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Regulacia rizik v globalnom finanénom systéme’
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Abstract

In this analysis we emphasize the limitations of financial system risk man-
agement, with special focus on the inconstancies between achieving relative
satisfactory outcomes for individual and systematic risks regulation. We analyze
growth of financial system unbalances resulting from originate-and-distribute
risk strategy and markt-to-market or fair-value accounting practices. Along with
these and other risks arising from different investment revenue opportunities
between more and less regulated financial markets, we seek for systemic risk
management solutions and economic vulnerabilities of existing and projecting
financial risks regulatory frameworks. From European point of view and in the
light of deepening globalization we analyze proposed framework design for
common policy and structural response to financial crisis.
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Na tvod

Skusenosti z vel'kej hospodarskej krizy v 30. rokoch minulého storocia viedli
v desatrociach po nej k istému konzervativizmu a opatrnosti autorov monetarne;j
politiky, pricom moZeme vo vSeobecnosti konstatovat’, ze az do konca 60. rokov
minulého storoc¢ia zostavali urokové miery na relativne nizkych hodnotach. Dru-
ha svetova vojna a posilnenie vplyvu $tatu na ekonomiku viedli k priamej kon-
trole uverov, ¢o v nasledujucich dekadach prispelo k presmerovaniu bankového
sprostredkovania smerom k $tatom a velkym priemyselnym firmdm. Obmedzenia
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tykajuce sa bankovych uverov alebo devizovych operacii a medzinarodného
pohybu kapitalu posobili proti novym inovaciam a znizovali efektivnost’ financ-
ného sektora. Podnikanie komerénych bank sa svojim charakterom priblizilo
k verejnej sluzbe. V porovnani s dneskom bol bankovy sektor relativne t'azko-
padnejSim a do istej miery aj stagnujicim odvetvim. Zaroven vsak bol v porov-
nani s dneSkom omnoho stabilnej$i a bezpecnejsi. Ako ukazuje Bordo a kol.
(2001), od konca 30. rokov do zaciatku 70. rokov minulého storo¢ia neboli zdo-
kumentované Ziadne vaznejsie epizédy bankovych kriz.

Prechod do viac liberalneho ekonomického rezimu a inovacie informacnych
technolégii viedol od 80. rokov minulého storocia k odbtiraniu obmedzeni tyka-
jucich sa cezhrani¢nych bankovych operacii a k rastiicej internacionalizacii fi-
nan¢nych transakcii. Liberalizacia podmienok, finan¢né inovacie a vacsia konku-
rencia na trhu nasledne prispeli k rasticemu poctu bankrotov bank a finan¢nych
kriz po celom svete.

Riadené podhodnocovanie vymennych kurzov mien azijskych ekonomik
spolu s monetarnou expanziou centralnych bank patri k hlavnym makroekono-
mickym problémom globalneho finanéného systému. Azijské stratégia exportom
tahané¢ho hospodarskeho rastu viedla k nevyhnutnym obchodnym deficitom
v zapadnych ekonomikach. Potencialnej recesii sa vyspelé krajiny, a hlavne
USA, snazili vyhnut’ prostrednictvom monetdrnej akomodécie, dosledkom ¢oho
bol rast Gverov, vSeobecné zadlZovanie a nadhodnocovanie cien aktiv. Nerovno-
vazne tendencie prehlboval v globalnom finan¢nom systéme aj existujiici ramec
regulacie BASEL T all, ako aj vyuzivanie rozdielnych danovych rezimov. Pri
snahe o rast ziskov a minimalizaciu kapitalovych rezerv sa banky snazia vyuzi-
vat’ rozmaniti ponuku inovacii financnych aktiv, nastroje mimobilan¢ného in-
vestovania a daiové raje.

Nasim cielom je prispiet’ k analyze niektorych aspektov sicasnej finan¢nej
a ekonomickej krizy. Prispevok vychadza z tézy, ze priciny krizy treba vnimat
v stuvislosti so zlyhanim reguldcie a dozoru nad finanénymi trhmi. Prva cast’ sa
preto venuje nekonzistentnosti medzi dosahovanim relativne uspokojivého ria-
denia individualnych a systémovych rizik, priCom sa snazime najst’ potencialne
rieSenia tohto problému. Financné rizika na makrourovni sa zviacsili aj v dosled-
ku snahy o minimalizaciu rizik na mikrourovni, ¢o okrem iného suvisi s globali-
zaciou finan¢nych trhov, nedostatocnou regulaciou uctovnych pravidiel a mode-
lov ocetiovania aktiv. K tomuto vyvoju vyznamne prispela absencia adekvatneho
dohl'adu nad presuvanim kapitalu medzi regulovanymi a neregulovanymi financ-
nymi trhmi.

V druhej Casti sa venujeme mikroekonomickym a makroekonomickym do-
sledkom finan¢nej a ekonomickej krizy. Analyzujeme potencidlny vplyv krizy
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a navrhovanych regulacnych opatreni na strednodoby a dlhodoby vyvoj HDP, na
¢o nadvidzujeme analyzou ich vplyvu na finan¢né vzt'ahy medzi bankami a klient-
mi, ako aj na vztahy medzi bankami navzajom. V suvislosti s centralizaciou
a harmonizaciou §tandardov dozoru si v§imame niektoré nedostatky a potencial-
ne rizika navrhovanych zmien v ramci financného systému. Tretiu Cast’ venuje-
me predpokladom uZ3ej spoluprace na urovni EU, nedostatkom pri vymene in-
formacii medzi ¢lenskymi Statmi a eurdpskymi institiciami, ako aj niektorym
zmenam v regulacii finanénych trhov v ramci EU.

