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Uvod

~rhese are issues that we are going to have to address, because they are significant.”

Ben Bernanke

Soucasna svétova financni krize poukazala na existenci mezer v pravnich normach, které by
mély narodni ekonomiky chranit pfed padem do pasti finanéni nestability z divodu tzv.
moralniho hazardu komer&nich bank a viad zemi EU. Tato krize se v sou€asnosti méni ve
svétové globalni ekonomickou nestabilitu. Na druhou stranu kfidlo tzv. libertarianu tvrdi, ze
soucasna krize nevznikla z nedostatku efektivnich finanénich regulator(, ale naopak z jejich
prebujelosti. Podle nich by se mnohé pravni normy mély opustit, aniz se nahradi lepSimi
normami. Otazkou k vyfeSeni je podrobit pravni normy a regulacni opatfeni kritériim
adekvatnosti ve vztahu k urCenym ucelovym funkcim, jimiz mohou byt napfiklad stabilita
ekonomického rustu, vysoka uroveri zaméstnanosti, nizka inflace, ménovy kurs s nizkou
volatilitou nebo dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi jednotlivych Clenskych zemi EU

nebo Evropské monetérni unie.

Subjekty této diplomové prace budou v prvni fadé instituce monetarni politiky (napf.
centralni/ narodni banky, Evropska centraini banka, Svétova banka a Mezinarodni ménovy
fond), a to vCetné jejich historie a postupného vyvoje. Jejich fungovani nicméné nelze oddélit
od regulativi uplathovanych vi¢i komerénim a investiénim bankam a pojiStovnam a vuci
institucim finan€niho ratingu. Navic se ¢im dal vice ukazuje, Ze finan¢ni regulani opatfeni
se musi v prvni fadé obratit ke stabilité verejnych financi, €¢imz do hry vstupuji jako subjekty i

narodni vlady a pfipadné téz Evropska komise a ostatni vykonné a zakonodarné organy EU.

Prace se po shrnuti vyvoje regulacnich instituci a mezinarodni spoluprace v monetarni
oblasti bude vénovat diskusi obecnych otazek finanéni stability v EU. Zaméfi se na jeji
pravni aspekty z hlediska Ceské republiky jako zemé, ktera je Sekatelkou na vstup do
Eurozény a kterad zvaZuje, zda pfijeti eura a jeho pravnich instituci je vyhodnou strategii,
respektive jaké naklady bude pfedstavovat podrobeni se normam poZadovanym od
Clenskych zemi. Finanéni stabilita ¢lend EU je regulovana jednak obecnymi institucemi
integracniho bloku a jednak specifickymi institucemi Evropské ménové unie. Proto na jedné
strané budeme uvazZovat o funk&nosti Smlouvy o evropském sdruzeni (Treaty Establishing
the European Community) ve svétle soucasnych vnéjSich (globalizovanych) podminek

dopadaijicich na EU. Zde na prvnim misté stoji funk&nost Paktu stability a ristu.



Na druhé strané vystupuji do popfedi Maastrichtska kritéria a podminky ERM II. pro vstup do
Eurozény. Clenské zemé& EMU navic podléhaji ustanovenim Protokolu o statutu evropského
systému centralnich bank a Statutu Evropské centrélni banky. Mnoha z jejich ustanoveni
jsou v sou€asné dobé povaZovana za zastarala a neadekvatni v podminkach sou¢asného

stavu financi v zemich EU. Diskuse navrhovanych reforem a jejich poméfeni s kritérii jejich

efektivnosti bude soucasti prace.
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2.1

2.2

Metodologie prace

Vyzkumny zamér

Tato prace si klade za cil oznadit a analyzovat hlavni zdroje ekonomicko-pravnich nastroju a
procesu, které zpUsobily financni krizi ve svété a v Evropé, a dale analyzovat vyvoj reakci
v podobé regulacnich nastroju vlad, centralnich bank i soukromého sektoru. Pozornost bude
vénovana i naslednym dopadim krize, tj. neumérnym statnim deficitim, a to jak
deklarovanym, tak skrytym. Pro pochopeni aktudlni situace bude popsan a analyzovan
historicky vyvoj na poli monetarni regulace se zvlastnim zaméfenim na monetarni regulaci a

integraci v Evropé, na ktery stavajici opatfeni reagujici na finan¢ni krizi navazuiji.

Zvlastni pozornost bude vénovana reakcim zemi EU a Eurozény na Sifici se finanéni
nestabilitu ve snaze zabranit budovanim spolecnych ochrannych fondd a zménami v pravnim
ramci vzniku novych zdrojl finanéni nakazy. Budeme také diskutovat vztah Ceské republiky
k danym navrhim s rozborem efektivity pfijatych opatfeni a pfipadné i alternativ moznych
feSeni. Postaveni ostatnich statll svéta uz nebudou vzhledem k omezenému rozsahu prace

analyzovana.

Nasledné bude z pohledu finan¢niho prava analyzovana efektivita té&chto regulaci a jejich

predpokladany dopad na ekonomiku a chovani aktéru na trhu.
Na zavér se autor pokusi doporucit regulacni opatfeni v ramci upravy de lege ferenda.

V ramci vyzkumného procesu bude pro ucel této prace nutné definovat a ukotvit pojem

finanéni stabilita.

Kritické zhodnoceni literatury a zdroju

Vysoka komplikovanost problému svétoveé finanéni krize, ktera vznikla v USA v roce 2007 a v
roce 2010 vyustila v pfekvapivé odhaleni hrubého porusovani zasad finanéni stability v
zemich Eurozony, stejné jako prekotnost vyvoje navrh( novych pravnich norem a natlaku
nadnarodnich instituci v oblasti suverenity jednotlivych statd v poslednich dvou letech
doklada, ze se pohybujeme v oblasti mezinarodniho prava, které stéle jen hleda konsensus

feSeni, jenz pro svou multilateralni podobu a rozpory mezi zemémi neni stabilni. Soucasné
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rychlost zmén a nestabilita feSeni implikuji, Ze i relevantni literatura k danym problémUim je

omezena, a ta existujici je nucena uvadét mnohdy jen do¢asné nebo spekulativni zavéry.

Prvni skupinou literatury a zdroji je souhrn odbornych ¢lankl a literatury rozpracovavajici
definované téma regulace finanéni stability. Je potfeba zminit zejména prace Butiho®, Lastry?
3 Pereiry *, Olivarese-Carminala ®> a Schinasiho®, které se metodologicky i tématicky vénuji
monetarni stabilit€, regulaci a restrukturalizaci vefejného dluhu. Jistou limitaci je bohuzel

Casové zpozdéni, se kterym reaguji na aktualni a velmi rychle se ménici realitu.

Druhou skupinu pFedstavuji historikové a teoretikové mezinarodni monetarni spoluprace,
jako je Goebel” nebo Gold®, ktefi nAm umozni pochopit sloZité vztahy pfi vyvoji Evropské
monetarni spoluprace a politické limitace, které byly a jsou reflektovany v pfijatych pravnich

normach.

Treti skupinou jsou teoretikové vefejné spravy, corporate governance a finan€iho prava,
jejichz masivni a dlouhodobé ovéfenou metodologii mizeme indukéné vyuzit i pro tuto praci.

Jedna se o prace Bakese®, Jensena a Mecklinga™ a Ochrany™.

Ctvrta skupina zahrnuje prace teoretik(l z oblasti Law&Economics, jako jsou Posner nebo

Cooter a Ulen™, ktefi vyvinuli silny teoreticky aparat umozfiujici méfeni efektivity prava a

! Buti M., The Second Decade of Economic and Monetary Union: Before and After the Crisis", Revue
d'Economie et Financiére, No. 96, 2010

? Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006

® Lastra M., The Independence of the European System of Central Banks, Harvard Law Journal 475, 1992

* pereira J., Economic restructuring and the European Monetary Union, Comparative Law Review 45, 2001

> Olivares-Carminal R., Legal Aspects of Sovereign Debt Restructuring, Sweet&Maxwell, Thomson Reuters Legal,
2009

® Schinasi J., Defining Financial Stability, IMF working paper, 2004

7 Goebel R., European Economic and Monetary Union: Will the EMU Ever Fly?, Columbia Journal of European
Law 249, 1998

® Gold J., A Report on Certain Legal Devolopments in the Interntional Monetary Fund, World Association of
Lawyers, Washington DC, 1976

° Bakeg M., Karfikova M, Kotdb P., Markova H. a kol., Financni pravo. 5. upravené vydani. Praha, C. H. Beck,
2009

% Jensen, M. C,, Meckling, W. H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics3, 1976

" Ochrana F., Pavel J.,Vitek L. a kolektiv, Verejny sektor a verejné finance, Grada publishing, 2010

2 posner R. A., The Economical Analysis of Law, Boston, Toronto, London, 1992

3 Cooter R. and Ulen, T.: Law & Economics. 3rd ed., Addison Wesley Longman, 2000
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pravnich norem pfi akceptaci ekonomickych kritérii uzitku. Slabinou je nemoznost takového
mérfeni z pohledu etického nebo socialné-historického, coz se projevuje zejména v trestnim
pravu. Pro vyuziti vtéto praci vénujici se finanénimu pravu jsou v8ak slabiny teorie
ekonomické analyzy prava minimalni, vzhledem k tomu Ze monetarni regulace maji primarné

ekonomicky a nikoliv kulturni, nebo eticky vyznam, ktery se hafe méfi kritériem efektivity.

Patou skupinou jsou ¢lanky jak Cisté akademické, tak i prakticky orientované, publikované
vétsinou v neakademickych neimpaktovanych periodikach a na internetu. V souladu
s metodologii verifikace Karla Poppera, podle niz logicka tvrzeni nemohou byt povazovana
za platnd, pokud jsou v rozporu s empirickymi fakty, se autor snazi udrzovat ve svych
analyzach kontakt s realnymi déji, a nemuze se tedy zcela odfiznout od reality vSedniho dne,
jakkoli se nékdy tato zda byt chaotickd aZ iracionalni. Vzhledem k rychlosti sou¢asné
informacni spole¢nosti, ktera se stava standardem, a dlraznéji se prosazujicimu nazoru, ze
pravni a ekonomické regulaéni normy maji hluboky dopad na chovani celé spoleénosti, a
vzhledem Kk rostoucim pozadavkim na formalni standardy akademickych pfispévkd i
nejvazenéjSi zastupci akademické obce velmi Casto prezentuji své nazory ve Spi¢kovych
neimpaktovanych periodikach, jako je napfiklad Wall Street Journal nebo Economist, a az
sekundarné s odstupem i nékolika let reflektuji své zkuSenosti v impaktovanych védeckych
Casopisech. Autor nicméné chape, Ze poznatky z téchto sekundarnich zdroju je potfeba

zpétné konfrontovat s védeckymi publikacemi.

DalSi skupinou pramenu jsou pravni normy. Vzhledem k tomu, Ze se pohybujeme v oblasti
vefejného prava, jedna se o normy kogentni. Tyto pravni normy muZeme délit jednak na
narodni a mezinarodni normy (napf. pravo Evropskych spole€enstvi, pravo ¢lenskych zemi
Evropské monetarni unie, pravo Ceské republiky), a dale pak na zakonné a podzékonné
pravni normy. V ptipadé Ceské republiky jsou pro tuto praci velmi relevantni nafizeni, ktera
vydava vlada na zakladé Gstavniho zmocnéni'*. Nafizeni predstavuje odvozeny, podzakonny

pravni predpis. Z toho plyne, Ze nemUzZe prekrodit meze provadéného zakona™.

Z Ceskych pravnich pfedpisu se zaméfime na zejména na zakon o rozpoctovych pravidlech
Uzemnich rozpoéti'®, a to i v kontextu pravni Gpravy obci'” '®. Dale se zamé&Fime na normy

regulujici fungovani statniho rozpoctu dle zakona o statnim rozpoctu, zakona o rozpoctovych

Y Clanek 78. Ustavy Ceské Republiky

1> Bakeg M., Karfikova M, Kotab P., Markova H. a kol., Finan¢ni pravo. 5. upravené vydani. Praha, C. H. Beck,
2009

16 Zakon €. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech zemnich rozpoctd, v platném znéni

7 74kon &. 128/2000 Sb., o obcich, v platném znéni

18 78kon &. 531/1990 Sb., o tzemnich finanénich organech, v platném znéni
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pravidlech® a vyhlagky Ministerstva financi o rozpoétové skladb&®® a predpisy regulujici

stabilitu bank®'. V&echny &eské pravni normy jsou citovany ve znéni pozdéjsich pfedpist.

Z mezinarodnich pravnich norem se pak zaméfime na pravo Evropskych spolecenstvi i
nastupnické Evropské unie a to jak na primarni pravo vytvofené na zakladé Parizské
smlouvy z roku 1951 (ESVO), Rimskych smluv z roku 1957 (EHS, Montanni unie,
EURATOM) a naslednych zmén a doplikd téchto smluv - Jednotného evropského aktu
(1985), Maastrichtské smlouvy o EU (1992), Amsterdamské smlouvy (1997), Smlouvy z Nice
(2000) a Lisabonské smlouvy (2009), tak i na sekundarni pravo tvofené smérnicemi,

nafizenimi a rozhodnutimi?.

Zvlastni pozornost si pak zaslouzi Basilejské dohody (v originale Basel I., Basel Il., Basel
lll.). Jedna se o dohody pfipravené Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS), které
reguluji fizeni a méfeni rizik v bankovnim a finanénim sektoru. Nejpodstatnéjsi regulaci je

Basel Ill., ktery je reakci na globalni finanéni krizi.

v v,

Posledni skupinou jsou primarni zdroje, které nejsou prameny prava v uzsim slova smyslu.
Jedna se zejména o podkladové zpravy pracovnich skupin, komisi, skupin poradcu, nebo
pfimo jednotlivych odbornikl. Vzhledem ke komplexnosti problematiky byl a je jejich vliv pfi
formulaci finalnich politickych a ekonomickych rozhodnuti a s nimi spojenych pravnich norem
naprosto klicovy. Jako pfiklad mizeme jmenovat Keynesovu zpravu, ktera formovala dohodu
v Bretton Wood, zpravu Jeanna Monneta?® pro Pafizskou konferenci formujici zaklady
Evropského spolegenstvi, Delorsovu zpravu®* stavéjici zaklady pro zavedeni spoleéné
monetarni zény Euro, nebo Larosierovu zpravu®, ktera fesi aktualni problémy Evropské

unie.

19 z4kon &. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, v platném znéni

2%\yyhlagka MF CR €. 323/2002 Sb., o rozpo&tové skladbg, v platném znéni

2 Vyhldska 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a Uvérnich druistev a
obchodnikd s cennymi papiry

*2 Rozhodnuti podle nékterych autor(l nespliiuje kritéria pro obecné zdvazny pravni predpis, i kdyz ¢lanek 288
SFEU (dFiv 249 SES) stanovi, Ze je rozhodnuti je zdvazné v celém rozsahu. Pokud jsou v ném uvedeni ti, jimzZ je
urceno, je zavazné pouze pro né.

** Jean Monnet report, May 1950

** Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on Economic and Monetary Union in the
European Community, 12 April 1989

> EK, prava skupiny na vysoké uUrovni pro finan¢ni dohled v EU zvefejnénd dne 25. Unora 2009 (Larosierova

zprava)
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3.1

Definice

Definice finanéni stability

Na poli finanéniho prava dochazi velice ¢asto k priniku ekonomickych pojmu a definic do
pravnich textl a pravnich norem. Jinak tomu neni ani v pfipadé této prace, ktera zkouma, jak
pravo reaguje na vysoce problematické otfesy svétovée ekonomiky v poslednich &tyfech

autor povazuje definici pojmu "financni stabilita".

Dle Schinasiho® je finanéni stabilita stavem, ve kterém ekonomické mechanismy pro
urovani cen, alokace zdroju a tlumeni financnich rizik (vlastni trhy zbozi, kapitalu a prace a
nastroje zajiStovani uvérd, likvidity, rizik protistrany a vymahani kontrakta) funguji efektivné,
s nizkymi transakcnimi naklady a pfispivaji k vysoké konkurencni vykonnosti ekonomiky. To
je obecna definice, ktera vychazi z interakce kapitalovych trh( (napf. komeréniho

bankovnictvi, investi¢nich instituci a burz) se zbytkem ekonomiky.

Jiny pohled nam nabizi citace z ivodu do zakona o federalnich rezervach Spojenych statu
americkych z roku 1913: Ke zfizeni Federalni Centralni Banky (FED) za u€elem udrZeni
pruzné meény k poskytnuti prostfedkl k distribuci cennych papirti a pro efektivnéjSi dohled

nad bankovnictvim ve Spojenych statech americkych a pro dalsi ugely”.

Z vysSe uvedeného je podstatné slovo pruzné (v originalu elastic), ze kterého vyplyva, zZe
stabilita nebyla vroce 1913 v nejrozvinutéjSi svétové ekonomice chapana jako néco
neménného a nehnutelného. Je zfejmé, Ze tehdejSi zakonodarci chapali pruznost jako
podstatnou vlastnost ekonomického systému, tedy jako schopnost reagovani na vnéjsi
podnéty (kterymi mohou byt napfiklad finanéni krize z nedostatku likvidity ¢ neschopnost
subjektli dostat svym finanénim zavazkam), jejich absorpce a navratu na pavodni hodnoty®.
V méné restriktivnim vykladu se dostavame k vyrazu adaptace, tedy schopnosti finanéniho
systému reagovat na noveé kritické podnéty fundamentalni zmé&nou nékterych ekonomickych

ukazatell, ovSem pfi udrzeni alokacni a distribuéni rovnovahy.

% Schinasi J., Defining Financial Stability, IMF Working Paper No. 04/187, 2004
?7 z&kon o Federélnich rezervéch Spojenych statd americkych z roku 1913

?® Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006
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3.2

Ceské odborné zdroje se k pojmu finanéni stability na drovni vy$$i nez ryze firemni pilis
nevyjadfuji. Nejblize k ni ma Bake$ a kolektiv®®, kdyZ zmifiuje, Ze kromé& ménové politiky a
penézniho obéhu stabilitu mény podporuje téz funkéni a hladce se rozvijejici bankovni

systém a penézni a kapitalovy trh.

Autor této diplomové prace dodava, ze je nutné vnimat dva aspekty finanéni stability: vnitfni
a vngjsi. Vnitfni stabilita se tyka zejména cenové stability domacich trhi, méfené pomoci
indext CPI, PPI a deflatord HDP*® a dale jinych relevantnich indext (napfiklad indexti mezd
a akcii). Vnéjsi stabilita zahrnuje stabilitu domaci mény vaci jinym svétovym ménam, coz se
tyka konkrétné tzv. volatility sménného kurzu, ktera by méla byt nizka, a dale nizkého
diferencialu urokovych sazeb komercnich bank doma vi&i bankam v zahrani€i, ktery
zabrafiuje utokim spekulantd na domaci ménu. Mimochodem, Maastrichtska kritéria a
kritéria Paktu stability EMU jsou regulaéni pravni Upravou, ktera finan¢ni stabilitu takto

systematicky cili.

