizné 62 %
vSech snizeni ratingu bylo spojeno s investicemi do strukturovanych aktiv).

Spoléhani se bank a pojistoven na vysoky rating instrumentil se tudiz ukazala
jako zcela neucinna. Zejména pak v piipadé€ strukturovanych cennych papirti tahaly
banky a pojistovny v mnoha ohledech za kratsi konec problému asymetrie in-
formace, cenné papiry pojistovaly podle vstficného ratingu udéleného piislus-
nému cennému papiru (renomovanou) ratingovou agenturou, kterd byla praktic-
ky jedina, kdo byl pln€ obeznamen s obsahem sekuritizované¢ho cenného papiru,
oznacovaného jako bonitni. V disledku téchto skutecnosti soucasna podoba ¢in-
nosti ratingovych agentur proziva sviij neuralgicky bod. I kdyz renomované ra-
tingové agentury se ke svému podilu na vzniku krize hlasi a deklaruji, jaka opa-
tfeni pro budoucnost €ini, je ziejmé, ze v této oblasti bude muset dojit k celkové
zmeén¢ ekonomicko-legislativniho ramce v systému hodnoceni bonity ekonomic-
kych subjektt a investi¢nich instrumenta.

Projevy finanéni krize v odvétvi pojistovnictvi, selhani regulatornich
projektua

Finan¢ni krize postihla vSechna odvétvi financnich sluzeb, tedy véetné ko-
mercniho pojistovnictvi. Toto odvétvi az do soucasné doby platilo za osveédce-
nou konzervativni instituci, umoznujici lidské spolecnosti financné eliminovat
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dasledky nahodilosti. V posledni dobé vSak pojistovnictvi reflektuje (s urcitym
Casovym zpozdénim) okolni globalni volatilni ekonomické prostredi a v nékte-
rych ptipadech jeho ucinnost zacina narazet na bariéru komer¢niho zptisobu jeho
provozovani. Posledni dekada totiz pro svétové pojistovnictvi nebyla zdaleka tak
prizniva, jak se jevila obecné. Podstatné oslabeni zdroji svétového pojistovnic-
tvi pfinesly na pfelomu milénia velké katastrofalni skody jednak z tradicnich
pojistovanych rizik (povodné, hurikany), jednak z novych nebo modifikovanych
rizik (terorismus, SARS, BSE apod.). Pojistovny a i zaji§tovny, jako pojistovny
posledni instance, organizované na komer¢ni bazi, musi dbat o ekvivalenci pii-
jmu a vydaju, a tudiz se musi branit nekontrolované vysi moznych vyplat skod,
za tim ucelem nejcastéji stanovuji horni hranice (limity) svych plnéni. Tim se
ovSem vyrazné snizuje spoleCenskd ucinnost pojisténi, zejména v piipadé vel-
kych katastrof, kdy je pravé finan¢ni eliminace Skod spolecensky nejpotiebné;jsi.
Pojistovny v pojistnych podminkach také Casto pouzivaji vyluky z pojisténi
a veelku vlazng se stavi k pojistovani novych emerging rizik, zejména v oblasti
informacnich technologii (IT), novych technologii, skod na Zivotnim prosttedi
atd. V posledni dekadé¢ se tudiz intenzivné hledali alternativni formy feSeni fi-
nan¢niho prenosu dasledkd nahodilosti, které by pokryly vzniklou mezeru ve
finan¢nim feSeni disledkd nahodilosti pojisténim (podrobnéji Danhel, 2005).

V ramci hledani optimélniho vicevrstvového a vicezdrojového financovani
zavaznych dusledkt nahodilosti, zejména pfirodnich katastrof, se v soucasnosti
nelze obejit bez spolutcasti vefejnych financi. V zemich, které jsou Casto na-
v§tévované zivelnimi pohromami, se proto v rdmci vefejnych financi vytvareji
specidlni fondy pro urity stupenn feSeni rozsahu zivelni katastrofy. V minulé
dekade zacalo i intenzivng&jsi vyuzivani napriklad tzv. katastrofickych bondt pro
rozprostfeni financovani katastrof na celé finan¢ni trhy.