1. Riadenie finanénych rizik

Liberalizované financné trhy sa prostrednictvom inovacii produktov a slu-
zieb odputali od redlnej ekonomiky. Po zruseni Glassovho-Steagallovho zédkona
sme za poslednych desat’ rokov zaznamenali rozmach novych foriem sekuritiza-
cie rizik a rast finan¢nych derivatov vsetkych druhov. Tento vyvoj koreSpondo-
val s preferovanou stratégiou riadenia rizik bank, ktort zacali najskor vyuzivat
v USA, ale v poslednych rokoch pred krizou sa rozsirila aj v Eurdpe a inde vo
svete. Ide o stratégiu, pri ktorej sa financny produkt najskor vytvori a nasledne
rozdeli medzi investorov (originate-and-distribute), pricom banky poskytnt
napriklad hypotéku, ktora potom spolu s inymi Gvermi sekuritizuju a predavaju
d’alsim nebankovym subjektom. Uvery sa menia na cenné papiere a potom, ked’
su predané, opustaju bilancie bank, ktoré ich poskytli. Tento presun aktiv mimo
bilancie bank je vsak casto imaginarny. Banky si na subjekty, ktoré baliky aktiv
kupujti, nezriedka vytvaraju vlastnicke vézby, pricom banky rucia za pripadné
zavazky tychto subjektov. Komeréné banky sa tak pre kapitalové trhy v podstate
stali veritefom poslednej instancie.” Banky v3ak na finanénych trhoch posobia aj
ako upisovatelia majetkovych cennych papierov. Pozicia veritel'a poslednej in-
Stancie, a zdroven rucitel'a za rizika sa pre finanCny systém stava zv1ast neistou
pri roz8irujicom sa prekryvani tychto dvoch funkcii bank (Goodhart, 2009).
Nekontrolovanym rozsirovanim finan¢nych inovacii, ktorych cielom bolo ob-
v celom finan¢nom systéme.

Model sekuritizacie originate-and-distribute takmer odstranil vizbu medzi
veritelom a dlznikom, pretoZe nie vSetky subjekty participujice na tomto systé-
me maju aj primerant finan¢ni zodpovednost’ (EP, 2008). Pri tomto modeli

2V pripade potreby sa banky spravaji rovnako ako centralna banka, alebo vlada, a dotknutym
subjektom poskytujii potrebntl likviditu. Toto postavenie komerénych bank voci finanénym trhom
a nebankovym subjektom sa prejavilo pocas sticasnej krizy, ked’ sa stali priamym sprostredkovate-
Pom finanénej pomoci zo strany centralnych bank a vlad.
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obchodovania zné$aju najmensie rizika obchodnici a finan¢ni sprostredkovatelia,
ktorych zisky nezavisia od dlhodobych rizik, pretoze tie sa prenasaju na inych
ucastnikov trhu, ako su komeréné banky, poistovne a fondy. Brokeri, investi¢né
banky a ratingové agentiry v minulosti nedostatoéne monitorovali a zle ohodno-
tili potencialne rizika. Neprimerané odmenovanie ich manazmentu nasledne este
viac zvyraznilo nedostatky celého systému.

Inovéacie finanénych produktov viedli k neproporciondlnemu rastu finanéného
sprostredkovania mimo sektora tradi¢nych bank, v rdmci tzv. Sedého bankového
systému. Avsak poznatky o skutocnom rozsahu tychto obchodov ma len vel'mi
malo subjektov. Samotné banky, ktoré vyuzivaja tienové aktivity v ramci regu-
lacnej arbitraze, si nezelaju priliSna publicitu svojich obchodov. Podstatnym
nedostatkom systému je absencia regulacnych pravidiel a institucionalneho do-
zoru, ktorych vysledkom by bolo zlepsenie kontroly systémovych rizik, vyplyva-
jucich z rychleho rastu finanéného sprostredkovania v ramci kapitalovych trhov,
rastiiceho podielu komplexnych finanénych produktov na trhu, ako aj zo zvyse-
nej aktivity brokerov, hedzovych fondov ¢i vzajomnych a penzijnych fondov.

Stabilitu finanéného systému narasa nekontrolované rozsirovanie inovacii
bankovych produktov. Regulacné autority podcenuju hlavne riziko nadmerne;j
a lacnej likvidity, Co na strane investorov a velkych bank podporuje rizikové
vyhladavanie kratkodobého zisku. Z toho vyplyvajuci rast trhového podielu
financnych inovéacii a derivdtov cennych papierov je podporovany vysokymi
ziskami, ktoré na trhu dosahuji predavajici a ocakavaji kupujuci. Tieto ocaka-
vania su podporované udelenymi ratingami a €astou oficialnych investorov na
obchodoch, avsak Struktirované finan¢né produkty sa stali natol’ko komplexny-
mi, ze v kone¢nom doésledku nie je mozné presne urcit’ ich mieru rizika.

Kriza sa prehibila tak vplyvom nedostatoéne regulovanych trhov, ako aj mi-
mobilanénych poloziek, ktoré finan¢né riziko nezmensili. Naopak, po prepuknuti
krizy sa podstivahové ucty stali jednym z jeho hlavnych zdrojov. Bankové mo-
dely a uctovné postupy pouzivané pri komplexnych finan¢nych produktoch sa
pri posobeni vynimoc¢nych faktorov ukazali ako zavadzajuce, pricom sa stali
spustacom S$piraly prudkého poklesu cien aktiv.

PouZivanim pravidiel BASEL II a aplikaciou fair-value alebo mark-to-market
uctovnych postupov ocetniovania aktiv sa do systému vniesli procyklické tenden-
cie. Ukazalo sa, ze finan¢né trhy vykazuji nekonzistentnost’ medzi dosahovanim
relativne uspokojivého riadenia individudlnych a systémovych rizik. Pocas ex-
panzie posledného finanéného cyklu (2002 — 2007) sme boli svedkami vyrazné-
ho rastu tiverov a tym aj zadlzenia. Po prepuknuti krizy sa tento trend na financ-
nych trhoch prudko obratil, o sa odrazilo aj na vyvoji redlnej ekonomiky. Exis-
tujuci regulaény ramec, ktory vychadza z dohody BASEL II a mark-to-market
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uctovnych pravidiel, nielenze podporoval nadmerntl expanziu zadlZenia a vytva-
ranie bublin cien aktiv, ale tym, ako sa pocas recesie prudko znizila Gi¢tovna
hodnota aktiv aj zosilnil prebiehajuce spomalenie a hospodarsku krizu (Good-
hart, 2009).

