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Cilem ptispévku je vysvétlit riizné piistupy k regulaci vlastnich obchodi bank s investicnimi
instrumenty. ReSeni rozsahlé a hluboké bankovni krize obvykle neni pouze v koncipovani a
realizaci zachrannych programu, zabranujicich kolapsu celého finan¢niho systému, ale je
predevs§im nezbytné vratit diveéru v bankovni systém, ¢ehoz 1ze dosdhnout riiznymi zpisoby.
Jednim ze zpUsobu je vyrazné omezeni angazovanosti bank na investi¢nich trzich. V tomto
prispévku bude vénovana pozornost regulaci obchodii bank s investicnimi instrumenty na
vlastni Gcet, ktera se realizovala nejen po vypuknuti Velké hospodaiské krize, ale i v obdobi
vyskytu globalni finan¢ni krize, a to na prikladu amerického a evropského bankovniho systému.

Obchody bank na investi¢nich trzich a jejich rizika

Banky obchoduji s investi¢nimi instrumenty (zejména s cennymi papiry nebo derivaty) na
investi¢nich trzich bud’ na vlastni, nebo na cizi ucet. Jestlize banky obchoduji s investi¢nimi
instrumenty svym jménem na vlastni ucet, pak vystupuji jako dealefi. Banky realizuji obchody
na investi¢nich trzich na vlastni tcet z riiznych motivi, pfi¢emz mezi zakladni patii provedeni
ptikaza klientd, kursova spekulace, arbitrdze, vlastni investice, vytvafeni majetkovych ucasti
nebo rucitelské emise. Banky spojuji prodavajici s kupujicimi investi¢nich instrumentt tim, ze
jsou pfipraveny koupit a prodat investi¢ni instrumenty za zvefejnénou cenu (market making).
Bankovni domy drzi zasoby urcitych investi¢nich instrumentl a zisku pak dosahuji na zéklad¢
rozpéeti mezi nakupni a prodejni cenou. Velikost rozpéti zavisi na likvidité trhu, rizikovosti
investicniho instrumentu, trzni konkurenci, obchodni infrastruktufe a transparentnosti
obchodovani. Banka v pozici tvlrce trhu je tedy vystavena pomérné znaénému trznimu riziku.
Za ochotu nést toto riziko je kompenzovana kursovym rozpétim, diichody z vlastniho portfolia
a nadgji na kursovy vzestup hodnoty portfolia. V poslednich letech se banky stale Castéji
angazuji 1 v blokovych obchodech, které jsou realizovany diskrétnim zplsobem mimo
organizované sekundéarni investiéni trhy'. Nezastupitelnou funkci bank je i kursova spekulace,
ktera je zaloZena na uvazeni urcitych, na investi¢ni trhy ptisobicich okolnosti, které¢ ovliviiuji
vyvoj trznich cen investi¢nich instrumentll, ¢ehoz vyuZzivaji banky ve sviij prospéch. Cilem
bankovnich spekulantl neni investovat, ale nakupovat ¢i prodavat investi¢ni instrumenty pouze
na nékolik sekund, minut, hodin nebo nékolik malo dnli. Motivem realizace arbitraznich
obchodii bankami je vyuziti cenovych rozdilli na riiznych investi¢nich trzich. Pro arbitrazni
obchody jsou charakteristické cenové rozdily, stejna doba a nestejna mista. Arbitrazni moznosti
na investi¢nich trzich existuji zpravidla pouze po velmi kratkou dobu. Banky realizuji na
investi¢nich trzich také své vlastni investice, kdy se vzdavaji jisté sou¢asné hodnoty penéznich
prostiedkt s cilem, ze budouci redlnd hodnota penéznich prostiedkli prevysi jejich soucasnou
realnou hodnotu. Zména v realné hodnoté penéznich prostredkll je pak odménou bank za
realizaci investic. Obchodni politika bank mize byt v nékterych ptipadech zaméiena i na
ziskani majetkové iCasti na jiné firmé&. I kdyz zplisoby nabyti jsou velice rozmanité, jednou
z metod je postupné skupovani akcii na sekundarnich investi¢nich trzich. Banky na investi¢nich
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trzich také realizuji rucitelské emisni obchody, pii¢emz vystupuji v roli emisniho prostfednika
(rucitele), kdy nakupuji celou emisi na vlastni ucet a soucasné nesou trzni riziko. Banka jako
rucitel ziskava zisk z rozdilu mezi nakupnim a prodejnim kursem urcitého investicniho
instrumentu, pficemz emitent obdrzi emisni ¢astku bez ohledu na ispésnost umisténi emise na
trhu.

Obchody s investi¢nimi instrumenty svym jménem, ale na piikaz a na ucet svych zakaznikd,
provadi banka v pozici brokera, pfiCemz za svoji ¢innost ziskdva provizi. Pfedstavuje tedy
Cistého prostiednika mezi kupujicimi a prodavajicimi, pfi¢emz na investi¢nim trhu vystupuje
jako jejich agent. Broker je zainteresovan na co nejvétSim objemu obchodu svych klientt, a
proto neni bezprostfedné vystaven trznimu riziku, ponévadz nedrzi zésoby investicnich
instrumenti. Nejvétsim rizikem bankovniho domu v pozici brokera je nejen pokles objemu
zprostfedkovanych investi¢nich obchodi, ale i ztrata klicovych zakaznikd.