Stabilni vyvoj odvétvi pojistovnictvi mel v této situaci do budoucna podporit
a zajistit jednak trend mezisektorialni integrace ve financni sféfe, pocinaje strategii
bankopojisténi a vytvaienim multifunkénich finan¢nich konglomeratii konce,
jednak konkrétni zamér zefektivnéni dohledu nad finan¢nimi institucemi imple-
mentaci efektivnich nadnarodnich regulatornich projekti, zvySujicich stabilitu
a klientskou bezpecnost ve vSech druzich financnich sluzeb, zejména pak projektu
Basel II pro banky a Solvency II pro pojistovny. Pro toto obdobi byly v souladu
s integracnim trendem charakteristické zvySené aktivity v oblasti fuzi a akvizic,
které pak v nékterych ptipadech posouvaly ceny akcii v ndvaznosti na obecné niz-
kou urokovou miru znovu do rekordnich vysin, zcela odtrzenych od fundamentu.

Po vytce nebyly tyto regulatorni projekty, i kdyz teprve ve fazi postupné im-
plementace, schopny nastupujici krizové symptomy indikovat a tak finan¢ni
krize, ktera v bankovni sektoru propukla, se pfenesla i na pojistovny. Pojistovny
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byly expozici ndkazy vystaveny dvojim zptisobem: jednak moznou riskantnéjsi
strategii svych manazeri co do konstrukce pojistnych produktl, jednak padem
hodnoty aktiv pojistovny v portfoliu, kryjicim jeji pojistné technické rezervy.

Prikladem aplikace riskantni strategie jsou pojistovny, nabizejici pojiSténi
inovativnich finan¢nich produktt. Lavina krizové infekce tak strhla nejvétsi po-
jistovnu dluhopist — spole¢nost MBIA a dalsi vyznamnou pojistovnu v tomto
segmentu — pojistovnu Ambac Financial Group, obé je$té neddvno se pysnici
ratingem AAA. Podobny osud potkal jinak skvélou nezivotni pojistovnu AlG, az
do kolapsu rovnéz s ratingem AAA, které stdhly do propasti aktivity jediného
oddé¢leni, specializovaného na instrumenty Credit Default Swap (CDS). Toto
oddeleni ovSsem svou ¢innost provozovalo na zakladé bankovni licence. Obsa-
hem instrumentu je transfer kreditniho rizika (platebni neschopnosti cennych
papirt), tedy vlastné forma pojisténi proti financnimu upadku emitenta dluhopi-
st, ovSem oproti klasickym pojistnym produktim s jednou nepiijemnou vyjim-
kou: tradi¢ni pojistné produkty jsou predmétem konzervativniho statniho dohle-
du, zejména co do vyse pojistné-technickych rezerv, dostateénych pro kryti po-
jistnych udalosti atd.; CDS az dosud nepodléhalo zddnému dohledu ¢i kontrole
a regulovalo se samo prostfednictvim International Swap and Derivative Asso-
ciation, jejimiz ¢leny jsou finan¢ni instituce, tedy samotni investofi. Vysledkem
byla moznost pojistit si cenné papiry i v pfipadé, kdy financni instituce pfislusné
cenné papiry nevlastni.

Zastavme se jeSté kratce u problému mezisektorialni integrace a produktové
konvergence. Tento trend byl na ptfelomu milénia povazovan za pozitivni, upev-
fujici stabilitu a umirnénou volatilitu na finan¢nich trzich. V soucasné dob¢ vsak
musime konstatovat, ze trend koncentrace a mezisektorialni integrace je silné
erodovan globalni ¢asovou a prostorovou kompresi jevii ekonomického svéta,
a zejména soucasnou krizi, 1ze tedy opravnéné soudit, Ze vyvojové fenomény
koncentrace a mezisektoridlni integrace maji ziejme zenit za sebou. Vedle roz-
padu né€kterych velkych bankopojistovacich uskupeni (naposledy bankopojis-
tovny ING) hovofi pro jejich tstup predevsim fakt, ze v moderni pfijmovée pola-
rizované spolecnosti bohat$i skupin€ klienti jiz pfili§ standardizované produkty
nevyhovuji. Snahou movitéjsich klientt je ziskat produkt jim co nejvice ,,usity
na miru“, coz je urcitym zptisobem ve vazném rozporu s hlavni myslenkou ban-
kopojistovaci balickové strategie pro integrovaného poskytovatele sluzby. Ta-
kovy produkt na miru na trhu totiz Iépe nalezne a sestavi sofistikovanym klien-
tim osobni maklér anebo nezavisly financni poradce, ktery se nebude snazit na
klienta marketingoveé plsobit ve prospéch néjakého urcitého produktu, na jehoz
prodeji je dokonce hmotné zainteresovan, anebo standardizovaného produkto-
vého balicku. Neni v této souvislosti bez zajimavosti, ze Asociace finan¢nich
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a investi¢nich poradcti Ceské republiky pozaduje, aby multifunkénim finanénim
konglomeratim byla omezena mozZnost podnikani ve vicero finan¢nich segmen-
tech (blize viz Gellova, 2009).