Jeden z najvacsich nedostatkov existujliceho systému je fakt, ze regulacné
autority zalozili svoje hodnotenie rizik na trhovych cenach, na zaklade coho
odvodzuju aj svoju stratégiu. Modely rizika, ktoré su zaloZené na trhovych ce-
nach aktiv, vo faze expanzie finan¢ného cyklu naznacuju, Ze rizika sa znizili
a banky disponuju dostatocnym mnoZzstvom kapitalu na podstupovanie d’alSieho
rizika. Ak by vSak mali trhové ceny aktiv realnu schopnost’ predpovedat’ pady
trhov, za posledné desatrocia by k finanénym krizam pravdepodobne tak casto
nedochadzalo.

Krizy financnych trhov sa neobjavuji nahodne, nasleduji po faze expanzie,
ktora sa vytvara na zaklade odhadu nizkych rizik. Rozsireny optimizmus podpo-
ruje nezodpovedné zadlzovanie a rast uverov, ¢o v kone¢nom dosledku vedie ku
krachom. V Case vrcholiaceho boomu a klesajucich marzi maju banky tendenciu
ziskat’ ¢o najviac novych zadkaznikov, z tych, ktori esSte zostali volni na trhu.
Existujuca regulacia toto ich snazenie podporuje, namiesto toho, aby banky aj
dlznikov chrénila pred narastajucimi rizikami.

Mozeme konstatovat, Ze regulacny ramec sa v tomto smere nedostatocne
prispdsobuje fungovaniu finan¢ného systému. Regula¢né autority uprednostiiuju
pri vyhodnocovani financnych rizik trhové ceny, ale mali by vo vicsej miere
zohladnovat’ dlhsiu Cast’ financnej historie aktiv. Novy regula¢ny ramec by tiez
mal byt viac flexibilny. Pocas expanzie financného cyklu by mal obmedzovat
nadmerny rast uverov a zadlzovania a pri poklese cien aktiv, v Case vicsej neis-
toty na trhu, by mal regulacné pravidla uvolnovat. Regulacny rdmec by mal byt
do istej miery protivahou prirodzeného spravania manazérov finanénych spolo¢-
nosti (Goodhart, 2009).

Financ¢na kriza odhalila nové zdroje systémovych rizik, ktoré bud’ vobec nie
su, alebo st len vel'mi mierne regulované a dohliadané, pricom sa vyznacuju aj
nedostato¢nou transparentnostou. Prebiehajica kriza tak nepredstavuje len zly-
hanie trhov, ale aj regula¢nych a dozorujtcich autorit.

1.1. Systémové rizika

Integraciu systémovej regulacie financnych trhov treba vnimat’ v kontexte
pokracujucej globalizacie, ktord prindsa permanentny odklon od poziadaviek,
aby sa zahrani¢né ekonomické subjekty prispdsobovali legislative platnej v danej
krajine. Tlak na oslabovanie narodnych regulacnych autorit a rezimov sa zvacsu-
je avedie k posilneniu nadnarodnych sposobov podnikania a foriem regulacie.
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Podporovanim zjednocovania regulacnych pravidiel a obmedzovanim regulacnej
diverzity vSak prichadzame o zdravé formy konkurencie v oblasti podnikatel-
ského prostredia a corporate governance, ¢o je dévod, preco treba klast’ vel'ky
doraz na integritu trhov,” ako aj na ochranu spotrebitel'ov a investorov.

Finan¢na kriza zvyraznila globalnu potrebu resStrukturalizacie existujuceho
regulacného ramca, ktory rovnako ako samoregulacia nedostatocne reflektuje
nové zdroje systémovych rizik. Hlavné charakteristiky regulacnych ramcov
a nastroje proti finanénym krizam sa od cias, ked’ systému dominovali klasické
banky, zmenili len minimalne. Nova regulacia v USA a EU aj preto venuje vég-
S§iu pozornost’ systémovo dolezitym financnym aj nefinancnym spoloc¢nostiam.
V doésledku globalizacie a centralizacie regulacie sa posilituje cezhrani¢ny krizo-
vy manazment tychto nadnarodnych spolo¢nosti.

Pri systémovej krize sa do centra pozornosti regulacnych autorit dostali fakto-
ry suvisiace s financnymi rizikami, ako je napriklad dlh, alebo nedostatok likvi-
dity, priCom rastie tlak na vyssie kapitdlové poziadavky bank. Ciel'om je, aby sa
pocas expanzie financného cyklu vytvorilo dostatocné mnozstvo kvalitnych re-
zerv, ktoré budu potrebné na vyrovnavanie strat sposobenych budicimi krizami.
Systémové rizika vSak samotny rast financnych rezerv nemdéze odstranit’. Tie je
mozné realne zmensSit’ len zmenou spravania ekonomickych subjektov (Persaud,
2009).

Vo vseobecnosti mézeme konstatovat’, ze to, €o je dobré pre jeden subjekt,
nemusi byt zaroven vhodné pre ostatné subjekty na trhu. Inak povedané, inves-
ticie bezpecné pre jeden subjekt mozu predstavovat’ vazne riziko, ak by ich
naraz realizovali aj ostatné subjekty na trhu. RieSenim by mohol byt regula¢ny
ramec, v ktorom by sa vac¢Sina subjektov na trhu nespravala v jednom momente
rovnako a nevystavovala by sa va¢$im rizikdm pri réznych kapacitach na ich
zvladnutie.

