Teoretické zaklady soucasné bankovni regulace
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Abstrakt:
Clanek je zaméfen na teoretickou a praktickou dimenzi teti generace regula¢nich
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neZ se puvodné piedpokladalo. Vyzkum soudobé teorie bankovni regulace se
zamétuje predevsim na Ctyfi oblasti, kterymi jsou: faktory urcujici cenu bankovniho
kapitalu, kanaly pfenosu bankovnich krizi, design zadchranné sit¢ a optimalni mira
regulace. Prakticky vyvoj regulace neni vzdy v souladu s doporu¢enimi ekonomické
teorie, protoZe podoba regulatorniho radmce podléha lobbistickym tlakim riiznych
zajmovych skupin, v€etné¢ samotnych bank. Cilem tohoto ¢lanku je upozornit na
hlavni sméry soucasného teoretického vyzkumu a vyzvy, které pred vyvojem
bankovni regulace stoji. Hlavni pozornost je vénovana kapitdlové pfiméfenosti,
moralnimu hazardu a daitovému zvyhodnéni dluhového financovani. Je zkouman
dopad zmén kapitadlové pfimérenosti, danové politiky a deregulace na stabilitu
obchodnich bank.
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1 Historicky exkurz

Existence prvnich obchodnich bank se datuje pfiblizné od doby renesanéni Italie.
Bankovni regulace je nicméné relativné novou disciplinou. Jeji vyvoj je spojen
s rozmachem papirovych obchodnich smének, jejichz prostiednictvim se do obehu
dostavaji prvni bankovky. Snaha o kontrolu emise obéziva vedla ke ziizeni prvnich
centralnich bank, pod které postupné ptechazi regulatorni kompetence (blize
Revenda (2011)). Regulatorni pravidla se nasledné vyviji, ¢aste¢né jako prevence a
z¢asti jako korekce problémi bank.

Technologické zmény na konci 20. stoleti umoznily rychlou internacionalizaci bank
a prechod k bezhotovostnim penéztim. Deregulace probihajici od 70. let minulého
stoleti' zintenzivnila konkuren¢ni tlaky vramci komeréniho bankovnictvi.
Soucasné s tim se zménila tradi¢ni vlastnicka struktura bank. S pfichodem 21. stoleti
jsou bankovni krize stale Castéj$im fenoménem. Soucasné naristaji naklady na
jejich sanaci (blize Laeven a Valencia (2012)). Nabizi se proto otazka, zda je mozné
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prostfednictvim ucinnéjsi regulace nasledky bankovnich krizi zmirnit nebo dokonce
krizim ptedchazet.
Pti pohledu na historicky vyvoj bankovni regulace rozlisuje Goodhart tfi etapy:

- viktorianské obdobi (1840 do 1914),
- obdobi silné vladni kontroly (od 1930 do 1960),
- 0obdobi nadvlady trhi (od 1980 do 2007).

Kazda z uvedenych etap je zakoncena finan¢ni krizi vznikajici v disledku latentné
nartiistajici makroekonomické nerovnovahy. Pfechodnd obdobi mezi jednotlivymi
etapami souvisi s konsolidaci nového systému (Goodhart, 2010a).

V anglosaské casti svéta fungovaly obchodni banky prakticky az do poloviny 19.
stoleti ¢aste¢né na principu svobodného bankovnictvi. Cile regulace byly zaméieny
primarné na kontrolu obéziva a zamezeni nekalym praktikdm. Regulace se
zamétovala na hotovostni operace, spravu vkladli a avérovou politiku bank, kde
Casto aplikovala piisné restrikce. Bankovni dohled vychazel z pfedstavy
o specifické situaci jednotlivych bank. Z tohoto individualizovaného piistupu
vyplyvala diskre¢nich opatfeni. Vzniku makroobezietnostni politiky v dne$nim
slova smyslu predchéazely uzance. Mezi nejrozsitenéjsi pattily Bagehotovy principy
zformulované ve druhé poloving 19. stoleti. V dusledku devastujici finanéni krize
v obdobi Velké deprese 30. let minulého stoleti se do stfedu zajmu poprvé dostava
zdravi bankovniho systému jako celku. Ve Spojenych statech se regulatofi zaméfili
na obnoveni duvéry prostfednictvim posilené ochrany drobnych véfiteli pred
insolvenci bank. Rooseveltiv ,,New Deal” zavadi povinné pojisténi vkladt pod
spravou Federalniho fondu pojisténi vkladi. Prostfednictvim Glass-Steagallova
zakona dochazi k oddéleni obchodniho bankovnictvi od investi¢niho, které je
povazovano za hlavniho vinika krize a jako takové je v nasledujicim obdobi silngji
regulovano. V povale¢né Evropé i ve Spojenych statech se bankovni regulace
zaméfuje na podporu ucinného prosazovani meénové politiky ve smyslu
keynesianské doktriny. Vyznam vefejného dluhu v souvislosti s obnovou povale¢né
Evropy roste. Prakticky od konce 19. stoleti az do 70. let 20. stoleti zaujima vetejny
dluh klicové postaveni jak v poméru k HDP tak v poméru k ostatnim aktiviim
v bilancich obchodnich bank. Pfirozena snaha o jeho kontrolu vede k zesileni
regulace bank, casto vcetné konkrétnich omezeni typu tirokovych stropti. Podrobeni
regulace cilim makroekonomické rovnovahy pretrvva i po nastupu monetarni
ekonomie. Od 70. let minulého stoleti nicméné dochazi v rdmci obchodniho
bankovnictvi na obou biezich Atlantiku k postupné deregulaci bankovnich aktivit.
Jejim projevem je vznik novych finanénich nastroji umoznény rozvojem
telekomunikacni sit€¢ a propojenim regionalnich burzovnich a mimoburzovnich
center. Tyto finan¢ni derivaty reaguji na infla¢ni prostfedi a nestabilitu mé€novych
kurz po rozpadu Brettonwoodského systému (blize viz Mullineux (1987)).
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Nové zajistovaci a investiéni nastroje slouzi nejen k pokryti rizik, ale také
k finan¢ni spekulaci. Expanze téchto nastrojii na nové trhy komplikuje monitoring
trznich rizik (zejména Grokového a akciového rizika). Vefejny dluh je v rdmci
portfolia obchodnich bank postupné vytlacovan soukromym dluhem. Pod tlakem
konkuren¢niho prostfedi banky expanduji na zahrani¢ni trhy, omezuji svou
specializaci a méni svou vlastnickou strukturu. Prostiednictvim zahrani¢nich
akvizic banky vytvari kapitalové propojené financni holdingy. Nartst konkurence
vramci komercniho bankovnictvi vede k poklesu marzi a snizeni ziskovosti
tradi¢nich bankovnich operaci. Komerc¢ni banky postupné piesunuji aktivitu od
obchodniho k investiénimu bankovnictvi. Interni systém fizeni trznich rizik
obchodniho i investi¢niho portfolia u vétSiny bank zaostava za rychlym rozvojem
novych finan¢nich derivata (Matten, 2000).

Makroekonomické prostiedi v zdpadni Evropé a Spojenych statech je na sklonku
20. stoleti poznamenano novymi trendy, mezi které patfi:

- rostouci dluhového financovani,
- rast zadluZenosti soukromého sektoru,
- narustajici objem bezhotovostnich penéz.

Odrazem téchto trendll je bezprecedentni nardst aktiv bankovniho sektoru, jak
v absolutni hodnotg, tak v poméru k HDP. Dochazi Kk ristu soukromého dluhu ve
vztahu k vefejnému zadluzeni. Taylor v této souvislosti rozliSuje ve€k penéz trvajici
priblizn€ do 70. let minulého stoleti a po ném nastupujici vék avéru (Taylor, 2012).
Mezi hlavni tendence obchodniho bankovnictvi v této nové dobé patfi:

- internacionalizace obchodnich bank,

- koncentrace jejich trzni sily,

- zména Casové struktury aktiv a zdroju v bilancich bank,

- prolinani ¢innosti obchodniho a investi¢niho bankovnictvi.