Dopad finan¢ni krize na pojistovnictvi ma jesté dva aspekty, které z hlediska
dopadi na modifikace regulace financnich trhii nemaji takovou relevanci,
nicméné je nutno je zminit.

1. Alternativu pro feSeni dopadii nahodilosti na ekonomicky subjekt vedle
transferu rizika na komeréni pojistovnu piedstavuje jesté zalozeni tzv. kaptivni
(zavislé) pojistovny, specifické instituce pojistného trhu, vzniklé pro financni
eliminaci rizik pouze zakladajiciho subjektu, obvykle velké spole¢nosti. Vyho-
dou feseni kaptivni pojistovnou je, ze v piipadé nizkého Skodniho prubéhu zi-
stavaji finan¢ni prostiedky v ramci holdingu, nevyhodou je nizsi stupent vzajem-
ného vyrovnavani rizik a snizené pasobeni zakona velkych cisel, tyto faktory
mohou vést pii katastrofalni Skod€ az k insolvenci takto konstruované kaptivni
pojistovny, tedy neti¢innosti takového transferu rizika. Souc¢asné krizové financ-
ni klima, kdy sazby komer¢nich pojisStoven rostou a obchodni spole¢nosti maji
problémy s financnimi zdroji, nahrava uvazovani managementu velkych spolec-
nosti o fesSeni rizikovosti své ¢innosti kaptivnimi pojistnymi operacemi se vSemi
jeho disledky.

2. Klienti pojistoven se v disledku krize Castéji dostavaji do financni tisné
anéktefi znich maji tendenci pomoci si k finanénim prostfedkim moralnim
hazardem a negativnim vybérem. Ve statistikach pojistoven v poslednim obdobi
se vyrazné zvysil pocet pokust o pojistny podvod, a to v¢etné sebeposkozovani.
Variace na stejné téma je vyrazné zhorSeny Skodni prubéh produktt pojisténi
uveért a leasingovych smluv, kde se v soucasnosti klienti s prazdnymi penéZen-
kami dostavaji Castéji do situace, kdy nemohou realizovat dalsi splatky a z titulu
pojisténi musi nastoupit splaceni pojistovnou.

Dusledky financni krize pro zmény regulace na finanénich trzich

Dusledky finan¢ni krize pro zmény regulatorniho ramce na financnich trzich
je druhoplanovym cilem zkoumani v tomto ¢lanku. V situacich, kdy se jako
v soucasné dobé ekonomika propadne na samé dno cyklické sinusoidy, je vefej-
nosti pozadovano, aby byly striijci nakazy — finan¢ni trhy pfisnéji a 1épe regulo-
vany (Sarkozy: ,,malo regulovany kapitalismus®). Této tezi odpovida i soucasny
vyvoj: Neékterd postatnéni, Cetnd korporativni pievzeti a silnd expanze stitem
zalozenych suverénnich fondd, u nichz je vzhledem k politickému vlivu obtizné
predikovat jejich investicni strategii, prudce posiluji tilohu statnich aparati.
V soucasn¢é dobé se snizuje pocet zastancti myslenky nechat feSeni v rukou
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trzniho systému samotného, tedy chapani recese jako ozdravné terapie a procis-
tovani spontannimi trznimi procesy.

Nejinak je tomu i v Evropské unii. Po vcelku ostrych odbornych i politickych
diskusich dal letosni ¢ervnovy summit hlav statd zemi EU 25 pokyn k piipravé
nové architektury regulace dohledu nad finan¢nimi trhy. Nasledné pak ministfi
financi se jest€ ten samy mesic shodli na reformé regulace finan¢niho sektoru
a dohledu nad nim. Zakladnim kamenem pro tato rozhodnuti je zprava, kterou na
pocatku roku zvefejnila skupina zfizena z iniciativy Evropské komise, vedena
byvalym $éfem Mezinarodniho ménového fondu de Larosiérem, ktera je vSak dle
nazoru mnoha odbornikti (napt. Jakoubek, 2009) analyticky dosti mélka a spise
nez pro zavazné rozhodnuti méla byt podkladem pro dalsi odbornou diskusi.