Treba povedat, ze hospodarsky cyklus ma na spravanie ekonomickych sub-
jektov silny homogenizujuci vplyv, ¢o automaticky podporuje vytvaranie systé-
movych rizik. Na mikrotrovni pritom existuju rézne typy rizik a jednotlivé fi-
nan¢né spoloc¢nosti maju aj rézne kapacity na ich zvladnutie. Vo vSeobecnosti
modzeme hovorit’ o troch typoch financnych rizik — o likvidnom, tverovom
a trhovom riziku. Mézeme tiez konstatovat’, Ze relativne vacsiu kapacitu na ich
zvladnutie maju tie subjekty, ktoré maju dobry pristup k dlhodobym zdrojom
financovania. Systémové rizika je z tohto pohl'adu mozné zredukovat’ aj takym
sposobom, Ze budu udrziavané v tych oblastiach finanéného trhu, kde su dosta-
tocné kapacity na ich zvladnutie, ¢im by sa zaroven podporila Specializacia
a obmedzilo sa neprimerané rozsirovanie aktivit finanénych spolo¢nosti.

3 Hlavne v rAmci prenasania negativnych externalit medzi trhmi s réznymi druhmi aktiv.



398

1.2. Hraniény problém

Regulované financné trhy st na rozdiel od neregulovanych trhov bezpecnej-
Sie vtom, Ze obmedzuju investicné aktivity na relativne likvidné a bezpecné
aktiva, pricom zaroven poskytuji va¢siu ochranu vkladov. Pokial’ je regulac¢ny
ramec efektivny, bude regulované subjekty obmedzovat’ pri realizovani ich op-
timalnej stratégie, ktoru by uplatiiovali na trhu bez obmedzeni, pricom sa obvyk-
le znizuje ziskovost’ a kapitalova navratnost’ ich aktivit.

Vynosy dosiahnutelné v ramci regulovaného finan¢ného trhu budua s vel'kou
pravdepodobnost’'ou nizSie ako vynosy porovnatelnych subjektov a aktiv na ne-
regulovanom finan¢nom trhu, ktory sa zvyc€ajne vyznacuje niz§imi danami, ale
hlavne mensimi obmedzeniami investovania a slabsim dohl'adom zodpovednych
autorit. To vedie k tomu, Ze dotknuté finan¢né subjekty maji tendenciu prestivat’
svoje podnikatel'ské aktivity z regulovanych do neregulovanych segmentov fi-
nanéného sektora.* Prikladom sii komeréné banky, ktoré podas poslednej uvero-
vej bubliny (od roku 2002) vo velkom zakladali Specialne investicné subjekty
a vyuzivali nové finan¢né derivaty.

Na zaciatku bankovej krizy sa do finan¢nych problémov spravidla ako prvy
dostava neregulovany a nechraneny trh, ¢o sa ukéazalo aj v roku 2007, ked’ boli
najskor postihnuté Specialne investicné subjekty, konkrétne dva hedzové fondy
banky Bear Sterns. Existencia rozdielov medzi chranenym a nechranenym trhom
a vicsich obmedzeni tykajucich sa podnikania na regulovanom trhu su zarukou
toho, Ze pocas expanzie hospodarskeho cyklu prudi kapitdl do neregulovanej
Casti finan¢ného trhu a pocas krizy dochadza k jeho prudkému obratu, ¢im sa
zvacsuje tlak veritel'ov na nechranenu cast’ trhu.

Ked’ze vyvoj cien aktiv je tazSie odhadnutelny, pri vykondvani finanéného
dohl'adu a regulacie sa bude pravdepodobne vacsi doraz klast’ na rast bankovych
uverov, ktory je teoreticky mozné sledovat’ presnejSie. Navrhované opatrenia
tykajliice sa vySsich kapitalovych poziadaviek a nizSej miery rastu uverov vSak
budu s najvacsou pravdepodobnostou aj nad’alej podporovat’ snahy bank o pre-
sun aktiv do majetkovo spriaznenych subjektov, pdsobiacich na neregulovanych
finan¢nych trhoch, kde budu investori schopni dosiahnut’ vyssie vynosy.

Nizke urokové miery a prili§ nizke naklady na kapital v regulovanom banko-
vom sektore vedu pri moznostiach financnej arbitraze k tomu, ze banky hl'adaju
vynosnejSie investicné moznosti a financné obchody sa tak rozvijaju do prilis
rizikovej podoby, ¢o by sa pravdepodobne nestalo, pokial’ by cena kapitalu bola
vysSia a dohlad nad presuvanim kapitalu prisnejsi. V dosledku expanzivnej

* Pravidla obchodovania platné na regulovanom trhu st na neregulovanom trhu neplatné, alebo
su miernejsie.
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monetarnej politiky, nedostatocnej regulacie a neprimerane vysokého rastu zadl-
zenia vznikli okrem inych zdrojov nerovnovah aj systémovo dolezité financné
spoloc¢nosti, ktoré su prilis velké na to, aby mohli skrachovat’.

Bankovy model sa pritom zmenil z tradi¢ného tiverového modelu na model,
ktory preferuje financ¢né sprostredkovanie cez kapitalové trhy, ¢im sa podkopalo
financovanie malych a strednych podnikov. Tuto Gverovu tiesen sa banky snazia
prekonat’ prostrednictvom podpornych mechanizmov (garancie Statnych fondov
a zaruénych bank) a rastom objemu leasingovych konstrukcii financovania (napr.
cross border sell alebo leas back),” ¢o viak na oZivenie sikromného dopytu
nemusi stacit’. Z hladiska obnovy hospodarskeho rastu je dolezité vytvorit’ také
predpoklady na udrzatel'ni konjunkturu ekonomiky, ktoré by popri dlhodobom
zlepSeni pristupu malych a strednych firiem k financovaniu riesili aj otazku zlep-
Senia ekonomického a socialneho postavenia zaostalych regionov.