V tradi¢nim komerénim bankovnictvi pievladaji aveérové a depozitni obchody na vlastni
ucet a riziko, pficemz hlavni zdroj zisku pfirozené tvoii urokovad marze mezi aktivnimi
urokovymi a pasivnimi urokovymi obchody, coz podrobné rozebird Dvorak (1999). Naopak
v oblasti investi¢nich obchodli bank je hlavnim pramenem zisku bud’ zprostfedkovatelska
(brokerskd) provize, nebo rozdil mezi nakupnim a prodejnim kursem urcitého investi¢niho
instrumentu. Pro banky je charakteristické, Ze provozuji své investi¢ni podnikani s podstatné
mensi velikosti aktiv, nez je tomu v oblasti komercéniho bankovnictvi. Rovnéz investi¢ni divize
bank realizuji zna¢ny podil mimobilan¢nich obchodt, protoze podstatnd ¢ast jejich transakei
ma charakter zprostfedkovatelskych obchodii. Jejich zisk nezavisi tolik na velikosti aktiv a
jejich vynosnosti, jak je tomu zpravidla u komercnich divizi bank, ale je dan predevSim
objemem zprosttedkovatelskych obchodii a vysi zprostfedkovatelskych provizi. Komercni
divize bank jsou primarné¢ vystaveny uvérovému a urokovému riziku. Naopak hlavnim
pramenem rizik investi¢nich divizi bank je nedostatek klientti a trzni riziko, jez vyplyva
z kolisani cen investi¢nich instrumenti. Investi¢ni divize bank maji své aktivity zpravidla méné
diverzifikované, coz zpusobuje vysokou t¢kavost jejich hospodatskych vysledkl. Zdroje
financovani si investi¢ni divize bank obstaravaji zejména prostiednictvim dohod o zpétném
odkupu. Tento typ finan¢niho obchodu je zaloZzen na prodeji investi¢nich instrumenti se
zavazkem jejich zpétného odkupu, pricemz ziskané finan¢ni zdroje jsou pouzivany na nakup
novych investi¢nich instrumenti nebo poskytovani pijcek svym klientim. Naopak komercni
divize bank obvykle ziskavaji rozhodujici ¢ast finan¢nich zdroji na poskytovani Uvéra
prostiednictvim shromazd’ovani primarnich depozit.

V poslednich dvou dekadach pted padem investiéniho domu Lehman Brothers se zacaly
podstatné stirat rozdily mezi klasickymi komer¢nimi bankami a klasickymi investicnimi
bankami. Pfedevs§im globaln¢ ptisobici banky zacaly pomérné masivné a rychle expandovat na
investi¢ni trhy. Hlavnim motivem jejich expanze na tyto trhy byl z dlouhodobého historického
pohledu vysoce nadprimérny vyvoj vynosovych mér obchodovanych investi¢nich instrumentt.
Bankovni domy soucasné rozvinuly v souvislosti s rozvojem matematické financni ekonomie
a informacnich technologii novou bankovni disciplinu — tzv. moderni risk management.
Rozsahl¢ a obvykle mechanické pouzivani modelll fizeni rizik utvrzovalo manaZery
bankovnich domti v piesvédceni, Ze na investicnich trzich mohou rozséhle investovat do
rizikovych investi¢nich instrumentd s vyuZitim zna¢né financni paky, ponévadz dokazi na
zéklad¢ pristupu tzv. moderniho risk managementu (zalozené¢ho vsak obvykle na jednoduchém
piistupu value at risk, zkrdcené VaR) efektivné fidit rizika a nehrozi jim pfitom vyraznéjsi trzni
riziko. Pomérné dlouhou dobu nékterym bankam (napt. americkym, britskym, nizozemskym
nebo islandskym) tato riskantné zaméfend obchodni strategie vychézela a ncktefi manazefi
dokazali nevidané zvysit rentabilitu kapitalu bankovnich domt, a tim pfeménit bankovni akcie
z diive konzervativnich titulli na tituly vysoce rustového typu (angl. ,,growth stocks®). Jsme



Musilek, P.: Regulace viastnich obchodii bank s investicnimi instrumenty.

vSak toho nazoru, Ze to nebylo uspéSnou aplikaci tzv. moderniho risk managementu, ale bylo
to zejména diky neobvykle dlouhému pozitivnimu vyvoji na svétovych investi¢nich trzich, a to
prakticky od poloviny 80. let minulého stoleti az do poloviny roku 2008. Po zméné investicni
nalady, kdy po padu jedné z nejvétsich svétovych investicnich bank Lehman Brothers vypukla
na globalnich investi¢nich trzich investi¢ni panika, mnohé banky nedokézaly v€as zménit svoji
agresivni investi¢ni strategii a dostaly se do zna¢nych problémil. N&které banky se totiz plizivé
preménily z komer¢nich bank, stale vSak pfijimajicich vklady od rizikové averznich a
investovani odmitajicich vkladatelt (angl. ,utility banking*), na de facto hedgeové fondy
s vyraznym pakovym efektem, provozujici spiSe rizikové investovani (navic s neuvétitelné
nizkym kapitalovym vybavenim) neZ komercni bankovnictvi. Dokonce se pro tento novy
zpusob podnikani komer¢nich bank vZzilo oznaceni ,,casino banking*.