Koncentrace trzni sily prostiednictvim internacionalizace je celosvétovym trendem
sou¢asného bankovnictvi. V zemich EU-27 v soudasnosti dosahuje trzni podil péti
nejvétsich bank v praméru 60 %. Ve vybranych statech (naptiklad Recko,
Nizozemi, Finsko ¢i Pobaltské republiky) tento podil dokonce piesahuje 80 %.
Zahrani¢ni akvizice se stavaji motorem ristu trzni sily bank. Velké banky nejprve
utvrzuji postaveni v ramci narodniho trhu a nasledné akviruji zahrani¢ni finanéni
korporace. Proces Ize demonstrovat na ptikladu Spanélské banky Banco Santander,
ktera v roce 1983 zastavala 157. misto v mezinarodnim srovnani méfeno objemem
aktiv. O patnact let pozdéji, po prevzeti bank v Chile, Peru, Kolumbi a Mexiku
generuje Banco Santander vice neZ polovinu trzeb v latinskoamerickém regionu.
Nasleduji akvizice v Evropé (Abbey Bank, Royal Bank of Scotland, Totta, Agores,
ABN Amro a nakup némeckych retailovych bank a leasingovych spole¢nosti), které
posunuji Santander do dvacitky piednich svétovych bank (aktualné 11. pozice dle
trzni kapitalizace a 18. pozice méteno objemem aktiv).
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Zména struktury aktiv a zdroju bank je nejkomplexnéjsim fenoménem v rdmci
zminénych trendd. Jejim vysledkem je jedné stran€ rostouci duracni gap
prohlubujici likviditni rizika banky a na druhé strané niz$i provazanost finan¢niho
vyvoje aktiv a pasiv banky. V dusledku propojeni finanénich trhii dochazi
u investi¢nich nastroju k posunu od fixni kK pohyblivé urokové mife a soucasné
k otevieni novych zdroju kratkodobého financovani. S tim souvisi zména
obchodniho modelu bank od tradi¢niho modelu obchodniho bankovnictvi smérem
K trzné orientovanému bankovnictvi (Hardie a Howarth, 2013). De facto dochazi
k propojeni investi¢niho a obchodniho bankovnictvi v rdmci konceptu univerzalni
banky. Soucasné komercni banky generuji relativné mensi piijmy z uvérovych
aktivit a orientuji se stale vice na kratkodob¢ investi¢ni portfolio. Banky nehledaji
profitabilitu v ramci poskytovani dlouhodobych avéri s cilem kladnych penéznich
tokti. Namisto toho se mnohé banky orientuji na obchodovani s uvéry
prostiednictvim jejich sekuritizace v kratkém obdobi po poskytnuti Gvéru.
Nastrojem k tomu se stavaji dluhové cenné papiry zajisténé aktivy a nebankovni
subjekty v podobé samostatnych finanénich fondi, nékdy oznagovanych jako SIV?.
Dochazi ke zméné struktury pfijmd bank od depozitnich a tvérovych operaci
smérem k obchodovani s cennymi papiry. Dfive nezajisténa Givérova rizika banky
hedzuji prostiednictvim novych uvérovych derivatd typu CDOS®. Hodnota
finan¢nich nastrojii se v ramci ucetnictvi stanovuje v trzni cené¢ namisto uGcetni
hodnoty dané pofizovaci cenou. Za téchto okolnosti je financovani uvéra
poskytovanych obchodnimi bankami ¢im dal tim vice zavislé na likvidite¢ a
atmosféfe mezibankovniho trhu. Naopak vaha tradi¢nich dlouhodobych depozit
v ramci bilanci bank klesa. Navzdory formalnimu oddéleni uvérovych portfolii,
roste propojeni rizik bank s ostatnimi finan¢nimi institucemi, které (jakozto
nebankovni zprostfedkovatelé) stoji Gaste¢nd mimo regulovanou oblast. Uvérova
aktiva jsou prostfednictvim sekuritizace z¢asti vytlacovana z bilanci bank, ¢imz
dochazi ke zvyseni skutecné financni paky bez toho, aniz by banka porusila formalni
regulatorni kritéria. Regulace portfolia finanénich instrument (kolaterizované
dluhové ¢i avérové zavazky, komeréni papiry zajisténé aktivy, atd.) je stale
0 zajisténi rizik je ¢im dal tim méné zietelna. V tomto smyslu dochézi k rozsireni
informacni asymetrie a zni vyplyvajiciho moralniho hazardu na strané bank.
Investi¢ni banky a jimi vytvarené finan¢ni fondy v zemich zépadni Evropy a USA
v souc€asnosti drzi ve svych aktivech rozhodujici ¢ast akcii firemniho portfolia, ¢imz
se vystavuji ve vetsi mife trznim rizikiim spojenym s pohybem akciovych trha.

2 Strukturované investi¢ni nastroje (anglicky Structured Investment Vehicles)

3 Zajisténa dluhova obligace (anglicky Collateralized Debt Obligation)
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2 Cile moderni regulace

Dle konceptu ,,5G efektivni regulace” (Teply et al., 2012) by spravné sméfovana
regulace méla zajist'ovat:

1) adekvatni pokryti rizik neodlucitelné spojenych s bankovni aktivitou,

2) transparentni a pfedem definované krizové fizeni v pfipadé problému banky,
3) trestné pravni dovozeni osobni zodpovédnosti,

4) fundovany a nezavisly bankovni dohled,

5) mezinarodni spolupraci pfi harmonizaci a vynucovani regulatornich pravidel.

Sregulaci jsou vzdy implicitné spojena rizika zneuziti postaveni regulatora. Na
prikladu regulatorniho zajeti demonstruje Stingler schopnost regulovanych subjekti
sledovat prostiednictvim regulace vlastni zajmy (Stingler, 1971). Regulace svadi
k propojeni zajmu regulatora a regulovanych subjektd. Tim dochazi k naruseni
arbitrazni Ulohy regulatora, ktery pirestiva byt nestrannym strijcem vefejného
zajmu a sdili profit s regulovanymi subjekty.

Narust regulatorni zatéze odrazi surcitym zpozdénim dynamiku rozvoje
bankovnich aktivit. Penikas si v této souvislosti v§ima4, Ze v obdobi 1974 az 1986
vydal Basilejsky vybor celkem 11 dokumentd tykajicich se bankovni regulace
(souhrnny rozsah 77 stran). O dvé dekady pozdéji, v kratkém rozmezi let 2009 a
2011 zpracoval vybor ke stejnému tématu 83 dokumentii o rozsahu 3414 stran
vénovanych totoznému tématu (Penikas, 2015). Pfiblizné od 90. let minulého stoleti
dochazi v relativné kratkych casovych intervalech v rozliénych ¢astech svéta
k bankovnim krizim (asijska krize, ruska finan¢ni krize, jihoamericka krize). Na
tento vyvoj reaguji regulatorni organy pfitvrzenim regulace bank s tim, Ze do
popiedi zajmu v mezinarodnim kontextu vystupuji systémova rizika. Soucasné
vznika potfeba mezinarodniho propojeni bankovniho dohledu.

Llewellyn vyzdvihuje tii cile moderni regulace (Llewellyn, 2000):
- zajisténi systémové stability,
- ochrana finan¢niho zdravi bank,
- Ochrana spotfebitele pied trznim selhanim.

Podobné Goodhart tadi mezi hlavni cile regulace potlaceni externalit (ve smyslu
negativniho dopadu aktivit konkrétni banky na zdravi bankovniho systému jako
celku) a ochranu spotiebitele v disledku existence asymetrickych informaci. Také
on si v§ima posunu regulace od fizeni rizik v ramci jednotlivych bank smérem
k ochrané finan¢niho systému jako celku (Goodhart, 2010b).

Novodoba bankovni regulace praktikuje ochranu spotiebitele predevsim formou
pojisténi vkladt. Tento nastroj byva v ramci ekonomické teorie ¢asto chapan jako
politicka volba a soucasné nezbytné zlo, které samo o sob¢, v disledku moralniho
hazardu, zaklada potiebu regulace. Benston a Kaufman (1996) v této souvislosti
uvadi, Ze bankovni regulace by se mé¢la zaméfit na:
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- zakaz vysoce rizikovych aktivit bank,
- monitoring rizikovych aktiv,
- stanoveni kapitalového pozadavku.

Dveé prvné uvedené oblasti maji normativni charakter a jako takové spadaji do
oblasti vyzkumu politické ekonomie. Naopak pozitivisticky ekonomicky vyzkum
hleda odpovédi na otazky souvisejici s méfenim rizik a s ur¢enim adekvatni vyse
kapitalového pozadavku ve smyslu absorpce potencialnich ztrat bank. Opomeneme-
li ndzory zpochybnujici pfinosy bankovni regulace jako takové (Arevuo, 2012;
Dowd, 1996), panuje v soucasné ekonomické teorii vétSinova shoda ohledné cila
regulatorni ¢innosti. Systémova stabilita, jakozto makroekonomicky koncept,
vystupuje do popiedi. Novodoba regulace smétfuje od piivodné plosného
zachranného systému Kk intervencim ve formé diskre¢nich opatieni centralnich
bank. Tento selektivni a personalizovany pfistup byva nékdy ozna¢ovan jako systém
zachrannych ¢luni (lifeboats). Diivodem tohoto pfistupu je sniZzeni negativniho
efektu moralniho hazardu na strané véftiteltl, vlastnikil i managementu bank. Nova
Basilejska pravidla vyty¢uji — v souvislosti s dodate¢nym kapitalovym pozadavkem
pokryvajicim systémové riziko — okruh systémové vyznamnych bank. Do urdité
miry jsou tak v rozporu s touto snahou.

Argumentace ochrany drobnych vkladatelt, ktefi by mohli utrpét v disledku krachu
bank, piedstavuje mikroekonomicky koncept regulace. Prameni z existence
informacni asymetrie, kterda muze vyustit v jednani oznaCované jako moralni
hazard. Uspora transakénich nakladii je diivodem zastoupeni spofitelti regulatorem,
ktery monitoruje Cinnost bank a pecuje o homogenni prostiedi usnadiujici
rozhodovani véfitelu spojené s vybérem bank. Specifi¢nost bank v disledku
existence informacni asymetrie je v soucCasné dobé casti védecké vefejnosti
zpochybiiovana (Admati a Hellwig, 2014). Tito oponenti poukazuji na to, Ze
moderni nastroje bankovni regulace zvySuji negativni dopady moralniho hazardu na
chovani ekonomickych aktéri. Negativni externality nachdzi u statni garance
vkladd a institutu véfitele posledni instance. Garance vklada vede k existenci
moralniho hazardu na stran¢ vkladatelt. Dusledkem je pak neptiznivy vybér,
podporujici z kapitalového pohledu rizikovéjsi banky (vyuzivajici vy$si finan¢ni
paku a niz8i kapitalovy pol§tai pro ptipad nepfiznivého vyvoje) na ukor méné
rizikovych bank skonzervativni obchodni strategii. Soucasné institut rucitele
posledni instance vysila distorzni signaly, které podporuji sklon k rizikovéjsim
operacim na strané managementu bank. Bankovni podnikani je z podstaty véci hra
s nejistym vysledkem a s ristem o¢ekavaného zisku rostou i podstupovana rizika.
V kladném piipadé vede vyssi rizikovost bankovniho portfolia k vy$sim ziskum,
pri¢emz narist zisku se rozdéluje mezi management a akcionafe bank. Naopak
v piipad¢ bankrotu banky tihnou k pfenosu finan¢nich nakladd na regulatora,
respektive na danové poplatniky.
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Ukolem bankovni regulace ma byt predchézet vzniku bankovnich krizi, respektive
minimalizovat negativni dopady téchto krizi. Cast ekonomické teorie je toho
nazoru, ze zatimco finan¢ni krize maji nevyhnuteln¢ cyklicky charakter, bankovnim
krizim lze G¢inn¢ predchazet. Spravné zaméieni regulace pak predpoklada v prvni
fad¢€ odhaleni prvotnich symptomil a volbu vhodnych néstrojt k eliminaci moznych
pti¢in krize. Stim souvisi i otdzka, zda bankovni krize souvisi s rozvinutosti
bankovniho sektoru (a ekonomiky jako takové) a zda jsou inherentni soucasti
ekonomického cyklu.