Zpraveé je predevsim vytykano, ze se nezabyvala otdzkami zjednoduSeni
a konsolidace dohledovych instituci na narodni urovni, kterych je v EU nékolik
desitek, vaznym problémem se v soucasnosti jevi otazka vzajemné provazanosti
projektd pro jednotlivé segmenty finan¢nich trhi (Basel 11, Solvency I, MiFID,
IFRS atd.), jejichz cile jsou v podstaté spolec¢né, nicméné je sleduji kazdy z tro-
chu jiného uhlu pohledu a vysledkem je zatim znacnéa celkovd nekonzistence.
Spolec¢ny finan¢ni trh zemi EU funguje jen v ptiznivych dobach, v ¢asech nepfi-
znivych hradi ztraty ve finan¢nim sektoru danovi poplatnici té zemé, ve které
vznikly problémy. Pfibéh pobocek islandskych bank ve Velké Britanii je jasnym
dikazem poruseni pravidla, Ze rozhodovaci pravomoc mé mit ten subjekt, ktery
nese odpoveédnost a za default plati. Chybi analyza chyb a selhani regulatornich
projektt a dohledovych instituci v dobé pied vypuknutim krize, chybi vyc¢isleni
nakladl na vznik novych instituci, statuty, a hlavné, jak uz bylo zminéno, vyme-
zeni role posledni instance a nositele odpovédnosti za pripadna selhani.

Ambicidézni plan vybudovani panevropskych dohledovych instituci, jehoz
»cllem™ je zabranit opakovani finan¢ni krize, obsahuje pfedevsim prvky piisnéjsi
regulace bank, pojistoven a finan¢nich instituci vlibec. V rameci této myslenkové
konstrukce vzniknou dva nové panevropské regulatorni a dohlizitelské organy:
Evropska rada pro systémova rizika, sestavena z centralnich bankérti a narod-
nich regulatorti, jejimz ukolem bude monitorovat informace o makroekonomic-
kém vyvoji a ,,obezietnostni“ situaci v jednotlivych segmentech trhu a vytvorit
efektivni systém vcCasného vyrovnani, a Evropsky systém financniho dohledu,
jehoz ukolem bude zlepsit dohled nad finan¢nimi skupinami, podnikajicimi
v zemich EU, ale kazda z jejich casti spadd pod jiny narodni dohled a regulaci.
Paradoxni na tom je ovSem hlavng jiz zminény fakt, Ze narodni organy v tomto
konceptu ponesou odpoveédnost a v pripadé defaultu budou hradit ztraty, ale
panevropské organy budou mit pravomoc, a tudiz budou rozhodovat. Vystizné to
nedavno vyjadtil guvernér Bank of England Marvin King: finan¢ni instituce jsou
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nadnarodni dokud ziji, kdyz umiraji, stavaji se vysostn€ narodnimi. Ve hie jsou
dalsi navrhy na regulacni zpfisnéni: politici Sarkozy a Merkelova pozaduji limi-
tovat velikost bank a regulovat v sou¢asnosti hojné diskutované bonusy bankéit.

Zacina byt stale vice zfejmé, Ze pravidla volného trhu se budou stle vice
dostavat do rozporu s dohledovou intervencni politikou. Jeden pfiklad za vSech-
ny: Komer¢ni pojistovny se stale obtizn€ji vyrovnavaji s enormnim rozsahem
pfirodnich a jinych katastrof posledni doby, které vznikly z tradi¢né pojistitel-
nych nebezpeci (hurikany, povodné atd.) a pro thradu jejich dasledkd je nutno
stale vice vyuzivat vicezdrojové financovani. Za této situace je tudiZz nanejvys
sporna snaha Evropské komise, aby se komer¢ni pojistovny vice angazovaly na
uhradé¢ skod na zivotnim prostiedi, které mohou byt rovnéz enormni. Zaznivaji
1 naroky na pojistovani IT rizik apod., pficemz nad témito snahami visi otaznik,
zda by tato pojisténi neméla byt povinna. V soucasné etapé krize vsak lze pojis-
tovnam spiSe doporucit soustiedéni se na core business, tedy na pojistovani
tradi¢nich rizik, které do zna¢né miry ,,pojistné technicky (kalkula¢né) znaji
a jejich projeviim rozuméji.