Jiz n€kolikrat se v historii bankovnictvi potvrdilo, Ze komercni banky v obdobi vyrazného
investi¢niho optimismu maji tendenci masivné a ¢asto az nekontrolovateln¢ expandovat své
aktivity do investi¢nich (Casto spekulativnich) obchodi na vlastni ucet. Pti splasknuti investi¢ni
bubliny obvykle banky utrpi obrovské ztraty, které si nejen vynuti realizaci rozsahlych
zachrannych programi, ale i novou regulaci participace bank na investi¢nich trzich.
V naésledujicich castech piispévku postupné prozkoumame Glass-Steagalltiv pfistup,
Volckerovo pravidlo, Vickersovo pravidlo a ptistup Evropské komise k regulaci obchodii bank
s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet.

Glass-Steagalliiv pristup

Od 20. let minulého stoleti akciovy boom na Wall Street ptildkal komercéni banky k masivni
realizaci investi¢nich obchodl. Velmi rozsifenou investicni strategii byl pfedevsim nakup akcii
na uvér, kdy az do vyse 90 % kupni ceny akciovych instrumentii byl poskytovan bankami avér,
coz expandovalo poptavku po akciovych instrumentech a vedlo k enormnimu nartstu
akciovych kursi. OvSem nakonec se stalo nevyhnutelné, kdyz v fijnu 1929 zacaly ceny akcii
vyrazné klesat a na trzich vypukla prodejni panika. Reakci na akciovou a pozdéji bankovni krizi
byla vlna vyraznych statnich zasahti. Enormnich statnich zasahti nebyly pfirozené uSetieny ani
kapitalové trhy. Zasadni apravu obchodovani bank s investicnimi instrumenty na vlastni ucet
pfinesl v reakci na akciovy krach v roce 1933 novy Bankovni zdkon, ktery je znam jako Glass-
Steagall Act, zkracené GSA (1933).

Glass-Steagall Act vyrazn€ ovlivnil regulaci obchodii bank s investi¢nimi instrumenty na
vlastni ucet, a to konkrétné prostiednictvim § 16, § 20, § 21 a § 32. Mezi klicové zmény, které
ptinesl GSA, zejména patfilo:

= Zakaz pro komer¢ni banky, které byly Cleny Federalniho rezervniho systému, rucit,
distribuovat a obchodovat s akciemi a s dluhopisy na vlastni ucet. Tento zakaz se vSak
netykal statnich cennych papiri, municipalnich dluhopisti, depozitnich certifikatt a
dluhovych cennych papirti, které byly schvaleny regulatornimi organy (§ 16, GSA).

= Zakaz pro komercni banky, které byly ¢leny Federalniho rezervniho systému, spojovat
se s investicnimi domy (§ 20, GSA).

= Zakaz pro investi¢ni domy, které uskutecnovaly investi¢ni bankovnictvi, angazovat se
v oblasti komer¢niho bankovnictvi (§ 21, GSA).

= Zakaz personalniho propojovani komer¢nich bank a investi¢nich domt (§ 32, GSA).

GSA byl zcela evidentn¢ produktem své doby, kterd se projevila akciovym krachem,
obrovskym mnozstvim bankovnich upadkii, Velkou hospodarskou krizi a ztratou divéry
vetejnosti ve stabilitu amerického bankovniho, ekonomického a politického systému. Tato

wewvr

zabrani nadmérné spekulaci bank na vlastni cet na investi¢nich (zejména akciovych) trzich.
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Podle stoupenct post-krizového bankovniho uspotadéani usiloval GSA o nésledujici cile:

1. Obnovit divéru v komeréni bankovnictvi. Mnoho vkladatelt ztratilo v obdobi Velké
hospodarské krize divéru v univerzalni banky, a proto zakaz obchodovani bank na
vlastni et byl povazovan za kliCové opatieni, které vyrazné zvysi divéryhodnost
komeréniho bankovnictvi.

2. Zabranit toku penéznich prostfedki z komercniho bankovnictvi do spekulativnich
obchodti. Obhdjci GSA argumentovali, Ze banky v obdobi pied vypuknutim Velké
hospodaiské krize nadmémé pouzivaly vklady svych klientd ve spekulativnich
obchodech, coz pfi nasledném zhrouceni trznich cen akcii zplsobilo hromadnou
insolventnost bankovnich domti. Obrovska expanze spekulativnich obchodl bank byla
povazovana za jeden z faktort, ktery zptisobil vytvoieni akciové bubliny, ktera nasledné
splaskla.

3. Omezit konflikt zajmt. Tvirci GSA tvrdili, ze v ramci bank se vyskytuje jak konflikt
zajmi mezi rucitelskymi obchody a portfolio managementem, tak i konflikt zajmu pii
obchodovani s investicnimi instrumenty.

4. Snizit ekonomickou moc bank. Postupné vzristala obava, ze koncentrace ekonomické
moci v n¢kolika velkych bankach mtze mit negativni ekonomické i politické dopady.

