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Uvod

V dobach finan¢ni nestability roste zajem o institut pojisténi vkladt. To potvrdily
i neddvné udalosti na finan¢nich trzich, kdy zmény systému pojisténi vklada poslou-
zily jako jedno z klic¢ovych opatieni. Globalni finan¢ni krize byla pro systémy pojis-
téni vklada zatézkavaci zkouskou, ktera provéftila jejich funkénost v obdobi prudkého
poklesu divéry v narodni bankovni systémy. Od vzniku systému pojisténi vkladt
v jednotlivych zemich uplynula dlouha doba, aniz by doslo k jejich zasadnéjsi revizi.
Mezitim se zvysila integrace financnich trhi a vzrostl pocet finan¢nich instituci ptisobi-
cich na Uizemi vice statd. Naskytla se otazka, zda mohou systémy pojiSténi vklada
navrzené¢ puvodné pouze podle charakteristik narodnich trhi fungovat i za téchto
novych podminek. Cerstvé udalosti naznagily nutnost uréitych modifikaci.

Situace v Evropské unii je specificka tim, ze narodni systémy pojisténi vklada
¢lenskych stati podléhaji minimalni harmonizaci. Nékteré jejich zakladni charakte-
ristiky jsou upraveny smérnicemi, v ostatnich rysech se vSak velmi odliSuji. A prave
odlisnosti neupravené ¢i nedostate¢né upravené¢ smeérnicemi Evropské unie jsou
pfedmétem naSeho zajmu. V roce 2009 prosla Smérnice o pojisténi vkladd prvnimi
zménami od roku 1994, kdy vstoupila v platnost, a v souc¢asné dobé probiha diskuze
o dal$im mozném sblizovani narodnich systémd. Situace v Evropské unii je v mnoha
ohledech velmi zmate¢na. Drobni vkladatelé institutu pojisténi vkladi pfili§ nerozumi,
k cemuz pftispiva predev§$im rozdilny ptistup k pobockdm a dcefinym spolecnos-
tem evropskych bank. Lisi se vySe a druhy pojisténych vkladt. To vytvaii nerovné
podminky na spole¢ném vnitinim trhu.

Prace je strukturovana do ¢tyt zakladnich kapitol a zakoncena zavérecnym shrnu-
tim. Prvni kapitola obsahuje stru¢ny piehled literatury tykajici se pojisténi vklada
a uvadi zdroje, se kterymi pracujeme. Druha kapitola se vénuje systémtiim pojisténi
vkladii v Evropské unii. Nejprve zkouma jejich vyvoj, poté se zabyva zvySovanim
minimalnich limith stanovujicich maximalni vySe pojisténych vkladii a zavadénim
garanci na podzim roku 2008. Obsahem tieti kapitoly je empirickd analyza. Ta se

*  Uvedené vysledky, jejich interpretace a zavery, jsou nazory autori a nemusi se nutné shodovat
s nazory uvedenych instituci. Tato prace byla podporovana vyzkumnym zamérem Ministerstva
skolstvi, mladeze a télovychovy MSMT 0021620841, Grantovou agenturou Karlovy univerzity
GAUK 2009/47509 a Grantovou agenturou Ceské republiky GACR 403/10/1235.
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zaméfuje na mozné piesuny vkladii mezi ¢lenskymi staty z titulu zavedenych zaruk
na vklady. Ctvrta kapitola shrnuje dopady zavedenych opatieni a definuje naléhavé
otazky budouciho smétovani systémil pojisténi vkladi v Evropé.

1. Prehled souvisejici literatury a zdroju

Soucasné zdroje literatury tykajici se pojisténi vkladl' je mozné rozélenit do nékolika
vice ¢i méné spolu souvisejicich skupin. Tyto skupiny se li§i pojetim pojisténi vklada
predevsim s ohledem na $ifi kontextu, metodu vyzkumu a zdroje dat.

Prvni okruh literatury tvofi instrukce vytvofené mezinarodnimi organizacemi. Ty
si kladou za cil poskytnout jasny a pfehledny souhrn mezinarodné vyuzivané praxe
systémil pojisténi vklada. Jsou urceny jak pro staty, které zamysleji systémy pojisténi
vkladi zavést, tak pro staty, které se rozhodly z n€jakych divodi své systémy reformo-
vat. Zdrojem informaci jsou praktické zkuSenosti jednotlivych zemi, ¢asto ziskavané
napf. na zaklad¢ dotazniki. Vysledkem jsou manualy vychazejici z konkrétni osvéd-
¢ené praxe. Mnohdy je zdlraziiovana potieba nespoléhat se jen na zkuSenosti jinych
statl, ale nutnost zaméfit se zejména na pozadavky dané zemé s ohledem na stav jeji
ekonomiky ¢i institucionalniho prostiedi. Soucasti nekterych publikaci jsou i statis-
tické prilohy dokumentujici situaci v jednotlivych zemich. Mezi nejnovéjsi literaturu
tohoto druhu patii zakladni principy publikované Bankou pro mezinarodni platby
a Mezinarodni asociaci pojistiteltl vkladt (Basel Committee on Banking Supervision,
International Association of Deposit Insurers, 2009a).

Druhy okruh literatury se zaméfuje na systémy pojisténi vkladii v $ir§im kontextu
finan¢nich zachrannych siti ¢i krizového managementu. Lisi se v tom, co jednotlivi
autofi do finan¢nich zachrannych siti zahrnuji a jakou roli kazdému z jednotlivych
opatfeni prikladaji. Rozsahla ¢ast této literatury se vénuje rychlému vyfeSenim situace
v ptipadé upadku bank, a to nejen co se odskodnéni vkladatelu tyce, ale i z hlediska
rozdilnych pravnich uprav v jednotlivych zemich. Do této skupiny literatury patii jak
prace teoretické (napt. Morrison, White, 2006) a analyticko deskriptivni (napt. Mayes,
2004), tak i n¢které empirické vyzkumy. Demirgilic-Kunt a Huizinga (1999) ve své
praci dochazeji na zaklad¢ ekonometrické analyzy k zavéru, ze vysoké vyse pojis-
ténych vkladl a systémy, které jsou explicitni’> a vladou financované, snizuji trzni
disciplinu. To je ale v rozporu s vysledky analyzy autord Groppa a Vesaly (2004), ze
které plyne, Ze explicitni pojisSténi vkladi trzni disciplinu naopak zvySuje. Ob¢ dvojice
testuji své hypotézy na jinych skupindch statd, ale i tak je ziejmé, Ze vysledky empiric-
kych analyz v této oblasti nejsou prozatim jednoznacné. Hoelscher, Taylor a Klueh

1 Pojisténi vkladu je v ptispévku chapano jako garance urcité vyse a druhti vklada dle platné
legislativy v jednotlivych evropskych statech, pojistné ve vétsin€ zemi nebere v uvahu rizikovy
profil bank. Pojisténi tedy neni chapano ve smyslu komeréniho pojisténi.

2 Existuje-li pouze implicitni pojisténi, nejsou dopfedu uréena zadna pravidla a o piipadné vyplaté
a o tom, zda bude vibec uskute¢néna, se rozhoduje az tehdy, kdyz se konkrétni finanéni instituce
dostane do nesnazi (Hoelscher, Taylor, Klueh, 2006).
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(2006) srovnavaji vétsi mnozstvi empirickych analyz k tomuto tématu a vyvozuji, ze
systém pojisténi vkladii je pouze soucasti Sirsi zachranné finanéni sité, a zpochybnuji
moznost zkoumat ho nezavisle na dalSich opatienich. Tyto prace poukazuji na fakt, Ze
samotné pojisténi vkladi neni vSelékem a Ze mlze dobte a efektivné fungovat pouze
tehdy, pokud se 1ze spolehnout na dalsi opatfeni v systému finan¢ni zdchranné sit¢.

