Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

Z7.Aavér

Financni krize zptsobila nepochybné jednu dilezitou véc, Ze vétSina ekonomickych
subjektl prestala rozliSovat mezi hlavni funkci derivatl, tj. zajiStovaci, a spekulacni.
Derivaty byly nyni zafazeny na seznam nejrizikovéjSich spekulativnich instrumenti.
Dusledkem je, ze vétSina velkych bank zastavila i pro své klienty poskytovani
zajiSt'ovacich strategii na bazi opci a jediné, co bylo ponechdno v nabidce, jsou swapové
operace a forwardy. Trh opci tak v roce 2009 trpi nedostatkem nabidky, ale Ize fici Ze i
poptavky, protoze vysoka volatilita témef vSech podkladovych aktiv zptsobila, ze vyse

op¢ni prémie piebiji financni efekt z realizované zajistovaci operace.

Jakd bude budoucnost finan¢nich derivati lze téZko predikovat. Zfejma je snaha
jednotlivych narodnich regulatorti dostat tento specificky segment finan¢nich trhd pod
svou kontrolu. Tak aby vSichni ve finan¢nim svété védéli, co presné kupuji a jaka je
kvalita podkladovych aktiv. Tento stav je ale t¢zko dosazitelny? Idealni ptredstava o
dokonalém trhu, kdy kazdy vSemu perfektné rozumi a ma pro své rozhodovani k
dispozici maximum informaci, je urCit¢ nedosazitelnd. Proto lze souhlasit se snahou
vsech regulatort i dalSich samospravnych dozorcich organti na vytvareni a vylepSovani

kontrolnich a samoregula¢nich mechanismti ve fungovani finan¢nich trht.

Regulatoti by se méli dle mého nazoru zaméftit zejména na:
a) corporate governance

V oblasti corporate governance ma role regulatori velky vyznam na vztahy
jednotlivych subjektti piisobicich v ramei spravy spolenosti’”. Sté&zejni oblasti, ktera
zaslouzi zvySenou regulaci, je fizeni spoleCnosti zejména ze strany vrcholového
managementu. Zajmy vrcholového managementu a akciondiii jsou Casto minimalné

odlisné, nekdy vSak zcela protichidné. Primarnim motivem akcionate, drzet ve
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spoleCnosti podil, je obdrzet pravidelny penézni piijem ve formé dividendy. To
znamend, ze akciondf ma zdjem zejména na profitabilit¢ firmy v dlouhodobém
horizontu. Naopak vrcholovy management ma primarné zijem na ristu hodnoty
spole€nosti prostfednictvim vzestupu ceny akcie v co nejkratS§im obdobi. Snaha
managementu o maximalni trzni podil a participace na spekulativnim ristu akcii ve
vazbé na op¢ni programy méla také svij podil na vzniku finanéni krize.

Sladit tak zajmy obou subjektli spravy spolecnosti do piijatelné podoby by se mélo
uskuteciiovat hlavné prostfednictvim vhodnych motivacnich schémat urenych pro
vrcholovy management. Zde vidim vyrazny prostor pro reguldtory, jak omezit zptisoby
motivace managementu, napi. zavedenim limit pro opcni programy.

Aktualng byl v USA jmenovan ,mzdovy car“’®, ktery bude dohlizet na odmény
vedoucich pracovnikii ve firmach, které ziskaly statni pomoc. Coz mize byt pouze
predstupen pro vytvofeni plosnych ,,mzdovych tabulek* u dalSich firem napfi. z oblasti
bankovnictvi.

b) zkvalitnéni vrcholového tizeni

U subjektl holdingového typu plisobicich ve vice zemi je nutné omezit rozhodovaci
pravomoc ovladanych subjekti a koncentrovat tyto ¢innosti do urovné vrcholového
vedeni s cilem oSetfit potencionalni rizika. S tim souvisi i definice shodnych strategii a
cili pro celou skupinu, nebot’ pak lze 1épe vyhodnocovat obchodni i finan¢ni vysledky a
tim G¢inngji pracovat s rizikem. Zejména prace s rizikem byla dle mého nazoru v dobé
ekonomického ristu zanedbana.

c) poskytovani pravnich sluzeb ve finan¢nim sektoru

Doba ekonomického rozmachu spojend s rostoucim poctem investi¢nich ptilezitosti
vcetné rekordniho poctu fizi a akvizic Cinila poskytovani pravnich sluzeb velmi
lukrativnim oborem. Pravnici s ekonomickymi znalostmi se stavali velmi zddanymi. Na
trhu jich vSak nebyl dostatek, a tak pravni sluzby ve finan¢nim sektoru poskytovaly i
méné zkudeni pravnici. Ze byla kvalita poskytovanych sluzeb napt. u CDO nizka a
nebyla oSetfena vesSkerd rizika, se ukazuje v této dobé, kdy jsou financni instituce po
pravnich rozborech ekonomickych konstrukei uzavienych smluv nuceny tyto CDO plné

odepisovat formou opravnych polozek.

76 {HNed [cit. 2009-06-17]. Dostupny z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-37412770-mzdovy-car-
dohlizel-na-financni-pomoc-po-11-zari-ted-bude-hlidat-platy-manazeru>.
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d) vetsi daraz na kvalitu odborného managementu

Nedostatecna kvalifikovanost odborného managementu souvisela stejné¢ jako u
pravnikl s ekonomickym rozmachem a pfevisem poptavky nad nabidkou na trhu prace.
Cestou ke zkvalitnéni odborné urovné managementu by mohla byt povinna certifikace

odbornych znalosti pro manazery zastavajici tyto odborné pozice.

vvvvvv

fungovani finan¢nich trhi, je role samoregulacnich instituci zaloZzenych na c¢lenském
principu. V letech minulych byl jejich vyznam dle mého ndzoru odsunut do pozadi,
k ¢emuz piispél i pozitivni trend vyvoje finan¢niho trhu z hlediska rastu trhl i vzniku
novych investi¢nich instrument.

Nezanedbatelnou kapitolou je fungovani bank a jejich ucast na finan¢ni krizi i
soucasné ,,Cistici” procesy od toxickych aktiv v bankovnich bilancich. Domnivam se, Ze
navrat ke kofeniim bankovnich sluzeb, cesta jednoduchych a transparentnich produktii a

striktni odd€leni investi¢nich sluzeb od zakladnich je ospravedInitelna.
Role derivati na finan¢nim trhu tak v budoucnu opét musi nalézt sviij zajistovaci

rozmér a nezbytna regulace obchodu s témito investicnimi instrumenty je

pravdépodobné tou jedinou a nejlepsi cestou.
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