GSA rozde¢lil aktivity univerzalnich bank podle rizikovosti, ¢imz vznikly specializované
finan¢ni instituce (jak komer¢ni banky, tak i investi¢ni domy). Tento zédkon se vSak vztahoval
pouze na aktivity na uzemi USA. Americké komercni banky mohly i nadale obchodovat
s investi¢nimi instrumenty v zahrani¢i. GSA zacal byt postupné v 80. a 90. letech minulého
stoleti vykladan mnohem liberalnéji nez v druhé poloviné 30. let, cozZ podrobné rozebira
Revenda (2011). Komer¢nim bankam bylo v 80. letech postupné umoznéno provadét vybrané
obchody s investicnimi instrumenty (napi. obchody s komer¢nimi papiry a hypotécnimi listy
nebo financni poradenstvi). Od druhé poloviny 80. let minulého stoleti, kdy postupné propukl
boom na investi¢nich (zejména akciovych) trzich, nastava rychld eroze GSA. V roce 1987
Federalni rezervni syst¢tm umoznil bankovnim holdingovym spole¢nostem s dostatecnym
kapitalem vlastnit investi¢ni domy jako své dcefiné spolecnosti. Tyto investicni domy mohly
dokonce realizovat 1 podle GSA zakazané investi¢ni obchody. Piijmy z téchto zakazanych
obchodli vSak nesmély pfesdhnout 25 % celkovych piijml investicnich domil. Federalni
rezervni systém zacal postupné mnohem liberalnéji vykladat GSA, a to zejména § 20, coz
umoznilo vybranym americkym bankovnim holdingovym spolec¢nostem kontrolovat investi¢ni
domy a rychle expandovat do investi¢niho bankovnictvi. Velké americké bankovni domy se tak
prakticky zacatkem 90. let minulého stoleti pfeménily na univerzalni bankovni domy v podobé¢
holdingového uspotradani. Komercni banka musela byt od své sesterské investicni firmy
odd¢€lena systémem ,,pozéarnich zdi“ (angl. ,,firewalls*), které c¢astecné omezovaly personalni,
informacni a obchodni propojeni komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi. Systém ,,pozérnich
zdi* modifikoval Federalni rezervni systém v roce 1997 novymi operac¢nimi pravidly. Velkym
americkym komer¢nim bankam se prakticky podafilo béhem 90. let minulého stoleti opétovné
vratit na spekulativni investi¢ni trhy. Navic v roce 1999 byly schvéleny vyrazné zmény
v americkém bankovnim zékonodarstvi ve form¢ Gramm-Leach-Bliley Act, zkracen¢ GLBA
(1999), umoznujici definitivné zrusit bariéry mezi komerénim bankovnictvim, investi¢nim
bankovnictvim, kolektivnim investovanim a pojistovnictvim. Tato zména de iure oteviela cestu
komer¢nim bankam provadét celou fadu finan¢nich aktivit véetné spekulativnich obchoda
s investicnimi instrumenty na vlastni Gcet. Je evidentni, Ze tato deregulace bankovniho
podnikani vytvofila bankam prostor masivné expandovat do spekulativnich aktivit na
investi¢nich trzich, coz je jednou z pficin globalni finanéni krize, kterou rozebird Musilek
(2008).
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Ptistup k regulaci vlastnich obchodli bank na vlastni ucet na principu GSA se v soucasné
dob& stale pouziva napt. v Cinské lidové republice. Legislativni uprava komeréniho
bankovnictvi (Commercial Bank Law) z roku 1995 (s drobnou novelou v roce 2013) prakticky
separuje komer¢ni a investicni bankovnictvi. Komeréni banky se v oblasti investi¢niho
bankovnictvi mohou angazovat pouze ve sprave aktiv na ucet a riziko svych zédkazniki.

Volckerovo pravidlo

Regulatorni odezvu na globalni finan¢ni krizi ztélesiiuje zejména Dodd - Frank The Wall
Street Reform and Consumer Protection Act, zkracené DFA (2010). Mezi hlavni cile tohoto
zakona patii podpora finan¢ni stability zvySenim diivéryhodnosti a transparentnosti amerického
finan¢niho systému, ochrana americkych danovych poplatnikii, aby v budoucnosti jiz nenesli
naklady na zachranu nadmérné riskujicich a nedostatené kapitalové vybavenych bank, ochrana
finan¢nich spotfebiteld pfed nepoctivymi finan¢nimi praktikami a omezeni stinového
bankovnictvi. DFA, jako zdkladni odezva na globalni finan¢ni krizi, usiluje jak o vytvofeni
predpokladii pro finan¢ni stabilitu (centralni monitoring systémového rizika, omezeni
systétmového rizika velkych bank, snizeni informacni asymetrie), tak 1 o zprthlednéni
derivatovych (zejména swapovych) a sekuritizovanych trhii, stinového bankovnictvi a
ratingového hodnoceni.

Klicovym cilem DFA je postupné snizit rizikovou expozici komer¢nich bank, a to nejen
zvySenim kapitadlové pfiméfenosti, zavedenim pravidel likvidity a pakového pravidla, ale i
vyraznym omezenim propojeni komer¢niho a investicniho bankovnictvi. Pavodni verze
Volckerova pravidla (pojmenovaného podle Paula Volckera, byvalého predsedy Board of
Governors of the Federal Reserve System) méla zcela zakézat obchodovani a investovani bank
v oblasti rizikovych investi¢nich instrumentii na vlastni Gcet, a to prakticky v podob& moderni
verze GSA. Nakonec byla pfijata vyrazné mirnéjsi verze tohoto pravidla, a to v sekci 619 DFA.
Tato sekce DFA zakazala komerénim bankdm a jejich dcefinym spole¢nostem kratkodobé
obchodovat na vlastni u¢et s cennymi papiry, derivaty a komoditnimi futures a opcemi.
Soucasné bylo vyrazné omezeno investovani komercnich bank do hedgeovych a privatnich
fondil, a to do maximalni vyse 3 % kapitalu, vymezené¢ho jako Tier ., pficemz celkova
majetkova cast banky nesmi pfesahnout 3 % z celkového ucastnického kapitalu hedgeového
nebo privatniho fondu.