Do tieti skupiny literatury patii prace, které se zabyvaji konkrétnimi systémy
pojisténi vkladii v jednotlivych zemich ¢i srovnanim systémt v nékolika statech.
Zamgfuji se na konkrétni znaky danych systému, disledky jejich zmén, divody jejich
selhani ¢i na celkovy historicky vyvoj. Nékteré prace jsou ¢isté popisné (napi. Bradley,
2000, Thies, Gerlowski, 1989), dalsi si kladou za cil ovéfit hypotézy na konkrétnich
datech. Wheelock, Kumbhakar (1995) ve své analyze nachazeji diikazy existence
moralniho hazardu i neptiznivého vybéru po zavedeni dobrovolného systému pojisténi
vkladl v americkém staté Kansas v letech 1909-1929. Uzitecné srovnani pak ve své
praci provedl Beck (2003), ktery srovnaval systémy Némecka, Brazilie a Ruska, tedy
tfi naprosto rozdilné vyspé€lé staty, s odlisnou stabilitou finanénich systému a institu-
ciondlnimi podminkami. Vysledkem je zjisténi, Ze pfi stanoveni vhodného systému
pojisténi vkladl pro danou zemi je nutné vzit v tivahu vSechny relevantni charakte-
ristiky statu (jako jsou instituciondlni podminky, makroekonomické charakteristiky,
struktura bankovniho sektoru, dalsi soucasti finanéni zachranné site, pravni vyspélost,
vynutitelnost prava apod.) a neni mozné v jedné zemi dobie fungujici model jednoduse
aplikovat na jiny rozdilné vyspély stat.

Dalsi skupina literatury se zaméfuje na situaci v Evropské unii, kde vSechny
Clenské staty musely zavést systémy pojiSténi vkladii a tyto systémy se v minimalnich
charakteristikach danych evropskou legislativou shoduji. Autofi se zamétuji na sporné
body této harmonizace, piedev§im na problémy vznikajici z rozdilnych systému (lisici
se vyse pojisténych vkladu, jiny rozsah pojisténych druhi vkladt apod.) pii ¢innosti
finan¢nich instituci na uzemi vice Clenskych statd (napi. Mayes 2004, Eisenbeis,
Kaufman, 2007). Zménam v souvislosti s navySenim limitd v roce 2008 se vénuje
napi. Schich (2008a). Garance a jejich uc¢innost béhem bankovnich krizi zkoumaji
Laeven a Valencia (2008).

Aktudlni informace o systémech pojisténi v EU je vS8ak mozné najit pouze
na internetovych strankach jednotlivych pojistnych fondl ¢i jinych agentur, které
systém pojisténi vkladi v dané zemi spravuji. Tyto stranky proto slouzi jako hlavni
zdroj informaci o soucasnych charakteristikach jednotlivych systémt. Mnohé studie je
mozné najit také na strankach Evropské komise.

Dalsi prace k tématice pojisténi vklad neni mozno jednoznaéné ptifadit do zadné
z predchazejicich skupin. Zajimava je prace Laevena (2004), ktery pracuje s modelem
politické ekonomie. Vysledky jeho ekonometrické analyzy podporuji hypotézu, Ze
soukromé zajmy jsou signifikantni vysvétlujici proménnou pro rozsah pojisténi vklada
v dan¢é zemi. Pojisténi vkladi je vyssi v zemich, kde jsou hojné zastoupeny Spatné
kapitalizované, a tedy rizikové¢jsi banky. Nékolik malo praci se vénuje tomu, nakolik
rozdily mezi systémy pojisténi vkladd ovliviluji toky vklad nebankovnich subjektti
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mezi zemémi. Vys$§i minimalni limity pro vyse pojisténych vkladt, nizsi sazby pojist-
ného a §irsi pojeti pojisténi (ve smyslu zahrnuti vice druhti vkladi) by totiz mélo byt pro
vkladatele pritazlivéjsi. Huizinga a Nicodéme (2002) testuji tuto hypotézu na datech
Banky pro mezindrodni platby a jejich vysledky potvrzuji, Ze systémy s explicitnim
pojisténim vkladd, spoluti€asti, s nizkou sazbou pojistného a soukromou spravou
systému jsou pro mezinarodni nebankovni vkladatele pritazlivejsi.

Informace jsou vybérove cerpany ze vSech uvedenych okruhi literatury. Predevsim
starSi udaje o systémech pojisténi vkladt byly cerpany ze souhrnnych tabulek, které
jsou ¢asto ptilohami odbornych praci. V nékterych piipadech jsme od systému pojis-
téni vkladi obdrzeli informace také jako odpovédi na e-mailem zaslané dotazy. Ostatni
data jsou ziskdna z voln¢ dostupné databaze Eurostat anebo z webovych stranek
Evropské centralni banky.

2. Pojisténi vklada v Evropské unii a jeho vyvoj v souvislosti s finanéni krizi
2.1 Sblizovani systémt pojisténi v EU (Smérnice €. 94/19/ES)

Do roku 1994 nebyly charakteristiky pojisténi vkladii v ramci evropské legislativy
nijak feSeny. Prvni doporuceni ze strany Evropské komise pfislo v roce 1986 (Bernet,
Walter, 2009), ale trvalo dalsi osm let, nez byla piijata pfislusnd smérnice. Jiz pied
rokem 1994 vsak byly v téméf vSech tehdejsich ¢lenskych zemich zavedeny narodni
systémy pojisténi vkladl. Fungovani téchto systémil vychdzelo pouze z tradic a podmi-
nek dané zemé.

Nové staty Evropské unie zacaly systémy pojisténi zavadét od poloviny 90. let,
pricemz je konstruovaly tak, aby vyhovovaly pozadavkim evropské Smérnice ¢. 94/19/
ES o systémech pojisténi vklada. Systémy ve starych ¢lenskych statech musely byt
modifikovany.

Cilem smérnice bylo posilit stabilitu bankovni soustavy a zajistit ochranu vétiteli.
Definovala pojmy jako vklad, spolecny ti€et, uv€rova instituce ¢i pobocka. Stanovila,
ze souhrn vSech vkladt vkladatele u téze tivérové instituce musi byt pojistén do vyse
20 000 eur. Toto pojisténi mohlo byt dle smérnice omezeno na urcéité procento z vyse
vkladu, to vSak muselo predstavovat nejméné 90 % vsech vkladl, pokud castka, jez
meéla byt vyplacena z pojisténi, nedosahla 20 000 eur. Z ochrany byly vyjmuty vklady
na které se vztahuje definice vlastniho kapitdlu uvérovych instituci. Clenské staty
mohly vyjmout dalsi vkladatele nebo vklady, uvedené v pfiloze smérnice.

2.2 Vyse a druhy pojisténych vkladu

Systémy pojisténi vkladi v zemich EU se v letech 2000-2008 pftilis neménily. Nové
byly systémy zavedeny pouze na Kypru (v roce 2000), ve Slovinsku (v roce 2001)
a na Malte¢ (v roce 2003), (Hoelscher, Taylor, Klueh, 2006). Nejvice dochazelo
ke zménam u systémil nove pristupujicich zemi. Vyse pojisténych vkladl byly proto
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postupné zvySovany a ménily se i druhy vkladi, které pojisténi podléhaly. Staré ¢lenské
staty kromé Velké Britdnie a Nizozemska vyse pojisténych vkladd neupravovaly.®

Maximalni vyse pojisténych vkladi zakonného pojisténi v zemich EU v roce
2008 jsou uvedeny v tabulce 3 v priloze. Je nutné zdiraznit, Zze se opravdu jedna
o maximalni vySe pojisténych vkladi pii vyplaté (payout limits) a ne o limity pied
uplatnénim spolutcasti (coverage levels). K nedorozuméni ohledn¢ téchto dvou
konceptli dochazi i na trovni ¢lenskych statt (European Commission, Joint Research
Centre, 2007) a bohuzel ani v ramci nékterych praci nejsou pojmy striktné oddéleny.