3 Priciny nestability bankovniho sektoru

Ptes rozsahly teoreticky vyzkum neexistuje shoda ohledné pfi¢in a ménici se povahy
bankovnich krizi. Empiricky vyzkum mimo jiné narazi na problém souvisejici
s izolaci dopadt regulatornich pravidel, ktera ¢asto se zpozdénim (a nékdy ne prilis
ucinng) atakuji domnélé priciny odeznivajici bankovni krize. V nékterych ptipadech
mize ziejm& samotnd regulace vytvaret negativni externality, které ve svém
dusledku mohou piispét ke vzniku bankovnich krizi, podrobné&ji viz (Hendrickson,
2011). Pacces v této souvislosti analyzuje bankovni krizi z roku 2007 a poukazuje
na distorzni efekty regulace ve vztahu Kk jednani zprosttedkovatelti na finanénim
trhu. Nachazi argumenty svédéici o tom, Ze samotna bankovni regulace
podnécovala banky a ratingové agentury k nadmérné duvéte v rychle dostupnou a
zdanlivé neomezenou likviditu. Po propuknuti finan¢ni krize ptisobila regulatorni
pravidla procyklicky a zvySovala likviditni tlaky uvnitf bankovniho systému
(Pacces, 2010). Také Hardie a Howarth vidi pfi¢iny krize v mylném jednani jak na
stran€ regulatortl, tak na strané bank. V souvislosti se zménou paradigma moderniho
bankovnictvi vysvétluji, ze dosavadni teorie pohliZzela na bankovnictvi a finan¢ni
trhy jako oddélené systémy. Na zaCatku 21. stoleti bankovni praxe postupné
prekonava tuto dichotomii, kterd nicméné pretrvava v teoretické rovin€. Na pozadi
rostouciho propojeni bankovniho a kapitalového trhu vznikaji nerovnovahy vedouci
ke svétové financni krizi. V dusledku novych a zdanlivé neomezenych zdroju
likvidity dochézi k fundamentalnim zménam strategie obchodnich bank. Banky cili
své aktivity v mensi mife na poskytovani uvért financovanych z vkladi a zamétuji
se v ¢im dal vétsi mife na obchodovani s aktivy, predev§im avérovymi derivaty
(Hardie a Howarth 2013).

Presvéd¢ivé vysvétleni pfi¢in bankovnich krizi v ramci jedné izolované kauzy
ziejm& neexistuje. Prevazna c¢ast védecké vefejnosti se proto priklani
k multifaktorovému pfistupu. Komplexnost ekonomickych vztahti v soucasném
sveété a systémovy pristup moderni ekonomie tuto vizi podporuji. Multifaktorovy
ptistup k makroobezietnostni politice hleda pti¢iny vzniku a Sifeni systémového
rizika jak na makroekonomické urovni (exogenni udélosti) tak soucasné i na urovni
regulovanych subjektl a regulatori (endogenni procesy). Vlastni vyzkum probiha
predevsim na bazi empirické analyzy dat z piedkrizového a krizového obdobi. I ptes
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ur¢ité nevyhody v podobé relativizace je multifaktorovy pfistup uziteCnym
vychodiskem pro zkoumani vahy jednotlivych pfi¢in bankovnich krizi a pro odhad
systémového charakteru (v obdobi 1970-2007) piedkladaji Leaven a Valencia
(2012). Bankovni krize jsou ¢asto chapany jako specifickd podmnozina finan¢nich
krizi. Pfi¢inami finanénich krizi se zabyva napiiklad Jickling (2009). Castecné ve
shodg s ostatnimi autory* uvadi téméf tii desitky makro i mikroekonomickych pficin
sveétové financni krize zroku 2007. Jsme toho nazoru, Ze pfiiny novodobych
bankovnich krizi je tfeba hledat pfedevSim na mikroekonomické urovni.
V nasledujici tabulce uvadime nejcastéji sklonované kauzy nachazejici se na stran¢
regulatora, ratingovych agentur a samotnych bank. N4§ pfistup je veden snahou
lokalizovat prvotni zdroje nepozorovaného rustu systémového rizika. Jak vyplyva
z dalsiho textu, termin ,selhani bank® mulze byt v této souvislosti ¢asteéné
zavadéjici, protoze jakozto regulované subjekty postupovaly banky v ramci
existujicich regulatornich pravidel ve vétsing ptipadt racionalné, byt’ ve vysledku
toto jednani vedlo k systémove krizi.

Tab. 1: Vybrané mikroekonomické prifiny svétové bankovni krize 2007

Urovei selhani Identifikovana pri¢ina Pravdépodobny disledek

Chybné nastaveni regulace ve smyslu .
Y g Y Nepozorovany riist

Regulator kapitalové vybavenosti a fizeni rizik ] ol
systémového rizika.
bank.
. . Neadekvatni modely evaluace trzniho ImpI|C|tn_| _podpora
Ratingova sekuritizace

rizika u OTC finan¢nich derivata

agentura (pfedevsim typu CDS a CDO)®.

prosttednictvim
podhodnoceni rizik.
Zamérné podcenéni tivérového rizika
Banka v disledku podpory expanze ptjcek a
uveért urcenych k sekuritizaci.
Zdroj: Laeven a Valencia (2012), Jickling (2009), Llewellyn (2000), Musilek (2008),
Norgren (2010), vlastni zpracovani.

Tvorba cenovych bublin
na trhu realnych aktiv.

V predkrizovych letech doslo k bezprecedentnimu ristu obchodu s Gveérovymi
derivaty. V ramci mezinarodniho OTC trhu finan¢nich derivatt byly nejrychleji
rostoucim trznim segmentem:
- uveérové derivaty typu CDS slouzici k ptenosu Gvérového rizika,
- dluhové obligace typu CDO s podkladovym portfoliem v podobé hypoté¢nich
cennych papirt.

4 Napt. Llewellyn (2000); Musilek (2008); Norgren (2010).
5 Swap tivérového selhani (CDS; anglicky Credit Default Swap); zajisténa dluhova obligace (CDO;
anglicky Collateralized Debt Obligation).
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Obr 1: Objem nevyporadanych swapovych kontraktt typu CDS v piedkrizovém
a krizovém obdobi (20012010, mid. USD).
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Zdroj: ISDA (2016), vlastni zpracovani.

Sekuritizace byva nékdy oznacovana za fundamentalni pti¢inu bankovni krize
z roku 2007. Dodejme Vv této souvislosti, Zze pokles objemu finan¢nich derivata
pokracuje v priubéhu celého pokrizového obdobi. Ve druhém pololeti roku 2015
dosahovala hodnota nevypotradanych kontraktt typu CDS pouze 12,29 mld. USD,
tedy pétinu ve srovnani s krizovym rokem 2007.

Jsme toho néazoru, Ze narGst obchodu s finan¢nimi derivaty vedl k prohloubeni
informacni asymetrie, byt’ za vychylenim rovnovahy na svétovych finan¢nich trzich
staly také ostatni faktory, mezi které fadime predevsim:

- dlouhodobé nizkou uroven kapitalové priméfenosti bank,

- negativni externality danové politiky zvyhodnujici dluh oproti vlastnimu
kapitélu,

- postupujici deregulaci, jejimZ projevem je rostouci moralni hazard na strané
managementu bank.

Vyse zminénd Givaha nastinuje tii hypotézy, které podrobnéji analyzujeme v dal§im
textu:
- Kklesajici kapitalova pfiméFenost v kombinaci s rostoucim povinnym pojisténim
vkladi vede k rustu finanénich rizik na strané bank,
- dafova politika podporuje nadmérné dluhové financovani,
- v prostfedi deregulace narostl moralni hazard na stran¢ bank.
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V nasledujicim textu ukazujeme, Zze na strané bank existuji motivy k zvySovani
finan¢ni paky a informacni asymetrie. V piipadé¢ pozitivniho vysledku banky
zvySuji zisk, zatimco v piipad€ negativniho vysledku banky zdarné presouvaji rizika
na daniové poplatniky. Odrazem tohoto trendu je skute¢nost, Ze navzdory rostouci
komplexnosti bankovni regulace naklady na sanaci bankovnich krizi celosvétové
rostou.

3.1 Kapitalova priméfenost a rizikovost uvérového portfolia obchodnich bank

Trzni a Givérova riziko v ramci bilan¢nich a mimobilan¢nich bankovnich operaci
vykazuje ziejmé cyklicky vyvoj. Aktualni vyzkum uvazuje moznost predvidani
bankovnich krizi na zdklad€ vyvoje vybranych ukazatelii kapitdlové pfiméfenosti.
Estrella, Park a Peristiani (2000) vyzdvihuji tlohu ukazatele finan¢ni paky a
ukazatele relativniho zajisténi hrubych trzeb vlastnim kapitalem. Ukazuji, ze tyto
ukazatele v kratkém obdobi relativné ptesné kopiruji vyvoj komplexnich rizikové
vazenych ukazateld. Naopak ukazatele zohlediiujici riziko maji lepsi predikeni
schopnost v delsim obdobi. Prostfednictvim vypocetné nenaroénych pomérovych
ukazatelll Ize zfejmée ucinné predikovat riziko tpadku banky. Z pohledu zakladni
prevence bankovnich krizi pfi minimalizaci administrativni zatéze je kapitdlova
vybavenost (byt’ v pojeti jednoduchych ukazatel(l) zakladnim stavebnim kamenem
spravné zacilené bankovni regulace.