Detailni provadéci ptedpisy Volckerova pravidla byly zvetejnény az v prosinci 2013
(Federal register, 2013), a to na zéklad¢ spole¢né¢ dohody Board of Governors of the Federal
Reserve System, Commodity Futures Trading Commission, Federal Deposit Insurance
Corporation, Office of the Comptroller of the Currency a Securities and Exchange Commission.
Provadéci predpisy zohlednily vice nez 18 tisic pfipominek domacich a zahrani¢nich trznich
ucastnikli, pficemz byly precizovany vyjimky, kdy mohou banky 1 nadéle participovat
na investi¢nich operacich na trzich cennych papiri a derivati. Zakaz komercnich bank
obchodovat s cennymi papiry nebo derivaty se vSak nakonec netyka:

= rucitelskych obchodli, pokud ruditelska pozice bank nepievySuje predpokladanou
kratkodobou poptéavku jejich klientt,

= aktivit bank v roli tviirce trhu (market maker), pfi¢emz pozice bank nesmi prevysSovat
predpokladanou kratkodobou poptavku klientii nejen na zadklad¢ historickych
zkuSenosti, ale 1 se zohlednénim trznich faktori,

= zajiStovacich operaci bank, které¢ jsou dolozeny diveéryhodnymi analyzami,

= obchodovéni s americkymi vladnimi a municipalnimi dluhopisy,

= obchodovani s bonitnimi zahrani¢nimi vladnimi dluhopisy,

10



Cesky finanéni a ucetni ¢asopis, 2014, roé. 9, ¢. 4, s. 6-16.

= obchodovani v zahranici, a to prostfednictvim zahrani¢ni bankovni entity (kupujici a
prodavajici nemohou byt americkymi rezidenty a transakce musi byt realizovany mimo
uzemi USA),

= brokerskych, agentskych nebo depotnich obchodu.

Uvedené rozsahlé vyjimky vSak nelze vyuzit, pokud banka mé konflikt zajm1, vyraznou
expozici v rizikovych aktivech nebo rizikova expozice banky by mohla piispét k nestabilité
amerického finan¢niho systému. Zakaz obchodovani bank s tcastmi na hedgeovych nebo
privatnich fondech se opét netykd zejména emisnich, rucitelskych, brokerskych, agentskych,
depotnich nebo svéteneckych obchodu, aktivit bank v roli tvlirce trhu, zajistovacich operaci
nebo obchodil v zahrani¢i. Provadéci piedpisy Volckerova pravidla jsou uc¢inné jizod 1.4.2014,
pricemz velké banky se musi plné ptizpiisobit novym pravidlim nejpozdéji do 21. 7. 2015.

Obdobna verze Volckerova pravidla byla jiz napt. implementovana i v Belgii, kde v roce
2014 byl pfijat novy bankovni zdkon (New Banking Act, viz Belgisch Staatsblad, 2014), ktery
zakézal bankam a jejich dcefinym spole¢nostem obchody s investi¢nimi instrumenty na vlastni
ucet. Zakaz se vSak netykd market makingu a obchodl bank za ucelem fizeni jejich likvidity.
Utinnost belgické verze Vockerova pravidla je od po&atku roku 2015.

Vickersovo pravidlo

Velkad Britanie piijala v roce 2013 Banking Reform Act, ktery vychdzi z doporuceni
nezavislé bankovni komise pod vedenim profesora J. Vickerse (Vickers, 2013) a z parlamentni
komise pro bankovni standardy. Vickersovo pravidlo vychazi z teoretického konceptu systému
zastance (napt. Kareken, 1986). Tento teoreticky proud doporucuje takové uspotadani
finan¢niho systému, ve kterém budou existovat holdingové spolecnosti skladajici se z izkych
bank a ostatnich finan¢nich instituci. Pouze tzké banky by podléhaly ptisné bankovni regulaci
a dohledu, pfic¢emz umist'ovani ziskanych zdroji uzkymi bankami ve formé pojisténych depozit
by mohlo byt mozné pouze do malo rizikovych aktiv.