Pied zménami systémut pojisténi na podzim roku 2008 mély nejvyssi vyse
pojisténych vklada Italie (103 291 eur) a Francie (70 000 eur), nadprimérné platily
také ve Velké Britanii (43 954 eur), v Dansku (40 236 eur) a v Nizozemi (38 000
eur). Limitni vySe u ostatnich statti se pohybovaly v rozmezi od 20 000 do 26 000
eur. Kromeé vysi pojisténych vkladi samotnych je vSak zajimavé i porovnani limitd
vzhledem k hrubému domacimu produktu na obyvatele, které je pro rok 2008 (pied
zménami) uvedeno téz v tabulce 3 v ptiloze.

I v tomto porovnani zlstava Italie a Francie na Spici. Mezi staty vykazujici
nadprimérné vyse pojisténych vkladi k hrubému domacimu produktu na hlavu ale
nyni patii mnoho novych ¢lenskych statti: Bulharsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko,
Polsko a Rumunsko. Nebyt minimalni hranice pro vysi pojisténych vkladi upravené
Smeérnici €. 94/19/ES, vyse pojisténych vkladi nové pristoupivsich statt by pravdépo-
dobné ziistaly na nizsi Grovni.

Kromé vyse pojisténych vkladi rozhoduje o celkovém rozsahu pojisténi také to,
jaké druhy vkladi jsou pojistény. Zprava pracovni skupiny Evropského fora pojistitelt
z roku 2008 uvadi, ze i1 kdyz mezi staty existuji rozdily, co se uplatilovani vyjimek
povolenych Smérnici ¢. 94/19/ES tyce, nejsou rozdily v rozsahu pojisténi vyrazné.
Protoze se v jednotlivych statech 1isi Zivotni uroveil obyvatel, je ospravedlnitelny
i rozdilny rozsah pojisténi (EFDI, 2008). Problematické v§ak mtize byt pojeti pojmu
,vklad®, protoze v nékterych ptipadech je hranice mezi vkladem a investici nejasna.
Investice jsou sice také pojistény (dle Smérnice o systémech pro odskodnéni inves-
torit), ale rozdilné pojeti zhorSuje srovnatelnost dat (EFDI, 2008).

2.3 Zvysovani limitu pro vyse pojisténych vkladl a zavadéni garanci v EU

Obavy z mozného sifeni systémového rizika v Evropské unii se rozsifily po padu
banky Lehman Brothers v zafi 2008. S prohlubujici se krizi a zvySujici se nejistotou
vétSina evropskych statli kromé vydatné podpory likvidity ptistoupila také k rozsi-
feni pojisténi vkladl, aby zabranila hromadnym vybérum vklada velkych vkladatela

(Feyen, Vittas, 2009). Clenské staty v otazce rozifovani pojisténi vkladd postupo-

3 V nekterych statech kromé zakonného pojisténi vklada fungovalo a funguje také dobrovolné
pojisténi. A tak napt. v Némecku, Rakousku a Velké Britanii jsou nékteti klienti pojisténi
i prostiednictvim soukromych pojistoven. Dale uvadéné tidaje dobrovolné pojisténi nezahrnuji,
pracujeme pouze se zakonnym pojisténim.
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valy nejprve jednotlive, ale zvySujici se nervozita v zafi a fijnu 2008 je pfiméla, aby
zacaly jednat také spole¢né. Na zacatku fijna 2008 se ministii financi stati EU dohodli
na zvySeni minimalnich limitt pro vyse pojisténych vkladi na 50 000 eur a na noveli-
zaci Smérnice o pojisténi vkladu, ke které doslo v breznu 2009. Kromée zvyseni ptvod-
niho minimalniho limitu na 50 000 eur bylo naplanovano i dalsi zvyseni z 50 000
na 100 000 eur do 31. 12. 2010.

Dle dohody zvedly limity pro vyse pojisténych vkladi na podzim roku 2008
vSechny staty, jejichz limity byly diive nizs$i nez 50 000 eur. I pies novou Upravu
legislativy se rozsah opatieni jednotlivych zemi velmi lisil, protoze na evropské urovni
byla sjednocena pouze néktera ustanoveni a stejné jako ve smérnici z roku 1994 se
jednalo pfedev§im o minimalni limit. Nékteré zemé se na podzim roku 2008 rozhodly
zvysit limity rovnou na 100 000 eur, jiné zvolily neomezenou vysi pojisténi (garanci)
urcitych typa vkladt. Své limity zvedly vSechny staty Evropské unie kromé Italie
a Francie. Italie i Francie ale uz diive zavedly limity pfevySujici novou minimalni
uroven ve vysi 50 000 eur. Nové limity po zménach z konce roku 2008 jsou uvedeny
v tabulce 3 v priloze.

Je ztejmé, ze zvySovani limitd pro vySe pojisténych vkladi bylo predevsim
politické rozhodnuti pfijaté ve snaze uklidnit vkladatele a ziskat ¢as pro pfijeti dalsich
opatfeni. Systémy pojisténi vkladd totiz nejsou navrzeny tak, aby se vyrovnaly se
systematickou krizi, ale pouze se selhanim jednotlivych bank. Maji zabranit hromad-
nym vybérim vkladi v situaci, kdy je néktera z bank solventni, ale do¢asné nelikvidni,
a zabranit Sifeni ndkazy na dal$i banky.

ZvySovani limitlh pro vysSe pojisténych vkladi a zavadéni garanci mély tedy
predevsim pomoci zklidnit situaci. Nesly s sebou vSak zvySené riziko moralniho
hazardu a to jak na strané vkladatelq, tak na stran¢ bank. V pfipadé vysoké ¢i dokonce
neomezené vyse pojisténych vkladi prestavaji vkladatelé monitorovat ¢innost banky,
protoze védi, ze o své vklady nepfijdou, banky zase védi, ze pfipadné ztraty vkladateli
uhradi pojistny fond. Nekoordinované zmény parametri ndrodnich systému pojisténi
vkladi v EU zase mohou zplsobovat nerovné podminky na spole¢ném trhu, ¢imz se
zabyvame v nasi empirické analyze.

3. Empiricka analyza
3.1 Mozné dlivody pro presuny vkladi

Pokud na trzich panuje nejistota a zvysuje se riziko upadku neékteré banky, da se predpo-
kladat, ze zavede-li n¢ktery stat vyssi limity (¢i plné pojisténi vkladi), budou vklada-
telé, jejichz vklady jsou vySsi nez pojistné limity, své penize presouvat do subjekti
v jinych €lenskych statech nebo se mlize jednat o pobocky zahrani¢nich bank v dané
¢lenské zemi.
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Piesuny vkladi jsou tim pravdépodobnéjsi, ¢im nizsi jsou transakéni naklady
apokud nemusi dochazet ke konverzi mény a nehrozi tedy kurzové riziko. VEtsi pravde-
podobnost presunt je tudiz mezi zemémi evropské ménové unie (Schich, 2008b).
Ackoli je mozné mit vklad vedeny v eurech i v zemi mimo Eurozoénu, stdty mohou mit
(a ve vetsing ptipadd z diivodu kurzového rizika maji) uzdkonéno vyplaceni pojistnych
nahrad ve své domaci méné (Financial Stability Forum, 2001). Transakéni naklady se
vztahuji predevsim k vy$$im poplatkiim za bankovni sluzby (Schich, 2008b).