Costa Navajas a Thegeya (2013) zkoumaji tutéz zavislosti v obdobi let 2005-2012
a dochazi kpodobnym vysledkim. S vyuzitim logaritmického modelu vice
proménnych nachazi propojenost mezi vybranymi ukazateli finan¢ni stability a
vznikem bankovnich krizi. Nejsilngj$i negativni korelaci identifikuji u ukazatele
kapitalové vybavenosti ve vztahu k rizikové vazenym aktiviim a soucasné u ¢asove
zpozdéného ukazatele RoE.

Cihak a Schaeck (2007) testuji vztah mezi kapitadlovou vybavenosti a intenzitou
konkuren¢niho prostfedi v bankovnim sektoru. Na rozsahlém vzorku evropskych
bank nachazi ve sledovaném obdobi let 1999-2004 pozitivni korelaci mezi
posilenim konkuren¢niho prostfedi a rostouci kapitdlovou vybavenosti bank.
Ukazuji, ze tradi¢ni miry koncentrace neodrazi spravné miru konkurence na trhu.
Naopak pii pouziti alternativnich pfistupi® méficich intenzitu konkurence
prostiednictvim zmény rovnovazné ceny vyrobnich faktorl 1ze prokazat vyznamny
pozitivni vliv zesilené konkurence v bankovnim odvétvi na rust kapitalové
vybavenosti obchodnich bank. Konkuren¢ni prostiedi je tedy zfejme pro banky
silnym stimulem pro vytvareni kapitalového polstaie.

Repullo a Martinez-Miera (2009) zkoumaji vztah mezi intenzitou konkurenéniho
prostfedi a rizikem Gpadku bank. Jako vysvétlujici promé€nou pouZzivaji tirokovou
miru. Identifikuji dva protismérné efekty, efekt posunu rizika a efekt posunu marzi.

6 Napt. H-statistika, viz Panzar a Rosse (1987).
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Konkurenéni prosttedi na jedné strané¢ vede K poklesu urokovych sazeb
z bankovnich Gvéra. V dasledku nepiiznivého vybéru dochazi soucasné k poklesu
na druhé strané snizuji piijmy bank z validnich avért (efekt posunu marzi), ¢cimz se
zhorSuje pozice banky ve vztahu k nedobytnym uvérim. Funkéni vztah mezi
intenzitou konkurence a rizikem bankovnich upadki pak ziejmé opisuje tvar
pismene ,,U*, pficemz v nizkokonkuren¢nim prosttedi prevlada efekt pohybu rizika,
zatimco s rustem konkurence postupné dominuje efekt pohybu marzi.

Pfi nizké urovni regulatorem vyZadované kapitalové vybavenosti mohou banky
ziejmé tihnout k poskytovani rizikovéjsich uvért. Cast védecké obce se proto
domniva, ze pfiCiny bankovnich krizi je tfeba hledat v prili§ laxnim pfistupu
narodnich regulatorti v oblasti kapitalové pfiméfenosti ve vztahu k uvérovému
riziku (Greenbaum a Thakor, 2007). V tomto pojeti jsou banky povazovany za
dlouhodobé nestabilni z divodu nizko stanovené urovné regulatorniho kapitalu.
Tuto tezi podporuje také skutecnost, Ze k bankovnim krizim casto predchazi
uvérovy boom a naru$eni rovnovahy na trzich realnych aktiv. Spekulativni motiv a
davové chovani investort ziejmé stoji za spiralovym vyvojem vedoucim
k pozvolnému prohloubeni nerovnovahy a nasledné prudké korekci v okamziku
splasknuti cenovych bublin. Partikularnim projevem podkapitalizovanosti bank je
neschopnost absorbovat docasné ztraty dané trznim piecenénim aktiv v rdmci
obchodniho i investi¢niho portfolia. V okamziku kontrakce na uvérovém trhu tak
nedostatecny objem vlastniho kapitalu (vytvoreni naptiklad z nerozdéleného zisku
z minulych let) vede ke skokovému poklesu solventnosti banky.

Pfi nadmérné expozici na tverovém ¢i kapitalovém trhu jsou jednotlivé banky vedle
kreditniho a trzniho rizika jednotlivych instrumenti vystaveny také rostoucimu
systémovému riziku. S rostouci nerovnovahou na dil¢ich trzich totiz latentné
narista riziko systémového selhani. Mezni ptirGstek rizik v bilancich bank mitize byt
chéapan jako suma pftirtstku diverzifikovatelného rizika individualniho instrumentu
a nediverzifikovatelného systémového rizika. V prostiedi uvérového boomu a
tvorby cenovych bublin se systémové riziko muize stat determinujici pti¢inou
defaultu. Systémoveé riziko v $irS§im pojeti se projevuje jak na strané bankovniho
sektoru (kapitalova piiméfenost nezohlednujici skuteCnou miru rizik vede k nizsi
odolnosti bank v ptipad¢ trznich Soki), tak na strané dluzniki jako celku (platebni
schopnost primérného dluznika neni nezavisla na situaci ostatnich dluznikt a fazi
hospodatského cyklu). Makroobezietnostni politika vychézejici z regulatorniho
ramce pro bankovni sektor Basel III, ktery je v legislativé Evropské unie
implementovan prostiednictvim smérnice CRD IV a nafizeni CRR, pfistupuje
k avérovému a systémovému riziku oddélené. Kapitalové pozadavky k avérovému
riziku sleduje banka samostatné prostrednictvim standardizovaného, resp. IRB
pristupu aplikovaného na bankovni portfolio v ¢lenéni na rozvahova aktiva,
podrozvahové aktiva a derivatové nastroje. Systémoveé riziko pak v ramci kapitalove

15



Pavlik, P.: Teoretické zdklady soucasné bankovni regulace.

ptiméfenosti odrazi proticyklicky kapitalovy polstai aplikovany regulatorem na
vybrané bankovni instituce. CNB stanovila poprvé kapitalovou rezervu (podle § 12
pismene i) zdkona o bankach) individualné pro Ctyii systémové dilezité banky
v fijnu 2014. S cilem ochranit uvérovy trh nasledné (s platnosti od ledna 2017)
zavedla plosnou proticyklickou kapitalovou rezervu pro vSechny regulované
instituce.

Domnivdme se, Zze zpohledu banky lze mezni pfiriistek systémového rizika
aproximovat prostiednictvim vhodné konstruované exponencialni funkce
celkového objemu poskytnutych uvérti v ekonomice. Uvérové riziko bankovniho
portfolia z hlediska jednotlivé banky lze pak chapat jako rozdil funkei jedine¢ného
a systémového rizika. Na nize uvedeném obrazku je zndzornéna situace pri
zjednodu$ujicim pfedpokladu monopolniho postaveni banky. S nardstem
systémového rizika (napf. z divodu negativniho financniho Soku) dochazi
k poklesu bodu zvratu. Objem Uvéra z hlediska minimalizace Gvérového rizika
banky poklesl. I pfi opusténi tohoto piedpokladu je ziejmé, ze rist systémového
rizika (v dtsledku soucasné expanze uvérového portfolia vétsiho po¢tu bank) muze
ziejmé od urcitého okamziku prevysit efekt diverzifikace poskytnutych avéri’.
Vyssi kapitalova vybavenost bank ve smyslu proticyklického polstaie za téchto
okolnosti pouze snizuje potencialni nédklady sanace bankovniho sektoru, zatimco
navyseni specifického kapitalového pozadavku k uvérovym operacim bankovniho
portfolia se zdd byt vhodné&jSim nastrojem z hlediska proticyklické makro-
obeztetnostni politiky.

7V souvislosti s pomoci vétitele posledni instance jsou banky v mensi mife zainteresovany na
sledovani systémového rizika.
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Obr 2:  Uvérové riziko z pohledu obchodni banky
Index miry
rizika
avérového
portfolia

. . Lo systémové riziko
diverzifikovatelné riziko y

efekt negativniho
finan¢niho Soku

B2 «€— Bl Objem uvérh v ramei
portfolia banky

Zdroj: Greenbaum a Thakor (2007), vlastni zpracovani.

Soudoba ekonomicka teorie nékdy povazuje vlastni zdroje banky za sui generis
odpocitatelnou polozkou z hlediska pojisténi systémové stability. V této souvislosti
lze rozlisit dva efekty vlastniho kapitalu. Pfimy efekt byva interpretovan jako
kapitalovy polstaf pro pokryti potencialnich ztrat banky. Nepiimy efekt je
vysvétlovan rostouci averzi k riziku ze strany akcionaiti banky, ktefi vzhledem
k vyssi ,,zastavé® ve formé vlastniho kapitalu peclivéji monitoruji rizika na strané
aktiv bank. Financni teorie pfedpoklada, ze navzdory rostoucimu pomeéru vlastnich
zdroji banky k celkovym aktivim mezni Ubytek rizika v bilanci banky
s dodate¢nou jednotkou navyseni vlastnich zdroji od ur¢itého bodu klesa. Tento jev
byva zdliivodiiovan tezi, ze s vyjimkou 100 % manaZzersky ovladanych bank, ziejmé
nelze moralni hazard na strané manazerd zcela odstranit. Nepiimy efekt mezi
kapitalovym krytim aktiv a mirou rizika v bilancich bank proto byva ve finan¢ni
teorii popisovan ve formé parabolické kiivky. Argumentace vychazi z teorie agenta
a zastoupeného, pricemz moralni hazard z pohledu banky odrazi CasteCny stiet
zajml mezi insidery (najati manaZzeti) a outsidery (akcionari banky).