Prilomova zména v implementaci Vickersova pravidla do britského finan¢niho systému
spoc¢iva v ohraniceni (angl. ,,ring-fencing) maloobchodniho bankovnictvi od spekulativnich
investi¢nich obchodii na vlastni Ucet, avSak v rdmci jedné finan¢ni skupiny. Novy britsky
bankovni zakon totiz nezakazuje obchodovani bank na vlastni ucet, ale nesmi byt pouze
uskuteciiovano maloobchodni bankovni entitou. Pfesto existuje spousta vyjimek, kdy i
maloobchodni bankovni jednotka mtze nadéle realizovat napf. zajistovaci transakce, rucitelské
obchody, obchody s centralni bankou, sekuritiza¢ni transakce a jednoduché derivatové operace.
Vickersovo pravidlo se bude vztahovat pouze na velké banky (pravdépodobné se bude tykat
HSBC Holdings PLC, Barclays PLC, The Royal Bank of Scotland ple, Lloyds Banking Group
PLC a Santander UK plc). Nijak se Vickersovo pravidlo nedotkne malych a stiednich bank
s aktivy do 25 mld. GBP, stavebnich spofitelen, pojistoven a dalSich finan¢nich instituct.
V soucasné dob¢ dokoncuje britska vlada sekundarni legislativu, kterd by méla byt ucinna od
kvétna 2015. Uplna implementace Vickersova pravidla ma ve Velké Britanii probihat az do
roku 2019.

I n&které dalsi vyspélé zeme v soucasné dobé piipravuji implementaci obdobné verze
Vickersova pravidla, ktera omezuje angazovanost bank na investi¢nich trzich. Napft. ve Francii
zékon z Cervna 2013 o separaci a regulaci bankovnich aktivit (Legifrance, 2013) vyzaduje
piesun spekulativnich obchodl velkych bank s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet do
specializovanych dcefinych spolecnosti, pficemz existuje opét velky pocet vyjimek (napf.
market making nebo zajistovaci obchody). V soucasné dobé¢ se ve Francii dokoncuji provadéci
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predpisy s tim, ze pravidlo vyclenéni rizikovych obchodii bank mé plné platit od zacatku
Cervence 2015.

Rovnéz v Némecku uspesné prosel legislativnim procesem v roce 2013 zakon (Gesetz zur
Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten
und Finanzgruppen — viz Bundestag, 2013), ktery méni némecky bankovni zdkon
(Kreditwesengesetz). Tato novela bankovniho zdkona zavadi némeckou verzi Vickersova
pravidla, kdy velké némecké banky (obchodni portfolio je vice nez 100 mld. EUR nebo
obchodni portfolio prevysuje 20 % aktiv, pfiCemz ta v priméru v poslednich tiech letech byla
vyssi nez 90 mld. EUR) musi vyc¢lenit obchody s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet,
vysokofrekvenéni obchodovani a uvérové-garancni obchody s alternativnimi investicnimi
fondy do specidlniho finan¢né-obchodniho institutu (ném. Finanzhandelinstitut). Povinnost
vyclenéni vlastnich obchodl bank se vSak netyka napt. zajisStovacich obchodt, dlouhodobych
majetkovych ucasti, market makingu, komisionarskych emisnich obchodli a vypotadacich
operaci. Némecky dohledovy ufad nad finanénimi sluzbami (ném. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, zkracené¢ BaFin) nové ziskal opravnéni k vydani zakazu
jakéhokoliv bankovniho investi¢niho obchodu, pokud muze ohrozit solventnost bankovni
instituce. Potencialné rizikovy investi¢ni obchod pak banka bud’ nemuze viibec uskutecnit,
nebo ho musi realizovat finan¢né-obchodni institut. Novela bankovniho zdkona v casti
povinnosti vy¢lenéni spekulativnich obchodti z tradicnich bankovnich Ccinnosti bude
v Némecku platit od ¢ervence 2015.

V soucasné dobé¢ piipravuje polsky finan¢ni dohledovy tfad (KNF — Komisja Nadzoru
Finansowego) opatieni k omezeni rizik, ktera vyplyvaji z nékterych investicnich obchodt bank.
Polsky pfistup k regulaci obchodii bank s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet je velmi
podobny pfistupu, ktery byl zvolen v Némecku.

Pristup Evropské komise

Rovnéz v Evropské unii zacala v post-lehmanovském obdobi rozsahlad diskuse ohledné
participace bank na investi¢nich trzich. V EU byla po vypuknuti globalni finan¢ni krize zfizena
odborna skupina (pod vedenim guvernéra Finské centralni banky E. Liikanena), ktera v roce
2012 ve své zprave (Liikanen, 2012) doporucila povinné oddéleni obchodovani bank na vlastni
ucet a dalSich vysoce rizikovych obchodnich ¢innosti do samostatného pravniho subjektu
v ramci bankovni skupiny. Oddéleni by se tykalo pouze téch bank, které maji vyznamny podil
rizikovych obchodt investi¢niho typu. Evropska komise schvalila v lednu 2014 navrh natizeni
Evropského parlamentu a Rady o strukturalnich opatienich zvySujicich odolnost uvérovych
instituci EU (2014), které vSak pftilis nerespektuje zavéry odborné skupiny Liikanena. Navrh
nafizeni je spiSe podivnou kombinaci Volckerova a Vickersova pravidla. Toto nafizeni by se
mélo vztahovat zejména na nejvétsi a nejkomplexnéjsi banky v EU s vyznamnym trznim
podilem, majici globalni systémovy vyznam (tzn. na banky, které jsou uvedeny na seznamu
globaln¢ systémoveé vyznamnych instituci). Navrh nafizeni piedpoklada, ze se bude dale
vztahovat i na banky, které beéhem tii po sob¢ nasledujicich let budou piekracovat tyto prahové
hodnoty: a) celkové aktiva banky ptesahuji 30 miliard EUR a b) celkova obchodni aktiva a
zavazky banky pfesahuji 70 miliard EUR nebo 10 % jejich celkovych aktiv. Ponévadz
strukturalni bankovni reforma se pfedevsim zamétuje na zlepSeni stability bankovniho systému,
nebudou v piipadé financnich konglomeratl zahrnovény investi¢ni aktivity pojisStoven a

vvvvvv

zejména patfi:
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= zdkaz obchodovani bank a subjekt v ramci stejné skupiny (a to i1 ve tietich zemich) na
vlastni icet’ s finanénimi néstroji a komoditami, ponévadZ udajné tato ¢innost mé
nizkou nebo zadnou piidanou hodnotu pro vefejny zdjem a je z podstaty rizikova;