Opacnym pojmem k finanéni stabilité je pak financni nestabilita. Zde si vypomizeme praci
D'Apiceho a Ferriho: obecné definovano, finanéni nestabilita je situace vedouci nebo velmi
pravdépodobné vedouci k financni krizi. Jedna se o stav finanéniho systému, pro ktery je
typické prudky pokles hodnoty aktiv (bondu, akcii, nemovitosti), masivni odliv kapitalu, rust
urokovych a kurzovych sazeb (v€etné jejich spreadd a volatility), credit crunch (tj. omezovani

Uvérd), nedostatku likvidity a masivni neschopnosti splacet finanéni zavazky z kontrakt(®.

Definice finanéni (monetarni) suverenity

Jak piSi ve vyzkumném zaméru, pro Ucely této prace je nutné vymezit definici finanéni
(monetarni) stability. Tato prace popisuje finanéni krizi, jez je dusledkem nestability (viz vySe)
a jejimz efektem je naruseni monetarni suverenity nebot staty nejsou sto se nadale
financovat a potfebuji podporu mezinarodniho spole€enstvi. Prace se dale vénuje monetarni
integraci v Evropé, ktera by dle svych zastancu méla stabilitu dlouhodobé posilovat a

pokrizovym pravni regulacim, které by méli stabilitu obnovit. Kritici tohoto postupu ho

» Bakeg M., Karfikova M, Kotab P., Markova H. a kol., Finan¢ni pravo. 5. upravené vydani. Praha : C. H. Beck,
2009

%% CPI — Consumer Price Index — tj. index spottebitelskych cen, PPl — Producer Price Index — tj. index cen
vyrobcd.

3 D’Apice V., Ferri G., Financial Instability, Palgrave Macmillan, 2010
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oznaduji za ztratu suverenity, ktera naopak podpofi nestabilitu jednotlivych statd. Je tedy
klicove poznat, co pod t€mito pojmy chapeme a jak je vymezujeme, abychom mohli hodnotit
dopady a efektivitu nize popsaného monetarniho integracniho procesu a nize vybranych

pravnich regulaci.

Ceska teorie Ustavniho prava sluduje pojem suverenita a svrchovanost: Svrchovanosti
(suverenitou) moci se tedy rozumi, ze jde 0 moc mezi jinymi mocemi srovnatelné nejvyssi.
Svrchovana moc statu je nejsilnéjSi a nejvys$si moci mezi mocemi, které plsobi na Uzemi
statu, zadna jina moc ji neni na uzemi statu nadfazena, ale ona sama je nadfazena vSem

jinym mocem jako moc nejvy$si, tedy svrchovana, a vSechny jiné moci ji musi respektovat®.

Zahranicni teoretici si pak vystaci s nasledujici definici: Suverén je nejvy$Si autoritou na

uréeném Uzemi. Stat je politickou instituci, v niZ je suverenita zakotvena®.

Obecné respektovana Encyklopedie mezinarodniho prava vefejného pak uvadi: Suverénni
stat nespada pod jurisdikci (vladni, legislativni, nebo soudni) jiného statu ani jiného ciziho

prava nezli mezinarodniho prava vefejného®.

Monetarni suverenita je podmnozinou obecné statni suverenity. Jakkoliv jsou jeji aspekty
znamé nékolik tisic let, jeji souCasné prvky jsou spojeny se vznikem modernich narodnich

statd, tj. s dobou renesance.

Nejen bliz§im zkoumanim zakona o CNB, ale i realitou vétiny suverénnich statl dochazime

k nasledujicim aspektim monetarni suverenity:

1. pravo vydavat penize, v materialni formé konkrétné bankovky a mince a ziskavat
timto p¥ijmy z razebného (seigniorage)®,

pravo regulovat nabidku penézni masy a urokovou miru,

pravo regulovat bankovni systém, zejména formy platby, clearing a kreditni operace,
pravo regulovat devizovou politiku,

pravo regulovat pohyb finan€nich toku a spravu finanénich instituci a

IR O

pravo uplatiiovat trestni statni moc k vyluénému dodrzovani vySe uvedeného.

32 pavlicek V., O ¢eské statnosti, 1) Cesky stat a Némci, Karolinum, 2002

* Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006

i Steinberg H., Encyclopedia of Public International Law, Amsterdam, 1987

% Pro kritiku této pravomoci blize White L. H., Competition and Currency: Essays on Free Banking and Money.
Cato Institute, Washington, 1989 a dale White L. H., The Theory of Monetary Institutions, Blackwell, Oxford,
1999
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4.1

Financni krize

Situace predchazejici finanéni krizi

.Derivatives are financial weapons of mass destruction. *
Warren Buffett

Prvni polovina prvniho desetileti nového tisicileti pfedstavuje dobu ekonomické euforie
plynouci z padu komunismu. Z4padni anglosaské civilizace nema zasadniho ideologického
protivnika, kapitalismus je implementovan jak v Rusku, tak i v ,komunistické* Ciné.

%« kdy kapitalismus dostava zelenou ke svému niéim

Politologové hovofi o ,konci déjin
nezadrzitelnému rozvoji. USA, jako hlavni tahoun svétové ekonomiky, roste nepfetrzité od
nastupu R. Reagana k moci a na pfelomu milénia se zda byt neohrozitelnou dominantni
zemi kapitalistického rozvoje, coz potvrzuje i kurz dolaru vi&i ostatnim ménam, ktery v roce
2001 dosahuje hodnoty 0,77 USD za EUR. Akciové trhy hlasi rekordni zisky, investice do
nemovitosti provedené s vysokou finan¢ni pakou (leverage) pfinaseji vynos nad 30 procent
ro¢né a finan¢ni sektor v USA se podili vice nez polovinou na celkovych ziscich z podnikani
v zemi. Souc€asné Evropska unie ve snaze konkurovat svétu se ke konci milénia rozsifuje na
jih a na vychod a zaklada se Evropska monetarni unie (EMU), ktera je povazovana za
zasadni strategicky tah Evropy na cesté ke znovuziskani statutu ekonomické supermocnosti.
Relativné drobné krize jako Enron nebo Dot-com se nepovaZzuji za natolik vyznamné, aby
zmeénily silu vySe uvedenych paradigmat. V londynském City jsou vyplaceny rekordni bonusy

a hedgeové fondy dosahuji nejvétsi velikosti ve své historii.

Jenom menSina autor( si dovoluje naru$it mainstreamové nazory a prorokuje pfichazejici
krizi. Za vSechny zmifime zejména Larryho Summerse a tehdy neznamého Nouriela

Roubiniho.

36 Fukuyama F., Konec déjin a posledni ¢lovék, Rybka Publishers, Praha, 2002
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4.2 Vypuknuti finanéni krize

Splasknuti (burst) nemovitostni bubliny odstartovalo globalni finanéni krizi. Na jeji rychlosti a

37 38

hloubce se dle konsenzualnich nazoru podilela nasledujici ekonomicko-sociélni fakta:

Nemovitostni bublina

Rekordni rist nemovitostni bubliny, tj. rekordni nartist cen nemovitosti spojeny s problémem
sub-prime*® (podFizenych) hypoték a s problémem predatorskych ptijéek (predatory lending).
Tento problém odstartoval dodatek k Zakonu o reinvesticich*® navrzeny administrativou Billa
Clintona, ktery umoznil ignorovat varovné vysledky statistického vyhodnocovani rizika pro
ucely poskytovani hypoték. Polostatni hypote¢ni asociace Fannie Mae a Freddie Mac se pak
staly lidry v poskytovani Spatné zajisténych hypoték a komercni subjekty vedeny snahou
neztratit trh je nasledovaly, ¢imz se roztoCila spirala Spatnych a nedostate¢né zajiSténych

hypoté¢nich nebo dokonce spotfebnich tveéra.

Vyvoj narlstu Spatnych hypoték jak v absolutnich C¢islech, tak v procentech objemu

poskytnutych hypoték je vidét na nasledujicim grafu:

ro¢ni objem
(miliardy $) % podil na hypotécnim trhu
700 7 r 25
Podil Spatnych hypoték na hypoté¢énim trhu
600 1 B Roéni objem hypotéenich pajek 20
500 1
400 1
300 - 10
200
5

100 A

0 - 0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Odhad

Graf 1 Vyvoj ,,Spatnych“ hypotécnich uvéri v USA

zdroj: Inside Mortgage Finance

> Bernanke B., Four Questions about the Financial Crisis, At the Morehouse College, Atlanta, Georgia, April 14,
2009

38 Krugman, Paul, Revenge of the Glut, The New York Times, March 2, 2009

* Toto slovo je klicové pro udalosti, které spustily financni krizi. Mozné preklady zahrnuji vyznamy Spatné,
klasifikované a substandardni hypotéky

40 Community Reinvestment Act, 1977 ammended 1995
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Slaby management rizik a podvodné chovani

Spatny management rizik u bankovnich pdjéek nebo pfimo podvodné bankovni Gvéry, fj.
uvéry, kdy pujcujici nebo zprostfedkovatel puOjcky védél, Zze dluznik s vysokou
pravdépodobnosti nebude schopen nebo dokonce ochoten dluh splatit. Chybny motivaéni

systém paradoxné dale podporoval jejich distribuci.

DalSi problémem bylo nevhodné ocenéni rizika spojeného s dalSimi finanénimi produkty typu
CDO (Collateralized Debt Obligations) a CDS (Credit Default Swaps), coz se plné projevilo
po vypuknuti krize. Cenné papiry s vysokym rizikem byly obchodovany jako kvalitni cenné
papiry, prémie za riziko byly vlivem nekvalitniho ratingu pfilis nizké a fada produkti byla

dostupna klientlim, ktefi by k nim spravné neméli mit pfistup.

Slabéa corporate governance

Nedostate€né nastaveni vnitfnich pravidel finanénich instituci vedlo k situaci, kdy osobni
prospéch nejenze nebyl sladén se zajmy organizace, ale vnitfni systémy pfimo nabadaly ke
»ZniCujicimu jednani®. Jednalo se o situace, kdy bonusovy systém motivoval zaméstnance k

vySe popsanému predatorskému chovani.

Tento problém je nazyvan problémem moralniho hazardu a je napfiklad Josephem

Stiglitzem, drzitelem Nobelovy ceny, povaZzovan za spoustéd finanéni krize*.

RozSifenim modelu moralniho hazardu se dostaneme na uroven, kdy jsou ur€ité firmy
zvyhodnéné faktem, Ze se povazuji za ,pfili§ velké pro pad“ (too big to fail), s &imz bankéfi
uz predem poditali, a tedy v pfipadé jejich problému musi vystoupit stat coby véfitel posledni
instance a prevzit odpovédnost za ztraty z jejich fungovani. Manazefi a akcionafi téchto
spole¢nosti pak maiji odliSné vnimani rizika a poustéji se do velmi spekulativnich obchodd,
védomi si zachranné sité rozprostfené rukou statu. Typickym pro moralni hazard je situace

kdy vynosy z riskantniho podnikani jsou soukromé, zatimco ztraty se socializuji.

DalSim rozSifenim modelu se dostavame na statni uroven, kdy je aktualni a deficitni
spotieba statu (napfiklad deficitni dchodovy systém) placena z dluha, které maiji platit pFisti

generace, aé naptiklad na pfipadé Recka bylo zfejmé, Ze tyto dluhy nebude mozné zaplatit

4 Stiglitz J., The Anatomy of a Murder: Who Killed America's Economy? Critical Review, Vol. 21, No. 2-3, July
2009
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bez pomoci zvencéi. Véfitelem posledni instance se v tomto pfipadé stala Evropska ménova

unie, ktera tvrdé dotuje fecky moralni hazard.

Je mezinarodni ostudou prokazany podvod fecké vlady pfed vstupem do Eurozény, kdy
Rekové cilené padélali statistiky, aby dosahli potfebnych kritérii pro vstup do Evropské
ménové unie. Efektem byla moznost vydavat statni dluhopisy slevnou sazbou pfi
dlouhodobé deficitnim jak vnitfnim, tak vnéjSim (platebni bilance). Problém zakotveni
principll vyrovnaného hospodareni v zakonech, a to dokonce ustavnich, bude jednou
z otazek, které se tato prace pokusi zodpovédét. Aktualni debata o penzijnim systému
v Cesku jen potvrzuje dllezitost této otazky, nebot nas soudasny systém je ukazkou
rozSifeného moralniho hazardu ve formé tzv. Ponziho hry, neboli schématu znamého u nas

jako pyramidova hra, respektive lidové jako ,letadlo“*.

AL RIGHT, MADOFF/
WHERE DID Yol GET THE IDEAOF
DILING EARLY INVESTORG WITH
MONEY FROM LITE INVESTORG 2

Ganareel.com

Obrazek 1 Anekdota o moralnim hazardu®®

zdroj: The Daily Bail

2 Nejzndméjsim aktérem schématu "letadlo" béhem vypuknuti finanéni krize se stal americky finanénik Bernard
Madoff, ktery po mnoho let financoval svij investi¢ni fond témé vyluéné touto formou. Diky své povésti
finan¢niho génia se dokazal vyhnout veskerym kontrolnim mechanismim bank a reguldtor(l. Ve skutec¢nosti
nemél Zadnou strategii investovani a o reinvestice svéfenych fond( se ani nepokousel.

* pieklad anekdoty:

Vysetfovatel: ,Dobra Madoffe, odkud jste vzal ndpad vyplacet plvodni investory z penéz nové pfistoupivsich
investor?“

Maddof: ,Z penzijniho systému.”
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Nové finanéni produkty

Zavedeni novych, vysoce sofistikovanych finan€nich produktd — derivatd, jakymi jsou
uvérové swapy (credit default swaps — CDS), cenné papiry kryté nemovitostmi (mortgage-
backed securities — MBS), zajisténé dluhopisy (collateralized debt obligations — CDO) a
syntetické cenné papiry obecné, jen umocnily vzniklé bubliny. Ackoliv trhy znaly nékteré
z nich jiz nékolik stoleti, jejich rozsifeni, likvidita a komplexita dosahly tézko predstavitelnych
mezi a velmi ¢asto je neumély ocenit ani pfedni investiéni bankovni domy, kde tyto derivaty
vznikly. Finan&ni krize poukazala na naprosto chybné vyhodnoceni rizika téchto finan¢nich
instrumentd. Predni svétovy investor Warren Buffet je pak pfimo oznacil za zbrané

hromadného niceni.

Role ekonomickych predikci a corporate governance ve svétle teorie kontroly

Kratkodoba lidska pamét spolu s nedostateénou datovou zakladnou se stala podkladem
chybného ekonomického planovani. Pokud pfidame velmi silnou roli, kterou ve finan¢nich
institucich hraly ekonometrické modely, mame vyslednou kombinaci krachu. Analytici totiz
predikovali budouci vyvoj pouhou extrapolaci pfedchozich stavd, tj. tazenim €asovych fad do
budoucnosti za pomoci drobnych korekci na zakladé kvalitativnich (neciselnych) vstupa.
Takovato analyza vSak zasadné nepocita s jevem takzvanych ,Cernych labuti®, tj. ojedinélych
jevu, které nicméné mohou mit drtivy dopad (nejen) na ekonomickou realitu. Ironickou teckou
je fakt, ze krize pravidelné pfichazeji v cyklech jiz od 19. stoleti, ale skvéle placené
analytické mozky pfednich financnich instituci vychazely z datovych fad mezi krizemi, tj.

rustovych.

Sekundarné se musime opét vratit k selhani corporate governance v kliCovych financnich
institucich. Analytici byli placeni za reporty o produktech, které jejich zaméstnavatelé
nasledné prodavali svym klientim. Nikdo nemél zajem o negativni hodnoceni. Vrcholem
selhani se pak staly ratingové agentury Standard & Poor a Moodies, kde doSlo k naprosto
ukazkovému selhani, pfestoZze reprezentovaly svétovou institucionalni Spicku v hodnoceni
rizika. Vypomozme si dnes jiz legendarni teorii kontroly (principal-agent theory), ktera stoji u

zakladu v&ech modernich teorii managementu a corporate governance*’. Dle této teorie je

* Pro hlubsi porozuméni doporucuji jako referenci stat Jensen, M. C.., Meckling, W. H., Theory of the Firm:

Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 3, 1976
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4.3

jedna strana principalem, ktery drzi kontrolu, ale nema dostate¢né informace, a druha strana

agentem, ktery maze byt odvolan, ale je oproti principalovi v informaéni vyhodé.

V nasem pfipadé doSlo k zajimavému posunu: Principalem se stal zadavatel, v tomto
pfipadé napfiklad investi¢ni banka nebo hedgeovy fond, tento zadaval praci agentovi, ktery
mél ve vicekolové hie zajem o dalSi zakazku. Na rozdil od teorie mél principal i informacéni
vyhodu, protoZze sam slozité konstruoval bali¢ky finanénich produktl a sam mél naprosto
presny prehled o automatizovanych vzorcich a metodice, kterou ratingové agentury hodnotily
rizika, a presné jim své produkty pfizplsoboval. Poslednim ucastnikem se stal klient
(napfiklad penzijni fond, nebo retailova banka), ktery na zakladé rizik vyhodnocenych
agenturou produkt doporugovany analytiky prodavajiciho koupil*®. Realitou véedniho dne se
tedy stalo, Ze vSichni kupovali krasné zabalené balicky toxickych derivat(, ve kterych tikala
Casovana bomba, a byly ohodnoceny nejvy3Sim stupném AAA. Pro zvySeni komplexity ¢asto
dochazelo k preprodavani a dalSimu prebalovani téchto bali¢kl. Jednalo se tedy Cisté o
Ponziho schéma. NejslavnéjSi svétova investi¢ni banka Goldman Sachs napfiklad relativné
v€as odhadla toxicitu derivatl a zbavovala se jich ze své bilance, coz ji v8ak nijak nebranilo

tyto produkty dale doporuc€ovat. To bylo ostatné podminkou pro jejich uspé&sny prode;.

Z naSeho Ceského pohledu je zajimavé, Ze chovani pfednich svétovych bank a finan¢nich
instituci pfipominalo preklasifikovavani (schovavani) problémovych uvérld v Ceském
bankovnim sektoru devadesatych let dvacatého stoleti. Tento jev vstoupil do dé&jin ekonomie

a finanéniho prava pod nazvem "uUvérova rakovina".

Deregulace

Byla nebo nebyla deregulace jednim zvinikd finanéni krize? Tak zni otazka, kterou si
pokladaji nejen teoretici, ale i lidfi narodnich instituci, v prvni fadé pak Ben Bernanke,
prezident FEDu. Odpovéd totiz vymezi dalsi sméfovani monetarni regulace na dekady

dopfedu.

Faktem je, Zze béhem éry pfedchazejici financni krizi doslo k vyraznému poklesu regulace
bank a finan€nich instituci, a to jednak samotnou redukci legislativnich omezeni, ale dale téz

rozSifenim kompetenéniho a produktového ramce, ve kterém tyto instituce operuiji.