U velkych vkladatell (jako jsou velké pravnické osoby ¢i jiné finanéni instituce)
vklady pIné pojistény (Schich, 2008b). To proto, Ze jejich Castky bézné prevysuji
limitni vyse pojisténych vkladl (pokud vibec jejich vklady v dané zemi do kategorie
vkladi, na které se pojisténi vztahuje, spadaji). Je ale mozné, ze své uspory budou
presouvat i fyzické osoby, protoze v jiné zemi nebo pobocce banky z jiné zeme muize
byt vyse pojisténych vklada vyssi. Dalsim diivodem presuni muze byt obava, Ze by se
vkladatelé ke svym penézim nemuseli v piipadé apadku banky po uréitou dobu dostat.
Podle Smérnice ¢. 94/19/ES o systémech pojisténi vkladi by meélo byt odskodnéni
vyplaceno do tif mésict. Dle nové Gpravy je sice lhlita snizena na dvacet pracovnich
dni, ale data, se kterymi pracujeme, se vztahuji k ptivodni tprave.

3.2 Vliv zaruk na tempa ristu vkladu

Vyvoj vkladii v ¢lenskych statech, které zavedly garance vkladl na podzim roku 2008,
ukazuje obrazek 1. Zdrojem dat je statistickd databaze Evropské centralni banky,
grafy ukazuji meziro¢ni tempo rustu vkladi. Jako vklady jsou zde uvazovany celkové
vklady ¢lenskych zemi bez vkladii finan¢nich instituci, vladnich organti a municipalit.
Vertikalni ¢ary v grafech oznacuji zavedeni garanci a vztahuji se k mésici predchaze;ji-
cimu zavedeni zaruky, protoze data vyjadiuji vysi vkladi ke konci mésice. Uvazujeme
1 staty, ve kterych garance vkladii spoc¢ivala v politickém prohlaseni, protoze to, zda
byly garance uzakonény ¢i nikoli, se stat od statu lisi. TakZe napt. némecka zaruka
spociva pouze v prohlaseni kanclétky Angely Merkelové, zatimco irska a slovenska
zéruka byly uzakonény. V ptipadé Mad’arska a Recka nejsou garance uvedeny na ofici-
alnich strankach pojistnych fond danych zemi a na internetu jsou t€zko dohledatelné
(vlastni Setfeni), ale vice zdroji, se kterymi pracujeme, jejich zavedeni potvrzuje.
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Obrazek 1

Vyvoj vkladti v zemich, které zavedly zaruky na vklady
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Zdroj: Evropska centralni banka, informace o systémech pojisténi vkladu v jednotlivych ¢lenskych statech
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Z grafti uvedenych v obrazku 1 je zfejmé, Ze u vSech stath mimo Rakouska
a Recka vzrostlo po zavedeni garanci tempo ristu vkladt. U Irska a Slovinska viak
az s urcitym zpozdénim (vysvétleni ohledné Irska viz nasledujici odstavec). Kromé
Slovenska se ve vSech ptipadech jedna o zvyseni pouze v ramci n€kolika procentnich
boda, které nema dlouhého trvani. Az na Dansko, Mad’arsko a Slovensko jsou to zemé
platici eurem. Pravé u Slovenska vSak mohl byt vyraznéjsi nartst zptisoben planova-
nym piijetim eura od 1. 1. 2009.

V literatufe je nejcastéji zminovano zvySeni tempa rustu vkladi v Irsku.
Schich (2008a) i Laeven a Valencia (2008) uvadéji, ze po irském zavedeni vladni
garance na vklady Sesti velkych irskych bank, doSlo na uzemi Velké Britanie k presunu
vkladii do pobocek irskych bank. To ukazuji grafy v obrazku 2, kde vertikalni kolma
¢ara u grafu pro Velkou Britanii znazornuje irské ptijeti garanci. Pokles resp. narist
nenasleduje v grafech ihned za timto oznaCenim, protoze piijeti irské garance je
datovano k 30. 9. 2008, coz se na vysi vkladi ke konci zafi nemohlo projevit. Samotné
zpozdéni presunti vkladti mohlo byt zptisobeno tim, Ze Irsko zavedlo nejprve garance
pro Sest irskych bank a teprve pozdéji pro banky vlastnéné cizinci (Schich, 2009).

Obrazek 2
Srovnani vyvoje vkladl ve Velké Britanii a v Irsku
Velka Britanie Irsko
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Zdroj: Evropska centralni banka, informace o systémech pojisténi vkladu v jednotlivych ¢lenskych statech.

U Danska mohlo byt vyraznéjsi zvySeni tempa po zavedeni garance dano vyfeSe-
nim situace Roskilde Bank, ktera se dostala do ipadku a velka ¢ast jejich pobocek byla
prodana pravé na konci zafi 2008 (Noia, Micossi, 2009). U¢innost vladnich garanci
souvisi s divéryhodnosti vlad a s vyvojem na trzich dané zemé. Neptiznivé udalosti
mohou pfipadné plnéni garanci ohrozit, ale pfijima-li zemé potiebna opatfeni ve snaze
se s disledky finanéni krize vypotadat, jsou zaruky U€inné&;jsi, protoze rozhodné kroky
jsou pro vefejnost divéryhodnéjsi.
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Zvyseni tempa rustu vkladit v Némecku je spise prekvapivé, nebot’ dobrovolna
schémata* ve skutec¢nosti zajistuji vy3si ochranu, neZ je ta, kterd je dina samotnym
zakonnym pojisténim. Protoze ale dobrovolna schémata poskytuji ochranu pouze
na zaklad€ ruceni skupiny bank, ale ne ze zakona, je pravdépodobné, Ze vladni garance
bude mit mnohem vétsi vahu. V ptipadé Némecka mohly hrat na narGstu velkou roli
i pobocky némeckych bank v zahranici, nebot” zahrani¢ni vkladatel¢ nemusi mit
o dobrovolnych schématech v Némecku dobry ptehled a vladni garance byly oproti
tomu silné medializované.

Z grafu popisujiciho vyvoj vkladii v Rakousku neni vliv garance ziejmy. Moznym
vysvétlenim by mohly byt vysledky parlamentnich voleb, kter¢ se konaly na konci zari
2008. V téch posilily ultrapravicové strany — Strana Svobodnych (FPO) pod vedenim
Heinze Stacheho a Hnuti za budoucnost Rakouska (BZO) pod vedenim Jorga Haidera.
Populisticka pravice byla oznacena za skute¢ného vitéze téchto voleb a vyvolala pochyb-
nosti o dal§im sméfovani zeme, coz mohlo snizit divéryhodnost zemé jako takové.

V piipadé Recka se zvysovalo tempo riistu vkladii vyrazné jiz od Eervence 2008
a rust pokracoval i po vyhlageni zaruky. Recko bylo jesté v 16t& 2008 prezentovano
jako zemé, ktera predstavuje ohromné piilezitosti, a experti predpovidali, ze fecky
rust hrubého domaciho produktu v disledku krize pouze mirné zpomali, avSak ziistane
vysoky ve srovnani s dalimi zemémi EU. I pies znama rizika pusobilo Recko diky
priznivym progn6zam oproti ostatnim zemim v této dob¢ relativné diivéryhodné, coz
ziejmé prispélo k tomu, ze se tempo rustu vklada se od 1éta zvySovalo a pokracovalo
v tomto trendu i po zavedeni garance.

Datum zavedeni garance nemusi byt vzdy odpovidajici, protoze vkladatelé mohou
reagovat bud’ na samotné ozndmeni zmény, nebo teprve na jeji uzdkonéni. Legislativni
zména muze trvat dle statu rozdilng dlouho. Roli v§ak mohou hrat i jiné faktory. Pokud
jsou napi. banky prili§ velké, tak efekt garance ¢i zmény limitu na piesuny vklada
nemusi byt vyznamny, protoze vkladatelé se domnivaji, ze banka bude tak jako tak
zachranéna (Huizinga, Nicodéme, 2002).