= zadkaz investovani do alternativnich investi¢nich fondi nebo do derivatu, certifikatu,
indexti nebo jinych nastroji, jejichz vysledky jsou spojeny s akciemi nebo podilovymi
listy alternativnich investi¢nich fondd;

= zdkaz drzby podilovych listi nebo akcii subjektu, ktery provadi obchodovani na vlastni
ucet nebo nabyva podilové listy nebo akcie alternativnich investi¢nich fonda.

Vzhledem k tomu, ze bankovni domy realizuji v oblasti investicniho bankovnictvi i dalsi
rizikové operace (napf. market making, uvérovani fondl rizikového a soukromého kapitélu,
investice do rizikovych sekuritizaci a jejich sponzorovani nebo operace s derivaty), vstoupi tyto
aktivity pod novy dohledovy rezim. Regulované bankovni skupiny sice budou moci i nadéle
tyto Cinnosti provadet na zakladé uvazeni prislusného dohledového organu, jenz bude povinen
realizovat prezkum stanovenych investi¢nich obchodl. Soucasné¢ dohledové organy ziskaji
novou pravomoc (a v nékterych ptipadech dokonce i povinnost) natidit bankam pfti prekroceni
stanovenych parametri oddé&leni® nékterych vysoce rizikovych aktivit (zejména market making,
riskantni sekuritizace, operace s komplexnimi derivaty) do dcefinych spolecnosti. Detailni
parametry (relativni velikost, pakovy efekt, slozitost, ziskovost, souvisejici trzni riziko a
propojenost) stanovi technickd norma, kterou navrhne Evropsky organ pro bankovnictvi (angl.
European Banking Authority, zkracené EBA) ke schvaleni Evropské komisi. Pokud vSak banky
piijmou dostate¢na opatieni, kterymi vyrazné¢ omezi dopad moznych rizik do svych ¢innosti,
pak dohledové organy jiz dale nemusi trvat na vyclenéni rizikovych aktivit do dcefinych
spolecnosti bank. Navrhované natizeni tedy vychazi ze zasady, ze subjekty pfijimajici vklady
(tzn. banky) v rdmci bankovnich skupin mohou nékteré rizikovéjsi investiéni obchody i nadale
realizovat, jestlize odpoveédna dohledova autorita nestanovi, Ze musi byt provadény odd€lenou
obchodni jednotkou*, pficemz pravni, ekonomické, spravni a provozni vazby této entity musi
byt se zbytkem financni skupiny omezeny, aby byla garantovana UCinnd separace
maloobchodniho a rizikového (spekulativniho) bankovnictvi.

Zakaz obchodovani bank s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet by se nem¢l tykat
market makingu®, obchod@i na penéznich trzich (pokud banka pouziva svilj kapital v ramci
svych procest fizeni penéznich prostfedk a vylucné drzi, kupuje, zcizuje aktiva a jinym
zplisobem nabyva ¢&i zcizuje aktiva, jeZ jsou hotovosti nebo penéznim ekvivalentem®) a obchodii
s dluhopisy ustfednich vlad clenskych stati EU.

Obchodovanim na vlastni ucet se v navrhu nafizeni rozumi pouziti vlastniho kapitalu nebo vyptjéenych penéz
k pfijeti pozic v jakémkoli typu transakci s cilem zakoupit, prodat nebo jinak nabyt ¢i zcizit jakykoli financni
nastroj nebo komodity vylucné v zajmu dosazeni zisku na vlastni ucet a bez jakékoli spojitosti se skutecnou ¢i
predvidanou klientskou ¢innosti nebo za ucelem zajisténi rizika subjektu v disledku skute¢né nebo predvidané
klientské Cinnosti, a to prostiednictvim sekci, oddéleni, divizi nebo jednotlivych obchodnikid specificky
uréenych k tomuto pfijimani pozic a dosahovani zisku a rovnéz prostiednictvim téelovych internetovych
platforem pro obchodovani na vlastni ucet.

Vlastnimu oddéleni pfedchazi povinnost banky vyhotovit a pfedlozit ke schvaleni plan oddéleni rizikovych
operaci prislusné dohledové autorité.

Obchodni jednotka nebude moci pfijimat vklady zplsobilych pro ochranu v ramei systémi pojisténi vklada a
poskytovani maloobchodnich platebnich sluzeb.

Ponévadz v praxi je velmi obtizné rozliSovat obchodovani na vlastni ucet a market making, zdkaz obchodovani
bude realizovan instituciondln¢ a mel by se vztahovat na sekce, oddéleni, divize nebo jednotlivé obchodniky
specificky uréené k obchodovani na vlastni tcet.