Potize obchodnich bank byvaji ¢asto ptic¢itany nadmérné tivérové expanzi a tendenci
ke stadnimu jednani. Vypocetnich modely vnitini hodnoty akciovych instrumentt a
modely VAR aplikované u trzniho rizika v dusledku extrapolace historickych dat
mohou zesilovat projevy davového jednéni institucionalnich investort, v¢etné bank.
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Procyklicky charakter vypocetnich modelii zalozenych na historickych datech miize
byt jednim z divodl prudkého snizeni finan¢ni paky napii¢ bankovnim sektorem
v reakci na jednorazové (¢i relativné izolované) finan¢ni Soky. Empirické studie
ukazuji, ze vobdobi pozitivni konjunktury doprovdzeném tivérovou expanzi,
kapitalova vybavenost bank obvykle klesa. Pagratis, Karakatsani a Louri pozoruji,
ze banky ciluji ROE a v zajmu rdstu vynost tihnou k navySovani finan¢ni paky
v obdobi, kdy jsou rizikové prémie nizké. Naopak v ¢asech ekonomického Gtlumu
kapitalova vybavenost bank roste. Cilovani ROE namisto ukazateli dlouhodobé
prosperity banky ziejmé vysvétluje nartst systémového rizika a procyklického
chovani bank. Rizeni finanéni paky v zavislosti na planované rentabilité vlastnich
zdroju se pfitom projevuje zietelngji u velkych bank a bank s vys$sim pakovym
pomérem (Pagratis, Karakatsani a Louri, 2014).

V souvislosti s informaéni asymetrii dochazi v ¢asech pozitivni konjuktury k ristu
rizika svéfenych prostiedku v dusledku aplikace vyssi finan¢ni paky, aniZ by toto
navyseni bylo kompenzovano ristem urokové sazby vétiteld banky (vétitelé nemaji
Vv redlném Case piehled o rizikoveé vazeném ROE). Za uvedenych okolnosti soucasné
nartsta mira moralniho hazardu bank ve vztahu k vetejné zachranné siti. Prismatem
teorému pojisténi za financni stabilitu lze tento vyvoj interpretovat tak, Ze objem
pojisténé hodnoty bankovnich vkladd roste, aniz by odpovidajicim zpisobem
nariistala vyse pojistného®. Pojistné riziko odrazi potencialni naklady sanace bank
v piipad€ negativniho vysledku. Z pohledu banky je pouziti vyssi financni paky
vyhodné z hlediska dosahovani vy$8ich ziski pfi stejné hodnoté avalu (ve smyslu
objemu rizikem ohrozenych vlastnich zdroj). Na druhé stran€ je navyseni financni
paky pfic¢inou nartstajici ceny vlastniho kapitélu, ktery je za novych okolnosti vice
ohrozen upadkem banky.

Tabulka 2 nize znazorfiuje vztah mezi pfimou iméru mezi vyssi finanéni paky a
dosahovanym ROE na vzorku bank v USA. Zkoumani probihalo v obdobi pozitivni
konjunktury (2003-2006) i v krizovém obdobi (2008-2013). Z tohoto vyzkumu je
ziejmé, Ze u bank vyuzivajicich vyssi finan¢ni paku dochazi v obdobi negativni
konjunktury k silngjsimu negativnimu dopadu na ROE.

Jednim z nejéasté&ji diskutovanych témat v souvislosti se zavadénim regulatornich
pravidel Basel III jsou dopady zmén kapitalové pfiméfenosti na tivérové sazby
obchodnich bank. Na institucionalni trovni (BIS, OECD, IIF) byly vyvinuty modely
zkoumajici tyto dopady na makroekonomické urovni. Podstatné niz§i pozornost je
dosud vénovana akomodacnimu procesu na urovni jednotlivé banky. Jak ukazuji
Matthews a Thompson (2014), tento proces lze zkoumat napiiklad prismatem
bilan¢ni rovnovahy. Prostfednictvim maximalizace vynosové funkce ziskdme vztah

8 Na rozdil od EU, v bankovnim systému USA existuje ¢aste€né propojeni finan¢ni paky s vysi

pojistného za stabilitu bankovniho systému. Vypodet pojistného v ramci FDIC nicméné zavisi na
objemu aktiv a relativni rozdily velikosti finanéni paky tedy nejsou ptimo zohlednény.
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mezi urokovym rozpétim banky, kapitdlovym pomeérem a relativni uvérovou
expozici.

Tab. 2: Cilovani ROE v zavislosti na aplikované finan¢ni pace
Obdobi 2003-2006

ROE % 7,54 11,41 12,61 13,86 15,8
Pakovy pomér nizky  stfedng-nizky  stfedni stfedné vysoky vysoky
Percentily 0-20 2040 40-60 60-80 80-100

Obdobi 2008-2013

ROE % 4,40 3,97 2,96 2,45 -11,51
Pakovy pomér nizky  stfedné-nizky  stiedni stfedné vysoky vysoky
Percentily 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100

Zdroj: Pagratis, Karakatsani a Louri (2014).
Bilan¢ni identita banky ma tvar (Matthews a Thompson, 2014):
L+R=D+E, (1)

z ¢ehoz vyplyva vztah

L(1—e)=D(1—k), (2)
kde L je objem Gvéra poskytnutych bankou, R jsou rezervy u centralni banky, D je
objem bankovnich depozit, E je objem vlastnich zdroji banky, e := E/L je
kapitalovy pomér a k := R/D je pomér rezerv a depozit.
Oznac¢ime-li navic symbolem r; Urokovou miru z avért, symbolem r;, Urokovou

miru z depozit a symbolem 7 Grokovou miru z vlastniho kapitalu, lze vynosovou
funkci banky (pfi abstrakci od nakladové strany) ziejmeé zapsat jako:

T =1, —15e —1pD. 3)
Substituci (2) do (3) ziskdme
n=rL—rgelL—1rp(1—e)/(1—k)L. (4)
Podminky lokalniho (i globalniho) maxima vynosové funkce pak jsou
j—:=rL—rEe—%=0, 5)
Z—T:=rE(1—k)—rD>O, (6)

kde m := r;, — rp je Grokové rozpéti, z ¢ehoz vyplyva, ze

m=rge(1 —k)+ kr, —rpe. (7)
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze navySeni kapitadlovych pozadavki (pfi absenci Gprav
na stran¢ nakladi), se vzdy odrazi v poklesu urokové marze banky. Pokud banka
sleduje rlst nebo alespon zachovani miry navratnosti akciového kapitalu, musi
pokles urokové marze kompenzovat Gpravami na stran¢ aktiv nebo na nakladové
strané. Pfi tomto rozhodovani je banka omezena konkuren¢nim prostiedim na
uveérovém a kapitalovém trhu. Na trhu bankovnich pUjcek byva banka obvykle
povazovana za cenového tvlrce s tim, Ze velikost banky a jeji trzni podil patii mezi
hlavni determinanty urokovych marzi (Georgievska et al., 2011). Ekonomicka
teorie se vétSinou piiklani k ndzoru, Ze na trhu bankovnich depozit banka spiSe
kopiruje trzni cenu (trh je z pohledu drobnych vkladatell transparentni a vzhledem
Kk pojisténi vkladu lze produkty jednotlivych bank povazovat za dokonalé
substituty). V podminkach finanéni nestability 1ze u obchodnich bank oéekavat, ze
se prikloni ve vétsi mife ke zvySeni urokové sazby z Givérti a pouze marginalné ke
snizeni Grokovych sazeb na trhu bankovnich vkladd. Zvyseni zaptjéni Grokové
sazby je spojeno s negativnim sekundarnim efektem. V zavislosti na vysi rizikové
prémie totiz ve vétsi ¢i mensi mife zvysuje rizikovost ivérového portfolia banky.
Naopak v obdobi finan¢ni stability 1ze pfedpokladat relativné vyssi pfenos naklada
regulatorniho kapitalu na vkladatele prostfednictvim sniZzeni urokovych mér
Z bankovnich depozit. Ptipadny odliv zdrojii mohou banky za téchto okolnosti
kompenzovat likviditou na mezibankovnim trhu.

V dlouhém obdobi (pti absenci finan¢nich Sokd a pti nizké rizikové prémii) povede
zfejme navySeni kapitalové primefenosti ke snizeni rizikovosti banky. Dodate¢né
naklady za vyssi stabilitu budou pfitom rozdéleny mezi akcionare a klienty z fad
deficitnich kapitalovych jednotek a v mensi mite ovlivni klienty z fad vkladateld.
Nastinéna tvaha nicméné abstrahuje od nakladové funkce banky. S rostoucim
pomérem vlastnich zdroju 1ze predpokladat pokles meznich nakladii na dodatecny
kapital, protoze jak z pohledu akcionafi, tak z pohledu vkladatelt finan¢ni stabilita
banky nartista. Uzitek plynouci z vyssi stability miize majitelim banky i véfitelim
vice nez kompenzovat pokles vynosti v podobé ROE, respektive trokt z vklada.
Dopad vyssich nakladii regulace z pohledu uzitku akcionart, véfitelt a dluznikda
banky neni jednoznacny. Neni ziejmé, zda navyseni kapitalové primérenosti ve
smyslu III. Basilejské dohody bude mit ve stiednim a dlouhém obdobi signifikantni
dopady na uvérovou aktivitu obchodnich bank.