* Na doporuceni svych materskych central skoncila toxicka aktiva i na bilancich ¢eskych bank. Diky vynosné;jsim
domacim aktivitam nastésti jen okrajové. Jejich portfoliovi manazefi pravdépodobné také neméli tuseni, co

vlastné nakupuiji.
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Jednoduseji fe€eno doslo k tak bouflivému rozvoji finan€nich sluzeb, ze regulace nestihly
reagovat a zustaly za vyvojem opozdény. Jedna se zejména o oblast derivatd a dale pak o
obchody typu LBO (leveraged buy-out — ¢esky asi nejlépe pakovy odkup) s vysokou financni
pakou (leverage, gearing). Tyto obchody jsou provadény mixem vlastnich a cizich zdroja tj.
mensim vlastnim kapitédlem (equity), ktery se nékolikanasobné umocni dluhovymi nastroji.
Velmi €asto ¢ast dluhu nebo cely dluh, ktery byl pouZit na nakup cilového aktiva, zatizi toto
aktivum, tj. avér, ktery si vezme investor na nakup cilové spole¢nosti, skonéi v pasivech

cilové spole¢nosti.

Vzhledem k tomu, Ze krize vznikla ve Spojenych statech, je potfeba se detailné podivat na
jednotlivé uvolnéné deregulace a jejich vliv na ekonomiku, a zejména pak na finan¢ni sektor.

Z dnesniho pohledu se jedna o nasledujici regulace:

Deregulace investiéniho bankovnictvi - Gramm-Leach-Blileytiv zakon

Nejkritizovangjsi je Gramm-Leach-Blileytv*® "modernizaéni” zakon schvaleny v roce 1999,
ktery Castecné rusi Glass—Steagalliv zakon z roku 1933. Zakon rusi striktni rozdéleni bank
na investi¢ni banky a obchodni banky (misto terminu obchodni banka bychom také mohli
pouzit oznaceni korporatni a retailova banka). Zména legislativy umoznila obchodnim
bankam, které byly svymi klienty chapany jako konzervativni instituce s niz§im vynosem,
nicméné také s nizSim rizikem, vstoupit na pole investiéniho bankovnictvi a spekulativnich
investic. Toto v realité znamenalo, Ze banka neprovadéla spekulativni operace jménem a na

ucet klienta, ale svym vlastnim jménem a na svuj vlastni ucet.

To, Ze vétdina bank na toto nebyla pfipravena nejen institucionalné, ale ani odborné, se
projevilo v momenté, kdy trhy zacaly klesat a pouhé stadovité nasledovani trhu jiz nestacilo

k nadprimérnym vynosum.

Naprosté diletantstvi nejen traderd, ale i manazerl bank se projevilo v druhé poloviné
finan¢ni krize, kdy specialné zfizené skupiny expertld prochazely bilance respektovanych
finan€nich instituci a analyzovaly pro management, coZe to vlastné banky vlastni v podobé

derivatovych produktd, které pfed vypuknutim krize, nebo i na jejim zacatku nakoupily.

Je ironii, ze se vtomto pfipadé vlastné opakuje ukazkovy pfipad Enronu, energetické

spoleCnosti se sidlem v Texasu, ktera se vletech 1998 - 2002 stala jednim z nejvétSich

e Gramm-Leach-Bliley Act, 1999
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hedgeovych fondl na svété. Laicky feceno, firma podnikajici v energetice vstoupila do
naprosto odliSného odvétvi, kterému jednak nerozuméla, a dale neméla dostateCny mandat
od svych akcionarl, ktefi (alespon ti drobni) drzeli jeji akcie v domnéni, Ze se jedna o
energetickou firmu a ne o pfedniho spekulanta na trhu s derivaty. Vysledkem byl bankrot,

ktery vstoupil do u€ebnic jako ukazkové selhani corporate governance.

Institucionalné nebylo mimo jiné fizeno riziko, protoze banky mély jinak nastavené procesy
fizeni rizik, a dale strukturu celého svého portfolia a nebyly pfipraveny na stale se zvySujici

podil svych aktiv investovanych do spekulativnich finan¢nich produktu.

Vysledkem Gramm-Leach-Blileyova zakona byl obrovsky pretlak penéz kratkodobého
rizikového kapitalu, ktery dale nafukoval bublinu na finan¢nich trzich. V roce 2006 pak zacala

bublina praskat. Efekty citime doposud.

Deregulace investi¢niho bankovnictvi - ,,Net capital rule”

Net capital rule bylo regulaéni opatfeni pfijeté americkou komisi pro cenné papiry (U.S.
Securities and Exchange Commission - SEC) vroce 1975, které ustanovovalo pravidla
ocenovani cennych papird dle trzni hodnoty a naslednou aplikaci opravnych polozek
v pfipadé snizeni jejich hodnoty. V roce 2004 bylo rozhodnuto o vyjimce pro kapitalové
brokery s kapitalem presahujicim 5 miliard dolar(. Toto umoznilo velkym bankam vyrazné
zvySit svoji zadluzenost tim, Zze nemusely re-klasifikovat (tj. snizovat) hodnotu svych
nadhodnocenych cennych papirQ v rozvaze a jejich nominalni hodnotu mohly pouzit jako

podkladové aktivum pro zvy$eni svého Uveéru.

Vysoka uroveri dluht doslova podminovala zdravi firem a finanénich instituci a spustila
fetézovou reakci bankrot. Od roku 2001 prabézné rostl pomér dluhu k vlastnimu jméni (tedy
uroven leverage) velkych investiénich bank s tim, ze v roce 2007 tento pomér byl vétsi nez

30 procent.

Uvolnéni tohoto omezeni je fadou kritikli povazovano za jeden zkliCovych spoustéca
financni krize. Na druhou stranu Zprava komise pro vySetteni financni krize (Financial Inquiry
Crisis Report - FCIC Report)” prokazuje, Ze uroveni leverage bank byla na konci

devadesatych let vySsi nezli v pfed vypuknutim financni krize. Domnivam se proto, ze

* Financial Inquiry Crisis Report FCIC Report, January 27, 2011

25



4.3.3

4.3.4

4.3.5

vysoky leverage nebyl spoustéCem, nybrz akceleratorem krize, a tato deregulace nepatfila

ke klicovym. Reflexi efektivity umozZriuje také fakt, Ze vySe zminéna vyjimka je stale platna.

Institucionalizovany moralni hazard — Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act*

Tento zakon byl schvalen za Carterovy administrativy v roce 1980 a kromé velkého mnozstvi
restrikci pfinesl zvySeni povinného minimalniho pojisténi vkladd ze 40 000 na 100 000
dolard. Timto zakonem se jednak snizil tlak na fizeni rizik, nebot vSichni stfadatelé méli
zakonem garantované minimum prostfedk, které jim zlstanou i v pfipadé bankrotu banky.
Toto je ucebnicové nastoupeni cesty k moralnimu hazardu (viz vySe). Efektem byla

angazovanost bank ve vice rizikovych produktech.

Neregulace finanénich derivati — selhani volné ruky trhu

Role finan¢nich derivatu jiz byla popsana vyse. Z pravniho pohledu je potfeba upozornit na
rozsahly lobbing bank, ktery zabranil vyraznéjSi regulaci derivatd pfi novelizaci zakona o
futures na komodity*. Obchodovani s derivaty ve formé ,over the counter* (OTC) tak zdstalo
na doporuceni Prezidentské pracovni skupiny pro finanéni trhy neregulovano®. Nasledny
narast mnozstvi derivatl byl neskuteény a nékteré odhady mluvi o objemu neuvéfitelnych
682 biliont dolar( v roce 2008°".

Umoznéni vyvadéni toxickych aktiv mimo auditované ucetnictvi

Obrovskym selhanim se staly nedostatky v ucetnich standardech, které umoznily prevadét

toxicka aktiva na jednoudelové spoleénosti (Special Purpose Vehicle — SPV®?) a tyto firmy

8 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, 1980

49 Commaodity Futures Modernization Act, 2000

>0 Zprava predsedy pracovni skupiny k finanénim trhm 1998

>t Figlewski S., Forbes-Geithner's Plan for Derivatives. Forbes, May 1, 2010

>2 Obtas se pripadl vyvadéni aktiv z auditované entity pouziva vyraz Strukturované investi¢ni entity (Structured
Investment Vehicles — SIV)
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vyvadét mimo ucetnictvi konsolidované a auditované skupiny. Dle reportu agentury
Bloomberg dosahovala tato vyvedena toxicka aktiva vroce 2009 u CcCtyf nejvétSich
americkych bank vy$e 500 miliard aZ jednoho bilionu dolard®®. Primarné se jednalo o selhani
zavaznych ucetnich metod, sekundarné o selhani regulace auditorli, a to i auditort z tzv.
.Velké Ctyrky“, ktera zGstala nepoucena kauzou Enron. Finalni chyba je pak pochopitelné na
strané corporate governance a slabého vykonu vlastnickych prav, jak je popsano v teorii

vlastnika a spravce (tj. principal-agent theory, nebo také teorii kontroly) vyse.

Vyvoj mezinarodni regulace v oblasti finanéni a monetarni
politiky

"In the absence of the gold standard, there is no way to protect savings from confiscation
through inflation (...). This is the shabby secret of the welfare statists' tirades against gold.
Deficit spending is simply a scheme for the confiscation of wealth. Gold stands in the way of
this insidious process. It stands as a protector of property rights. If one grasps this, one has

no difficulty in understanding the statists' antagonism toward the gold standard. “

Alan Greenspan, 1996

Historicky uvod do problematiky

Nejstarsi kooperace v oblasti centralniho bankovnictvi se vyskytuje na pocatku dvacatého
stoleti. Prvni vyznacna instituce, Banka pro mezinarodni zuc¢tovani (Bank for International

Settlements) byla zaloZena roku 1930.

Dédicem druhé svétové valky se nestal pouze bipolarni svét, ale i Bretton Woodska dohoda,
nebo také jinak nazyvany Bretton Woodsky systém, ktery zalozil tfi nasledujici organizace:
v roce 1940 Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund — IMF), jehoz ucelem se
stala mezinarodni monetarné-finanéni spoluprace, dale v roce 1940 Mezinarodni banku pro

obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and Development - IBRD) za ucelem

>3 Bloomberg-Bank Hidden Junk Menaces $1 Trillion Purge, Bloomberg, March 25, 2009
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mezinarodnich investi¢nich a rozvojovych aktivit, ktera se pozdéji pfejmenovala na Svétovou
banku (The World Bank — WB), a nakonec v roce 1948 Mezinarodni obchodni organizaci
(International Trade Organization — ITO) za u€elem omezeni kvalitativnich a kvantitativnich

restrikci v mezinarodnim obchodé.

V roce 1947 byla podepsédna a v roce 1948 pak vstoupila v platnost VSeobecna dohoda o
clech a obchodu (General Agreement on Tariffs and Trade — GATT) a vroce 1995 pak

vznikla Svétova obchodni organizace (World Trade Organization — WTO).

V Evropé doslo v roce k zaloZeni Evropského hospodaiského spolecenstvi (EHS), coz byla
mezinarodni organizace zalozena na podporu rozvoje evropskych ekonomik, a to zejména
formou ekonomické integrace. Evropské ekonomické integraci sméfujici do Evropské unie se

bude vénovat ¢ast této prace nize.

Staty vychodniho bloku zalozily vroce 1949 RVHP neboli Radu vzajemné hospodarské
pomoci (C3B, CoseT JOkoHomu4veckon Baaummonomowm). Jednalo se o mocensky nastroj,
kterym sovétsti planovadi dirigovali vazalské staty. Vzhledem k trznim deformacim, které
byly spojeny se socialistickym ekonomickym systémem, nebude tento soucasti analyzy této
prace. Pro zajemce o hlub$i poznani viz Bideleux R. a Jeffries I.: A History of Eastern

Europe: Crisis and Change™*

Zlaty standard

Spravné nazyvan mezinarodni zlaty standard (International Gold Standard) byl dohodou
mezi hlavnimi svétovymi hraci. Tato dohoda urCovala zlato jako zakladni rezervni aktivum a
pro vSechny mény ur€ovala fixni pomér (kurz) vymény za zlato. Kfizovym propoc¢tem se timto
vS8echny mény staly vici sobé& konvertibilnimi ve fixnim kurzu. Narodni banky zu€astnénych

statl byly dale nuceny drzet zlato v plném poméru k mnozstvi emitovanych penéz.

Z vnitrostatniho pohledu se jednalo o silnou pravni regulaci, protoZe €lenské staty zakonem
regulovaly sménny kurz své narodni mény, a USA zakonem Gold Reserve Act ze 14. kvétna

1934 uzakonily zakaz zlata jako obé&Ziva, drzeni vétSiho mnozZstvi zlata fyzickymi osobami za

>* Bideleux R. a Jeffries I.: A History of Eastern Europe: Crisis and Change. Londyn, Routledge, 1998
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ucelem spekulace a anulovani viech dohod, jejichz soucasti byla platba ve zlaté. Zakon byl
dokonce napaden pro svou neustavnost, nicméné Nejvy$si soud jeho Ustavnost potvrdil®.

Pro pravni védu je zajimava pravni forma mezinarodniho zlatého standardu, ktery vznikal na
konci devatenactého stoleti®® a jehoz existenci ukonéila aZ prvni svétova valka v roce 1914.
Mezinarodni zlaty standard totiz nemél Zzadnou pisemnou formu bilateralni nebo
multilateralni dohody, a pFesto nebyl za celou svou dobu naruSen. V dobé& generaci
gentlemenu stacil evidentné jediny stisk podané ruky na to, aby dohoda vydrzela vice jak sto

let, coZz by mohla byt inspirace pro sou€asnou politickou elitu.

Bretton-Woodsky systém a IMF

Jiz pisemné psané dohody z Bretton Wood zahrnovaly dvoustupfiovy systém fixace
jednotlivych narodnich mén, kdy vSechny mény byly volné sménitelné fixnim kurzem za US

dolar a tento byl pevnym fixnim kurzem vazan na zlato.

Pfesna citace kliCového ustanoveni zni takto: ,The par value of the currency of each member
shall be expressed in terms of gold as a common denominator or in terms of the United

States dollar of the weight and fineness in effect on July 1, 1944°"

Pravdépodobnymi divody k této dvoufazovosti se staly americka dominance v drzeni zlatych
rezerv spolu se skute¢nosti, ze masivni narlist penézni masy vyrazné predcil tézbu zlata a

mnozstvi zlata by nestacilo mezinarodnim potfebam.

Pad Bretton Woodského systému je dodnes pfic¢inou akademickych spord, pro Ucely této
prace pouzijme nazory Roberta Triffina profesora universit Harvard a Yale: Vzrustajici
poptavka svétové ekonomiky zplsobila tlak na poptavku po dolarovych rezervach. Zatimco
dolary jako svétova rezervni ména se mohly dale tisknout a financovat americky deficit, zlato

jako realné aktivum se nedalo vyrabé&t pomoci tiskarskych stroju®®

. Ze dvou moznych feseni -
konce systému nebo svétové deflace cen - si kapitani svétovych ekonomik vybrali to prvni.

Vysledkem byl raketovy rust ceny zlata, ktery trva dodnes. Pfes konec zlatého standardu ma

> Rozsudky Nejvyssiho soudu Spojenych statl ze dne 18. Gnora 1935 ve véciPerry v. United States, 294 U.S.
330, Nortz v. United States, 294 U.S. 317, a Norman v. Baltimore & Ohio Railroad Co., 294 U.S. 240
56Anglie méla zlaty standard jiz od roku 1717, od roku 1870 jiz vétSina zemi méla zlaty standard

> Article IV, section 1(a) of the Articles of Agreement of the IMF

*8 Triffin R., Gold and Dollar Crisis, Yale University Press, 1960
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tento systém fadu zastancu, zejména zrakouské ekonomické Skoly, ktefi upozorfuji
zejména na omezeni moznosti monetarizace statniho dluhu diky existenci realného

rezervniho podkladového aktiva.

Konec Bretton Woodského systému oteviel dvefe vzniku prav zvlastniho Cerpani (Special

Drawing Rights — SDR), které se staly dalSim celosvétovym rezervnim aktivem.

Navrh monetarniho systému z Bretton Woods byl v rukou dvou nejvlivnéjSich ekonom
tehdejsi doby: AngliCana J. M. Keynese a Ameri¢ana H. D. Whitea. Jejich navrhy byly v
zasadé totozné - vytvofeni spoleéného Mezinarodniho monetarniho stabilizaéniho fondu
Clenskych zemi (pozdéji nazvaného IMF) a spole¢né Banky pro rekonstrukci (pozd&jsi
Svétové banky). Keynes navic navrhoval dat obéma institucim vétsi nadnarodni pravomoce,
napfiklad, ze by IMF vydaval ve velkém svétovou rezervni ménu (bankor) a obé instituce by
byly nezavislé na USA. Keynes se svymi pfipominkami neuspél, pfestoze navrhoval
stabilngjSi systém. USA v podstaté podfidily cely povaleCny systém mén dolaru, jehoz
hodnota byla "na vééné casy" ukotvena ke zlatu v poméru $ 35 za trojskou unci a ostatni
Clenské zemé& si musely zafixovat své mény vuci dolaru. Tak se dolar stal vud¢i svétovou
meénou az do roku 1971, kdy USA ztratilo své zlaté zasoby a nizka fixni cena vuci zlatu byla

zcela neudrzitelna.

Od zacatku 70. let se datuje pfiklon svétovych financi k plovoucim kursim, coz ale pro Uzce
integrované zapadoevropské ekonomiky bylo dlouhodobé neunosné feseni. Vyvoj v zapadni
Evropé postupné vedl pfes ukotvené, ale pfizpUsobitelné kursy (tzv. pegged rates
Evropského monetarniho systému) k vytvofeni Evropské monetarni unie s eurem jako
spole¢nou ménou. Tento nejambiciéznéjSi projekt Evropské unie, na jehoZz pocatku stala
Maastrichtska ujednani z r. 1992, v8ak rovnéz kvali svym rigiditam narazil na problém
obecné udrzitelnosti, kdyz svétova finanéni krize z let 2007-2010 rozvratila fiskalni
rovnhovahu nékterych zemi, respektive pfivedla az pfilis velké mnoZstvi komerénich banky na
okraj bankrotu. Protoze dluhy vlad a bank byly denominovény prakticky celé v eurech, jejich

krize se pfelila do krize celé Eurozony.

Regulace Mezinarodniho ménového fondu po padu systému Bretton Wood

Po padu Bretton Woodského systému doSlo v historii finanénich regulaci k zasadnim

zménam. VIady opustily systém fixnich kurz( a preSly na rezim &asteénych nebo plnych
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plovoucich kurzl. Spoustééem a legalnim ukotvenim se stal dodatek Smlouvy o IMF (IMF’s

article of agreement) ze dne 30. zafi 1976, ktery vstoupil v platnost 1. dubna 1978.