3.2 Ekonometricka analyza

3.2.1 Specifikace modelu

Pro testovani dopadu zavedenych vladnich garanci na vyvoj vkladi v evropskych
zemich jsme vyuzili ¢tvrtletni dynamicky panelovy model. Ten umoznuje zahrnout

do wvysvétlujicich proménnych také zpozdéné hodnoty vysvétlované proménné
(Baltagi, 2005). Predpokladame totiz, ze tempo rustu vkladi by mohlo byt ovlivnéno

4V Némecku existuji kromé zakonného pojisténi vkladi také dobrovolna schémata, ktera zajistuji
ochranu véfitele nad zakonny limit (diive 20 000, dnes 100 000 eur). Je zde n¢kolik dobrovolnych
schémat pro jednotlivé druhy finanénich instituci, zaloZzenych zejména na vzajemném ruceni
instituci stejného druhu mezi sebou navzajem. Dozor nad témito schématy vykonava Spolkovy tGfad
pro dohled nad finan¢nimi sluzbami (Bafin).
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svym predchozim vyvojem. Koeficienty tohoto modelu je z divodu korelace mezi
vysvétlovanou a vysvétlujicimi proménnymi nutno odhadovat robustnéjsi metodou
oproti standardni panelové regresi. Pro tento ucel byl pouzit odhad Arellano-Bond.
Uvazujeme nasledujici model:

VKLI'! =a+ ﬂl VKLi,t—l + IBZ VKLi,f—Z + ﬂ} GDPH + ﬁ4 GDPi.t—l + IBS GDPI‘,:‘*Z + ﬁ(yﬁ +
+ﬂ7 IRi,rfl + ﬂs IRi,t—Z + ﬂQGARit + ﬁlOGARi,H + ﬂllGARi.tfz + uir ’

ve kterém jsou proménné VKL, , GDP, a GDP, definovany nasledovné:

VKL - VKL, -VKL,, . GPP = GDP,-GDP,_, . K’ _IR -IR. ..
! VKL, , ! GDP,_,
je vyse vklada u bank v dané zemi ke konci daného ctvrtleti (bez vkladt finan¢nich
instituci, vladnich organi a municipalit). GDP;, je ro¢ni hruby domaci produkt dané
zem¢ v daném Ctvrtleti (kumulativni soucet Ctyf poslednich ctvrtleti). VTL” pak
predstavuje meziro¢ni tempo rGstu vkladl, GDP, meziro¢ni tempo ristu hrubého
doméciho produktu. Pfedpokladame, Ze narist HDP zplsobuje rist tspor a tim i rst
vkladd. Proménna IR;; je trokovad mira v daném staté v daném ctvrtleti, /R, je diference
urokovych mér, tedy zména oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. V piipadé ristu
urokovych mér by méla relativné rust atraktivnost vklad vzhledem k jinym moznos-
tem investic. Z divodu nedostupnosti tirokovych mér na vklady pro vSechny staty,
pouzivame Urokové miry penézniho trhu. GAR;, je dummy proménnd, kterd vyjadiuje
zavedeni garance na vklady. Nabyva hodnoty jedna ve Ctvrtleti, ve kterém byla zavedena
garance. Nasi hypotézou je, ze zavedeni garance v urCitém staté zpusobi rust tempa
vkladti na tikor statu bez garance.

Zpozdéné hodnoty vysvétlujicich proménnych uvazujeme proto, ze tempo ristu
vkladii mize byt ovliviiovano hodnotami vysvétlujicich proménnych az s urcitym
zpozdénim. Lze totiz predpokladat, ze vkladatelé reaguji na zménu podminek s urcitym
odstupem. Zahrnutim dvou zpozdéni kontrolujeme vliv vysvétlovanych veli¢in po tii
Ctvrtleti. Mezi vysvétlujicimi proménnymi jsou zahrnuty i dvé zpozdéné hodnoty tempa
rastu vkladu, nebot soucasny rust vkladti mize byt ovlivnén i jejich predchozim vyvojem.

Pro obdobi od 1. ¢tvrtletni 2005 do 3. ¢tvrtletni 2009 mame k dispozici ¢tvrtletni
data pro 21 ¢lenskych stati. Z datového souboru jsme z divodu chybéjicich udaju
vytadili Dansko, Estonsko, Kypr, Maltu, Rumunsko a Slovensko. Data tykajici se
vyse vkladl v novych ¢lenskych statech do roku 2004 v databazi Evropské centralni
banky bohuzel zatim chybi. V téchto letech dochézelo v téchto zemich k nejcetnéjsim
zménam limith vyse pojisténych vkladli z divodu prizptisobeni narodnich systémi
Smeérnici o pojisténi vkladli. Nemzeme proto zkoumat vliv zmén limiti a omezime se
pouze na zavedené garance. S problémy s chybé&jicimi daty se ve svych studiich potyka
i Evropska komise, jejiz pracovni skupiny se ale pokousi chybé¢jici udaje (pokud je
to mozné) odhadnout (European Commission, Joint Research Centre, 2007). V této
studii pracujeme jen s dostupnymi daty.
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Dynamicka panelova regrese je charakterizovana zahrnutim vysvétlované
proménné na pravou stranu rovnice mezi proménné vysvétlujici, coz s sebou piinasi
nékolik obtizi. Disturbance u;, v modelu Arellano-Bond odpovidaji one-way error
component modelu. Skladaji se ze dvou slozek, u, = 1, +v,, kde sloZka y; je speci-
ficka pro kazdou ze zemi a v;, je zbyvajici efekt. Protoze mezi vysvétlujicimi promén-
nymi jsou zahrnuty zpozdéné hodnoty vysvétlované proménné, je proménna VKL,
funkci nejen ;, ale také VKL, a VKL, . Z tohoto diivodu jsou zpozdéné hodnoty
vysvétlované proménné zahrnuté mezi vysvétlujici proménné korelovany s disturban-
cemi. Odsud vyplyva, ze OLS odhad neni nestranny ani vydatny (eficientni). Klasické
statické regresni metody pro panelova data jako odhady pomoci fixnich (fixed effects)
¢i ndhodnych efektli (random effects) jsou z vySe uvedenych divodld vychylené,
u fixnich efektl pak zélezi vydatnost odhadu na délce casové fady (Baltagi, 2005).

Obtize zplsobené zahrnutim zpozdéné vysvétlované proménné mezi vysvétlujici
promé&nné na pravou stranu rovnice piekonava metoda Arellano-Bond vyuzitim diferenci
po sobé v ¢ase nasledujicich rovnic (¢imz vyhlazuje plsobeni slozek, které se neméni
v ¢ase) a za pomoci instrumentalnich proménnych. Za ty jsou postupné voleny dalsi
a dalsi zpozdéné hodnoty vysvétlované proménné (ptibyvajici s kazdou dalsi diferenco-
vanou rovnici), které vsak jiz s diferenci disturbanci korelované nejsou (Baltagi, 2005).

Metoda Arellano-Bond je soucasti volné dostupného ekonometrického softwaru
Gretl, po upravé dat dle pozadavki programu a aplikovanim 1-step Arellano-Bond
a 2-step Arellano-Bond metody je proto mozno ziskat odhady koeficientd naseho
modelu.

3.2.2 Vysledky

Nejprve aplikujeme 1-step Arellano-Bond metodu, kterou ziskavame odhady koefici-
entli uvedené v tabulce 1 (uvazujeme 5% hladinu vyznamnosti).