Regulaci se budou svou vlastni vinou nuceny podvolit i ratingové agentury.
Pro budouci obdobi bude zcela nezbytné, aby ptesnéji definovali jednotné meto-
dy a postupy ratingu a posilily svou nezavislost véetn¢ odstranéni konfliktu zaj-
mu z kratkodobého a dlouhodobého hlediska. V Evropské unii budou moci fun-
govat jen ty agentury, které budou mit v EU své sidlo, aby mohly podléhat mist-
ni regulaci. To naptiklad konkrétn€ znamena, ze nejvyznamnéjsi americka ratin-
gova agentura pro pojiStovny a zajistovny A. M. Best bude muset do Evropy.
Intenzivni diskuse probiha i ohledné problému konfliktu z4jma, naptiklad o pla-
ceni poplatku za rating namisto emitenta investorem, anebo o navrhu ziidit
Evropskou ratingovou agenturu, které by konflikt z4jmt odstranila eliminaci
konkurence.

Z dosavadni historické zkuSenosti vSak zatim plyne, Ze obecné po zpiisnéni
regulace stejné¢ vzdy po urcité periodé¢ dojde k dalsimu nafukovani bubliny
v ur¢itém segmentu financniho trhu, a tedy znovu dojde ke krizi. V tomto kon-
textu je nezanedbatelnym faktem také skutecnost, Ze souCasna krize vznikla na
nejregulovanéj$im segmentu finan¢niho trhu — trhu bankovnim. Navic, soucasna
rozsahla regulacni aktivita evropské exekutivy vyvola nepochybné v klientech
finan¢nich instituci zcela mylny dojem, ze napfisté uz bude regulace tak dokona-
14, ze riziko negativniho vyvoje, a tedy i finan¢nich ztrat je prakticky nulové.

V této souvislosti je otevienou otdzkou, zda i model Solvency II v oblasti
fizeni rizik by si i pfi jiZz plné implementaci poradil s mimotadnymi ¢i nepravdé-
podobnymi udalostmi soucasné finan¢ni krize a zda z tohoto diivodu jej nebude
tieba modernizovat. Kazdopadn¢ model Solvency II v mnohém ohledu silné
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spoléha na pojistné matematické modely zavislé na historickych datech (Du-
chackova, 2007), pfiCemz se vSeobecn¢ zapomina, ze matematika neni dialektic-
kou metodou poznani, a tudiz nékteré problémy, souvisejici s predikci pojisto-
vaciho byznysu, neni schopna fesit. Externi svét je nepredvidatelny a zcela ob-
jektivni ocenéni rizik neexistuje. Navic tu stale plati zakladni metodologicky
rozpor tohoto typu predikce — jak ucinit budoucnost pfedmétem védeckého
zkoumani, kdyz jako pifedmét jeSté neexistuje. A rozhybat minulé podminky,
které zobrazuji subtilni matematické modely, do budoucnosti, se zatim zadnému
finan¢nimu ¢i pojistnému matematikovi nepodatilo.

Robert Holman (2009) pozaduje, aby regulace napfist¢ neobsahovala prvky
procykli¢nosti, které mohou pusobit ve sméru jesté dalsiho rozkolisani financ-
nich trhd; podle jeho nazoru regulatorni projekty (Basel I1I) vyznamné prvky
procykli¢nosti obsahuje. Regulace by méla byt jednoducha, transparentni a di-
sledné vyzadovana.

V této souvislosti neni nezajimavé, ze v roce 2007 na zéklad€ provedeného priazkumu
Centrem pro studium finan¢nich novinek v New Yorku a spolecnosti Pricewaterhouse-
Coopers byl sestaven zZebiicek tficeti tii rizik, jejichz realizace se nejvice obavaji ko-
mer¢ni pojisStovny. Na prvnim misté to je prilisnd regulace a az na druhém misté Zivelni
pohromy (za rok 2008 jiz byly na prvnim misté diisledky krize pro pojistovny).

Za regulatorni riziko je povazovano piedevsim piehlizeni soukromé charakte-
ru regulovanych subjektti, n€které statni organy se stale chovaji tak, jako kdyby
regulovaly statni subjekty. Casté pfizpisobovani se zménam piedpist jde na
ukor pfizplsobovani se trznim zméndm a je dosti ndkladné a ve svém disledku
mize i vést k vyrazné distorzi vybranych pravnich vztaht, podnikatelského,
konkurenc¢niho prostfedi apod. Jsme nazoru, Ze to plati z davodd, které jsme
popsali v predchozim textu, i pro projekt Solvency II pies jeho schvaleni Evrop-
skou komisi. Tyka se to mozného neindikovani specifickych pfi¢in soucasné
krize, zejména zamezeni obchdzeni potiebné konzervativni regulace inovativni-
mi spekulativnimi finan¢nimi instrumenty a modernizace zpiisobu hodnoceni
bonity financnich instituci a finan¢nich instrumentu viibec.