Tento dodatek, konkrétné jeho d&lanek IV, pak zahrnuje kliCové povalec¢né ustanoveni
v oblasti regulace mezinarodnich financi a umoznuje viadam zvolit si vlastni ménovy rezim:
,Jnder an international monetary system of the kind prevailing on January 1, 1976,
exchange arrangements may include (i) the maintenance by a member of a value for its
currency in terms of the special drawing right or another denominator, other than gold,
selected by the member, or (ii) cooperative arrangements by which members maintain the
value of their currencies in relation to the value of the currency or currencies of other

members, or (iii) other exchange arrangements of a member's choice®.*

Jak je zcitace zfejmé, jedna se o silnou deregulaci, ktera vratila systém sménnych
devizovych kurzli zpét na narodni Uroven. Kurzy se stavaji plné nebo ¢astec¢né trznimi a
silné kapitalové (hedgeové fondy) zacinaji provadét spekulativni obchody s vyuzitim finanéni

paky (leverage)®.

¢lanek 1V, odstavec 1, bod (iii), ktery zakazuje ¢lenskym statim cilené manipulace
se sménnym kurzem za Ucelem ziskani ne€estné vyhody pfed ostatnimi staty. Na poruSeni
toho ustanoveni Svédskem upozorfiovaly skandinavské staty pfi své stiznosti v roce 1982,
kdy upozorfiovaly na plan Svédska devalvovat $védskou korunu o $estnact procent za

ucelem zvyhodnéni Svédskych exportl. IMF tehdy nepfistoupilo k sankcim.

> Gold J., A Report on Certain Legal Devolopments in the Interntional Monetary Fund, World Association of
Lawyers, Washington DC, 1976

% podatek k dohodé o IMF, odstavec IV, paragraf 2(b)

®! Lhabitant F., Handbook of Hedge Funds, Wiley, John & Sons, 2007
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6 Regulace v ramci Evropského spole€enstvi

~Europe will not be created at a stroke or emerge fuly formed; it will be created by tangible

achievements whose first effect is to generate a spirit of solidarity. “

Robert Schuman,

(proslov na zakladé zpravy Jeana Monneta na PariZské konference, 9. kvétna 1950)

Uvod do evropské integrace - politicka perspektiva

Evropska integrace probihala v postupnych krocich a spolu s nimi se postupné vyvijel a

formoval i ,raison d’étre” a podoba seskupeni evropskych statu.

PfestoZze myslenky evropske integrace sahaji hluboko do historie kontinentu a vzniku prvnich
statnich utvar(®, teprve tak silna zkuSenost, kterou byly svétové valky ve 20. stoleti, dovedia

predstavitele evropskych statl k jejimu uskuteénéni.

Po druhé svétové valce, byly priority starého kontinentu jednoznacéné a de facto dvojiho
charakteru — co nejrychleji pfispét k hospodafské obnové a zejména zamezit do budoucna

tomu, aby se kdy podobny konflikt odehraval.

Casové prioritni byla nicméné hospodafska obnova Evropy. Za timto uéelem byla ustavena
Organizace pro evropskou hospodaiskou spolupraci (OEEC). Jejim cilem bylo de facto
koordinovat finanéni pomoc v ramci Marshallova planu. S naplnénim svého poslani, byla

v roce 1948 pfeménéna na OECD — Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj.

Myslenku politické integrace vyslovil a upfesnil Winston Churchill ve svém projevu v Zurichu
v zaFi 1946. V souladu se svymi pfedchozimi vyjadienimi®® predstavil navrh Spojenych statt
Evropskych, postavenych na francouzsko-némeckém partnerstvi. Vysledkem této prvotni
mysSlenky se nakonec stala Rada Evropy ustavena v roce 1949. Jeji prostor byl vSak velice
limitovany — rozhodnuti méla byt pfijimana jednomysiné a pfijata usneseni méla navic Cisté

doporudujici charakter. Divodem, pro¢ v tento okamzik skoncilo sjednoceni Evropy na puli

%2 plechanovovs B., Fidler J.: Kapitoly z déjin mezinarodnich vztahd 1941 — 1995. Praha, Institut pro

stfedoevropskou kulturu a politiku, 1997
6 Napf¥. Churchilllv projev z bfezna 1943, kdy ve vysilani BBC rozvedl myslenku ustaveni Rady Evropy. Churchill

necilil nejen postaveni hraze nacismu, ale i postaveni vychodi a stfedni Evropy ohroZované bolSevismem
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cesty, byla jednak nevole Velké Britanie angazovat se vyrazné na kontinentu a omezovat
svoji suverenitu a rovnéz paralelné vznikajici Severoatlantickou alianci, ktera se méla stat

vyluénym garantem bezpecnosti zapadni Evropy.

Zarodek Evropskych spole¢enstvi byl nakonec zaloZzen o dva roky pozdéji. V roce 1951 byla
v Pafizi podepsana smlouva o Evropské spoleCenstvi uhli a oceli (ESUO). Signatafi se staly
staty tzv. Sestky — kromé& Francie a Némecka, dvou Uhlavnich véleénich protivnik(, $lo o
staty Beneluxu® a Itali. Vtéto smlouvé je mozné sledovat tfi vyznamné prvky®.
Z hospodaiského pohledu méla byt vytvofena zdéna volného obchodu a spoleCny trh pro
klitové komodity®. Politickym prvkem pak byla snaha kontrolovat Némecko v oblasti téZkého
primyslu, kli¢ového pro vojenské zbrojeni. Tretim prvkem, ktery je tfeba vystihnout je pravé
oblast integrace. ESUO totiz dle smlouvy bylo fizeno centralnimi a nadnarodnimi institucemi,

na které prenesly ¢lenské staty ¢ast svych pravomoci.

PokraCovani ve spole¢né linii v oblasti t€zkého primyslu narazilo nicméné na ochranarské
snahy signatarl, vyvolané levnym dovozem ropy na konci 50. let. Myslenku spole¢né
integrace tak bylo tfeba postavit i na dalSich, ekonomickych kamenech. V tomto duchu
zaznéli i zavéry z konference ministrd zahrani¢nich véci ESUO, v Messiné v ¢ervnu 1955.
Zavéry konference vyustily v roce 1957 v podpis tzv. Rimskych smluv. Témi byly zaloZeny
hned dvé instituce — Evropské spoleCenstvi atomové energie (Euratom) a Evropské
hospodaiské spole€enstvi (EHS). Pro dalSi integraéni proces bylo vyznamné zejména
posledné uvedené EHS. Cilem EHS byla celni unie a ustaveni jednotného trhu, jiz bez
vymezeni komodit. Pro to, aby mohl byt ustaven, mélo dojit k postupnému uvolnéni a

ukotveni tzv. ¢tyf svobod — volného pohybu zbozi, osob, sluzeb a kapitalu.

V roce 1967 doSlo na zakladé tzv. Sluovaci smlouvy k propojeni tfi zakladnich smluv.
ESUO, EHS a Euratom sice dale pokradovaly jako jedineCna seskupeni (tzv. Evropska

spoleéenstvi), avdak vdechny &tyFi organy®’ jim byly spolecné.

ot Belgické kralovstvi, Lucembursko a Nizozemi byly od roku 1948 v celni unii, ktera nesla nazev pravé Benelux.
Za zminku stoji konkrétné uzsi svazek Belgie a Lucemburska, dvou statl, které vytvofili mezi ssebou
hospodarskou unii jeSté pred vznikem Hospodaiské a ménové unie Evropskych spolecenstvi, kterému
posloufily jako predobraz. In: Pajas P., Rossiter T.: O Evropské unii. Praha, Ministerstvo zahrani¢nich véci Ceské
republiky, 2000.

& Pajas P., Rossiter T.: O Evropské unii. Praha, Ministerstvo zahrani¢nich véci Ceské republiky, 2000.

66 Uhli, koks, zelezna ruda, oceli a Srot

% Soudni dvar, Spole&né shromazdéni (spoleéné jiz od roku 1948) a nové i Rada ministril a Komise
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V dal8im historickém obdobi doslo jednak k rozSifeni Clenské zaklady jednak de facto
k novelizaci nékterych ustanoveni. Na konci tfi pfistupovych vin, méla v roce 1986 Evropska

G%. Od roku 1979 se nové volili ¢lenové

spoleCenstvi dvojnasobek svych zakladajicich ¢len
Evropského parlamentu v pfimych volbach a doSlo mimo jiné k ustanoveni evropského

Ucetniho dvoru.

Dalsim milnikem v evropské integraci se stalo podepsani Jednotného evropského aktu
(JEA), ktery nabyl ucinnosti v roce 1987. JEA byl de facto ,odpovédi na urcitou stagnaci
vnitfniho rozvoje Spoledenstvi“®. Evropskéa integrace mélo opét postoupit o nékolik kroku
dal. Pod evropské politiky nové spadaly i oblasti jako ochrana zivotniho prostfedi, véda a
vyzkum ¢&i regionalni rozvoj zastitény tzv. politikou soudrznosti. Pro dotvofeni piného
institucionalniho ramce’ byl zfizen Evropsky soudni dvir prvniho stupné. Z hlediska politické
integrace bylo dale klicové, ze JEA ustanovil zaklad pro spoleCnou koordinaci ve dvou
oblastech, které byly do té doby vyluéné charakteristické pro suverénni staty — bezpec€nosti a
zahraniéni politice. K jejich jednoznaénému zahrnuti doSlo o pét let pozdéji, kdy byla v roce
1992 podepsana Maastrichtska smlouva, jinak téz smlouva o Evropské unii. O tfi roky
pozdsji se integrovaly i dva severské staty - Finsko a Svédsko — a téZ, do roku 1989

neutralné vedené Rakousko.

90. léta a zaCatek 21. Stoleti znamenaly pro evropskou integraci zatim nejvyznamnéjsi dvé
viny rozsifeni, dané padem Zelezné opony’'. Proces politické integrace zaznamenal
v nedavné minulosti snad nejvétsi intenzitu ve své historii. Pfes Cetné uspéchy a posun v
pred’, které vyvrcholily v roce 2009 ratifikaci Lisabonské smlouvy’®, vdak narazil i na své
limity. Na rozdil od v dfivéj§im referendu odmitnuté’® Smlouvé o Ustavé pro Evropu,
Lisabonska smlouva napf. dal pouziva terminy jako nafizeni a smérnice”. Funkce

zamyS$leného Evropského ministra zahrani€i byla zavedena avSak pod pojmenovanim

% 1973 pristoupilo Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, 1981 Recko a v roce 1986 Spanélsko
spolu s Portugalskem

*In Pajas P., Rossiter T.: O Evropské unii. Praha, Ministerstvo zahrani¢nich véci Ceské republiky, 2000.

% pokud pouzijeme klasické déleni statni politické moci na vykonnou, zdkonodarnou a soudni

"t Stavajici EU ma 27 statd. V roce 2004 doglo k rozéiFeni hned o 10 statd (Cesko, Estonsko, Kypr, Litva, Lotyssko,
Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko), od roku 2007 je soucasti EU i Rumunsko a Bulharsko

721997 uzaviena Amsterodamska smlouva, kterd mimo jiné zaradila Schengenské acquis do prava EU i posilila
pravomoci Evropského parlamentu

7 Nyni jiz Evropska unie ziskala mimo jiné samostatnou prdvni subjektivitu

’* 0dmitla Francie a Nizozemi

> A nikoliv zamyslené ,zakony EU“
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6.2

Vysoky predstavitel Unie pro zahrani¢ni véci a bezpecnostni politiku. Z Lisabonské smlouvy
rovnéz zmizely symboly suverénniho statniho uskupeni, jakymi jsou hymna, vlajka &i pravé

Ustava.

Neni nahodou a nezavislym faktem, ze ke ,zbrzdéni“ politické integrace doslo pravé

v moment celosvétovych ekonomickych potizi — hospodaiské krize.

Analyza vyvoje monetatni integrace v Evropé

Evropské spolecenstvi je svétovym unikatem na poli politické, fiskalni a mé&nové regulace a
spoluprace. Nikdy predtim v historii lidstva se tolik statd nevzdalo aspektd své suverenity ve

prospéch spolec¢ného politického projektu.

Vzhledem k tomu, Zze Cesko je sou&asti Evropské unie, bude vymezeni role jejich regulaci a

instituci a jejich vyznamu v oblasti monetarni regulace prvofadym cilem této prace.

Evropska monetarni integrace je Uzce spojena s historii mezinarodni ménové spoluprace a s
rozpadem Bretton Woodského systému’®, ktery je popsan v predchozi kapitole. Dokud
fungoval tento stabilni systém, evropska integrace si vystacila se spolupraci v kli¢ovych
hospodarskych sektorech, jako bylo uhli a ocel, spolupraci v kulturni oblasti a cilenim

(de)regulaci na volny pohyb zbozi a sluzeb.

Rimskéa dohoda o zaloZeni Evropskych spoleéenstvi z roku 1957 uvadi pouze dva pomé&rné
vagni zaméry v monetarni oblasti: Clanek 104 zmitiuje cenovou stabilitu a &lanek 105 fesi

potenciélni spolupraci v monetarni oblasti.

Pfimym dopadem se stala povinnost liberalizovat pohyby kapitalu, a to do té miry, aby nebyl
naru$en spoleény trh v souladu s lankem 64 Rimské dohody. Tato povinnost byla
upfesnéna judikatem Re Casati’’. Nicméné celkova regulace finanéni politiky a finanénich

instituci v ramci ES byla povazovana za nedostateénou’®.

Prvni pokusy o pravni regulaci v pfipadé financni krize se objevily v roce 1968, kdy Komise
navrhla fadu opatfeni postavenych na &lanku 105 Rimské dohody o zaloZeni Evropskych

spoleCenstvi. V roce 1969 pak na zakladé Barrovy zpravy (dle Raymonda Barra, guvernéra

’® Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006
7 Judikat Evropského soudniho dvora: Case 203/80 Re Casati

’® pereira J., Economic restructuring and the European Monetary Union, Comparative Law Review 45, 2001
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6.3

francouzské narodni banky) rozhodla Rada guvernérl narodnich bank o nafizenich o
monetarni koordinaci, zejména o konzultacich, které musi pfedchazet rozhodnuti, které by
mélo zasadni dopad na jiny &lensky stat’.

V roce 1970 pak Rada guvernértu narodnich bank odsouhlasila plan na poskytnuti kapitalu

lenskym statlim v pfipadé monetarni krize®.

Ve stejném roce, na zakladé Wernerovy zpravy pro Radu guvernérli narodnich bank a pro
Evropskou komisi, doSlo k prvnimu oficialnimu nacrtu spoleéné ménové unie. Cilem autort
byl plan na Uplny volny pohyb kapitalu, finan¢nich sluzeb a fixace spole€nych mén v pevném
kurzu. Zde byl poprvé rozpracovan plan na zavedeni spoleéné mény®. Mozna odchylka byla

stanovena na 1,5 procenta.

Nasledné dochazi k pfelomovému rozhodnuti Rady o vzajemném zafixovani narodnich mén
v ramci stanoveného fluktuaéniho pasma®, které je nazyvano ,hadem v tunelu“. Vysledné

narizeni je ¢asto nazyvano jako ,EMU nafizeni*.

Vlivem rozdilné hospodarské a fiskalni politiky stejné jako vlivem ropné krize doSlo

k postupnému rozpadu systému.

Evropsky ménovy systém (EMS)

S rozpadem Bretton Woodu v roce 1971 skoncilo obdobi stability systému sménnych kurzi a
tim i svétového hospodarského systému a mezinarodniho obchodu. Evropské spolecenstvi
pochopilo, Ze je potfeba na vzniklou situaci reagovat. Dlouhotrvajici jednani vyustila v roce
1978 spoleénym némecko-francouzskym navrhem na vznik ,zény monetarni stability
v Evropé“. Pro projekt, jehoz otci byli Helmut Schmidt a Valéry Giscard d’Esting, se vzil

nazev Evropskd monetarni unie (European Monetary Union - EMU).

”® Goebel R., European Economic and Monetary Union: Will the EMU Ever Fly?, Columbia Journal of European
Law 249, 1998

*ibid

8 Zprava Rady a Komise o postupném dosazeni hospodarské a ménové unie Spolecenstvi, priloha Bulletinu
Evropskych spolecenstvi, Listopad 1970

Zpréva je dostupnda na www.aei.pitt.edu/archive/00001002/01/monetary_werner_final.pdf

8 Usneseni Rady a zastupct vlad c¢lenskych statl ze dne 21. bfezna 1972 o uplatfiovani rezoluce dne 22. bfezna

1971 a o postupném dosazeni hospodaiské a ménové unie Spolecenstvi
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Evropska monetarni unie byla zalozena NaFizenim Rady ze dne 5. prosince 19782, presné

doladéni pak bylo provedeno dohodou centralnich bank ze dne 13. bfezna 1979.

K posileni koordinované politiky pak doslo pfijetim Jednotného evropského aktu®*, ktery byl
prvnim vyznamnym dodatkem v Smlouvé o Evropském spole€enstvi. V €lanku 20 je pak
zakotvena povinnost koordinovat ekonomickou a monetarni politiku za ucelem spole¢né

politiky ekonomické konvergence a stability.

Samotna EMS se skladala ze dvou komponentl. Prvnim bylo ustanoveni evropské ménové
jednotky (European Currency Unit — ECU) jako jednotné zucétovaci mény, druhym pak vznik
systému vymeénnych kurzll a intervenéniho mechanismu (Exchange Rate and Intervention
Mechanism - ERM).

ECU vznikla jako reprezentant koSe mén zakladatelskych statll, kde byla kazda ména
zastoupena v poméru, ktery odpovidal poméru hrubého narodniho produktu &lenského statu
na celku. Byvala také nazyvana kompozitni mé&nou®®. Tento pomér byl zafixovan vzdy na
pétileté obdobi az do roku 1994, kdy na zakladé &lanku 118 Dohody® doslo ke zmrazeni

pomeérl jednotlivych mén. Mény statl pristoupivSich v roce 1995 tento ko$ nerozsifily.

ERM byl nastupcem vySe popsaného systému ,had v tunelu” a byl nastaven jako systém
fixnich, nicméné prenastavitelnych kurzl, které se mohly od daného nastaveni liSit o 2,25
procenta (vySsi limit 6 procent byl pro mény, které Cerstvé vstoupily do systému). Centralni
banky mély povinnost intervenovat, pokud hrozilo vyboéeni ztakto uréeného ,tunelu®.
Centralni banky mély povinnost slozit 20 procent svych dolarovych a zlatych rezerv na
specialni ucet u Evropského fondu monetarni spoluprace (European Monetary Co-operation
Fund — EMCF). Vyménou obdrzely odpovidajici mnozstvi ECU. Zadanym efektem byl jednak
uréeny kurz kazdé mény vuci ECU a dale odvozené kurzy jednotlivych mén vici sobé. Ne

nahodou mGzeme vidét inspiraci pro ERM v Bretton Woodském usporadani.

Dalsi vyvoj se odehraval nejen v Evropé, ale i v globalnim méFitku. V zafi 1978 byl uzavien
druhy dodatek ke Smlouvé o IMF®’, ktery umozfioval lenskym statdm stanovit denominator
jejich mény (napfiklad prava zvlastniho Cerpani) a dale kooperaci spole€né ménové politiky

ve formé vzajemného fixovani mén.

8 Usneseni Evropské rady z 5. prosince 1978 o zfizeni Evropského ménového systému (EMS) a souvisejicich
zalezitosti, In: Bulletin Evropskych spolecenstvi. Prosinec 1978, ¢. 12

8 Single European Act, 1986

% Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006

% Article 118 EC Treaty, added by the Maastricht Treaty.