2. Mikroekonomické a makroekonomické suvislosti

Kumulovany efekt novych regula¢nych opatreni moze viest’ aj k neocaka-
vanym ekonomickym désledkom. Nova reguldcia moze reflektovat vylucne
uplynulé zlyhania, pricom vytvara nové pravidla, ale nepozna priciny vzniku
budticej krizy a preto sa moze stat’, ze prijata regulacia bude mat’ na vznik budua-
cej krizy, potencidlne minimalny vplyv, alebo by ju mohla dokonca zhorsit
(Hvozdikova, 2009). Vo vSeobecnosti vSak mdzeme oCakavat,, Ze relativne bez-
pecnejsi bankovy sektor by mal v strednodobom horizonte priniest’ nizsi rast
HDP, pricom v dlhodobom horizonte by mal byt’ potencial na rast vac¢si, hlavne
v dosledku slabsej intenzity budiicich finanénych kriz. Bankovy systém, ktory
bude musiet’ operovat’ s va¢$im mnozstvom kapitalu a s va¢Sim podielom bez-
pecnych a likvidnych aktiv, sa s najvac¢Sou pravdepodobnostou zmensi, pricom
sa z pohl'adu finanéného sprostredkovania stane pre dlznikov relativne drah$im
(Miles, 2009).

Vplyvom krizy sa sprisnia podmienky a poziadavky pri poskytovani tiverov,
¢im sa zuzia ziskové marze, zredlnia ceny aktiv a moze dojst’ aj k dlhodobému
poklesu ziskov finan¢nych spoloc¢nosti, ¢o bude vyplyvat zo vSeobecného pri-
klonu k bezpeénejsim formam ukladania uspor (ktoré prinasaju nizsi vrok)
a z vysSej rizikovej prirazky, teda drahsich tiverov pre firmy.

3 Cezhraniény leasing cross border sell predstavuje osobitnii formu prendjmu majetku dlhodo-
bej spotreby, pricom okrem sprostredkovania cudzich investi¢nych zdrojov pontika moznosti
danovej arbitraze, o vytvara priestor na znizovanie nakladov firiem. Financovanie prostrednic-
tvom spdtného leasingu leas back sa zvy€ajne pouziva pri nehnutelnych aktivach, ktoré ich vlast-
nik najskor preda investorovi, od ktorého ich obratom ziska spat’ ako leasingovy najomca.
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Zvéacsuje sa tlak na taky rast financnych trhov, ktory by bol postaveny na
pravidelnych a mandatornych splatkach, ¢im by sa teoreticky zabezpecila udrza-
telnost’ prijmov bank. V tomto duchu sa banky budi snazit' zlepsit' aj manaz-
ment diskrétnych sikromnych dspor, pricom im mézu pomdct’ informacné tech-
noldgie a integratori trhu, ktorych vplyv bude sporenie domécnosti do velkej
miery automatizovat’.

Vplyv prisnejSej regulacie a mensi tlak na rast hodnoty investicie mozu sice
viest’ k pomalSiemu priemernému rastu ekonomiky, avSak potencidlny rast uspor
bude napomocny pri buducich finan¢nych krizach a, co je pravdepodobne rov-
nako doélezité, mbze sa oslabit’ tlak na niekedy hazardné podporovanie oblasti
s najvacsimi vynosmi a neprimerané oslabovanie podpory menej vynosnych
oblasti podnikania.

Meradlom konkurencieschopnosti by nemal byt najvacsi zisk, ale udrzatel-
nost’ rozvoja. Tento vyvoj moZe ovplyvnit’ kapitadlovo narocné a vel'ké financné
spolo¢nosti, ktoré budu hl'adat’ cesty na zefektivnenie svojich ¢innosti, pripadne
ich rozvoj v ramci menej kapitdlovo naroénych oblasti. Zahrani¢ny financny
sektor reaguje na krizu Struktirnymi a institucionalnymi zmenami, ktoré su spre-
vadzané znarodnovanim, fiziami a akviziciami. Pokial’ sa budu preferovat’ nad-
narodné ciele a ciele materskych bank na tkor regionalneho rozvoja a mensich
bank, protichodnost’ zaujmov moéze viest’ az k nepriamemu konkurencnému bo-
ju, pri ktorom budu mat’ velké banky na svojej strane nakladové aj disponibilné
zlozky. Malé regionalne banky a poistovne sa tak budi musiet’ na trhu presadit’
ponukou inovativnych produktov a spdsobov predaja.

Rast konkurencie prebiehajici v ramci integrovanych finanénych trhov, ktoré
pontkaji komplexné financné sluzby a investicné produkty, si vyzaduje lepsie
finan¢né planovanie a kvalifikovanejSie rozhodovanie. Tak na strane dopytu, ako
aj ponuky, ¢o kladie naroky na lepsie finanéné povedomie obyvatel'stva a infra-
Struktaru ponuky. Do popredia by sa malo dostat’ zodpovedné finan¢né poraden-
stvo, ktoré bude profitovat’ zo zvicsujucej sa komplexnosti investicnych produk-
tov a financného manazmentu, pricom moze vyznamne pomdct pri lokalnej mo-
bilizacii zakaznikov a finanénych spoloénosti.®

Tento mikroekonomicky vyvoj je komplementarny so zmenami na makrotrovni,
kde mdzeme popri harmonizacii pravomoci kompetentnych autorit ocakavat
vacsiu kumuléciu zdrojov nadnarodnych institicii. Centralne institacie budu vo
vicsej miere urCovat’ zakladné Standardy dozoru a regulacie nadnarodnych spo-
lo¢nosti, pricom buda pdsobit’ aj ako mediator sporov medzi decentralizovanymi
narodnymi dozorujicimi institiciami. Tie budu aj nad’alej vykonavat’ dohl'ad nad

® Nejde pri tom len o banky a poistovne, ale aj o brokerov s akciami, vzijomné fondy a iné
finan¢né subjekty, ktoré budi musiet’ zlepsit’ svoje vzt'ahy so zakaznikmi.
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lokélnymi trhmi, hlavne z dovodu znalosti miestnych podmienok. Nad domacimi
instituciami vSak bude stat’ centralna autorita, urcujuca pravidla (CESR, 2009).