Aktiva, ktera jsou pené¢znim ekvivalentem, musi byt vysoce likvidnimi investicemi drzenymi v zakladni méné
vlastniho kapitalu, musi byt snadno sménitelnad na zndmou castku hotovosti, musi podléhat nevyznamnému
riziku zmény hodnoty, jejich splatnost nesmi piekrocit 397 dnit a musi poskytovat vynos maximalné ve vysi
sazby tfimési¢niho vysoce kvalitniho statniho dluhopisu.
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Definitivni znéni natizeni by mélo byt Evropskym parlamentem a Radou pfijato nejpozdéji
do cervna 2015, pticemz Komise pak vytvoii dal$i provadéci predpisy, a to nejpozdéji do 1.
ledna 2016. Zakaz obchodovani uréenych bank na vlastni ucet by pak mél platit od 1. ledna
2017 a ustanoveni o odd¢leni rizikovych obchodnich ¢innosti od bank by pak mélo byt
realizovano od 1. Cervence 2018. Na zadost ¢lenského statu EU bude vSak moci udélit Evropska
komise konkrétni bance vyjimku z pozadavkl natfizeni, pokud vnitrostatni zdkonna Uprava
prijata pted 29. 1. 2014 bude splnovat stanovené pozadavky.

Zavér
Hlavnim cilem amerického post-lehmanovského piistupu k regulaci obchodovani bank na
vlastni et je omezeni vyraznych rizikovych pozic tradi¢nich komerénich bank na
spekulativnich investi¢nich trzich. Americka verze regulace vlastnich obchodl bank ve formé
Volckerova pravidla ma relativné kratkou implementacni dobu a v disledku velkého poctu
vyjimek ptredstavuje pomérné citlivy pfistup k finanénimu odvétvi. Zda se, ze implementace
finalni verze Volckerova pravidla nebude mit vyraznéj$i negativni dopady na likviditu
amerického kapitalového trhu. To samé vSak nelze fici o pfipravované verzi regulace vlastnich
obchodii bank Evropskou komisi, a to ve form¢ ndvrhu natizeni o strukturalnich opattenich
zvySujicich odolnost tvérovych instituci. Domnivame se, ze toto nafizeni je piilis extenzivni a
nepromyslen¢ pozaduje vyclenovani nékterych investi¢nich operaci do dcetfinych spolecnosti
bank. Navic jeho uvadéni do evropské bankovni praxe je neumérné komplikované a zdlouhavé.
Jsme toho nazoru, ze pomérné striktni evropsky piistup k regulaci obchodovani bank na vlastni
ucet mize negativné ovlivnit nejen konkurencni schopnost evropského bankovniho primyslu,
ale také nepfimétené negativné ovlivnit likviditu evropskych kapitdlovych trhi, coz povede
nejen k vyS$im transakénim nékladim, ale pfedevSim ke zdrazeni kapitalu. Navic je velké
nebezpeci, ze obchody z kapitalovych trhii se mohou pfesunout mimo Evropu, ponévadz napf.
Austrélie, Kanada, Hong Kong, Singapore’ nebo Jihoaftrické republika nijak bankdm neomezuji
obchody s investi¢nimi instrumenty na vlastni ucet.
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Regulace vlastnich obchodii bank s investi¢énimi instrumenty
Petr Musilek

ABSTRAKT

Tento ptispévek rozebira regulatorni odezvu na globalni finan¢ni krizi s diirazem na regulaci
obchodli se spekulativnimi investiénimi instrumenty na vlastni ucet bankovnich dom.
Diskutujeme nejen realizované zmény v americkém finanénim systému, ale pozornost také
vénujeme implementaci Vickersova pravidla ve Velké Britanii. Dodd-Frank Act zavedl
pomérné rychle citlivou regulaci vlastnich obchodii bank s investicnimi instrumenty.
Regulatorni odezva na globalni finan¢ni krizi rovnéz zmeénila regulatorné-dohledovy ptistup
k bankam v EU. Novy navrh evropské smérnice o strukturalnich opatfenich zvySujicich
odolnost bank v EU ma vSak velmi restriktivni charakter, ponévadz ptekvapivé kombinuje jak
Volckerovo, tak Vickersovo pravidlo.

Kli¢ova slova: Velka hospodarska krize; Glass-Steagall Act; Gramm-Leach Bliley Act;
Globalni finan¢ni krize; Dodd-Frank Act; Volckerovo pravidlo; Vickersovo
pravidlo; Pristup EK.

Regulation of the Proprietary Trading by Banks
with Investment Instruments

ABSTRACT

This paper surveys the regulatory response to the global financial crisis with an emphasis on
the regulation of the proprietary trading by banks with the speculative investment instruments.
We discuss not only changes in the US regulation, but we also focus on the implementation of
the Vickers rule in the Great Britain. The Dodd-Frank Act introduced quite promptly sensitive
regulation of the proprietary trading by banks. Regulatory response to the global financial crisis
changed significantly the regulatory-supervisory approach to the EU banks as well. However,
the proposal new European directive on structural measures increasing the resistance of the
banks has a very restrictive nature, because it surprisingly connects both Volcker and Vickers
rule.

Key words: Great Depression; Glass-Steagall Act; Gramm-Leach Bliley Act; Global financial
crisis; Dodd-Frank Act; Volcker rule; Vickers rule; Approach of the EC.
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