¥ Second Amendment of the IMF Articles of Agreement of 1 April 1978

37



6.4

Navzdory tomu, ze EMS byl nasledné posilen dohodou v Basileji a Nyborku v roce 1987,
doSlo 15.zaFi 1992 k udalosti nazyvané ,Cerna stfeda“. Po utoku hedgeovych fondl
vedenych legendarnim financnikem Georgem Sorosem doSlo k naruSeni kurzového
zafixovani (respektive pomér kurz(l se stal neudrziteinym) a britska libra byla donucena

vystoupit z EMS a devalvovat.

Efektem této devalvaéni smrsti bylo doCasné pozastaveni italské liry v systému EMS, které
trvalo az do roku 1996, a dale zvySeni fluktuacniho pasma z plus minus 2,25 procent na plus

minus patnact procent.

Delorsova zprava a predehra pro Maastrichtskou dohodu

Jak je pro samotné zaloZeni Evropského spolecenstvi kritickd osoba Jeanna Moneta, tak je
pro vznik monetarni unie a realizaci volného pohybu kapitalu a finan¢nich sluzeb podstatna
osoba Jacques Delorse, tehdej$iho®® predsedy Evropské komise. Delors podporoval volny
pohyb sluzeb a kapitalu, ¢emuz pomohl jednou z nejvyznamnéjSich smérnic v této oblasti,

smérnici o liberalizaci pohybu kapitalu®.

Tato smérnice liberalizovala pohyb kapitalu jak mezi €lenskymi staty, tak i vaci tfetim statim,

a tim na jedné strané nesmirné pomohla rozvoji obchodu mezi ¢lenskymi staty. Na druhé

stran& vSak dala vzniknout pro ekonomy nefesitelnému dilematu ,rozporuplné &tvefice®®,

kterym se stala z pohledu ekonomické védy nasledujici fakta, kterym muselo Evropské

spolecenstvi Celit:
1) svobodny mezinarodni obchod,
2) volny pohyb kapitalu,
3) &asteéné fixni kurzy®* a

4) suverénni (samostatna) monetarni politika jednotlivych statu.

8 Jaques Delors byl pfedsedou Evropské komise v letech 1985-1995

# Smérnice 88/361/EEC ze dne 24. ¢ervna 1988

% Padoa-Schioppa T., The Road to Monetary Union in Europe: The Emperor, the Kings and the Genies, Oxford
University Press, Oxford, 2000

ot VysSe jsme si pomohli pouZitim ,hada v tunelu”, dal$i nazev pro toto urceni hranic fluktuaceje kolickovani
(pegged) které pripodobriuje zasahy centralnich bank k vytyceni uzemi (koridoru) kolicky jak bylo zvykem pfi

zabirani ptdy pfi kolonizaci v USA
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Pouzitim rikardianské ekonomické analyzy mezinarodniho obchodu a mezinarodnich financi
dojdeme ke zjisténi, Ze kurzy jsou uréovany na jedné strané trhem, tedy zaprvé
mezinarodnim obchodem a vzajemnou bilanci zbozi a sluzeb, za druhé pohybem
investi¢niho (dlouhodobého investi¢niho) a spekulativniho (kratkodobého investi¢niho)
kapitalu, a na druhé strané vladnimi zasahy, tj. primarné monetarni a ¢aste¢né pak i fiskalni

politikou.

Pokud se ¢lenské staty dobrovolné vzdaly restrikci, které jim umoznovaly CasteCné (a
pravdépodobné pouze k vlastni Skodé) regulovat svobodny obchod a volny pohyb kapitalu, a
zaroven hodlaly provozovat samostatnou monetarni politiku, tak se fixni/koliCkované kurzy

stavaly neudrzitelnymi®.

Resenim bylo rozhodnuti Hanoverského koncilu o vytvofeni speciélni komise vedené vyse
zminé&nym Jacquesem Delorsem. Ukolem komise bylo zjistit moznosti dal$iho kvalitativniho

roz$ifeni monetarni unie®.

Vysledkem zji§t&ni komise, které bylo publikovano v dubnu 1989%, nebylo nic mensiho nez
navrh na doplnéni smérnice o liberalizaci ustanovenim kompletniho vnitfniho trhu a spole¢né
monetarni unie®®. Nutnym efektem vy$e zmin&ného byl historicky bezprecedentni navrh na

omezeni narodni suverenity v oblasti monetarni politiky.

Pfesnéji pak Delorsova zprava navrhovala vznik ekonomické a monetarni unie v tfech

postupnych krocich:
1) koordinace centralnich bank a koordinace rozpoctové politiky,

2) zalozeni spoleéného Evropského systému centralnich bank (European System of
Central Banks — ESCB), transfer ¢asti pravomoci v oblasti narodni monetarni politiky
spoleénym evropskym institucim a pfiprava na prvni fazi Evropské monetarni unie

(European Monetary Union — EMU) a

3) fixace jednotlivych narodnich mén a vznik jednotné a spole¢né mény, transfer vSech

relevantnich pravomoci na spole¢né evropskeé instituce.

%2 Lastra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006

% Conclusion of the Hanover European Counsil, 28. June 1988

* Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on Economic and Monetary Union in the
European Community, 12 April 1989

» Padoa-Schioppa T., The Road to Monetary Union in Europe: The Emperor, the Kings and the Genies, Oxford
University Press, Oxford, 2000
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6.5

Delorsova zprava byla pfijata Madridskym summitem v Cervnu 1989. Evropska rada se

rozhodla spustit prvni fazi EMU o rok pozdéji.

Maastrichtskad dohoda

Kurz nastaveny Delorsovou zpravou pokracoval konferenci v Rimé, kde doslo k zasadnim
dohodam ohledné klicovych politickych krokd nutnych k naplnéni zavérd zpravy. Dohody
z Rima byly dokon&eny v Maastrichtu v prosinci 1991 a formalné podepséany 7. Unora 1992.

Dohoda vstoupila v platnost 1. listopadu 1993 po finalnim schvaleni Némeckem.

Maastrichtska smlouva byla zasadnim dodatkem k Smlouvé o vzniku Evropskych
spoleCenstvi a v podstaté napliovala zaméry Delorsovy zpravy, {j. tfistupfiovou monetarni

integraci.

Maastrichtskd smlouva vytvofila novou politickou a zaroven hospodarskou strukturu

v o

sestavajici se z tzv. tfi pilifd“ — Evropskou unii (European Union - EU)96. Stavajici Evropska
spoleCenstvi tvofila tzv. prvni pilif. Jako druhy pilif byla nové zavedena spole¢na zahrani¢ni
a bezpecnostni politika a jako tfeti pilif spoluprace v oblasti spravedinosti a vnitfnich véci (od

Amsterodamské smlouvy uz jen policejni a soudni spoluprace v trestnich vécech).

Vyjimku dostala Velk& Britanie v ramci tzv. opt-out mechanismu, ktery de facto znamenal, ze
Britanie nepfistoupi do tfeti faze EMU. DalSi staty, které nepfistoupily na plny mechanismus
Maastrichtské dohody, jsou Dansko na zakladé referenda zroku 1992 a Svédsko, které

zamitlo pfistoupeni na spole¢nou ménu referendem v roce 2003.

Maastrichtska dohoda dala vznik tzv. Maastrichtskym kritériim, tj. podminkam pro zaclenéni
do Eurozény, a to jak do ERM tak ERM Il (viz nize). Jedna se o nasledujici kritéria zalozena

na ¢lanku 140, odstavci 1°":

1. Cenova stabilita
Primérna rocni inflace nesmi prekroCit o vice nez 1,5 p. b. primérnou ro¢ni
inflaci tfi ¢lenskych zemi s nejlepSimi hodnotami inflace (to neznamena nutné 3
zemé s nejnizsi inflaci, ale spiSe, i kdyZ to neni nikde explicitné napsané, tfi zemé
s inflaci nejblize k inflacnimu cili ECB. Tento cil je definovan jako hodnota inflace

nizsi, ale blizka 2 %).

% Vyraz Spolecenstvi pouzivany doposud v této praci nahradi vyraz Evropska unie.

7 http://cs.wikipedia.org/wiki/Maastrichtsk%C3%A1_krit%C3%A9ria
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2. Stabilita devizového kurzu
Alespor dva roky pfed vstupem do ménové unie by se kandidatska zemé méla

zapojit do ERM Il a po tuto dobu by nemélo dojit k devalvaci.

3. Konvergence dlouhodobych trokovych sazeb
Dlouhodoba nominalni drokova mira nesmi pfesahovat o vice nez 2 p. b. primér

tfi zemi s nejlepSimi vysledky tykajicich se cenové stability.

4. Vefejneé finance a vySe hrubého verejného dluhu
Podil vefejného dluhu na HDP nesmi prekrogit 60 procent®.
Deficit vefejného rozpoc€tu — podil deficitu statniho rozpo¢tu na HDP musi byt

mensi nez 3 %.

Dale musi Clenské staty aplikovat koordinaéni politiku v ramci centralniho bankovnictvi a

zajistit nezavislost centralnich bank pfi provadéni monetarni politiky.

Prvni faze byla zapoc€ata ihned po Madridském summitu v roce 1989, jesté pfed formalnim
vstoupenim smlouvy v platnost, €imz dokazuje vysokou miru odhodlani jednotlivych
lenskych statli Spolegenstvi®®. Clenské staty byly donuceny upravit svou legislativu,
zejména z pohledu volného pohybu kapitalu, poskytovani zvyhodnénych a subvencovanych
pujcek a limitace pujéek centralnich bank viadam. Clenské staty byly dale nuceny upravit

miru fluktuace své mény a konzultovat zasadni rozhodnuti s Evropskou komisi'®.

Z institucionalniho pohledu byla Rada guvernért narodnich bank &lenskych statll vybavena

dodate&nymi pravomocemi, ale i zodpovédnosti'®.

Druha faze zapocala v souladu s dohodou 1. ledna 1994 zruSenim EMCF a Komise
guvernérll centralnich bank a nahrazenim téchto instituci Evropskym monetarnim institutem

(European Monetary Institute — EMI), pfedchiudcem Evropského systému centralnich bank

% Analyza tohoto kritéria bude provedena nize
* Buti M., Fiscal Discretion and Elections in the Early Years of EMU, Journal of Common Market Studies, Vol. 42,

No. 4, 2004

199 astra R. M.: Legal Foundations of International Monetary Stability. Oxford, Oxford Univ. Press, 2006

101 Buti M., The Euro: Past Successes and New Challenges”, National Institute Economic Review, No. 208, 2009
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(European System of Central Banks — ESCB), ktery je zndmy spiSe jako Evropska centralni
banka (European Central Bank — ECB)'*.

Nové vznikla instituce méla za ukol (nepfili§ prekvapivé) dale posilit koordinaci mezi
Clenskymi staty v oblasti monetarni politiky a dale pfipravit finalni fazi EMU, tedy zavedeni

aplné monetarni a ekonomické unie®.

Roz$ifenim Maastrichtské dohody, konkrétné tehdej$imi*®* &lanky 73a a 73g, do$lo dale

k roz8ifeni dohody a nahrazeni nékterych starSich ustanoveni za uéelem dal$i rozsahlé

liberalizace pohybu kapitalu mezi ¢lenskymi staty.

Zakladem fiskalni regulace se stal Pakt stability a rastu (Stability and Growth Pact), ktery
vstoupil v platnost v roce 1997. Dale byly upraveny podminky pro ty ¢lenské staty EU, které
se nechtéji pfidat do Eurozény, nebo tam vstup teprve planuji, nicméné chtéji vyuzivat
ostatnich vyhod spoleéného trhu. Pro tento rezim, ve kterém se nachazi napriklad Ceska

republika, se pouziva zkratka ERM II.

Z politicko-psychologického hlediska se stal klicovym moment, kdy ESCB predstavila Siroké
vefejnosti navrh bankovek a minci spolené mény Euro. V tuto chvili se z politického snu
zacina stavat realita, kterou si uvédomuji a na vlastni kizi mohou pocitit vSichni obané
Evropské unie. Nova ména ma fyzicky nahradit narodni mény, které v nékterych pfipadech

existuji po staleti.

V roce 1997 je dale pfijata prvni ,Euro smérnice*'®. 3. kvétna 1998 pak dochazi k historické
udalosti, kdy se Evropska rada jednoznaéné usnesla, Ze jedenact statd Evropské unie

splfiuje a naplni podminky zavedeni nové jednotné mény Euro, a to k 1. lednu 1999

Stejna dohoda byla uzaviena o vzniku Evropské centralni banky se sidlem ve Frankfurtu,
ktera oficialné vznikla 1. €ervna 1998, nahrazujice Evropsky monetarni institut. Prvnim

prezidentem se stal Wim Duisenberg.

192 je potieba vysvétlit, Ze ECB je podmnozinou ESCB. ESCB se sklada z jednotlivych narodnich bank a Evropské

centralni banky.

103 | astra M., The Independence of the European System of Central Banks, Harvard Law Journal 475, 1992

1% vizhledem k prekotnému vyvoji dochazelo k doplfiovani a precislovani ¢lankd v mnoistvi, které by stacilo na
samostatnou diplomovou prdci. Napf. vySe uvedeny cldnek 73g se stal pozdéjsSim c¢ldnkem 60 na zakladé
Amsterdamského precislovani v roce 1999.

195 Natizeni rady 1103/97 z 17 éervna 1997

1% NaFizeni rady 2866/98 z 31 prosince 1998
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Rok 1999 odstartoval tfeti, zavére€nou fazi EMU pfipravené dle Delorsovy zpravy. Evropu

Cekaly zasadni zmény:

1.

5.

Bylo oficialné zavedeno Euro jako obézivo a plné nahradilo mény jednotlivych
¢lenskych statd Eurozény. Tj. byl zruSen systém ECU jako kompozitni mény. Nové
Euro se stalo nezavislym na puvodnich narodnich ménach. Po kratkou dobu
(maximalné dvou mésicu) fungovaly v jednotlivych statech narodni ména a Euro
paralelné. Nasledné byly narodni mény stazeny z obéhu.

Staty se dostaly pod fiskalni regulaci svych rozpocta, respektive svych narodnich
deficitd.

Monetarni politika Eura se dostala pod pfimou spravu Evropské centralni banky,
kterd se stala nezavislou a samostatnou instituci Evropské unie, regulovanou pouze
pravem Evropské unie a kontrolovanou Evropskym soudnim dvorem a Komisi pro
audit (Court of Auditors)*”’. Jednotlivé narodni banky ztratily své vyluéné pravo Fidit
oficialni obé&zivo kolujici v jejich staté.

Byly urCeny pevné kurzy smény narodnich mén za Euro, a to i pro budoucnost.
Stavajici hotovost na bankovnich uétech byla automaticky pfevedena.

Stavajici ¢lenské staty Eurozony rozsitilo Recko, a to v roce 2001.

Témito zménami bylo dosaZeno vysledku, ktery by se zdal byt utopii, ale ktery byl snem

generaci evropskych politikd. Vznikl integrovany monetarni systém se spole€nou centralni

bankou, velkym spole¢nym trhem, limitacemi fiskalni politiky jednotlivych viad a vlastni

spole¢nou ménou, kterd nebyla pouze ménou dopliikovou nebo kompozitni, ale plné

nahradila prastaré narodni mény.

Tento obrovsky politicky uspéch se pro mnohé stal symbolem nakro€eni k dalSimu cili,

kterym neni nic mensiho nez politicka integrace Evropy. Kritici se tohoto naopak obéavaji a

poukazuji na moznost likvidace narodnich suverenit. Vzhledem k diskuzi v definiéni ¢asti této

prace je zfejmé, Ze monetarni suverenita je vyznamnou &asti celkové statni suverenity a

takovato diskuze je naprosto legitimni.

107 Rozsudek Evropského soudniho dvora roku 2003 ve véci 11/00 OLAF, Commission of the European

Communities v European Central Bank, ¢. 11/00
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7 Efekty financni krize a analyza prijatych opatreni

.In today's regulatory environment, it's virtually impossible to violate rule. “
Bernard Madoff

(Debatni panel k budoucnosti kapitalovych trha, 20. Fijna 2007, New York)

Selhani regulaci a efekty finanéni krize

Financni krize prokazala selhani regulaci, které mély zabranit zasadnim vykyvim na
finan€nich a dale propojenych trzich, a to jak vefejnych pravnich norem, tak i
samoregulacnich mechanismud profesnich sdruZeni a organizaci, stejné jako samoregulaci
jednotlivych spole€nosti v ramci vlastnich etickych pravidel, best practices nebo corporate
governance. Naopak nékteré regulace vzniklou krizi akcelerovali, napfiklad vySe zminéna

novelizace Zakona o reinvesticich.

Nejvétsi selhani v8ak nebylo na strané vlad, které jiz z definice nemohou byt onou
vSemohouci paternalistickou silou (jak si to pfedstavuji socialistické ideologie), nybrz selhani
trznich mikroekonomickych nastroju dozoru a fizeni rizika. VySe jsem popsal, jak vzhledem
ke zvySené komplexité financnich trhl a jejich produktl doSlo ke vzdaleni kontroly jak
z pohledu akcionaru, tak i vedeni firem. DoSlo k selhani kontroly ze strany akcionafe, jak
popisuje principal-agent teorie (teorie kontroly), ktera je popsana vySe. Rovnéz nastalo
rozSifeni tohoto efektu na selhani kontroly na urovni principal-principal a kontrolor-
kontrolovany, kdy manazefi fondd nebyli schopni zjistit obsah vlastniho portfolia a kdy
auditorské spole€nosti pfistoupily k neetickym praktikam za Gcelem umoznit finanénim
institucim vyvadét toxicka aktiva mimo své bilance, a tim z dosahu vefejné kontroly. Toto se
provadélo za tichého souhlasu nebo alespori mieni nejvysSich kontrolnich Ufadu jako byla

vlada, komise pro cenné papiry a FED.

Disledkem byl pad hodnoty akciovych indexu, smrst bankrotd financnich instituci, raketovy

narlst ceny zlata a rychly rust vefejnych dluha.
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7.2 Hodnoceni efektivity pravnich norem z pohledu ekonomické analyzy prava

»1he first thing we do — let’s kill all the lawyers. *
William Shakespeare

(Henry VI, Part I, Act IV, Scene i)

Kdyz vroce 1972 americky soudce Richard Posner vydal svou publikaci Ekonomicka
analyza prava, netusil, jak obrovskou zménu zpUsobi v akademické pidé interdisciplinarniho
vyvoje v oblasti prava a ekonomie. Nové vznikly obor ovlivnil nejen akademickou komunitu a
vyvoj v obou dvou ,matefskych® oblastech, ale i pravni praxi, pravni normy a judikaturu.
Rozsahly vyzkum dokazal, ze védecké prace vyuZivajici ekonomickou analyzu prava jsou
v pfednich americkych impaktovanych Casopisech citovany mnohem castéji, nezli ¢lanky

vyuzivajici jakoukoliv jinou metodiku analyz téchto pravnich problému 108.