Postavenie domacich institucii by sa ale nemalo oslabovat, pokial’ budu roz-
pocty narodnych statov aj nad’alej nositel'mi najvacsej fiskalnej zodpovednosti.
V tomto smere sa moze prehibit’ nebezpeéna tendencia, ktora podporuje moralny
hazard. Jednak su to skusenosti akciondrov a manazmentu finan¢nych spoloc-
nosti, ze za ich zaviazky méze rucit’ daiiovy poplatnik. A zaroven je to tendencia
k prestivaniu regulacnych pravomoci na nadnarodné institucie, za rozhodnutia
ktorych nesie finan¢nu zodpovednost’ aj danovy poplatnik. Podrobnejsiu analyzu
indtitucionalizacie moralneho hazardu pozri Sikula (2009).

V ramci cezhrani¢ného krizového manazmentu budi domace institicie spo-
lupracovat’ s hlavnymi predstaviteI'mi systémovo dolezitych spolo¢nosti, pricom
ich zaujmy sa mozu periodicky premietat’ do hospodarskej politiky statu (G 20,
2009). Kontrola nadnarodnych spolocnosti prostrednictvom Standardov na
ochranu konkurencie sa vplyvom finanénej krizy relativne oslabila, pricom sa
posiliiuje tendencia smerom k financnej podpore tychto spolocnosti, aj na tkor
efektivnej protimonopolnej politiky.

Medzi kritické oblasti medzinarodného manazmentu finanénych rizik patri aj
rozdelenie pracovnych sil medzi domacou a zahrani¢nymi ekonomikami. Systé-
movo dblezité nadnarodné spoloc¢nosti ovplyviuju trhy prace vo viacerych eko-
nomikach, pricom ochrane hostujucich krajin sa v tejto suvislosti nevenuje dosta-
tocna pozornost. Otvoreny protekcionizmus dnes nie je hlavnou prekazkou me-
dzinarodného obchodu, ovela vécsia pozornost’ sa venuje nedostatku obchodnych
uverov, a preto sa aktivity spojené s centralizciou finanéného dozoru a regulacie
zameriavaju hlavne na odstranenie finan¢nych prekazok, s ktorymi sa musia
vyrovnat’ subjekty s velkym podielom cezhrani¢ného obratu a zahrani¢ného kapita-
lu. Takto mdze vzniknit’ neproporcionalna instituciondlna podpora, ktord bude
posobit’ v neprospech systémovo menej dolezitych podnikatel’skych subjektov.

Vo svetle ¢asovo narocného procesu oddlzovania finan¢ného systému a pri
ocakavanych zmenach v posudzovani rizik je potrebné presne adresovat’ otazku
financovania inovativnych technolégii, budovania medzinarodnej konkurencie-
schopnosti priemyslu a financovania malych a strednych podnikov. Finan¢ny
systém by mal navzijom spajat’ vedecké a technologické kapacity s outputom,
ako aj zaujmy Statu s ekonomickym a socialnym rozvojom spolo¢nosti.

3. Eurdépsky ramec pre spoloény postup

Nové pravidla pre finanény dozor a regulaciu s potrebné nielen z hladiska
nedostatkov, ktoré odhalila finan¢na kriza, ale napriklad aj z pohl'adu rozsiro-
vania Europskej tinie. Nové clenské Staty a konkrétne ich finanéné sektory sa
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vyznacuju vysokym podielom zahrani¢ného kapitalu. Podiel aktiv vo vlastnictve
zahraniénych subjektov sa v starych c¢lenskych Statoch pohybuje okolo 28 %,
zatial’ ¢o v novych ¢lenskych Statoch je to az 68 % (Kluza, 2009). Podnikatel'ské
rozhodnutia prijimané v zahranici tak mézu pre trhy a firmy v novych ¢lenskych
statoch EU predstavovat’ fundamentalne zdroje systémovych rizik a negativnych
externalit.

Eurdépska tnia prechadza dlhodobym procesom integracie a zjednocovania
regulacnych pravidiel, pricom sa prerozdel'uju a deleguji pravomoci medzi ¢len-
skymi §tatmi a nadnarodnymi institiciami. V prospech udrzania pravomoci na
narodnej urovni vSak hovori fakt, Ze pri dosahovani vysSieho rastu HDP zohra-
vaju najdolezitejsiu ulohu politiky a stratégie prijimané na narodnej Urovni. Za
vacsinu politik ovplyviujicich ekonomicky rast — napriklad vzdelavanie, regu-
lovanie trhu s pracou, danova politika, podpora vyskumu a vyvoja ainé — si
zodpovedné vlady jednotlivych &lenskych $tatov EU. Pokial niektoré z &len-
skych statov dosahuju nizsi rast HDP ako iné krajiny, mozeme predpokladat’, ze
za tym stoji narodohospodarska politika. Tento fakt nehovori v prospech vicsie-
ho delegovania pravomoci v ramci procesu europskej integracie.

Na druhej strane v prospech delegovania pravomoci moézeme povedat, ze
Eurdpa by pravdepodobne dosahovala vyssiu dynamiku hospodarskeho rastu, ak
by boli jednoznacne vyrieSené otdzky ohladom rozdelenia zodpovednosti
a kompetencii medzi narodnymi a nadnarodnymi institiciami (Smaghi, 2008).
V nie celkom jasnej situacii dochadza k tomu, ze za rozhodnutia a kroky prijaté
na narodnej urovni je obviiovana EU ako celok, resp. jej nadnarodné intiticie,
a naopak. V sucasnosti nie je spochybiiovana len Lisabonska zmluva, ale aj star-
Sie dohody, ako je Pakt stability a rastu. Kritika sa nezriedka ozyva v stvislosti
s ingtitucionalnym usporiadanim EU, pric¢om st spochybiiované kompetencie
vykonnej moci na réznych Grovniach.