Uvedené zavéry podporuje také empiricka analyza (vice naptiklad Carlson, Shan a
Warusawitharana (2011)). Ve zkoumaném obdobi let 2001-2009 na vzorku
severoamerickych bank nenachédzi zadny prokazatelny vztah mezi kapitalovym
pomérem a objemem bankovnich pujcek. Zavislost bankovnich ptjéek na
relativnim objemu regulatorniho kapitalu je zfejmée nelinearni a jeji elasticita klesa
S rostoucim pomeérem vlastnich zdrojt bank. V podminkach vyssi kapitalizace bank
1ze o¢ekavat nizsi mezni dopady dodatecné jednotky vlastniho kapitalu na omezeni
uvérovych aktivit bank. V obdobi zvySeného napéti na finanénich trzich, mezi lety
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2008 a 2009, je patrny vyssi objem uvéri poskytovanych 1épe kapitalizovanymi
bankami. Také dalsi studie (Berger a Bouwman, 2009, Demirguc-Kunt, Detragiache
a Merrouche, 2010) pfinasi dikazy o tom, ze intenzita vztahu mezi kapitalovou
vybavenosti a objemem poskytnutych ptjcek nartsta v dobé finan¢nich krizi s tim,
Ze za hlavni pfi¢inu byva povazovana informac¢ni asymetrie.

3.2 Danova politika prispiva k nadmérnému dluhovému financovani

Subvencované uvéry a danové pobidky obvykle vytvafi na trhu zapujénich fondu
kratkodobé distorze. V extrémnich ptipadech (naptiklad statni finan¢ni korporace
Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac, Federal Agricultural Mortgage Corporation)
mohou distorze piispét ke kontaminaci bilanci bank nadmérné rizikovymi Gvery.
Jsme toho nazoru, ze z dlouhodobého hlediska lze povazovat za piedni zdroj
nerovnovahy na bankovnim trhu dafové zvyhodnéni dluhového financovani.

Danové zvyhodnéni dluhu ma nejcastéji formu:
- danovych odpoétu nakladovych troku firem,
- danovych stiti Grokd hypotéénich uvéri domacnosti,
- dvojiho zdanéni dividend.

Dvoji zdanéni dividend a odpisy nakladovych urokd mohou ziejmé ovlivnit
rozhodovani akcionaii, vkladatelli a véfiteli banky. Domnivame se, Ze timto
zpusobem muze dojit k nerovnovdze v ramci poméru vlastnich a cizich zdroju
banky.

V nize uvedené analyze ukazujeme, jak zdanlivé nepatrné danové stimuly vedou
k velkym zménam v optimalni struktufe finan¢nich zdroji obchodni banky.
Z pohledu banky dvoji zdanéni dividend znevyhodiiuje vlastni zdroje, zatimco
financovani s danovym odpoc¢tem nakladovych trokd zvyhodnuje pouZiti cizich
zdroju. Existence tohoto danového $titu ziejme vychyluje optimalni pomér vlastnich
a cizich zdroju banky, ktery by se jinak pohyboval v rozpéti 1/3 az 2/3 v zavislosti
na vyS$i minimalni a maximalni dafiové sazby a na mite danové progrese (viz tabulka
¢. 3). Skutecné zastoupeni vlastnich zdroji obchodnich bank je v realném svéte
podstatné nizsi, jak ukazuje tabulka €. 4. Pti uvazeni bézn¢ aplikovanych sazeb dan¢
z ptijmu fyzickych a pravnickych osob se nakladové optimalni pomér vlastnich
zdroj obchodnich bank pohybuje v rozmezi 6-10 %. Tomuto poméru by odpovidal
hruby nékladovy Urok 2 % z bankovnich depozit a 12 % vynos z vlastnich zdroju.
Uved'me v této souvislosti, ze dafiova distorze je pouze jednim z divodi preference
dluhového financovani ze strany obchodnich bank. V dal$im textu vysvétlime, pro¢
nelze efekt danové distorze precenovat.

Pfi analyze rovnovazného poméru vlastnich a cizich zdroji obchodni banky
zkoumame dopady rozdilného zdanéni investovanych prostiedktt z pohledu
vlastnikti (akcionai) a véfiteld (resp. vkladateldl). V teoretické roviné nesou
akcionafi vysSi riziko nez véfitelé a lze tedy oCekavat vyssi zhodnoceni jimi
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vlozeného kapitadlu. Domnivame se nicméné, Ze tento vztah je v soucasné bankovni
praxi do jist¢ miry prekonan v dusledku existence institutu posledni instance
(ptedevsim to pak plati u systémoveé vyznamnych bank). Pfi splnéni piedpokladi
Modiglianiho a Millerova teorému by hodnota banky byla nezavisla na struktute
jejich finanénich zdroju (Modigliani a Miller, 1958). Optimalni pomér zdroji by
pak odrazel pozadované danoveé ocisténé zhodnoceni investovaného, resp.
zapuj¢eného kapitalu. Za predpokladu stejného pozadovaného zhodnoceni ze strany
investort i véfitelll banky by pomér vlastnich a cizich zdroji zavisel na daiiovém
Stitu. Dvoji zdanéni dividend a vysoké sazby dané z piijmt pravnickych osob by za
téchto okolnosti vedly investory, respektive véfitele k preferenci financovani
prostfednictvim obligaci namisto akciového kapitalu.

Jsme si védomi skuteCnosti, Ze nastinéna ivaha predstavuje silnou teoretickou
abstrakci a je do velké miry vzdalena soucasné bankovni praxi. Abstrahuje totiz od
rozdilné rizikovosti investic akcionait a ostatnich véfiteld, od bankovnich vkladd
firem a od informacéni asymetrie a z ni vyplyvajiciho moralniho hazardu na strané
managementu banky. Prave ten je zfejmée hlavnim stimulem vysoké danové paky na
stran€ bank. Pfesto povazujeme tuto tvahu za pfinosnou. Domnivame se, Ze mlize
byt uziteCnym vychodiskem pii zkoumani optimalniho kapitalového poméru banky.
Zkoumani izolovaného efektu danové distorze totiz ukazuje na nesystémovy,
respektive nekonzistentni pfistup soucasné regulatorni praxe. Snaha regulétora o
zvySeni kapitalového poméru bank je ¢astecné v rozporu s fiskalni politikou, ktera
znevyhodnuje financovani z vlastnich zdroja.

NiZe uvadime vypoétené optimalni poméry vlastnich a cizich zdroji v ndvaznosti
rizné urovné danového zatizeni dané z piijmu fyzickych a pravnickych osob.
Teoreticky rovnovazny bod (viz nize uvedené piedpoklady) definujeme
nasledujicim zptisobem:

ROE ex-ante = IR, ex-ante, (8)

kde ROE ex-ante je pozadovany vynos zakciového kapitalu a IR, ex-ante
ptredstavuje pozadovany vynos ze zapujénich fondi, resp. Grok z bankovnich
depozit.

Rovnovazna struktura vlastnich a cizich zdrojii banky je pak dana pomérem:
CZ /| VZ = ROE ex-post / IR ex-post, 9

kde CZ je objem cizich zdroju (vkladu vétitela banky), VZ je objem vlastnich zdroji
(akciového kapitalu), ROE ex-post je Cisty kapitalovy vynos z bankovnich akcii
(v %) a IR, ex-post je Cisty vynos z bankovnich vklad.
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Z vyse uvedeného dostdvame:
(IR, ex-ante — d; IR, ex-ante) vz
(ROE ex-ante + d,ROE ex-ante + d,ROE ex-ante) CZ’
kde d; je danova sazba DPPO a d, je danova sazba DPFO.

(10)

Tab. 3: Pomér vlastnich a cizich zdroji obchodni banky p¥i absenci
danového Stitu

IR, ex-ante 0,05

ROE ex-ante 0,05

Sazba DPPO  Sazba DPFO IR, ex-post ROE ex-post ROE/IR Pomér
(dy) (dy) (%) (%) ex-post VZ/CZ
0,19 0,16 4,05 6,75 1,67 0,60
0,21 0,2 3,95 7,05 1,78 0,56
0,23 0,24 3,85 7,35 1,91 0,52
0,25 0,28 3,75 7,65 2,04 0,49
0,27 0,32 3,65 7,95 2,18 0,46
0,29 0,36 3,55 8,25 2,32 0,43
0,31 0,40 3,45 8,55 2,48 0,40
0,33 0,44 3,35 8,85 2,64 0,38
0,35 0,48 3,25 9,15 2,82 0,36
0,37 0,52 3,15 9,45 3,00 0,33

Zdroj: vlastni vypocty.
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Obr 3:  Vyvoj poméru vlastnich a cizich zdroji banky v zavislosti na dafnové
progresi (za podminky shodné miry cileného ROE a IR,;)
0,60 ,6000
0,5766
0,5540

055 05683
0,50
0,45
0,4118
0,40
0,35 0,3684

=== Pom¢r VZ/CZ (sazba DPPO konstantni 16 % )
=@ Pomér VZ/CZ (sazba DPFO konstantni 19 %)

Zdroj: vlastni vypocty.

Soucasna finan¢ni teorie zkouma, do jaké miry je preference dluhového financovani
bank duasledkem vefejnych garanci vyplyvajicich zinstitutu véfitele posledni
instance. Soucasna regulatorni praxe, do velké miry vérnd Bagehotovym zdsadam,
poskytuje z pohledu vétitelt implicitni garance, které jsou dostate¢né proto, aby tito
byli ochotni akceptovat nizsi Girokové miry navzdory vysokému zadluZeni banky.
Srovnani nefinan¢nich firem a bank ukazuje, ze v pfipad¢ absence véfitele posledni
instance by byl pomér vlastnich a cizich zdroji jednozna¢né naklonén ve prospéch
prvné uvedenych. Divodem je zejména riziko nepfedvidatelnych finanénich Sokd,
které pii absenci zachranné sité mohou prudce navysit naklady financovani s ¢asto
fatalnimi dtsledky na hospodateni firmy.