E:tﬂ;lzaAlellano-Bond odhad (odhadnuté koeficienty a pfislusné p-hodnoty)
Proménna Konstanta VKL, | VKL, , GDP, GDP, | GDP,,
Koeficient 0,00136414 0,539466 0,00362917 | 0,625347 -1,00885 0,334144
P-hodnota 0,2041 1,69E-11 0,9534 1,93E-05 2,57E-05 0,0049
Proménna IR, IR, IR, GAR, GAR,,, GAR,,.,
Koeficient 0,00494568 | -0,00533985 | 0,00191839 | 0,0106453 | 0,0259652 -0,0245632
P-hodnota 0,0139 0,1421 0,5007 0,4464 0,0379 0,0174

Zdroj: Vlastni analyza, vystup z programu Gretl (viz tabulka 4 v pfiloze)

Dle vysledkt 1-step Arellano-Bond odhadu ma na tempo rastu vkladi vliv jeho
vyvoj v predchazejicim CEtvrtleti a také nardst irokové miry. Znaménka u proménné
GDP, a jejich zpozdeéni se lisi. Zda se, ze tempo rustu hrubého domaciho produktu
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ma na tempo ristu vkladi rozdilny vliv podle toho, s jakym zpozdénim ho uvazujeme.
V souctu davaji znaménka u proménné GDP, a jejich zpozdéni zapornou hodnotu, coz
muze ukazovat na optimismus vkladatel®, ktefi pfi ristu hrubého doméaciho produktu
vice spotfebovavaji a nemaji pottebu pfili§ spofit. Pokles HDP miiZze naopak vzbuzo-
vat obavu o dalsi vyvoj ekonomiky a podnitit obyvatele spofit vice.

Garance maji dle odhadnutych koeficientli na tempo rastu vkladd vliv az se
zpozdénim jednoho ctvrtleti. Soucet koeficientli u garance se zpozdénim jednoho
Ctvrtleti a u garance se zpozdénim dvou ctvrtleti dava kladnou hodnotu. Odhadnuté
koeficienty ale ukazuji nejprve na kladny, pozdéji na zaporny vliv garanci na tempo
rustu vkladi. Prvotni kladné znaménko by mohlo ukazovat na divéru vkladatelt
v nové zavedené garance. Po urcité dobé¢, kdy jsou garance v platnosti, je vS§ak mohou
vkladatelé zacit pfehodnocovat s tim, jak se v médiich objevuji nové zpravy o vyvoji
finan¢niho sektoru a piipadné schopnosti statit zavedenych zaruk dostat.

V ptipadé¢ 1-step Arellano-Bond odhadu kontrolujeme autokorelaci prvniho fadu
a zamitame nulovou hypotézu, Ze disturbance nejsou korelovany. Mnohem dilezi-
t&jsi je vSak Arellano-Bond test autokorelace druhého tadu, dle kterého nezamitame
nulovou hypotézu, ze disturbance v diferencované rovnici netrpi autokorelaci druhého
fadu, coz je dilezité proto, aby Arellano-Bond odhad byl konzistentni (Baltagi, 2005).
Dle Sarganova testu vSak zamitame nulovou hypotézu, ze vSechny instrumenty
jako skupina jsou exogenni (Mileva, 2007). Tento test pro nadbytecnost identifikaci
testuje v dynamickych panelovych modelech pfipustnost pouzitych instrumentalnich
proménnych a podle vysledkil tedy nejsou instrumenty zvoleny nejvhodnéji. Proto se
pokusime odhadnout model také pomoci 2-step Arellano-Bond metody, ktera klade
na pocate¢ni data niz$i naroky® (Cottrell, Lucchetti, 2008).

Metoda 2-step Arellano Bond dava odhady koeficientd a odpovidajici p-hodnoty
uvedené v tabulce 2.

Tabulka 2

2-step Arellano-Bond odhad (odhadnuté koeficienty a pfislusné p-hodnoty)
Proménna Konstanta VKL, VKL, GDP, GDP,, GDP,,
Koeficient -0,00731093 0,187365 -0,212369 0,687766 |-0,946290 0,299748
P-hodnota 0,6061 0,7116 0,7021 0,0110 0,1336 0,5993
Proménna IR, IR, IR, GAR, GAR;,., GAR,.,
Koeficient 0,00499601 -0,00111104 -0,00246088 | 0,0128858 | 0,0389655 -0,0109679
P-hodnota 0,0642 0,8590 0,7430 0,2430 0,0195 0,7909

Zdroj: Vlastni analyza, vystup z programu Gretl (viz tabulka 4 v pfiloze)

5 Rezidua ptivodniho nediferencovaného modelu nemusi byt homoskedastické a nekorelovana.
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Na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti jsou nyni signifikantni pouze tii proménné:
tempo rustu hrubého domaéciho produktu GDP, , diference urokovych mér E
a proménna GAR,, ;. Znaménko koeficientu f; je nyni kladné. Podle druhého odhadu
tedy vklady rostou s rostoucim HDP. Znaménko pro diference trokovych mér se
nezmeénilo Vliv garanci je v tomto ptipadé pouze kladny, proménnd GAR;_, neni
signifikantni.

Dle Arellano-Bond test autokorelace druhého fadu, nezamitame nulovou hypotézu,
disturbance tedy ani v tomto modelu netrpi autokorelaci druhého fadu. Dle Sarganova
testu nulovou hypotézu exogennosti skupiny instrumentalnich proménnych nezami-
tame, instrumentalni proménné jsou nyni piijatelné.

Pro pfesngjsi analyzu vlivu HDP a Grokovych mér by ziejmé byl zapotiebi dalsi
rozbor. V na$i praci jsme se vSak zaméfili na pojisténi vkladi a zavadéné garance
na vklady. Z tohoto pohledu odpovidaji vysledky nasim pfedpokladiim, garance ovliv-
nuji tempa rustu vkladu, ale se zpozdénim a maji spise kratkodobé;jsi vliv.

3.2.3 Zavéry empirické casti

Z hlediska vnitiniho trhu Evropské unie zptsobuji garance zavedené pouze v nékterych
¢lenskych zemi nerovné soutézni podminky a znevyhodiuji finan¢ni instituce, které
ze zaruk profitovat nemohou. Piesun prostfedkti z bank, které nepodléhaji garanci,
muze obecné pro tyto instituce znamenat nahlou potiebu likvidity a tim zvysit riziko
jejich upadku. Nekoordinovany postup pfi zavadéni garanci miize pomoci jednotli-
vym narodnim bankovnim sektortim, av§ak pro vnitini trh jako celek miiZe byt zna¢n¢
destabilizujici. Zda tomu tak ale opravdu bude, zélezi na celé fad¢ faktort, protoze
zaruky jsou (a i béhem nedavné krize byly) pouze jednim z opatieni, které staty zavadi.

Garance nemusely byt jedinou pficinou zvySeného tempa ristu vkladi. Nejistota
na finan¢nich trzich vedla také k investicim do bezpe¢nych aktiv a pfesuniim prostied-
kiim ulozenych u nepojisténych instituci do bank, ve kterych jsou vklady pojistény.
Vysledky empirické analyzy vSak ukazuji, Ze nekoordinované zavadéni garanci nelze
brat na lehkou vahu.

4. Dopady zavedenych opatieni
4.1 Uéinnost garanci a jejich rizika

Zvysené ¢i neomezené vyse pojisténych vkladi ptijaté na podzim roku 2008 pomohly
zmirnit dal$i zhorSovani situace na finan¢nich trzich a posilily ditvéru mezi vkladateli
a bankami. Jsou ale krom¢& moznych presunt vkladi do zemi s garancemi spojené
s dalsimi moznymi naklady. Tyto naklady nejsou pfimé (pokud nedojde k upadku
banky, na kterou se garance vztahuje) jako v piipadé€ jinych opatfeni, ale prameni
ze zmény chovani Gcastnikll trhu a ze zmény jejich ocekdvani pro dalsi ptipadné
finan¢ni krize v budoucnu. Na strané vkladateld i na strané¢ bank muze rust riziko
moralniho hazardu a dochazet ke zhorSovani trzni discipliny. Statni garance mohou
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také znamenat zvysené podstupovani rizik bankami. Nejvétsi riziko moralniho hazardu
vznika v piipad¢ neomezené vyse pojisténi vkladli. Banky také mohou pocitat s tim,
ze zavedena opatieni zlstanou v platnosti déle, nez staty oznamily. V tomto ohledu
otfesy na finan¢nich trzich zcela nepochybné zménily ocekdvani trznich subjektt
ohledné vladni pomoci v krizovych ¢asech. To miize vyrazné ovlivnit jejich chovani
v budoucnosti, predevs§im omezit podnéty k minimalizaci rizik a obezfetnému chovani
(Feyen, Vittas, 2009). Pravdépodobnost a rozsah dal$ich krizi miize byt proto ovlivnén
pravé zkuSenostmi z minulé krize, které se promitnou do o¢ekavani trznich subjektt
v oblasti vladni pomoci a zavedenych opatieni (Schich, 2008b).