Eurdpska unia a jej ¢lenské Staty sa pritom musia vyrovnat s neodvratnym
poklesom ich relativnej vahy vo svetovej ekonomike. Na ich miesto sa prediera-
ju hlavne azijské ekonomiky a vplyv jednotlivych ¢lenskych §tatov EU na dianie
vo svetove] ekonomike sa postupom ¢asu zmensSuje. V medzindrodnom porov-
nani tvoria EU len relativne malé §taty, ktorych vahu v globalizovanej svetovej
ekonomike moze zvacsit' len spolocny postup, reprezentovany silnymi institu-
ciami EU. Inak sa mozZe stat’, ze eurdpske krajiny budd vynechané z délezitych
rozhodnuti a stan®1 sa neutralnymi pozorovatel'mi diania na globalnej tirovni. Ak
cheu ¢lenské $taty EU zohravat vo svete aktivnu lohu, ale nemdzu to dosiahnut
prostrednictvom narodnych institlicii, mali by posilnit’ svoju reprezentaciu na
trovni EU. Niektoré politiky a nastroje majii optiméalne vyuZitie prave na nadna-
rodnej urovni. Potvrdilo sa to napriklad pri delegovani kompetencii v monetarnej
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a protimonopolnej oblasti ¢i v oblasti zahrani¢nej politiky. Po skiisenostiach z financ-
nej krizy sa ukazuje, Ze podobne by mali byt delegované kompetencie aj v oblasti
bankového dozoru a vo sfére podsobenia nadnarodnych finanénych spolocnosti.

3.1. Regulacia finanénych trhov v Eurépskej tnii

V poslednych desatrociach sa podstatne zvécsila expanzia a integracia financ-
nych trhov v globdlnom meradle, ako aj v ramci EU. Faktory podporujtce rast
finan¢nych trhov boli rozne. Mézeme spomentt’ napriklad vplyv technologické-
ho pokroku, rastu bohatstva, ¢i demografickych zmien na dopyt po finan¢nych
sluzbach a tvorbu kapitalu. Rast kapitalovych trhov bol v Eurdpe navySe ovplyv-
neny zavedenim jednotnej meny eura, ¢im sa podstatne zvécsila likvidita na trhu.
Paralelne s tymito zmenami prebiehali zmeny aj v ramci institucionalnej Struktury.

Udalosti z poslednych rokov vsak v EU odhalili nedostatky regulaéného ram-
ca, tak vo vzt'ahu k prevencii, ako aj vo vztahu k manazmentu krizového vyvoja.
Tyka sa to napriklad nedostatkov v uctovnych pravidlach pre financ¢né derivaty
a obchadzania maastrichtskych kritérii. Ukazuje sa, ze kreativne Gctovnictvo sa ne-
tyka len sikromnych firiem, ale aj Statov. Okolo roku 2002 zacali investi¢né banky
ponukat’ komplexné finanéné produkty, ktoré umoziuju vladam presunut’ cast
zo zavazkov do budicnosti. Pri podobnej transakcii zohrala doleziti ulohu banka
Goldman Sachs, ktora prostrednictvom $pekula¢nych menovych swapovych obcho-
dov maskovala pred dozorujicimi autoritami skuto¢ny fiskalny deficit Grécka.

Jadro protikrizovej politiky, ktorym je vymena informacii a samotna spolu-
praca medzi ¢lenskymi $tatmi a eurdpskymi institiciami, vychadza z memorand
o porozumeni, ktoré nie su legalne zavdzné a vznikaju na dobrovolnej baze.
Z pohladu systémovych rizik sa ukdzalo, ze vymena informacii medzi narodny-
mi a nadnarodnymi institiciami sa musi v EU zlepgit. Reforma krizového ma-
nazmentu by preto mala pre Clenské Staty zaviest' legilne zavdzné pravidla
a podporovat’ zodpovedny pristup na medzistatnej tirovni. Je potrebné vytvorit’
podmienky na lepSiu ochranu eurdpskych Uspor a nespolichat’ sa na spolo¢né
zdiel'anie nakladov buducich kriz.

Clenské staty EU maja na reakciu proti akejkol'vek finanénej krize v podstate
dve moznosti: bud’ regulovat), alebo stimulovat’ ekonomiku. Zatial’ ¢o hospodar-
ska politika USA sa uberd smerom stimulacie ekonomiky, k ¢omu im nahrava aj
postavenie USD ako rezervnej meny, EU sa priklonila skor na stranu prisnejsej
regulacie.

Eurodpske finan¢né spolocnosti st vacsinou regulované a dohliadané na narodnej
urovni, pricom sa ¢oraz viac musia prispdsobovat’ vplyvom externych rizik a kon-
centracie aktiv v rukach relativne tizkej skupiny nadnarodnych financnych sub-
jektov. Integraciou a centralizaciou rozhodovania by sa mala docielit’ jednoduchsia
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kontrola aktivit nadnarodnych finan¢nych skupin, ktoré su systémovo dolezité
a do konjunktiry ekonomik ¢lenskych $tatov EU mozu vnasat’ potencidlne nega-
tivne externality. Navrhovanu regulaciu mozeme vo vSeobecnosti rozdelit’ na
dve casti (EP, 2008):

1. Makroekonomicku reguléciu, ktort bude vykonavat’ novy organ pod drob-
nohl'adom Eurépskej centralnej banky (ECB). Vybor bankového dohladu by
mala nahradit’ nova institicia, Eurdpska rada pre systémové riziko (ESRC), ktora
bude monitorovat’ rizikd a zamedzovat’ zlyhaniu finanénych trhov. Na jej cele
bude prezident ECB a budl v nej zastipeni guvernéri vSetkych eurdpskych cen-
tralnych bank, ked’Ze systémové rizika mézu vychadzat' aj z krajin mimo euro-
zony (Velka Britania).

2. Mikroekonomickud reguléciu, ktora bude v rukach kolégii supervizorov pre
kazdu nadnarodnu finan¢nti skupinu. V pripade nezhod v ramci kolégia bude
zasahovat’ jeden z troch novych organov, ktoré nahradia existujice vybory kon-
trolujuce c¢innost’ bank, poistovni a obchodnikov scennymi papiermi. Budu
zohravat’ funkciu medidtora medzi kompetentnymi ndrodnymi autoritami a navr-
hovat’ rieSenia v pripade nezhod medzi regulacnymi autoritami.