V soucasném slozitém globalnim svété je regulace ekonomickych aktivit na
trzich — zejména pak na trzich finan¢nich, nachylnych ke spekulativnimu chova-
ni ucastnikl interakce, jako tradi¢ni obecné pficiny krize — nezbytnosti. Neme¢la
by vsak nahrazovat kvalitu kvantitou. M¢la by nejprve zjednodusit a konsolido-
vat dohledové instituce na narodni urovni, tedy ty, které ponesou eventudlni
disledky (zachranovaci naklady) a teprve pak budovat nadnarodni dohledové
organy (Hampl, 2009), nikoliv naopak. Regulace by méla byt profesionalni, ko-
ordinovana, trvajici na transparenci trhi.. Nalezeni adekvatni polohy trzn¢ kon-
formni regulace je imperativem dneska.
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Zaver

Soucasny globalni svét je charakteristicky ¢asovou a prostorovou kompresi
jevl, souvisejicich se soucasnou svétovou financni a hospodaiskou krizi, coz
se projevuje jak utvafenim nového ekonomického prostredi, tak modifikova-
nim samotného obsahu tradi¢nich ekonomickych kategorii. V soucasné krizi
Ize vystopovat obecné opakujici se priciny krize, zejména konjunkturalni pte-
hrati svétové ekonomiky a masivni uvérova expanze a s ni souvisejici nadspo-
tfeba, tak izvlastni pficiny, kterymi byly piedevSim kreace inovativnich fi-
nanc¢nich instrumentd a selhani ratingovych agentur. Co se tyCe obecnych pfi-
¢in je tézké délat jakoukoliv predikei. Trh svymi mechanismy k obnoveni glo-
balni rovnovahy bude v tomto ohledu moci pisobit jen omezen¢, nelze tedy
odivodnéné predpokladat, ze se zméni postaveni dolaru jako hlavni rezervni
meény, mimo pasobeni trhu zlstane problém vyvoje zadluzeni vlady USA, pro-
blém uvoliiovani kurzu ¢inské mény atd. Navic, stfidani investorského opti-
mismu a pesimismu patii neoddéliteln¢ ke svobodnému trhu a dotyka se vSech
odvétvi, jak jsme jiz konstatovali, a nejvyraznéji se tento fenomén projevuje na
financ¢nich trzich.

Specifické, zvlastni pfic¢iny krize by se jiz v budoucnu opakovat nemély, na
né jsou zaméieny prisné€jsi regulatorni pristupy. Ovsem novatorské rizikove ne-
averzni postupy investord, a tedy i kreace zcela novych typt bublin v optimis-
tickém investorském obdobi, kdy financ¢ni instituce a i ratingové agentury pod-
cenuji kreditni rizika, 1ze jen stézi pro budoucnost zcela vyloucit.

V devadesatych letech nastoupené trendy mezisektorialni integrace a im-
plementace efektivnéjSich regulatornich projekti prochazeji v poslednim
obdobi zavaznymi korekcemi. Strategie mezisektoridlni integrace ma jiz
ziejme svij zenit za sebou.

Finan¢ni krizi prokdzana neschopnost regulatornich projektt i konkrétnich
modell fizeni rizik poradit si s mimofadnymi nebo nepravdépodobnymi uda-
lostmi vyvolava potfebu jejich ptehodnoceni a modernizace. Tyka se to
zejména, jak jiz bylo zminéno, zvlastnich, specifickych pficin krize: zameze-
ni obchazeni potfebné konzervativni regulace inovativnimi spekulativnimi
finan¢nimi instrumenty a modernizace zptisobu hodnoceni bonity finan¢nich
instituci a finanénich instrumentu vibec. Zasadni otdzkou pak je hodnoceni
soucasnych exekutivnich aktivit k zextenzivnéni regulace. Regulace by méla
byt kvalitnéjsi, tj. profesiondlni, koordinovana, trvajici na transparenci trhu.
Samotny kvantitativni nariist regulace se nejevi jako cesta z krize.
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