Nakolik bude mit moralni hazard na stran¢ bank moznost se rozvinout, zalezi
z velké miry na tom, jak dobte funguji ostatni soucasti finan¢ni zachranné sité. Trzni
(Schich, 2008b). Nedavné otfesy na finan¢nich trzich upozornily téz na nedostatky
téchto institutli na tzemi EU. Odstranéni zaruk proto musi jit ruku v ruce s opatie-
nimi vedoucimi k zlepSeni jejich prace (na narodni i mezinarodni Grovni). Kriticka se
ukazala byt predevsim spoluprace ohledn¢ financnich instituci ptisobicich na izemi
vice ¢lenskych stati. Do budoucna je proto nezbytné zajistit efektivni vymeénu infor-
maci o téchto bankéch a stanovit zdvazné postupy, podle kterych bude s nesolventni
instituci puisobici na Gizemi vice statu nakladano.

Prestoze v pripad€ zavazné systematické krize samotna koordinace zmén parame-
tri pojisténi vkladt nemize banky zachranit, mize pomoci zabranit dal§imu zhorso-
vani situace. Zmény parametrd by mely byt koordinovany také v obdobi finan¢ni stabi-
lity, aby n¢které banky nebyly zvyhodnény oproti ostatnim. Nové minimalni limity pro
vyse pojisténych vklada by tedy mély zohlednovat i tento aspekt.

4.2 Nové vyse pojisténych vkladt

Autoti Casto uvadgji, ze vySe pojisténych vkladi by méla pokryvat vétsinu vklada
drobnych vkladatelt, vétSinou uz ale nespecifikuji, jak velka by ta ,,vétSina“ méla byt.
Jednou z vyjimek je Garcia (2000a), ktery uvadi, ze by pojisténi vkladi mélo kryt
80 % vkladd. V soucasné dobé¢ plati v ¢lenskych statech minimalni limit 100 000 eur.
Oproti Spojenym statim americkym, kde by limit zvy$en doc¢asn&® (Schich, 2009), je
evropské zvyseni permanentni.

Dle odhadi kryje limit 50 000 eur 80 % vkladt v EU (takze dle Garcii (2000a) by
mél byt tento limit z hlediska procenta pojiSténych vkladd pfiméteny), limit 100 000
eur pak 90% (European Commission, 2009a). JenZe toto procento je znacn¢ rozdilné
pro jednotlivé ¢lenské zemé. Jiz nizsi z limith kryje v Ceské republice 97 % vkladt
(prohlaseni ministra Kalouska v Bruselu, fijen 2008).

V ramci prizkumu, ktery zahajila Evropska komise, se zhruba 50% respon-
dentli z fad odborné vetejnosti vyjadfilo pro ponechani minimdlniho evropského

6 Limit 250 000 USD mél pavodné platit do konce roku 2009, jeho platnost v§ak byla prodlouzena
do konce roku 2013 (Schich, 2009b).
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limitu na vysi 100 000 eur (European Commission, 2009¢). Béhem diskuze v Bruselu
vsak mnoho expertii vyjadrilo ndzor, Ze minimalni limit by mohl byt mnohem nizsi
(European Commission, 2009b). To je v souladu téz s Groeneveld (2009). Vysoké
pojistné kryti nemotivuje vkladatele hledét na rizikovy profil bank, ale ulozit penize
do instituce, ktera nabizi nejvyssi Groky.

Schich (2009) upozoriiuje na nutnost zohlednéni specifik dané zemée a cile daného
systému pojisténi vkladii pii stanoveni nového limitu. To je ale v Evropské unii proble-
matické, ma-li byt bran ohled na soutézni podminky na spole¢ném trhu. Unie se vydala
cestou stanoveni minimalniho limitu, tedy minimalni ochrany drobného véfitele. At
bude tento limit jakykoli, nikdy nemiZze stoprocentné¢ vyhovovat vSem clenskym
statim. Spolecny minimalni limit musi byt kompromis, ktery na strané jedné bude
brat ohled na vysokou integraci trhil a na stran¢ druhé na mozné disledky rozdilti mezi
systémy jednotlivych statt.

Zda se, ze bude-li smérnici predepsany limit vysoky, bude ho jen malo statt chtit
dale zvySovat a ochrana véfitele v celé EU bude velmi podobnd. Na druhou stranu
ale bude neadekvatni pfedev§im pro chudsi ¢lenské zemé, které se budou potykat
s moralnim hazardem. V opacném piipade, bude-li mnoho statd povazovat novy
limit za nizky, budou ¢lenské zemé své limity zvySovat (kazdéa pravdépodobné jinak)
a ochrana vkladatele v EU bude velmi heterogenni, zduraziujici problematiku pobocek
a dcefinych spolecnosti na evropském tzemi. Pti stanovovani jediného minimalniho
limitu vyse pojisténych vkladii pro 27 ¢lenskych statt ptijde vzdy o kompromis a bude
zaleZet nejen na ekonomickych aspektech, ale také politické sile jednotlivych stata.

Nabizi se otazka, zda nezavést krom€ minimalniho limitu také limit maximalni.
To jde sice proti logice zachovani minimalni ochrany drobného vkladatele, tato
moznost by vSak statim umoznila ptizptsobit limit podminkédm dané zem¢ a znemoz-
nila vzniku velkych rozdili mezi staty s niz§im (minimalnim) limitem a staty, které
by se dobrovolné rozhodly limit zvysit nad smérnici stanovenou minimalni troven.
Potom by vsak mél byt takovy maximalni limit urcujici i pro dobrovolna schémata,
protoze jejich limity by v praxi mohly tento maximalni limit pfevySovat a poskytovat
vyhodu bankam, které se jich ucastni.

Zaveér

Pojisténi vkladi se béhem poslednich desetileti stalo neodmyslitelnou souc¢asti financ-
nich zachrannych siti vyspélych ekonomik. Bylo zavedeno ve snaze zajistit finan¢ni
stabilitu a poskytnout ochranu drobnym vkladateliim. Systémy pojisténi vkladii vsak
nemohou fesit problémy financnich systémt samotnych. V ptipade€, Ze jsou vhodné
navrzeny a uzpusobeny podminkdm dané zemé, mohou zvySovat divéryhodnost
bankovnich systémil a u¢inn¢ plnit stanovené cile. Patii¢né uzpiisobené systémy mohou
podporovat stabilitu finan¢nich systémi v normdlnich ¢asech a vypotadat se s upadky
jednotlivych bank. Nejsou ovsem projektovany tak, aby se vyrovnaly se systémovou
krizi. V takovych situacich se na stabilizaci finan¢niho sektoru musi podilet vSechny
soucasti finan¢ni zdchranné site.
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Nedavna financni krize otestovala fungovani evropskych finanénich zachrannych
siti, systémy pojisténi vkladd nevyjimaje. Mnoha z dosavadnich opatieni se ukazala
byt nedostate¢na. Najevo vySly nedostatky systémil pojisténi vkladl v jednotlivych
zemich 1 neuspokojiva spoluprace organli na mezinarodni urovni. Narychlo pfijata
opatfeni pomohla vyhnout se dalsi ztrat¢ divéry, ¢imz vlady jednotlivych zemi ziskaly
Cas potiebny k piipravé zachrannych politik. Staty zavadely garance na vSechny ¢i
n¢které druhy vkladi a na jate 2009 byla novelizovana Smérnice o pojisténi vklad.