Oproti minulosti vSak nastava urcity posun, ktory mdze potencialne ohrozit
naplnenie ciela minimaliz4cie systémovych rizik. Pre prvé Styri z tychto kolégii
(Euronext, Nordea, Fortis a ING) platilo, ze v nich mohli mat’ svoje zastipenie
vSetky krajiny, v ktorych dana finan¢na skupina pdsobila. Rozdelenie pravomoci
medzi krajiny bolo relativne rovnomerné. V pripade novych kolégii, ktoré¢ by
mali vzniknat' v rimei programu SOLVENCY II,7 viak budi hostujiice autority
odkazané na informacie zo strany krajiny, v ktorej prislusnd nadnarodna financ-
na spolocnost’ sidli (EP, 2009). Narodné autority sa budi musiet’ spoliehat’ na
vonkajsie zdroje informacii aj napriek tomu, ze aktivity zahrani¢nych finanénych
skupin mézu mat’ pre ich ekonomiky systémovy vyznam.

V ramci navrhovanych zmien sa zavadza povinna registracia a prisnejsia kon-
trola ratingovych agentur, priCom by sa mal klast’ zvlastny doéraz na riziko mo-
ralneho hazardu. Ten stal za zlyhanim ratingovych agentir pri vel’kom podcene-
ni rizik sekuritizovanych cennych papierov, ktoré boli ohodnotené vysokymi
ratingami, a napriek tomu sa stali nepredajnymi. Registraciu ratingovych agentir
bude mat’ na starosti Vybor eurdpskych regulacnych organov pre cenné papiere
(CESR), ktory bude spravovat’ a aktualizovat' databazu minulych aj sti€asnych
vysledkov ¢innosti ratingovych agentar. To investorom umozni lepSie porovnat’
presnost’ a kvalitu vysledkov &innosti konkurenénych ratingovych agentur.®

7 Smernica na regulaciu poistovni a zaistovni.

8 Aj ked’ v tomto smere mozno konstatovat, Ze rastu konkurencie by prospel va&si pocet ratin-
govych agentlr na trhu.
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Europska komisia navrhla aj prisnejsie pravidla pre hedzové fondy. Zavadza sa
povinna registracia manazérov fondov a sprisnuju sa poziadavky na ich transpa-
rentnost’ (EP, 2008), pricom by sa oproti minulosti mala zlepsit’ kontrola tohto
segmentu aj tak, ze sa budu relativne oslabovat’ motivy pdsobenia hedzovych
fondov na neregulovanych finan¢nych trhoch.

Zaver

Regulacny ramec a nastroje sa od Cias, ked’ financnému systému dominovali
klasické banky, zmenili len minimalne. Kompetentné autority nedokdzu drzat
krok s liberalizaciou, rastucimi cezhrani¢nymi transakciami a zrychl'ovanim glo-
balizacie finan¢nych trhov, ¢o sa odrazilo na nekontrolovate'nom raste financ-
nych inovacii a derivatov, ktoré nie si dostatocne monitorované a v kombinacii
s moralnym hazardom vniesli do systému vysoko rizikové prvky.

Medzi hlavné nedostatky existujuceho systému patri proces premeny ne-
likvidnych finan¢nych aktiv na obchodovatelné nastroje kapitalového trhu (se-
kuritizacia), ktory takmer odstranil véizbu medzi veritelom a dlznikom. Proble-
matické su aj pouzivané uctovné postupy na ocenovanie aktiv. Tieto modely
zosilnuju procyklické tendencie a vytvaraji nekonzistentnost medzi dosahova-
nim relativne uspokojivého riadenia individualnych a systémovych rizik. Novy
regulacny ramec by mal preto popri zmenach v uctovnych pravidlach klast’ doraz
na elimindciu systémovych rizik a venovat’ pozornost’ presuvaniu kapitalu medzi
regulovanymi a neregulovanymi financnymi trhmi. Ako sa ukazuje, zvySenie
kapitalovych rezerv a sprisnenie dohl'adu nebude stacit’ na dosiahnutie Zelanych
vysledkov, ale na odburanie systémovych rizik bude potrebnd zmena v spravani
samotnych ekonomickych subjektov.

V dosledku navrhovanych opatreni mozno predpokladat’, ze rast HDP sa
v strednodobom horizonte znizi, avsak v dlhodobom horizonte by mal byt po-
tencial na rast vacsi, hlavne v dosledku potencidlneho zoslabenia finanénych
kriz. Medzi rizikd navrhovanej legislativy mézeme zaradit’ centralizaciu rozho-
dovania (pricom prichadzame o zdravé prvky regulacnej diverzity), relativne
oslabovanie Standardov na ochranu konkurencie a slaby doraz na financovanie
malych a strednych firiem. V ramci medzinarodného manazmentu financénych
rizik sa nerieSi vplyv systémovo ddlezitych nadnarodnych spolocnosti na trhy
prace v hostujtcich ekonomikach.

Globalizacia svetovej ekonomiky uz dlhsi ¢as vytvara podmienky na spoloc-
ny postup v rameci EU, &o sa vplyvom finanénej krizy ete viac zvyraznilo. Na-
vrhované zmeny v ramci inStituciondlnej Struktury by mali zlepsit' vymenu in-
formacii medzi narodnymi a europskymi institiciami a docielit’ lepSiu kontrolu
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aktivit systémovo dolezitych nadnarodnych financ¢nych skupin. Napriek prijatym
opatreniam sa vSak nepodarilo odstranit’ derivaty aktiv z bilancii velkych bank,
¢im sa obchadza podstata finan¢nych problémov a podla charakteru prijatych
krokov mézeme vo vSeobecnosti konstatovat,, Ze skor sa vytvaraju predpoklady
na l'ahsie zvladnutie buduce;j krizy.
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