Juks si v této souvislosti v§ima dvou fenoménd, které odlisuji regulovany bankovni
sektor od zbytku podnikatelské sféry (Juks, 2010):

- Pfesun rizika: Banky narozdil od jinych podnikatelskych subjektt tihnou pfi
zhorSeni finan¢ni situace k zvySeni finan¢ni paky prostfednictvim investic do
rizikovéjsich projekti. Dodatecné zdroje od externich véfitell jsou v dusledku
garance ze strany véfitele posledni instance relativné snadno dostupné a jejich
cena je na tolik nizka, ze i pii vysoké finan¢ni pace nabizi financovani z cizich
zdroji prostor pro zvySovani ROE. V piipad¢ pozitivniho vysledku dané
operace banky dociluji nadstandardni miry zisku pro akcionafe, zatimco
V negativnim piipad¢ pienasi rozhodujici ¢ast nadkladi na vétitele.
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- Ptevis dluhu: Pti vysoké proporci cizich zdroji existuje u nebankovnich firem
na stran¢ potencialnich véfiteld nizka motivace pro navyseni dluhového
financovani. Potencialni zisky z novych nadmérné rizikovych operaci by byly
ve své veét§ingé rozdéleny mezi existujici véfitele a novi véfitelé by tak
nedosahly pozadovanou vynosovou miru ze své investice.

S pomoci CAMP modelu ukazuje Juks na piikladu $védskych bank (10 % CAR,
4 % prirazka na bezrizikovou urokovou sazbu, dluhova sazba 7 %, danova sazba
30 %, sazba implicitni statni garance dluhu 1 %) vztah mezi naklady bankovniho
financovani, danovym §titem dluhového financovani a institutem vétitele posledni
instance. Investory poZadovana urokova sazba ze zapQjénich fondd je v tomto
modelu navdzana na objem a cenu rizika. Za téchto okolnosti jsou naklady
financovani banky ve smyslu cizich zdroji urceny rizikovou ptirazkou a velikosti
zaruky v podobé povinného pojisténi vklada. Z této analyzy vyplyva, Ze v disledku
povinného pojisténi vkladli budou banky moci (navzdory navyseni kapitalovych
pozadavkil na uroven pozadovanou pravidly Basel III) nadale vyznamné profitovat
z vysoké finan¢ni paky. Podobné Matthews a Thompson (2014) si vsimaji, ze
V obdobi svobodného bankovnictvi 19. stoleti a prakticky az do zavedeni pojisténi
vkladi byly banky podstatné lépe vybaveny vlastnim kapitdlem. Skutecna
kapitalova vybavenost pievySovala Casto né€kolikanasobné soucasné regulatorni
limity (Matthews a Thompson, 2014).

Jini autofi se domnivaji, Ze rostouci sklon k rizikovym aktivim miZe souviset
s velikosti bankovniho portfolia. Vzhledem k tomu, Ze pfti krachu majitelé banky
ztraci finan¢ni toky plynouci z portfolia, v ptipadé rozsahlejsi portfolia aktiv je
logické ocekavat jejich vétsi averzi k riziku. Keeley ukazuje na ptikladu americkych
bank, Ze trzni i i¢etni hodnota aktiv v bilancich bank pfiblizné od poloviny 60. let
klesala, ¢imz vysvétluje inklinaci bank k rizikovéjsim operacim na strané aktiv
(Keeley, 1990).

Ekonomicka teorie povazuje pojisténi vkladl za jeden z klicovych zdrojt distorzi
na bankovnim trhu. Z pohledu obchodnich bank se moralni hazard projevuje
motivaci K vy$si rizikovosti (s rustem rizikovych véri narGstd poskytnuta
subvence ve formé pojisténi) a niz§imu tlaku na informovanost vétitelt. Z pohledu
véfiteld existuje tlak na neptiznivy vybér preferujici rizikové banky nabizejici vyssi
zvyhodnéni v disledku vyss$i finanéni paky. Merton (1977) ukazuje, ze pojisténi
vkladd zaklada motivaci bank k pouziti vyssi finan¢ni paky. Empirické studie tento
jev potvrzuji. Clair (1984) v této souvislosti poukazuje na narust vysoce rizikovych
aktiv v drzeni Gvérovych druzstev od 70. let po zavedeni pojisténi vkladu.

Nékteti autoii® navrhuji namisto zvyseni regulatorniho kapitalu zmirnit distorzni
efekt pojisténi vkladi. Jednou z moznosti se zda byt podiizeny dluh bank zalozeny

9 Napt. Benston (1993) nebo Calomiris (1999).
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na systému opci spifedem danou expiraci. Takovy nastroj disponuje fadou
prednosti, mezi které 1ze pocitat:

- silnd motivace takto vytvofené uzsi skupiny zasvécenych vétiteld ke kontrole
hospodateni banky,

- rizikové prémie obchodovatelnych opci miize byt zdrojem pro vypocet ceny
pojistného bank do systému pojisténi vklada

- Negativni pohyby v kotizaci opci piedstavuji vcasné varovné signaly
z hlediska budouci schopnosti kapitalizace banky

Pii existenci (z pohledu banky) pfislibu nelimitované subvence ve formé zachranné
sit¢, moralni hazard narGistd a banky jsou pii alokaci aktiv stimulovany
k podstupovani vyssich rizik. Potencialni zisky totiz narustaji, zatimco naklady
potencialnich ztrat zdstavaji z pohledu banky na nezménéné urovni.

3.3 Deregulace prispéla k rustu moralniho hazardu na strané bank

Bankovni regulace je neoddélitelné spojena s existenci konfliktu zajmi mezi
zastupcem (regulator) a zastoupenym (danovi poplatnici). Motivace regulatora
muze byt za urcitych okolnosti v rozporu se zajmy danovych poplatniki. V ptipadé
upadku banky je finan¢ni naklad v kone¢ném diisledku pienesen na zastoupeného.
Soudoba literatura (napf. Greenbaum a Thakor (2007)) uvazuje tuto moznost také
Vv souvislosti se snahou regulatora zakryt nepiiznivé disledky vlastnich chybnych
rozhodnuti. V disledku informaéni asymetrie mezi regulatorem a regulovanym
subjektem na jedné strané a regulatorem a danovym poplatnikem na strané druhé
mize byt zfejm¢ i samotny regulator za nepfiznivych okolnosti motivovan
k moralnimu hazardu. Regulator, respektive bankovni dohled miiZze byt napiiklad
zainteresovan na cCasteCném zakryti negativniho vyvoje ohrozenych ¢i dfive
intervenovanych bank, i za cenu do¢asného navyseni systémového rizika. Projevem
pak mize byt doCasna tolerance nizké kapitalové vybavenosti ¢i nadmérného
trzniho, ivérového nebo operacniho rizika vybranych bank.

Riziko podvodného jednani byva pocitino mezi nejéastéjsi pii¢iny bankovnich
krach. Neékteré studie dokazuji, ze az 25 % bankovnich krachl ve smyslu
insolvence obchodnich bank ve Spojenych statech v prib&hu minulého stoleti, bylo
zpusobeno zamérnym jednanim zaméstnancti v rozporu se zajmy banky. V obdobi
finan¢ni nestability zfejmé riziko lidského selhani nartsta. Nekalé praktiky jsou
realizovany insidery, kteii dobfe znaji zpiisob jak obejit pravidla interniho auditu
banky. Upustime-li od etickych imperativii, zaméstnanci bank ptijimajici z hlediska
banky S$patnd rozhodnuti mohou postupovat racionalné ve smyslu maximalizace
vlastniho uzitku pfi daném omezeni ve smyslu platnych regulatornich pravidel.
V souvislosti s kreditnim a trznim rizikem obchodnich bank byvaji za hlavni faktory
vedouci k distorzi korektni motivace zaméstnancti bank povazovana odménovaci
schemata.
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Motivacni schéma v ramci odménovani managementu bank bylo obvykle vazdno na
kratkodobé cile (ROE, objem nové poskytnutych uvér, objem noveé
sekuritizovanych uvéru, atd.). Negativni dusledky $patnych alokac¢nich rozhodnuti
Vv ramci bankovniho a obchodniho portfolia se pfi odménovani zohlednuji jen
okrajove a nepfimo, nejcastéji prostifednictvim snizeni pozitivnich stimulii. Profesni
selhani byva spojeno s ukonéenim pracovniho poméru (Casto s vysokym
odstupnym). Existuje nizk& provazanost mezi zajmy managementu a dlouhodobymi
cili banky (zpétné vyplacené odmény, respektive kraceni platu). Chybé&jici
profesionalni etika umoziuje fluktuaci deficitnich zaméstnanci v ramci
konkurenénich bank, ¢imZz soucasné snizuje zainteresovanost zaméstnanci na
dlouhodobé prosperit¢ banky. Nepruzné pravni prostiedi a vyznamny rozsah
utajovanych informaci nevytvaii dostatecné silny tlak na zamezeni podvodnému
jednani. Cast ekonomické teorie se v této souvislosti domniva, Ze p¥i¢iny bankovni
krize z roku 2007 lezi v roviné lidského selhani zaméstnanct bank ve vztahu k
chybné alokaci Gvérti (malé banky), respektive chybné volbé obchodniho modelu
(Castgjsi pripad velkych bank). Moussu a Petit-Romec pfinasi argumenty svéd¢ici o
potiebé zmény odménovani managementu bank. Za pomoci regresni analyzy
nachazi silny vztah mezi ROE bank a vys$i odmén managementu. Z tohoto
empirického vztahu implicitné odvozuji motiva¢ni schéma aplikované ze strany
akcionaii na vedeni bank. Zda se, ze pfili$ silnad orientace na maximalizaci ROE
vV ramci regulovaného sektoru (ve smyslu pojisténi vkladii a existence véritele
posledni instance) nutn€ vede k ristu financni paky. Tato vysoka finan¢ni paka ma
v obdobi kontrakce trhu nutné negativnimi dopady na stabilitu bank. Néktefi autofi
proto zdlraziuji, Ze v zajmu omezeni rizikovosti portfolia bank by méla byt
predmétem detailni regulace také odménovaci schémata managementu bank
(Moussu a Petit-Romec, 2013).

