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I. Uvod

Globalizace je komplexni a sofistikovand otazka, kterd vyvolava spoustu emoci napfiic
spolecnosti. Politicka, kulturni, enviromentalni a ekonomika globalizace jsou Ctyfi nosné pilife
fenoménu globalizace obecné.

Ekonomicka globalizace je vysledkem technologickych inovaci a progresu. Jednd se o
rostouci integraci ekonomik po celém svéte, zejména prostrednictvim financnich a obchodnich
tokl. Propojeni pfinasi svobodnéjsi pohyb osob, tudiz také prace a know-how. Samotny pojem
»globalizace® se zaCina obecné uzivat piiblizné od roku 1980. V téze dekadé pocina vlna
deregulaci americké ekonomiky. Technologicky pokrok mezinarodni transakce zjednodusil a
zrychlil. Obchod a finanéni sluzby se staly integrovan&j$imi a objemnéjsimi nez kdykoli predtim!

Provazanost ekonomik jednotlivych statli s sebou nepfinesla jen vyhody, ale také mnoho
rizik. Potencionalni rizika pro globalni ekonomiku se dnes jiz nevazi pouze na geopoliticky celek,

v némz se formuji, ale mohou byt materializovana hrozbou, ktera destabilizuje mnohé ¢asti svéta.
Takovouto hrozbou mohou byt uzemni spory zvySujici neptatelstvi, nartst kyberkriminality ¢i
protekcionistickd rétorika politikii, kterd v poslednich letech v politickém spektru opét nachéazi své
misto. Jednim z nejzdsadnéjSich rizik jsou ekonomickée krize, jajichz analyza je cilem této prace.

Zamé&fime se predev§im na krize financni. Vymezit vztah mezi finan¢ni krizi a krizi
ekonomickou ndm pomuze sektorovy rozsah. Finan¢ni krize vzniké ve financnim sektoru a v krizi
ekonomickou mtize v zavisloti na zavaznosti prertist. Média a spole¢nost vSak mnohdy tyto dva
pojmy zaménuje, nerozliSuje ¢i uziva synonymne.

Finan¢ni sektor je tvofen bankami, pojiStovnami, investicnimi spolec¢nostmi ¢i fondy,
ptipadné dal§imi institucemi zabyvajicimi se finan¢nimi sluzbami. Finanéni trhy dnes zastavaji
v ekonomickém systému klicovou roli. Umoznuji alokaci finan¢nich prostfedka od piebytkovych
subjekti k deficitnim. Vzhledem k prudkému ristu podilu na HDP v poslednich nékolika
desetiletich se finan¢ni sektor stal pro svétovou ekonomiku zdsadnim. Pro tento sektor je
charakteristickd urcita mira nestability, vysoké odmény manazerti, silné¢ lobby a bohuzel také

kriminogenni prostredi.

! Globalization: Threat or Opportunity?. International Monetary Fund [online]. Washington D.C.: International
Monetary Fund, 2000, 12. dubna 2000 [cit. 2019-07-24]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/041200to.htm



Podvody, danové tuniky, podplaceni ufednich osob ¢i opomijeni povinnosti regulacnimi
organy, to v§e muze utvaiet na trzich znacnou nestabilitu. Hospodarska kriminalita na finan¢nich
trzich mize vést k nedozirnym nésledkim, jelikoz zplsobuje ztraty vysokému poctu osob —
partnertim, akcionaftim, zaméstnancim, vétitelim a dalSim, uvedeme-li pouze obéti primé. Daleko
vEtsi je pocet obéti neptimych, protoze hospodaiska kriminalita poskozuje spole¢nost jako celek:
lidé mnohdy pfichazeji o své uspory, praci i domovy. Stat musi nést tézkou finan¢i zatéz a utrpi
také znacnou ztratu piijmi. Navic samotny ekonomicky systém ztraci na divéfe. 2 Ekonomie je
v$ak plna negativnich jevi a zdaleka ne vSechny jsou kriminalizovany.