Vliv ekonomické analyzy prava je vyrazny i v oblasti podnikani. Toto je pravdépodobné
zpusobeno vyraznym narlstem podilu sektoru sluzeb rozvinutych ekonomik na celkovém
HDP. Vtomto sektoru je kliCova lidska interakce a kooperace. Vzhledem k menSi
hmatatelnosti vystupl je nutné rozsahlejSi oSetfeni smluvnimi kontrakty. Vliv fenoménu jako
jsou transak&ni naklady je rozsahly, a tim roste nutnost analyzy dopadu regulaci a jejich

jak pozitivnich, tak i negativnich efekta.

Metodologie ekonomické analyzy prava pfedpoklada, ze mizeme vyhodnotit efekty pravnich
norem, které mohou mit bud’pozitivni nebo negativni efekt na uzitek a dale efekt dodate¢né
byrokratické zatéze tj. efekt transak&nich nakladl. To Ize u€init nejsnaze u regulace v oblasti

i do oblasti prava trestniho, které je tomuto pfistupu pravdépodobné nejvzdalenég;si.

Tento pfistup linearniho srovnani by vyhovoval jedinci pIné racionalnimu ve vnimani rizika.
Jednodu$e fe€eno 10% Sance vyhrat deset miliond korun by méla mit stejnou hodnotu jako
50% Sance ziskat miliony dva. VétSina lidi vSak spada do oblasti rizikové averznich
jednotlivell a bude preferovat moznost Cislo dvé tj. sazku na potencialni vyhru dvou miliona.
Ekonomie toto popisuje tvarem jejich uzitkové funkce ve vztahu Kk riziku. Pfesna znalost

funkce umozniuje pfesnou optimalizaci pravnich regulaci.

198 | anders W. a Posner R., The Influence of Economics on Law: A Quantitative Study, 36 J.

Law & Economics, 1993
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7.3

7.3.1

7.3.2

Pro ucely hodnoceni této prace budu predpokladat, Zze vétSina uzivatelt pravnich norem ma

averzni vztah k riziku. Toto mi umozni provést analyzu efektivity pravnich norem a doporucit

jejich upravu nebo dopinéni.

Opatieni prijata Evropskou unii

.t would be useful to central banks to be able to measure systemic risk accurately but its

very definition is still somewhat unsettled. “
Alain Greenspan

(Konference k Méreni a fizeni rizik, Washington 1995)

Fond solidarity

Evropsky fond finanéni stability (European Financial Stability Facility — EFSF) je instituce
typu SPV zalozena v reakci na financni krizi, jejimz cilem je uchovani monetarni stability
v Evropé. Byla zalozena 9. kvétna 2010. Zakladajicimi ¢leny je 16 statd Eurozény. Sidlo
organizace je v Lucembursku. EIB funguje jako servisni centrum sluzeb pro EFSF. Ridicim
organem je Eurogroup, rada ministrd financi zemi Eurozény. Planem bylo vytvofit spoleénou
instituci s nejvy8Sim moznym kreditnim ratingem AAA, coz se povedlo vzhledem ke
spoleénym garancim Evropské komise reprezentujici élenské staty (véetné Ceské republiky)

a MMF. Prvni emise bondl v hodnoté 5 miliard Euro byla Uspé&sné upsana 25. ledna 2011.

Pakt pro Euro

Nékdy také nazyvan Euro-Plus Pac (EPP) je nastupcem dfivéjsi iniciativy Competitiveness
Pact (CP). Navrhuje uzSi spolupraci ve fiskalni oblasti véetné zavazné danové koordinace,
vladnich vydaji a rastu mezd. Vzhledem k tomu, Ze se zatim jedna o politickou iniciativu

v raném stadiu, nebude se jim tato prace hloubégji zabyvat.
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7.3.3

Basel

Basilejsky vybor bankovniho dohledu (Basle Commitee of Banking Supervision) byl zalozen
v roce 1974 guvernéry centralnich bank zemi ,Skupiny 10 a Lucemburska'®. Setkani

¢lenu Basilejského vyboru bankovniho dohledu se konaiji Etyfikrat roéné. Hlavnimi cily jsou:
® stabilita mezinarodniho bankovniho systémui;

(i) sjednocovani podminek pfidélovani bankovnich licenci;

(iii) formulace principl zakladnich pravidel regulace a postupu dohledu nad bankami

(iv) sjednocovani principt a zpUsobU kryti rizik (zejména uvérového a trzniho rizika) a

tlaku na odstrafiovani konkurencénich nerovnosti regulacnich pravidel.

Pravidla kapitalové pfiméfenosti byvaji oznaCovana jako Basel | nebo také jako ,Capital
Accord”. Pravidla Basel | byla vydana Basilejskym vyborem pro bankovni dohled jiz v roce
1988. Pravidla Basel | odvozuji pozadovanou vysSi kapitalu — kapitalovou pfiméfenost od
uvéroveého rizika. Pravidla umozniuji vybrat si metodu vypoctu kapitalového pozadavku u
kazdého typu rizika. Konkrétni zplsob si vybira sama banka, za podminky dodrzeni pravidel
stanovenych organem bankovniho dohledu a dodrzeni kvalifikaénich kritérii. Basel | byl
vramci EU doplnén dvéma direktivami, a to: Direktiva ¢. 89/299/ECC o vlastnich zdrojich
a Direktiva €. 89/647/ECC o solventnim poméru. Trzni riziko bylo zohlednéno Direktivou &.
93/6/ECC o kapitalové pfiméfenosti investiénim podnikd a bank (byva oznacovana jako tzv.
CAD I). V roce 1998 byla novelizovana jako CAD I1.111

Basel | dale fesil pravidla pfi bankrotu komer&nich bank a zavedl nasledujici pravidlo:

e Pravidla bankrotu bank maji byt uréovana centralni bankou, ktera ma zaroven asistovat
pfi ukon&eni Cinnosti banky, aby garantovala, ze vklady jsou vyplaceny v nejvy$Si mozné

mife, a to pfed vyplacenim penéz akcionarim nebo drzitelim podfizenych pujcek.

109 »Skupina 10“ je volnym uskupenim nejvyspélejsich zemi a tvofi ji zemé ,Skupiny 7“ (Francie, Italie, Japonsko,

Kanada, Némecko, USA a Velka Britanie) plus Belgie, Nizozemi, Svédsko a od roku 1983 je ¢lenem také
Svycarsko.

19 Jedna se tedy o iniciatu davno predchazejici financni krizi. Nicméné posledni vyvoj je financni krizi zasadné
ovlivnén a proto z dlivodl prehlednosti davam vse véetné vyvoje pred financni krizi do této kapitoly.

1t Poloucek, S. a kol. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 285.
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Basel Il

Basilejsky vybor pro bankovni dohled vroce 1999 navrhl Upravu pozZadavki kapitalové
pfiméfenosti. Novy koncept kapitalové pfiméfenosti byva oznacovan jako ,Nova basilejska
kapitalova dohoda“ (,The New Basel Capital Accord — NBCA®). Podoba znéni Nové
basilejské dohody byla ovlivnéna rozsahlou diskusi mezi bankami a regulatory po celém

svété, ve které se promitly rozdilné zajmy obou skupin. Diskuse trvala skoro $est let.**2

Konecna verze byla v roce 2004 prezentovana vefejnosti. V platnost vstoupila na zacatku
roku 2007. V Ceské republice bylo pFijeti pravidel Basel Il rovnéz podrobeno diikladnému

pfipominkovacimu procesu.

Nékterymi kritiky, zejména ze strany USA, byva namitana vysoka nakladnost zavedeni
t&chto pravidel, ktera byla odhadnuta na 25 az 30 mil. USD.™® V zemich EU bylo dokoné&eni
jednéni o pravidlech Basel Il spojovano s demonstraci politické jednoty EU. Pravidla Basel Il
byla pribézné transformovana do noveé pfijaté smérnice o pfiméfenosti kapitalu nazyvané
jako CAD Ill. Smérnice byla aplikovana na vSechny finan¢ni instituce vCetné velkych
mezinarodnich bank. Novy koncept kapitalové pfiméfenosti, ktery se Clenské zemé EU
zavazaly pfijmout k 1. lednu 2007, reagoval na nastupujici trendy v Fizeni uvérového rizika.
Rozsah bankovni regulace byl rozSifen o operacni riziko jako reakci na nové informacni
technologie. Novy koncept zarovefi umoznoval bankam pfijmout jednodussi metody pro
stanoveni kapitalového pozadavku. Pravidla Basel Il vychazeji z pfedpokladu, ze jadrem

Fizeni rizika je kapital.™*

Basel Il je soustfedén do tfech pilifu:

¢ Pilif I - minimalni pozadavky na kapitalovou pfimérenost

Cilem Basel Il je unifikace regula¢nich nastroju a to jak kapitalové pfimérenosti, tak postupy
interniho Fizeni rizik. Basel Il neméni pfedchozi normy tykajici se fizeni bankovni bilance a
ekonomickych rizik. Nova je ovéem zména operativnich rizik banky, na které musi byt

vyhrazena dostate¢na kapitalova rezerva. Cilem je dosazeni specifické rizikové pfirazky pro

12 Dvordk, P., Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. vyddani. Praha: Linde Praha, a. s. — Pravnické a ekonomické

nakladatelstvi Bohumily Hofinkové a Jana Tulacka, 2005, s. 219.
13 Wood, P., International Loans, Bonds and Securities Regulation. London: Sweet and Maxwell, 1993

14 Poloucek, S. a kol. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006

48



kazdy creditni subjekt a jeho individualni ekonomické ukazatele. Basel Il tedy provadi odklon

od metodiky fizeni rizika dle obecnych charakteristik dluznika.

Dale je regulovano jednotné podavani informaci pro organy regulace a dohledu. Moznost
pouzivat vlastni modely banky pro stanoveni kapitalovych pozadavkl pfipousti i Opatreni
CNB &. 2/2002. V ptiloze je stanoveno, které podklady musi byt dodany pro posouzeni
modelu instituce Ceské narodni bance, véetné organizaénich pfedpokladii, systémd limitd,
pozadavkl na informace nebo vnitfniho auditu. Otdzka moznosti zvolit si vlastni modely
banky pro stanoveni kapitalovych poZadavku je jednou z nejvice diskutovanych pravidel

Basel I1'*°,

Kritizovanym efektem je zvySeni nutného kapitalu pro bankovni operace a pokles vynosnosti
vlastniho kapitalu. Kritici dale upozoriuji na fakt, ze velka ¢ast jejich konkurence nespada
pod regulaci Basel Il a bude tedy tlak na presun zejména velkych zakaznik( k témto
institucim. Legislativci naopak argumentuji vétsi stabilitou finanéniho sektoru, ztoho

plynouciho poklesu rizika a vy$siho pilivu investord™®.

¢ Pilif Il — Dohled nad kapitalovou dostateénosti

V centru tohoto pilite stoji tzv. regulator’”’, ktery nejen vykonava funkci dozoru, ale i funkci

komunikacni, informacéni a do jisté miry i poradenskou vuci bankam. Cilem tohoto snazeni by

k119

mély byt takové bankovni instituce, jejichz postupy**® v oblasti Fizeni rizik'** umozni posoudit

svoji kapitalovou pfiméfenost, a to ve vztahu ke svému portfoliu'®.

Dohled regulatora
spociva v posuzovani a hodnoceni postupl a vnitfnich procest bank pravé z pohledu, do
jaké miry se jim dafi vySe uvedeného cile dosahnout. Regulator ma rovnéz pravo pozadovat,
aby banka zajistila urcitou kapitalovou pfiméfenost, a to i nad jeji minimalni uroven, ktera je

stanovena zakonem.

> polougek S. a kol. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006

1e Dvordk, P., Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. vyddani. Praha: Linde Praha, a. s. — Pravnické a ekonomické

nakladatelstvi Bohumily Hofinkové a Jana Tulacka, 2005

17\ piipadé Ceské republiky jde o Ceskou narodni banku

18 Wood, P., International Loans, Bonds and Securities Regulation. London: Sweet and Maxwell, 1993. s. 396.

19 Dvorak, P., Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. vydani. Praha: Linde Praha, a. s. — Pravnické a ekonomické

nakladatelstvi Bohumily Hofinkové a Jana Tulacka, 2005, s. 228.

2% Tgma, Z. Web CNB: Bankovni dohled [citovano 7. bFezna 2007]. Dostupny z: http//www.cnb.cz.
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7.3.4

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze naroky na regulatora jsou v ramci principu Basel Il zvySené,

viz jeho aktivni role v celém procesu.

o PiliF lll - Trzni disciplina

Treti pilit Basel 1l se tyka informaci, které bankovni instituce zvefejiiuji**. Informacemi se
rozumi Udaje o kapitalu, portfoliu a jeho rizikovosti véetné metod, které jsou pouzivany pro
méfeni a Fizeni rizik (viz pfedchozi pilif). Jednoznaénym cilem tohoto bodu je zvySeni
transparentnosti ¢innosti bankovnich instituci. Pfestoze v této oblasti neexistuji zcela pevné

2 je v Ceské republice stanoven minimalni rozsah pozadavkd na zvefejfiované

standardy
informace'”. Souéasné je tfeba podotknout, Ze tento bod pfinasi pro bankovni instituce i
néktera rizika, at uz jde o pfipadné zneuziti informaci i Spatné interpretaci informaci danou
at' uz Spatnou znalosti €i obtiznou orientaci v zaplavé vSech informaci. Na banky klade tento

pilif rovnéz zvySené naroky co do fizeni informaci a vyuzivani informacnich technologii.

Funkénost stavajicich evropskych instituci z pohledu monetarni regulace

Z pohledu této prace je klicové fungovani Maastrichtskych kritérii a Paktu stability a rustu
jakozto zasadni garantoru udrZitelnosti spole€né monetarni unie a jednotného trhu jak

ostatné predpokladala i Delorsova zprava (viz. vyse).

Na grafu €. 2 je zobrazeno pInéni maastrichtského kritéria maximalniho statniho deficitu staty
EU-27 v roce 2010. Z udajl je patrné, ze splnit toto kritérium se v roce plné hospodarské
krize podafilo minimu ¢lenskych zemi — pouze &tyfem statim. Markantné nejvySSi deficit
zaznamenalo Irsko. V grafu se nicméné rysuji i dal$i ekonomicky ,labilni* staty — Recko,

Spanélsko a Portugalsko'*.

21 Tdma, Z. Web CNB: Bankovni dohled [citovano 7. bFezna 2007]. Dostupny z: http//www.cnb.cz.

122 Dvorak, P., Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3. vydani. Praha: Linde Praha, a. s. — Pravnické a ekonomické

nakladatelstvi Bohumily Hofinkové a Jana Tulacka, 2005, s. 229.

123 Opatieni CNB &. 1 ze dne 30. 12. 2003, CNB. Web CNB: Bankovni dohled [citovano 7. bfezna 2007]. Dostupny

zdroj www.cnb.cz.

124 prave tyto Ctyfi staty si vyslouzili v souvislosti se Spatnou ekonomickou situaci oznaceni ,,PIGS”, které je

akronymem jejich pocateénich pismen (P — Portugalsko, | - Irsko, G — Greece jako Recko a S — Spanélsko)
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Graf 2 Podily deficitli statnich rozpoctti na HDP ¢lenskych stata EU-27 v roce 2010.
PferuSovana linka 3 % ukazuje hranici stanovenou Maastrichtskymi kritérii.

zdroj: Eurostat

Ani v pfipadé pInéni druhého maastrichtského kritéria nebyla situace na konci roku 2010

e

vyrazné pfiznivéjsi a to ani proto, Ze limit 60% hranice celkového vefejného dluhu naplfiovalo
hned 13 ze 27 stat(. Celkovy vefejny dluh je ukazatelem kumulativnim a jako takovy v sobé
odrazi dlouhodobéjsi vyvoj. To je zatimco predeSly ,jednorazovy“ ukazatel mohl vykazat
v roce hospodarské krize odchylku od pravidel, méla by tato byt ,ospravedinéna“ v pfipadé
kumulativniho statniho vefejného dluhu pouze €asové vyznamnou fadou po sobé jdoucich
krizovych let. Vysvétleni bezutésného stavu poloviny evropskych ekonomik tak je tfeba spise
hledat ve vlastnim hospodafeni a pravdépodobné i naduzivani evropské ekonomické

v s

solidarity. Jak jinak si vysvétlit skute¢nost, ze laicky ,vyspélejSi“ ekonomiky Eurozény

dosahuji ve srovnani s ,neeurovou* Evropou tak $patnych vysledk('?.

deficit % HDP
celkem ke konci 2010

150 142,8 Bl stay Eurozony
I stéaty mimo Eurozénu

100

50

BEEST FIl FR IR IT CY L M DE NL P A GR SKSLO SP BG CZ DK LT LV HU PL RO UK S
Graf 3 Podily vefejnych dluhti élenskych statti EU-27 na HDP stattl, celkovy dluh ke konci roku 2010.
PferuSovana linka 60 % ukazuje hranici stanovenou Maastrichtskymi kritérii.

zdroj: Eurostat

12 Stejny jev je patrny i v pfipadé kritéria statniho deficitu. | zde, moZna paradoxné, hlife prosperuji staty

Eurozony a nikoliv ekonomicky méné vyspélé nové ¢lenské zemé.
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7.3.5

Posledni graf pak potvrzuje vySe uvedeny jev, kdy staty Eurozony stoji za Spatnymi vysledky
ukazateli celé EU. Kfivky vyvoje vefejného dluhu Eurozony a EU-27 maji zcela totozny trend.
Lze tak vyvozovat, Ze u ostatnich statd doSlo v daném Case spiSe ke stagnaci absolutniho
vefejného dluhu.

% HDP EU/Eurozény
90 T

[ Eurozona (17 stata)
— Evropska Unie celkem (27 stata)

80 1 79,3

70 A

60
50 =

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Graf 4 Vyvoj verejného dluhu Evropské unie a Eurozény v letech 1999 a 2010

zdroj: Eurostat

Zavérem lze poukazat na dva fakty. Prvni je fiasku Paktu stability a rlGstu, ktery neni
dodrzovan ani lidry Eurozény. Druhym je moralni hazard a &erné pasazérstvi statl jako
Recko a Irsko, které si pdjéuji na riziko statniho dluhu zodpovédnéijsich stat(, tj. za podminek
které by sami nedosahly.

Moznosti restrukturalizace suverénnich dluht

Pohled na zadluZeni Recka ukazuje nutnost zkoumat moznosti restrukturalizace suverénnich
(vefejnych) dluhd, tj. dluhG kde je véfitelem nebo rucitelem, a to jak pfimym tak nepfimym
stat, nebo dluht soukromych instituci, jejichz nesplaceni by vyvolalo sekundarni platebni
neschopnost svého matefského statu.

Prvnim problémem pfi existenci suverénniho dluhu je jeho vymahatelnost.Olivarez-Caminal

nebo Londyné podle taméjSiho prava. Problémem je vSak vymahatelnost takovéhoto
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rozhodnuti, nebot suverénni staty maji jak v USA na zakladé Zakona o imunité cizich stat('?