Mandel a Tomsik vysvétluji vyssi ochotu k ptijimani rizik ze strany bank zménou
tradi¢ni vlastnické struktury bank a rostouci Cetnosti neetického kalkulu.
Rozptylenost novodobych vlastnikd (portfoliovych investorti) mize vysvétlovat
vyssi sklon k riziku ze strany vedeni bank. Podobné jako Moussu a Petit-Romec si
v§imaji chybného nastaveni odménovacich schémat. Stavba manazerskych smluv
vychazi ¢asto z maximalizace vynost ve stifednim obdobi, v disledku ¢ehoz jsou
manazefi nepifimo motivovani k tomu, aby odsunovali az na druhé misto
dlouhodobé preziti banky zpohledu hospodarského cyklu. Mandel a Tomsik
dochazi k zavéru, Ze namisto pevného systému optimalnich kritérii hodnoceni
manazeri by banky méli aplikovat pro rizné faze hospodarského cyklu odlisna
mefitka (Mandel a Tomsik, 2011).

Micoch v této souvislosti poukazuje na skute¢nost, ze mravnost neni pozitivné
korelovana ani s urovni vzdélani a ani s manazérskymi dovednostmi cloveka.
Domniva se, ze soucasti ekonomického uvazovani manazerd bank je i neeticky
kalkul, kdy je poméfovan budouci legalni pfijem s okamzitou hodnotou nelegalné
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nabytych aktiv. V piipadé podvodného jednani ekonomicti aktéti ziejmeé poméfuji
svilj ocekdvany legalné dosazitelny diskontovany pifijem s okamzitou hodnotou
nelegalné ziskanych aktiv a to po odecteni nakladl spojenych se ztratou pivodné
vlozeného vlastniho kapitalu a ocekavanych nakladii za nezdkonné jednani. Hnaci
silou tohoto necestného jednani v pfipadé bankovnich manazerG mtze byt nizka
kapitalova vybavenost a nejistota manazerit ohledné budoucich pfijmi. Situaci
komplikuje subjektivnost averze k riziku jednotlivych manazert (MI¢och, 2006).

Od poloviny 70. let minulého stoleti 1ze nalézt fadu ptikladi svéd¢icich o selhani
regulatora ve smyslu negativnich dopadi deregulace na hospodaieni bank.
Greenbaum a Thakor (2007) na piikladu americkych bank uvadi vycet pravnich
norem, které v dusledku deregulace piispély k prohloubeni finan¢ni a bankovni
krize z roku 2007:

- International Banking Act z roku 1978,

Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act z roku 1980,
Garn-St. Germain Depositiory Institutions Act z roku 1982,

Financial Instititions and Regulatory Reform Enforcement Act z roku 1989,
The Financial Services Modernization Act z roku 1999.

Vyse uvedena pravni uprava zasadné zménila do té doby platny regulatorni ramec
zalozeny prevazné na normach z obdobi Velké krize 30. let, jejichz zakladem byl
Zé&kon o bankach (The Banking Act) z roku 1933. Dochazi k vyrazné liberalizaci
aktivit bank zejména formou:

- navyseni hodnoty povinné pojisténych vklada,

- navySeni limitd bankovnich operaci na strané aktiv (zejména navySeni limitd

na spotfebni a hypotécni uvery),

- odstranéni regulace urokovych sazeb,

- odstranéni geografickych limitt aktivity bankovnich pobocek,

- umoznéni kapitalového propojeni bank s fondy penézniho a kapitalového trhu,

- Umoznéni vzniku nadnarodnich holdingovych bankovnich korporaci.

Deregulace a nasledna liberalizace aktivit bank ziejmé vytvofila prostiedi, ve
kterém mohlo systémové riziko témef nepozorované nartstat. Presto bankovni
praxe ukazuje, Ze problémy spojené s lidskym selhanim, resp. nekalymi praktikami
postihly pouze nékteré banky. Tento fenomén prakticky vzdy souvisel
s neadekvatnim fizenim bankovnich rizik ¢i selhdnim managementu banky. Potize
nejvice intervenované evropské banky (Spanélska Bankia) toho mohou byt
dtikazem. S prvnimi zpravami o nekalém jednani managementu banky (objem
zpronevéry ziejmé presahl 15,5 mil. EUR) dochazi v 1ét¢ 2012 k davové panice.
V disledku hromadnych vybéri béhem jednoho tydne banka ptichazi o vklady
v hodnoté vice nez 1 mld. EUR. Nasledujici restrukturalizace a sanace banky ve
formé pijéek z narodnich i evropskych fondu si vyzadala 22,4 mld. EUR.
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Plosné pfitvrzeni kapitadlového kryti v rdmci pravidel Basel III je (podobné jako
diivejsi deregulace) ze strany nékterych bank kritizovano. Argumentace spociva
vtom, dodate¢na regulartorni zatez omezuje seridzni bankovni instituce, ale
soucasné¢ neni schopna zamezit neetickému jednani vysoce rizikovych bank.

4 Zavér

Bankovni regulace predstavuje nikdy nekoncici snahu ptedchazet novym
bankovnim krizim. Jeji podobu do jisté miry odrazi bankovni lobby, tlak odborné
i laické vefejnosti a rozvinutost mimobankovniho finan¢niho trhu. Finanéni a
bankovni krize byvaji Casto provazany a vyvoj bankovni regulace ma v tomto
smyslu ziejmé i cyklickou slozku. Tato studie se snazi poukézat na hlavni vyzvy
v oblasti ekonomické teorie stojici pfed soucasnou regulatorni praxi. Historicky
vyvoj naznacuje, Ze nastroje bankovni regulace se vyviji predevS§im jakozto
korektivni mechanismy v dasledku ptedchozich bankovnich krizi. Spravna
identifikace téchto pficin by proto méla stat v centru pozornosti regulatora.

Multifaktorovy piistup poukazuje na celou fadu kratkodobych i dlouhodobych
pfi¢in trzni nerovnovahy a jeho aplikace a v ramci makroobezietnostni politiky
prinasi systémovy obraz. V této studii se detailngji zabyvame tfemi hypotézami.
V rdmci nich zkoumame vliv kapitalové pfimétenosti, danové politiky a deregulace
bankovnich aktivit na stabilitu bankovniho sektoru.

Pokud jde o kapitalovou vybavenost bank, zdd se, ze navySeni specifického
kapitalového pozadavku k uvérovym operacim bankovniho portfolia mize byt
vhodnéjSim nastrojem z hlediska proticyklické makroobezietnostni politiky nez
selektivni pozadavek proticyklického polstate. Proticyklicky polstar snizuje
potencidlni ndklady sanace bankovniho sektoru jako celku, nicméné jeho
preventivni G¢inek vramci Gvérové expanze je ziejmé slabsi. Stabilita bank
v obdobi kontrakce finan¢nich trhi je tim niz8i, ¢im vys$8i byla regulatorem
tolerovana finan¢ni paka, kterou banka aplikovala v rstové fazi cyklu.

Datovy §tit ma urcité distorzni u€inky, ale neni hlavnim diivodem vysoké financni
paky bank. Soucasna teorie naznacuje, ze klicovym kritériem pfi rozhodovani bank
o pom¢ru vlastnich a cizich zdroji je pojisténi vkladu a existence vétitele posledni
instance. Selektivni pfistup centralnich bank a postupné odstranéni zdchranné sité
(aniz by doslo k naruseni divéry v bankovni sektor jako celek) mlize ziejmeé pomoci
zvysit stabilitu bank, opfenou o vyss§i pomér rizikové vazenych vlastnich zdroja.

Deregulace a sni souvisejici liberalizace aktivit bank ziejmé prispéla k riistu
informacni asymetrie ve vztahu vétitelll a managementu bank. Jednim z dasledkt
byl téméf nepozorovany rdst systémového rizika. Je ziejmé, ze za vznikem
systémové krize stala chybné rozhodnuti managementu jednotlivych bank, jejichz
disledkem byla vzdy disproporce mezi aktualni trzni cenou a ucetni hodnotou
bankovnich aktiv. Hranice mezi nekompetentnosti a lidskym selhanim, resp.
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nekalymi praktikami, bohuZel neni vzdy snadno c¢itelna. V tomto smyslu lze
pozitivné hodnotit snahu Basel III o zkvalitnéni fizeni bankovnich rizik, byt
aplikace wvnitinich bankovnich modeld zlstava z hlediska systémovosti a
transparentnosti diskutabilni. Na druhé stran¢ by nova regulatorni pravidla méla
poskytovat komplexnéjsi ochranu pted selhanim managementu banky. Preference
odménovani vazaného na rentabilitu vlastnich zdroju totiz nemusi byt z hlediska
dlouhodobé prosperity banky nejlepsi volbou. Pokud by nemélo dojit k oslabeni
implicitni a zdanlivé neomezené garance ze strany véfitele posledni instance, pak se
rozsifeni regulace na oblast incentiv a meéfitek odmenovani managementu bank
stava nutnosti.
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Theoretical backgrounds of modern bank
regulation

Petr Pavlik
Abstract:

The article deals with theoretical and practical dimension of the third generation of
Basel regulatory standards. The implementation proves more complex than
previously supposed. Modern bank regulation theory focus mainly on four areas:
factors that lies beyond bank equity pricing, transmission channels of banking crisis
on the international level, optimal design of the safety net, well-balanced intensity of
regulatory restrictions. Unfortunately, in the real world, bank regulation standards do
not often follow the recommendations of economic theory. The rules remain to be
subject of policy influence of diverse advocacy groups including banks themselves.
The aim of this article is to outline the main ways of actual economic research and
the challenges that lie ahead. Special attention is paid to such issues as capital
adequacy, moral hazard and tax distorsion of debt financing. The influence of
increased capital adequacy requirements, actual income tax policy and deregulation
on the stability of commercial banks is being questioned within the study.

Keywords: Bank regulation; Capital adequacy; Moral hazard; Tax
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