Nebezpeci zavedenych garanci spociva v tom, Ze mohou vést ke zvySeni rizika
moralniho hazardu a v ptipadé, ze by staty musely zarukam dostat, také ke znacnym
fiskalnim dopadiim. Z hlediska vnitiniho trhu Evropské unie zplsobuji garance
zavedené pouze v né€kterych Elenskych zemich nerovné soutézni podminky a znevy-
hodnuji finanéni instituce, které¢ ze zaruk profitovat nemohou. Vysledky empirické
analyzy potvrzuji vliv garanci na presuny vkladi mezi ¢lenskymi staty, proto by
zavadeéni a ruseni garanci v jednotlivych zemich mélo byt koordinovano. Novelizovana
Smérnice o pojisténi vkladi se dotyka jen nékterych charakteristik evropskych systému
pojisténi vkladt. Dlouhodobé problémy systémil pojisténi vkladi na i1zemi Evropské
unie ovSem nefesi. Bez pfedem stanovenych pravidel, podle kterych by staty béhem
systémovych krizi postupovaly, budou i nadéle vznikat konflikty mezi organy finan¢ni
zachranné sité, a to jak na narodni, tak mezinarodni urovni.

Ackoli vyznam ¢i samotna existence institutu pojisténi vkladi jsou ze strany
nekterych autorti zpochybnovany, neda se predpokladat, ze by ho staty v budoucnu
opustily, a to ani poté, co finan¢ni krize odhalila nékteré jeho vady a slabiny. PojiSténi
vkladi se stalo nedilnou soucasti moderni finan¢ni zachranné sit¢ a otazkou spise
zustava, jak soucasné systémy pojisténi reformovat, aby mohly co nejlépe slouzit
svym cilim a pfitom se co nejméné projevovaly jejich nepiiznivé doprovodné jevy.
Z pohledu Evropské unie je nutné zajistit, aby systémy pojisténi vkladli nevytvarely
nerovné podminky na vnitinim trhu a aby byl v dobach neklidu na finanénich trzich
zarucen koordinovany postup pii zménach limitd, zavadéni garanci a pfi likvidaci ¢i
reorganizaci mezinarodné aktivnich bank.
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Priloha

Tabulka 3
Minimalni limity upravujici vyse pojisténych vkladl jednotlivych stat EU pred a po zménach
na podzim 2008

(Pro prevod limitii z narodnich mén na eura byly pouzity roéni primérné kurzy)

Limit pfed zménou - Limit ku DPH na obyvatele - Limit po zméné -
Stat zacatek roku 2008 (EUR) zacatek roku 2008 konec roku 2008 (EUR)
Belgie 20000 0,69 100000
Bulharsko 20452 1,97 51130
Ceska republika 25000 1,24 50000
Dansko 40236 1,34 bez omezeni
Estonsko 20000 1,18 50000
Finsko 25000 0,85 50000
Francie 70000 2,58 70000
Irsko 20000 0,59 bez omezeni
Italie 103291 4,03 103291
Kypr 20000 0,83 100000
Litva 20000 1,29 100000
LotySsko 20000 1,39 50000
Lucembursko 20000 0,29 100000
Mad'arsko 23856 1,48 50000
Malta 20000 1,05 100000
Némecko 20000 0,69 bez omezeni
Nizozemsko 38000 1,13 100000
Polsko 20350 1,44 50000
Portugalsko 25000 1,32 100000
Rakousko 20000 0,65 bez omezeni
Rumunsko 20000 1,67 50000
Recko 20000 0,85 bez omezeni
Slovensko 20 000 1,10 bez omezeni
Slovinsko 22000 0,96 bez omezeni
Spanélsko 20000 0,78 100000
Svédsko 26000 0,86 50000
Velka Britanie 43954 1,51 56120

Zdroj: Internetové stranky jednotlivych systému pojisténi, European Commission, 2008, Groeneveld, 2009,
International Association of Deposit Insurers, 2009a, Schich, 2008a.

Poznamka: Pokud je v tabulce uveden limit bez omezeni, znamena to, Ze na urcité typy vkladu (nej¢astéji na soukromé
vklady &i na vklady, které podléhaji zakonnému pojisténi) byly zavedeny garance statu nad limity zakonného pojisténi.
Zda vSak byly garance uzakonény &i nikoli se stat od statu lisi (Schich, 2008b)
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Tabulka 4

1-step a 2-step Arellano-Bond odhady (vystup z programu Gretl)

1-step Arellano-Bond odhad coefficient std. error t-ratio p-value

DVKLtempo(-1) 0,539466 0,0801484 6,731 1,69E-11
DVKLtempo(-2) 0,00362917 0,0620747 0,05846 0,9534
const 0,00136414 | 0,00107427 1,27 0,2041
GDPtempo 0,625347 0,146347 4,273 1,93E-05
GDPtempo_1 -1,00885 0,2397 -4,209 2,57E-05
GDPtempo_2 0,334144 0,118697 2,815 0,0049
INTRATEdif 0,00494568 0,00201014 2,46 0,0139
INTRATEdif_1 -0,00533985 | 0,00363768 -1,468 0,1421
INTRATEdif_2 0,00191839 | 0,00284856 0,6735 0,5007
GAR 0,0106453 0,013981 0,7614 0,4464
GAR_1 0,0259652 0,0125083 2,076 0,0379
GAR_2 -0,0245632 0,0103322 -2,377 0,0174
Sum of squared residuals 0,783286

Standard error of the regression 0,0491686

Test for AR(1) errors z = -3,44906 (p-value 0,0006)

Test for AR(2) errors z =0,229057 (p-value 0,8188)

Sargan over-identification test Chi-square(150) = 240,371 (p-value 0,0000)

Wald (joint) test Chi-square(11) = 2492,3 (p-value 0,0000)

2-step Arellano-Bond odhad coefficient std. error t-ratio p-value

DVKLtempo(-1) 0,187365 0,506823 0,3697 0,7116

DVKLtempo(-2) -0,212369 0,555235 -0,3825 0,7021

const -0,00731093 0,0141793 -0,5156 0,6061

GDPtempo 0,00499601 | 0,00269936 1,851 0,0642

GDPtempo_1 -0,00111104 | 0,00625284 -0,1777 0,859

GDPtempo_2 -0,00246088 0,0075042 -0,3279 0,743

INTRATEdif 0,0128858 0,0110372 1,167 0,243

INTRATEdif_1 0,0389655 0,0166841 2,335 0,0195

INTRATEdif_2 -0,0109679 0,0413612 -0,2652 0,7909

GAR 0,687766 0,270617 2,541 0,011

GAR_1 -0,94629 0,630781 -1,5 0,1336

GAR_2 0,299748 0,570464 0,5254 0,5993

Sum of squared residuals 0,640575

Standard error of the regression 0,0444644

Test for AR(1) errors

z = -1,06723 (p-value 0,2859)

Test for AR(2) errors

z =0,395985 (p-value 0,6921)

Sargan over-identification test

Chi-square(150) = 10,8252 (p-value 1,0000)

Wald (joint) test

Chi-square(11) = 2492,3 (p-value 0,0000)
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Abstract

This study examines the question whether uncoordinated steps of some EU states changing their
deposit insurance schemes in the middle of 2008 could have led to shift of deposits among EU
countries. The paper deals with changes of the rules which were introduced at the end of year
2008, and concerns with the amended Directive on Deposit Guarantee Schemes. Empirical analy-
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