(Foreign Sovereign Immunities Act - FSIA) tak i ve Velké Britanii na zakladé Zakona o Statni

127

imunité™’ (State Immunity Act — SIA) imunitu®?®,

Jakkoliv judikat v pfipad& Weltover* prolomil problém imunity suverénnich statd a zdGraznil,
Ze v pripadé komercénich aktivit, jakym jsou napfiklad vydavani statnich dluhopisu je nutné
na stat nahlizet jako na komeréni entitu a klauzule imunity se neuplatni, zlistava tato otazka

stale zdsadnim problémem.

DalSim problémem ktery jisté znaji milovnici uméni je pak lokace aktiv suverénniho statu,
nebot vétSina aktiv se nachazi na jeho Uzemi a exekuce je velmi obtizna. Diplomatické mise
podléhaji imunité a jsou suverénnim Uzemim dotéeného statu a umélecké sbirky nasledné
nejsou pljéovany, nebo maji pouze marginalni hodnotu ve srovnani s objemem statniho
dluhu.

Historickym vychodiskem se stava restrukturalizace dluhu, tj. vyména starych dluhovych
instrumentl za nové, zména uroCeni a rozloZzeni splatek v ¢ase. Velmi Casto dochazi
k prominuti ¢asti dluhu, které anglicka literatura nazyva ,haircut®. Pfikladem mohou byt

provedené restrukturalizace dluhopisu Ruska, Pakistanu, Ekvadoru, Urugvaje a Argentiny.

Otazkou v pfipadé vyuziti common law je aplikace Kolektivni klauzule (Colective Action
Clause — CAC), ktera nastavuje rozhodovaci pravo ve prospéch jednoduché vétSina
vlastnik( dluhopist, pokud neni pfi vydavani domluveno jinak, a které nasledné dopada i na
ostatni entity participujici na restrukturalizovaném dluhu jako se to stalo v pfipadé

Argentiny™°.

Dal$i otazkou je moznost rozdilnych podminek pro jednotlivé drzitele dluhopisu, které mohou
byt diskriminacni, jak se ukazalo na pfikladu restrukturalizace argentinského dluhu, kde

Argentina nabidla vyhodnéj§i podminky svym penzijnim fonddm, nezli zahraniénim

126 Foreign Sovereign Immunities Act, 1976

127 State Immunity Act, 1978, United Kingdom

128 Olivares-Carminal R., Legal Aspects of Sovereign Debt Restructuring, Sweet&Maxwell, Thomson Reuters

Legal, 2009

129 pozsudek Nejvyséiho soudu Spojenych statl ze dne 12. Cervna 1992 ve véci Weltover Inc. v. Republic of

Argentina, 504 U.S. 607

130 Italsky parlament byl nucen pfijmout legislativu odskodnujici drobné investory
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7.3.6

investorim, coz narusuje dolozky nevyssich vyhod vétSiny mezinarodnich smluv o ochrané

investic a obecné& proces Fizeni restrukturalizace™".

Jednou variantou je zfizovani komisi ad hoc a postupné vyjednavani s jednotlivymi véfiteli,
druhd je pak moznost participace vyznamné mezinarodni instituce, jakou je IMF, ktera bude
proces spolufidit a aplikovat zavedeny princip restrukturalizace suverénniho dluhu

(Suvereign Debt Restructuring Mechanism — SDRM)**2.

Toto mlze vést az k extrémnimu pfipadu jakym je formalni zadost IMF o ochranu dluznika
na pudé OSN, aby se zabranilo poskozovani aktiv dluznika véfiteli, jako se to stalo v pfipadé

Iraku®®.

Aktualni pfipad Recka pak ukazuje nutnost postupovat koordinované ve vztahu Evropska
unie — Recko, ale i v rdmci mezinarodnich instituci. V tomto konkrétnim ptipadé se projevila
jako naprosta nutnost koordinovana aktivita MMF, ECB a Evropské unie. Tomuto uskupeni
se podafilo ¢astec¢né uklidnit situaci jednak zajisténim dostate¢nych pujéek a garanci pro
Recko od MMF ve vysi 750 miliard Euro a dale tlakem na Reckou vladu ohledné& planu
reforem, snizovani statnich vydajl, zvySovani dani a privatizace. Toto vSe se déje na pozadi
demonstraci v Recku, jejichZ ugastnici se nejspise domnivaji, Ze penize na jejich vydaje se

ziskavaji tiskem a negeneruji Zadné realné naklady.

Stavaijici legislativa v Ceské republice

Stavajici legislativu tykajici se financni stability mizeme roztfidit do nékolika podskupin.
Prvni skupinou jsou rozpoctové pfedpisy a predpisy tykajici se spravy majetku organizacnich

slozek statu a samospravnych celku. Nize uvadim pouze nékteré z nich:
Vyhlaska MF CR &. 323/2002 Sb., o rozpoétové skladbé
Zakon ¢&. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech izemnich rozpoctu

Zakon ¢&. 128/2000 Sb., o obcich

B! Olivares-Carminal R., Legal Aspects of Sovereign Debt Restructuring, Sweet&Maxwell, Thomson Reuters

Legal, 2009
132 |bid
133 Rezoluce OSN 1483/03
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Zakon €. 531/1990 Sb., o uzemnich finan¢nich organech

Zakon €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech

Zakon o statnim rozpod&tu*®*

Dal$i skupinou jsou normy regulujici vztah CR k Evropské unii. Vzhledem k rozsahu a

tématu této prace je v8ak vynechavam.

Posledni skupinou jsou pfedpisy regulujici soukromé financni instituce a podnikani na

kapitalovém trhu. Nize uvadim nékteré z nich:

e Zakon ¢.21/1992 Sb., o bankach

e Zakon €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech

e Zakon €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni

e Vyhlaska €. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a
uvérnich druzstev a obchodnikll s cennymi papiry

e Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

e Zakon &. 15/1998 Sb. , o dohledu v oblasti kapitalového trhu

e Provadéci nafizeni €. 1287/2006 k smérnici o trzich s finanénimi nastroji

o Zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon

Nize uvadim systémy jejich tfidéni dle Pavlata.

Kriterium Systém
1. Pfedmét regulace a dozoru Institucionalni
Funkéni

regulace "podle cil("

2. Zabér (rozsah) regulace a dozoru univerzalni ("mega-systém")

Specializovany

3. Pocet organt regulace a dozoru jediny organ

dvojice spoluplsobicich organ(

134 Zakon €. 433/2010 Sb. o statnim rozpoétu Ceské republiky na rok 2011
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Kriterium

Systém

vice organu

4. Postaveni regulatora v systému

statnich instituci

Centralizovany

decentralizovany

Smiseny

5. Pravomoc a odpovédnost organd

autonomni (nezavisly)

podfizeny (podléhajici jinému organu)

6. Demokrati¢nost fungovani regulatora

zahrnujici samoregulaci reg. subjekt(

bez samoregulace

7. ZpUsob financovani regulatorovy

Cinnosti

z prostfedkd reg. subjektd

ze statniho rozpoctu

kombinovany zplsob financovani

8. Zplisob provadéni regulace a dozoru

formalné byrokraticky v. vécny

rigidni v. flexibilni

transparentni v. netransparentni

Tabulka 1 Klasifikace systému regulace a dozoru podle osmi hledisek

zdroj: Pavlat V., Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy, Praha, 2004

7.4 Opatieni prijata Ceskou republikou

Ceska Republika jako pfimou reakci na probihajici finanéni krizi pFijala pouze jedno zasadni

opatfeni a to pod vlivem nasledujiciho pravniho predpisu Evropske unie:

e Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu 2010,
kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové
pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad zasadami

odménovani
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Smérnice stanovi vyslovnou povinnost Uvérovych instituci a investi¢nich podnik( vytvofrit
a udrzovat pro ty kategorie zaméstnancu, jejichz profesni €innosti maji podstatny vliv na
celkovy rizikovy profil téchto uvérovych instituci a investi€nich podnikl, zasady a postupy

odménovani, které jsou v souladu s uginnym fizenim rizik.**®

Tyto kategorie zaméstnanci by mély zahrnovat vrcholné vedeni, zaméstnance
odpovédné za €innosti, s nimiz je spojeno podstupovani rizik a zaméstnance ve vnitfnich
kontrolnich funkcich a vSechny zaméstnance, jejichz celkova odména vcetné zvlastnich

penzijnich vyhod je fadi do stejné tfidy odmémnovani jako vrcholné vedeni.**®

o Nova pravidla EU jsou zohlednéna v ¢eském pravnim fadu prostfednictvim novely
vyhlagky CNB &. 123/2007 o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich a
avérnich druzstev a obchodniki s cennymi papiry, ve znéni pozdéjSich predpisu
(publikovana pod €. 380/2010 Sb. s ucinnosti od 31. prosince 2010). Vyhlaska ¢.
123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich
druzstev a obchodnikll s cennymi papiry, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen

vyhlagka®).

Vyhlaska se vztahuje na povinné osoby, kterymi jsou dle § 2 ods. 4. pismeno b) banky,

druzstevni zalozny, obchodnici s cennymi papiry a investi¢ni zprostiedkovatelé.

Cilem nové regulace odménovani je zajiSténi souladu postupld odmeénovani s efektivnim
Fizenim rizik.'*” Za timto ugelem povinna osoba dle definice ve vyhlaSce zavede systém
odménovani, ktery nemotivuje zaméstnance, ¢&i statutarni organy k nadmérnému
podstupovani rizik, je v souladu s dlouhodobymi zajmy povinné osoby, zamezuje stfetim
zajmu a zaruci, Zze odmény neomezi schopnost povinné osoby posilit kapital. Zasady

odménovani jsou soudasti pozadavk( na Fidici a kontrolni systém.’®® Pro cely systém

> Bod 3 preambule Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/76/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se

méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitdlové poZadavky na obchodni portfolio a
resekuritizace a o dohled nad zdsadami odménovani

2 1bid

57 podle 8 vyhlasky ¢. 123/2007 o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a Gvérnich druZstev a
obchodnikd s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpisl. povinna osoba napliiuje poZadavky stanovené na
fidici a kontrolni systém s ohledem na svou velikost, organizacni usporadani, povahu, rozsah a sloZitost ¢innosti,
které vykonava nebo hodla vykondvat, a pfihlizi pfitom k vyvoji prostfedi, v némz podnika, véetné vyvoje v
oblasti radné spravy a fizeni spolecnosti.

138

Viz § 1 ods.1 pismeno a) vyhlasky ¢. 123/2007 o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a

uvérnich druZstev a obchodnik(l s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpist.
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odménovani plati obecna zasada proporcionality - povinna osoba splfiuje pozadavky na
fidici a kontrolni systém s ohledem na svou velikost, zplsob fizeni, poCet zaméstnancu,
povahu, rozsah a slozitost Cinnosti, které vykonava nebo hodla vykonavat, a pfihlizi pfitom k
vyvoji prostfedi, v némz dana osoba podnika, véetné vyvoje v oblasti fadné spravy a fizeni
spoleCnosti. Tato zasada se uplatni v roviné instituci (napf. hodnota aktiv, zavazkl, pocet
zaméstnancu, pobocek atd.) a v roviné zaméstnanci (postaveni zaméstnance v ramci
organizacni struktury povinné osoby, poCet dalSich zaméstnancl ve skupiné s vyznamnym

vlivem na rizikovy profil, podnikatelsky model, celkova vySe odmény zaméstnance atd.)

CNB vydala dne 22. prosince 2010 Ufedni sdéleni CNB k vykonu &innosti banky, druZstevni
zalozny a obchodnika s cennymi papiry na finanénim trhu — odméfovani, ve kterém CNB

blize vysvétlila podminky a pojmy tykajicich se novych zasad odménovani.
e Zasady a postupy odmeénovani se uplatni ve vztahu:

a) ke mzdé&, uplaté a obdobnym pFijmim zaméstnance®*, které mohou byt povazovany za

odmeénu (dale jen ,odména“),

b) k vybranym skupindm zaméstnancu, jejichz Cinnosti maji vyznamny vliv na celkovy

rizikovy profil povinné osoby, kterymi jsou zejména

1. &lenové predstavenstva nebo dozorgiho organu'®

141

(bodies; executive and non-executive

directors),

3% Zaméstnancem se rozum i jakakoli jind osoba, kterd dlouhodobé fakticky vykonava cinnost pro povinnou
osobu bez ohledu na formalni pravni vztahy, pokud by tim mél byt obchazen Ucel regulace (tedy napf. i
zaméstnanec materské spolecnosti plsobici u povinné osoby. Zvlastni pozornost bude také vénovana
outsourcingu odbornych Cinnosti, které mohou povinnou osobu vystavit znacnému riziku.)

19 pozori organ povinné osoby schvaluje a pravidelné vyhodnocuje souhrnné zasady odménovani a odpovida
za jejich zavedeni a uplatfiovani ((ur¢i a dohlizi na individudini odménovani ¢lend predstavenstva (pokud toto
rozhodovani stanovy nebo zakon nevyhradi valné hromadé), dohlizi na individualni odmény vrcholného vedeni,
zaméstnancl s nejvyssimi platy a kliCovych zaméstnancl vnitfnich kontrolnich funkci a ddva predstavenstvu
doporuceni o jejich vysi a struktufe, dohlizi na individualni odménovani klicovych zaméstnancd vnitfnich
kontrolnich funkci a ddva k jejich odménovani doporuceni predstavenstvu, pokud neni zfizen vybor pro
odménovani. Viz blize prosim: Utedni sdéleni CNB ze dne 22. 12. 2010 k vykonu ¢&innosti banky, druzstevni
zalozny a obchodnika s cennymi papiry na finanénim trhu — odménovani.

1y souladu s § 15 odst. 3 vyhlasky €. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a
uvérnich druistev a obchodnikll s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpisd ma predstavenstvo stanovit

podrobné zasady fizeni lidskych zdrojl vietné zadsad pro vybér, odménovani, hodnoceni a motivovani
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2. zaméstnanci ve vrcholném vedeni (senior management),

3. zaméstnanci ve vnitfnich kontrolnich funkcich (control functions), zejména zaméstnanci

odpovédni za fizeni rizik, compliance nebo vnitini audit,

4. zameéstnanci nebo skupiny zaméstnancu, jejichz Cinnost je spojena s podstupovanim rizik

povinné osoby (risk takers) a

5. dal$i zaméstnanci, jejichz odménovani je obdobné jako u zaméstnancl uvedenych v bodé
2 a4,

c) zplsobem a v rozsahu, ktery zohledriuje velikost, organizacni uspofadani, povahu, rozsah

a slozitost Cinnosti povinné osoby.
e Zakladni zasady, které viechny povinné osoby uplatni na vSechny zaméstnance:

Obecné se jedna o zasady a postupy odménovani, které predstavuji hlavni cile regulace a

které:
a) podporuji fadné a efektivni fizeni rizik a jsou s nim v souladu,
b) nepodnécuiji k podstupovani rizika nad ramec miry rizika akceptované povinnou osobou,

c) jsou v souladu se strategii podnikani, cili, hodnotami a dlouhodobymi zajmy povinné

osoby,
d) zahrnuji opatfeni k zamezovani stfetim zajmu v souvislosti s odméfovanim a

e) zajisti, ze pohyblivé slozky odmény jako celek neomezuji schopnost povinné osoby posilit

kapital.

Pohybliva slozka odmény neni vyplacena v nastrojich anebo formou, kterd by umoZznila
obchazeni pozadavku této vyhlasky nebo jinych pravnich pfedpisu. Napf. ucelové vyuzivani
off-shorovych center, resp. formalni zaméstnavani zaméstnanci povinné osoby v
neregulované instituci v€etné téch, které jsou umistény v off-shorovych centrech, nékteré
pfipady vyuzivani mechanismu outsourcingu, nebo pfeménovani pohyblivych slozek odmén

v nepenézni vyhody, které by pod vymezeni pojmu odmény nespadaly**.

zaméstnancll v souladu se systémem odménovani, ktery schvalil dozorci organ a které se aplikuji i na vSechny
ostatni zaméstnance
Y2 viz blize prosim: Ufedni sdéleni CNB ze dne 22. 12. 2010 k vykonu ¢innosti banky, druZstevni zéloiny a

obchodnika s cennymi papiry na finan¢nim trhu — odménovani.
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7.41

Povinna osoba by méla odménovat ¢leny dozor&iho organu pouze pevnou slozkou odmény s
vylou€enim motivujicich mechanismi. Jen vyjimeéné muze pouZzit i pohyblivou slozku
odmény, ktera je spojena s ukoly kontroly. Pokud povinna osoba odménuje ¢leny dozor€iho
organu i nepenéznimi nastroji, mély by tyto nastroje byt zadrZzovany. Povinna osoba dale je
povinna zajistit, aby pozadavky stanovené na fidici a kontrolni systém a postupy k jejich
naplfiovani byly promitnuty do organiza¢niho fadu a dalSich vnitfnich pfedpisd povinné

osoby a v ramci regulovaného konsolidaéniho celku®.

Efektivita opatieni prijatych Ceskou republikou

Vy$e zminéna vyhlaska CNB &. 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank,
spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry pfedstavuje plosné tlumeni

bonusového systému, ktery byl pilifem politiky lidskych zdroju a motivace investi¢nich bank.

Pokud podrobime vyhlasku zkouméni z pohledu ekonomické efektivity, coz je v souladu
s paradigmatem, ze kterého tato vyhldSka vychazi a kterym je ekonomicky rozvoj, je
vysledek nejednoznacny. U stanoveni kritérii narazime na rozpor, kdy se na jednu stranu
pozaduje fadné a efektivni fizeni rizika, a na druhé strané je limitovano podstupovani rizika
nad ramec miry rizika akceptované povinnou osobou. Jaka je vSak mira rizika akceptovana
povinnou osobou? V ekonomické realité je bankrot Castym a nikoliv zcela nezadoucim
prvkem, nebot pomaha Cdistit trh od spolecnosti, které nevyhovuji pozadavkim svych
zakaznikd a klientd, a uvolfiuje na trh aktiva, ktera mohou byt efektivnéji vyuZzita. Bez
podstupovani rizik se neuplatni Zadny zacinajici podnikatel. Pro€ by tedy toto pravidlo mélo

byt odliSné pro finanéni instituce?

Dale otazkou je, pro€ se zde cili na odménovani, a to zejména na odménovani vrcholového
managementu firem. Nabizi se otadzka, do jaké miry byla vyhlaSka uSita na miru
populistickym nazordm, které chtéji postihovat nadprimérné vydélavajici jedince. Jiz
projevenym efektem je vyrazna redukce bonusu, které se presunuly do fixni, automaticky
narokovatelné slozky platu. Zasady efektivnhiho odménovani jsou pfitom naprosto odli§né od
této praxe a zaméstnavateli by se naopak mély uvolfiovat ruce pfi nastavovani motivacnich

slozek. Otazka, pro¢ ¢lenové dozor€ich organl takfka nemohou dostavat bonusy spojené

"vVizg9 vyhlasky ¢.123/2007 Sh., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich a Uvérnich druistev

a obchodnikl s cennymi papiry, ve znéni pozdéjsich predpisa

60



s vykonem spole€nosti, je naprosto legitimni. Navrzeny systém odménovani se blizi

systému, kterym pracuje statni sprava, coz jisté neni optimaini.