Préce je strukturovana do tfi ¢asti. V prvni ¢asti je definovana finan¢ni krize. Na n¢kolika
ptikladech je zde rovnéz ilustrovano, jak muize tato krize vzniknout a jak se dale déli. Druha
kapitola je zamétena na kriminogenni faktory v oblasti korporaci a na white-collar crime. Tteti
Cast prace se vénuje analyze nejvétsich skandalt a ukazkovému prikladu ,,white-collar crime®, a
to padu spolecnosti Enron Corporation, z po¢atku milénia, a finan¢ni krizi, ktera vypukla v roce
2008. Klade si otazku, pro¢ bylo v souvislosti s finan¢ni krizi z let 2007-2008 vedeno tak malo
trestnich fizeni s hlavnimi aktéry. V souvislosti s hledanim odpovédi na tuto otdzku budeme
zkoumat ustupujici regulacni dohled od 80. let minulého stoleti, legislativni reakce USA a
provétovat, zda v souladu s de lege lata mohou statni zdstupci efektivné vysSetfit a ptipadné
potrestat pachatele podvodii hlavnich finan¢nich instituci. Jak jiz bylo nastinéno, vzhledem
k tomu, ze finan¢ni lobby uspé$né usiluje o nizkou regulaci, mnohdy zde schazi zdkonna opora
k potrestani a amoralni jednani je pravem aprobovano. Jak ovSem pravni teoretik Georg Jellinek
ve své knize napsal: ,, Prdvo neni nicim jinym, nezli minimem mordalky. «“3

Cilem této prace je na zaklad¢ uvedenych analyz zhodnotit, nakolik jsou finan¢ni krize
ptirozenym dasledkem ekonomického cyklu a nakolik jsou vyvolavany Ciny postavenymi mimo
zakon, pfipadné Ciny, které jsou sice aprobovany, avSak je na zvazeni, zda by se jim ze strany

zakonodarcti nemélo dostat vétsi pozornosti.

2 Of the committee of ministers to member states on economic crime. Strasburk: Rada Evropy, 1981, roénik 81,
¢islo 12. Dostupné také z: https://rm.coe.int/09000016804cae97
3 JELINNEK, Georg. Die socialethische Bedeutung von Recht, Unrecht und Strafe. Viden, 1878. str. 42
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II. Finan¢ni krize

Zamé&fme nyni svou pozornost na charakteristiku finan¢ni krize. Ackoli finan¢ni krize
mohou piichazet v mnoha riiznych podobdach, 1ze zde vypozorovat urcité spole¢né prvky:
+ finan¢ni aktiva prudce ztraceji svou nomindalni hodnotu;
o systémem se S$ifi platebni neschopnost dluznikti a finan¢nich zprostfedkovateli a
paralyzuje trzni kapacitu pro alokaci kapitalu;
* dochazi k zménam v objemu uvéry;
» vznika siln€ nevyrovnana bilance (nejen firem, ale také domécnosti);
+  stat poskytuje rozsahlou pomoc ve formé dodani likvidity na trh a rekapitalizace. *

Tyto komponenty uvadi ve své vyzkumné studii také Musilek (2013): ,,...definujeme
financni krizi jako vyrazné zhorseni velké vétsiny financnich indikatoru, projevujici se
nedostatecnou likviditou financniho systému, rozsdahlou insolventnosti financnich instituci,
naristem volatility vynosovych mér financnich instrumenti, vyraznym poklesem hodnoty
financnich a nefinancnich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve financnim
systému.’

Jedna se o multidimenzionalni uddlost, proto si k jeji charakteristice nevysta¢ime pouze s
jednim ze zminénych elementl. Ekonomie objasnila hlavni faktory zptsobujici krize, nicméné
vyzvou stale zlstava identifikovat hlubsi ptic¢iny. Pfestoze jsou Casto pozorovany zakladni faktory,
jako jsou makroekonomickd nerovnovdha a wvnitini nebo vné&j$i Soky, zlstdvda mnoho
nezodpovézenych otdzek kolem piesnych pfi¢in. Obcas se vyskytne také financni krize, jez je
pohanéna iracionalnimi faktory. Mezi takové lze zahrnout néhly ,,bank run* ¢, vzdjemnou ndkazu

finanénich trhii, zamrznuti finanénich trhi nebo ,,fire sale*”.