Celkové se zda, ze vyhlaska je slepena ze dvou Casti - jedné regulujici platovou politiku
spoleénosti a druhé, ktera se tyka principll managementu rizika a kapitalové pfimérenosti.
Zatimco druha C¢ast je procesni, tyka se pravidel sekuritizace a pouze presnéji definuje
pozadavky, které maji mit firmy zaneseny ve svych vlastnich internich pfedpisech v ramci
best practices, prvni ¢ast je obskurni, mikromanazerska a s vyjimkou &irého populismu neni

zfejmé, pro€ byla Evropskou unii navrzena.

Co se efektivity z procesniho pohledu, a tedy moznosti regulovaného subjektu se regulaci
vyhnout, tyka, je situace opét nejednoznacna. Je jisté pozitivem, Ze povinné subjekty se
nemohou vyhnout dopadu pomoci vyvedeni €asti odménovaci slozky do off-shorovych
center, a i moznost vyhnout se regulaci pomoci outsourcingu je feSena § 11 a vyrazné
limitovana. Na druhou stranu vyhlaska nereguluje spole¢nosti typu private equity, které sice
podnikaji na vlastni uéet ve smyslu obchodniho zakoniku, nicméné jsou pouze spravcovskou
spolecnosti pro své kvalifikované investory. Déle nejsou regulovani hedgeové fondy ani

2144
e

entity sice podnikajici na Uzemi Evropské unie, ale domicilovan mimo Evropskou unii.

Jednoznaéné pozitivni je naopak § 10'*°, ktery nafizuje archivaci véech kli¢ovych rozhodnuti
tykajicich se oblasti regulované vyhlaskou. Toto nafizeni vyrazné snizi transakéni naklady
pro pfipad nutné rekonstrukce provedenych rozhodnuti a umoZzZfuje snhaz8i monitoring

managementu z pohledu akcionaru tj. kvalitnéjSi corporate governance.

Taktéz povinnost nastavit eticky kodex, jeho vliv na pracovni postupy zaméstnancl a
vymahani téchto pravidel je jednoznacné krok spravnym smeérem. Fakt, Ze pravidla muze
stanovit spole€nost sama, dava dostateCnou flexibilitu pfi stanovovani efektivnich pravidel,

ktera pfili§ nezatézuji fungovani spolecnosti.

Dale je jist& velmi pozitivni § 15 odstavec (6)** ktery upozorfiuje na nutnost sladéni systémdl

fizeni s celkovou strategii firmy. Takovéto vymezeni doposud v €eskych pravnich normach

1% zavedend judikatura Evropského dafiového prdva ¢asto operuje s terminem , Effective management”

% povinna osoba musi zabezpecit, aby veskeré schvalovaci a rozhodovaci procesy a kontrolni ¢innosti véetné
souvisejicich odpovédnosti, pravomoci a vnitfnich predpist bylo mozné zpétné vysledovat (rekonstruovat). K
zabezpecleni tohoto pozadavku slouzi téz systém uchovdni informaci, ktery povinnd osoba musi zavést a
udrZovat.

146

Predstavenstvo zajisti, aby byly uplatnovany takové postupy fizeni, které vedou k zamezeni nezadoucich

¢innosti, zejména upfednostriovani kratkodobych vysledk( a cild, které nejsou v souladu s naplfiovanim celkové
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chybélo. Na pfipadové studii Enron (viz. vySe) si pfipomefime, Ze vlivem preference
kratkodobych vysledkl doslo k odklonu od celkové strategii spole€nosti a firma zaméfena na
podnikani v oblasti energetiky a telekomunikaci se takika ze dne na den stala spekulantem
s derivaty. Jednalo se o jasny odklon od dlouhodobé strategie spoleCnosti. Ustanoveni § 18
odstavec (1) pak dale rozvadi povinnost vrcholového vedeni firmy implementovat strategie

nastavené predstavenstvem ¥

BohuZel vyhlaska blize nedefinuje co je to strategie. Jedna se o zapsany pfedmét podnikani
v obchodnim rejstfiku dle pozadavkl obchodniho zakoniku? Tato definice by stadila na
zabranéni postupu managementu v pfipadé Enron ktery byl extrémem, ale jinak
pravdépodobné neni dostate¢na. BIlizSi definovani pojmu strategie firmy, jeho vyjadfeni
v internich dokumentech spolecnosti, komunikace této strategie a pfipadné jeji zmény

vuci akcionarim by pfedstavovalo zasadni kvalitativni posun.

Za naprosto kliGova povaZzuji ustanoveni § 16 odstavec (1) f)™*® o vyhodnocovani zasad

zamezujicich stfetu zajmi, § 18 odstavec (2)'° o organizaénim usporadanim

nepfipoustjicim stfet zajma, doplnéné o § 20 odstavec (1) *™° o prib&zném sledovani
151

oblasti s potencialnim stfetem zajmi a § 20 odstavec (5)”" o nezavislé interni kontrole

zaméfené na stfet zajma.

strategie, systém odmeénovani, ktery je neptrimérené zavisly na kratkodobém vykonu, nebo jiné postupy, které
umoznuji zneuZiti zdroji nebo zakryvani nedostatku.

7 Vrcholné vedeni odpovida za realizaci pfedstavenstvem schvélenych strategii, zasad a cilli véetné
rozpracovani postuptll pro jejich naplriovani a kazdodenni vedeni povinné osoby.

%8 ptedstavenstvo schvaluje a pravidelné vyhodnocuje zasady systému vnitini kontroly véetné zdsad pro
zamezovani vzniku mozného stretu zajmu a zasad pro compliance

3 Vrcholné vedeni odpovida za udrzovani funkéniho a efektivniho organizacniho usporadani véetné oddéleni
neslucitelnych funkci a zamezovani vzniku mozného stretu zajma.

% povinna osoba zajisti, aby organdm, jejich &lendim a daléim zaméstnancim, Gtvardm a vybor@im, pokud jsou
zfizeny, byly na vsech fidicich a organizacnich Urovnich pfidélovany odpovédnosti a pravomoci tak, aby bylo
dostatecné zamezeno vzniku mozného stfetu zajma. Oblasti, kde existuje mozZnost vzniku stfetu zajmda, jsou
vCas identifikovany. Postupy jsou stanoveny tak, aby omezily moznosti stfetu zajma. Oblasti stfetu zajm0 a
oblasti jeho mozného vzniku jsou také pfedmétem priabézného nezavislého sledovani.

B! povinna osoba zajisti odpovidajici nezavislost vykonu vnitini kontroly vzhledem k povaze, predmétu a
vyznamu kontroly a zamezeni stfetu zajm0 pfi zajistovani vSech kontrolnich mechanismi vcéetné kontroly

compliance. Vykon vnitfniho auditu je nezdvisly na veskerych vykonnych ¢innostech.
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Obecné se jedna o zasady, které:

1) vytvofi organizaéni strukturu a systém pracovnich kol a pravomoci bez pfirozenych

stfetu zajma,

2) Uukoluji vedeni spole€nosti pravidelné monitorovat pfirozené oblasti stfetu zajmda, a to

idealné nezavislou kontrolou a
3) vyzaduji, aby byla vytvofena vnitfni kontrola nezavisla na exekutivé.

Zamezeni stfetu zajmu je kli¢ové pro kvalitni corporate governance. Z pohledu transakénich
nakladl se nejedna o zasadni vydaje a naopak v€asna identifikace téchto oblasti pomlze
firmam zvysit ekonomickou vykonnost. Z pohledu vySe zminéné teorie kontroly se tedy jedna
jednoznaéné o pozitivni regulaci, ktera sniZzuje naklady na kontrolu nad miru, kterou zatéZuje
povinny subjekt. Oblast stfetu zajmu byla dlouhodobé podcernovana jak v americkych, tak i

evropskych firmach, o ¢eskych realiich nemluvé.
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8 Zavér prace

Tato diplomova prace se vénovala multidisciplinarnimu a velmi aktualnimu tématu finanéni
stability s geopolitickym zaméfenim na zemé& Evropské unie a to ve svétle probihajici
finanni krize. Cilem bylo na jedné strané popsat integracni a regulacni vyvoj monetarni
regulace v Evropé a na druhé strané analyzovat hlavni regulacni (tj. pravni) pfi€iny financni
krize. ZavéreCna analyza méla spojit tato témata, probrat reakce zemi Eurozény na
probihajici finanéni krizi a za pomoci analytického aparatu ekonomické analyzy prava

zhodnotit efektivitu pfijatych a planovanych pravnich norem ve vztahu k uréenym cilim.

V kritickém zhodnoceni literatury a zdroji jsem roztfidil relevantni literaturu do sedmi skupin,
coz usnadnilo orientaci a provedeni vhodné syntézy. Z divodl aktualnosti tématu jsou pro

tuto praci kli€oveé primarni zdroje.

V navazujici €asti jsem definoval klicové pojmy financni stability a monetarni suverenity,

jejichz ukotveni ndm umoznilo vymezeni analytické oblasti této prace.

V tfeti Casti jsem provedl detailni analyzu selhani jak pravnich regulaci, tak i internich
regulaci ve smyslu corporate governance, které zpusobily svétovou finanéni krizi. Vysledky
detailni analyzy kliCovych zakonl a deregulaci v USA, spolu s pouzitim teorie kontroly
korporaci Jensena a Meclinga (jmenovité jejich interpretace tzv. principal-agent theory),

poukézaly na potencialni “viniky”, kterymi jsou nasleduijici:
¢ Nemovitostni bublina nastartovana do zna¢né miry vladnimi zasahy

e Slaby management rizik, expozice vuéi hrozbam moralniho hazardu a podvodné

chovani subjektt investiéniho bankovnictvi
o NedostateCny pravni ramec corporate governance finan¢nich instituci
e Nové neregulované finan¢ni produkty (derivaty)
e Selhani ekonomickych predikci vlivem asymetrie informaci

e Fiskalni systém a centralni bankovnictvi v zajeti politickych zajmi s deficitem

dlouhodobych priorit a koncepénich feSeni systémovych nedostatka.

Tyto ekonomicko-pravni fenomény byly akcelerovany nevhodnymi pravnimi normami a to jak
na strané vladnich direktiv, které vyvolaly trzni nerovnovahu, tak zejména na strané
nedostate¢né regulace, ktera zaostala za rychlym vyvojem finanénich trhu a jejich vysoce

sofistikovanych produktl. Jednalo se zejména o pravni normy v nasledujicich oblastech:
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e Deregulace investi¢niho bankovnictvi — Gramm-Leach-Blileylv zakon
o Deregulace investi¢niho bankovnictvi — Net capital rule

e Institucionalizovany moralni hazard — Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act 152

¢ Rezignace vuci uginné regulaci finan€nich derivatd — selhani volné ruky trhu
e Umoznéni vyvadéni toxickych aktiv mimo auditované ucetnictvi

e Do Evropy pak byla krize pfenesena mimo jiné diky deficitni fiskalni politice vlad,
ktera se opirala zejména o puUjCky v zahrani¢i. Jedna se tudiz o naprosté selhani

Paktu stability, ktery je jadrem udrzitelnosti politiky jednotné mény v EMU.

Ctvrta analyticko-deskriptivni ¢ast se vénuje vyvoji mezinarodni regulace v oblasti finanéni a
monetarni politiky. Prvni subkapitola je vénovana celosvétovému Bretton-Woodskému
usporadani a jeho limitim udrzitelnosti. Druha subkapitola detailné mapuje evropskou
monetarni integraci a regulaci, jakozto evropského nastupce Bretton-Woods. Po struéném
politické uvodu jsou detailné diskutovany problémy Evropského monetarniho systému,

Delorsovy zpravy a Maastrichtské dohody.

Pata a zavérecna Cast vyuziva zavéry treti a ¢tvrté Casti. Popisuje a hodnoti reakci Evropské
unie (respektive vedeni EMU) na stavajici finan¢ni krizi ve svétle svého historického vyvoje a
znamych pfi¢in finanéni krize. Prace se specificky vénuje Fondu solidarity (European
Financial Stability Facility), paktu pro Euro i doporu¢enim Basilejského vyboru bankovniho
dohledu (Basel Commitee of Banking Supervision) a to az do doporuceni tfetiho pilife Basel

I, ktera jsou podrobné analyzovana.

Kvantitativni analyzou jsem v praci doSel k zavéru jak o neudrzitelnosti Maastrichtskych
kritérii, tak nefunkcnosti Paktu stability a rdstu. Zajimavym zjisténim byl fakt, ze zemé uvnitf
EMU vykazuji jak horSi pInéni poZzadovanych ukazateld, tak jejich vyraznéjSi zhorSovani nezli
zemé& ERM II pfed vstupem do EMU. Toto prokazuje systémovou pfitomnost moralniho
hazardu v jednani kliCovych finan¢nich subjektl, kterému se zpusob fizeni Evropské
monetarni unie nedokazal vyhnout. Tento mechanismus byl popsan vyse jako spoustéc

finanéni krize.

152 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, 1980
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Samostatna subkapitola je vénovana nastrojlim restrukturalizace suverénnich dluht, véetné

navrzeného scénare pro dlouhodobé& nevyhnutelnou restrukturalizaci feckého dluhu.

Z pohledu Ceské republiky je provedena analyza vyhlasky &. 123/2007 Sb. o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi
papiry, kterou se implementuje Smérnice Evropského parlamentu a Evropské rady
2010/76/EU a to vcCetné detailni analyzy efektivity jednotlivych ustanoveni smérnice s

dopadem na fizeni dotéenych spolecnosti.

Hlavnim pfinosem prace je vilastni a plvodni propojeni mezi analyzou pravnich pFicin
svétové financni krize, historickym vyvoje evropskych regulaci a analyzou ex post pfijatych
opatifeni Evropské unie (resp. Eurozény), vCetné analyzy efektivity pfijatych opatfeni ve
vztahu k historickym cillim Evropské unie. Vy$e zminéna velmi aktualni oblast byla doposud
vyzkumnou literaturou opomijena a tato diplomova prace tak predstavuje jednu z prvnich

akademickych analyz pravnich reakci na finan¢ni krizi.

Zavérem prace je, ze vétsina pfijatych nebo navrhovanych opatfeni, jako je napfiklad Fond
solidarity, feSi pouze dusledky, ale nikoliv pfi¢iny finanéni krize a velka ¢ast navrhovanych
opatfeni ma jen povahu docasného odlozeni naprav hloubkovych problém(. Zasadni
institucionalni pfi€iny krize, kterymi jsou mimo jiné moralni hazard, informacni asymetrie
zpusobena vysoce sofistikovanymi finanénimi produkty, selhani corporate governance a
propojeni mezi vefejnou politikou a soukromymi zajmy ,businessu“, nejsou bohuzel feSeny

dostatecné.

Doporuceni de lege ferenda a okruhy k dalSimu vyzkumu

Zakonodarci Evropské unie by se méli zaméfit na legislativu podporujici snizovani informacni
asymetrie, zabrariujici moralnimu hazardu a obecné zlepSujici corporate governance. Pfili§
konkrétni doporu€eni mohou byt vzdy obejita, legislativa by se tedy méla zaméfit hlavné na

obecné principy corporate governance, tak jak to vyplyva ze zavérl z teorie Fizeni a kontroly.

Rizeni rizik by neméla podléhat outsourcingu mimo regulované spoleénosti a to ani formou
ratingovych agentur. Pfima a osobni zodpovédnost vrcholného vedeni firem véetné tzv.
beneficiary owners za procesné Spatné fizeni rizika, nebo dokonce podvodné chovani, by

méla byt automaticka. Vyrazné zvySeni trestnich postihd'>® je v souladu s nejnovéjsimi

153 Vyse zminovany Bernard Madoff dostal v USA trest odnéti svobody na 150 let a propadnuti majetku
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poznatky ekonomické analyzy prava v oblasti trestniho prava a mélo by byt reflektovano

v novych pravnich norméch.

Pro dalSi vyzkum bych doporugil otazku miry regulace fiskalni politiky viad a pravni moznosti
restrukturalizace suverénniho dluhu. KliCovou otazkou je pravni ramec statniho bankrotu,
restrukturalizace suverénnich dluhd, stabiliza¢nich fondd, vystoupeni z EMU nebo dokonce
nasledkt rozpadu Eurozény. Vzhledem k souasnému vyvoji je povazuji za klicové a
aktualni, navic v dostupné literatufe chybi vyzkum analyzujici vySe uvedené otazky ve svétle

finanéni krize.
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Resumeé a klicova slova

Resumé

Tato prace si klade za cil oznadit a analyzovat hlavni zdroje ekonomicko-pravnich nastroju a
procesu, které zpusobily finanéni krizi ve svété a v Evropé, a dale analyzovat vyvoj reakci
v podobé regulaénich nastrojl viad, centralnich bank i soukromého sektoru. Pozornost je
vénovana i naslednym dopadim krize, tj. neumérnym statnim deficitim, a to jak
deklarovanym, tak skrytym. Pro pochopeni aktudlni situace je popsan a analyzovan
historicky vyvoj na poli monetarni regulace se zvlastnim zaméfenim na monetarni regulaci a
integraci v Evrop&, na ktery stavajici opatfeni reagujici na financni krizi navazuji. Zvlastni

pozornost je vénovana reakcim zemi EU a Eurozény na Sifici se financni nestabilitu.

Zavérem prace je, ze vétsina pfijatych nebo navrhovanych opatfeni, jako je napfiklad Fond
solidarity, feSi pouze dusledky, ale nikoliv pfi¢iny finanéni krize a velka ¢ast navrhovanych
opatfeni ma jen povahu docasného odlozeni naprav hloubkovych problém(. Zasadni
institucionalni pfi€iny krize, kterymi jsou mimo jiné moralni hazard, informacni asymetrie
zpusobena vysoce sofistikovanymi finanénimi produkty, selhani corporate governance a
propojeni mezi vefejnou politikou a soukromymi zajmy businessu, nejsou bohuzel feSeny

dostatecné.

Klicova slova

Financni stabilita, monetarni integrace, restrukturalizace suverénniho dluhu, financni krize,

moralni hazard, corporate governance

Abstract

Regulations and legal instruments of financial stability of members of the EU and Eurozone

This thesis aims to find and analyze the main sources of economical and legal tools that
caused the world financial crisis and further on analyze the following legal actions of
governments, central banks and well as of the private sector. Both the declared and hidden
deficits are followed with caution. For understanding of the current situation the historical

development within the field of monetary integration in Europe is both described and
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analyzed. A special attention is dedicated to reactions following the financial instability of
both EU and the Eurozone.

The result is as follows, most of the adopted financial regulations like for example European
Financial Stability Facility reacts only on the results but not on the sources of the financial
crisis and most of the proposed regulations aims just to postpone the root of the problem.
The key institutional causes of the crises, among others moral hazard, information
asymmetry caused by complex financial derivatives, failure of corporate governance and
connection between politics and private interests of the top business remains unfortunately

unsolved.

Keywords

Financial stability, monetary integration, sovereign debt restructuring, financial crisis, moral

hazard, corporate governance
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