4 Jedna se o restruktulizaéni proces spoleénosti, na jehoz konci by restruktulizovana spole¢nost méla vyjit z krize
finan¢né¢ stabilné&jsi.

S MUSILEK, Petr a kol. Analyza pii¢in a diisledk Eeské finanéni krize v 90. letech [online]. Praha: Grantova agentura
Ceské republiky, 2003 [cit. 2019-07-29]. str 12. Dostupné z: https://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf

¢ Pro obavu z budouci platebni neschopnosti uvérové instituce zaénou véfitelé hromadné vybirat své vklady. Jelikoz
instituce drzi pouze castené rezervy, nikdy nemohou vyplatit vSechny véfitele. Paradoxné tak vybirajici
urychluji krizi, jeZ mize vést az k bankrotu.

7 Pojem ,,fire sale” ptivodné slouzil k oznadeni prodeje vyrobkii poni¢enych ohném. V kontextu finanénich trhi jde
o nuceny prodej aktiv za dislokovanou cenu. Prodej aktiv je nuceny v tom smyslu, Ze prodavajici nemtize dostat
svym véfitelim, aniz by prodal své aktiva. Cena je dislokovéna, jelikoz nejvyssi potenciondlni uchazeci jsou
obykle zapojeni do podobné ¢innosti jako prodavajici, a proto jsou sami zadluzeni a nemohou si pijcit na koupi
aktiva. Je mozné, Ze jsou sami nuceni k prodeji svych aktiv. Aktiva jsou potom kupovana subjekty, které s timto
druhem aktiv nemaji zkuSenosti a jsou je ochotni nakupovat pouze za mnohem nizsi ceny. Viz také:
SHLEIFER, Andrei a Robert VISHNY. Fire Sales in Finance and Macroeconomics [online]. Journal of
Economic Perspectives, 2011 [cit. 2019-07-31]. str. 30. Dostupné z:
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.25.1.29
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8 Mnoho teorii

Pro hlubsi anylyzu musime porozumét tomu, jak se krize utvafi.
zaméfujicich se na ptivod krizi rozpoznalo, ze finanénim krizim pfedchazi rychly nartst hodnoty
aktiv a rapidni uvérovy rast. Toto prirozené vyzaduje zodpovézeni otazky, jak je mozné, ze
ucastnici finan¢nich trhi, tviirci fiskalni ¢i monetarni politiky rizika nepiedvidali a nesnazili se o
zpomaleni ristu ivérh a hodnoty aktiv? BohuZel je témét nepiedvidatelné, zda dané aktivum je
skutecné lukrativni a v dobé rlstu pouze dorovnava svou redlnou hodnotu, nebo zda je jiz
nadhodnocené. Kdykoli nékteré aktivum zaziva intenzivni rast, oba tabory vznesou nékolik
validnich argument podporujicich svou tezi. I s Sirokym rozhledem v dané problematice a

hlubokym porozuménim fungovéani finan¢nich trhli je pak vétSinou velmi t&€zké si tato tvrzeni

oVerit.

1. Hodnota aktiv — riist a pad

Zvraty hodnot aktiv jsou fenoménem, jenz byl v minulosti mnohokrit pozorovan.
Klasickym ptikladem cyklu riistu a ndsledného poklesu je tzv. tulipanova horecka, ktera prob&hla
v Nizozemi v letech 1634-1637, nebo ,,jihomoiska® spekulativni bublina, ktera ,,praskla® roku
1720 v Anglii.” V obou uvedenych piipadech cena konkrétniho aktiva (v piipadé Nizozemi
tulipanovych cibuli, v ptipadé¢ Anglie akcii South Sea Company) v kratkém ¢asovém horizontu
prudce vzrostla, nacez nasledoval rychly propad. Tyto piipady jsou extrémni, nicméné nikoli
ojedinélé, a urcité nejsou jen otdzkou minulosti. Pro ptiklad se podivejme na tento srovnavaci graf,

znazorhujici vyvoj cen nemovitosti béhem finanéni krize v letech 2007-2008.1°

8 CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. In: IMF Working
Paper [online]. Washington: International Monetary Fund, 2013, 30. ledna 2013, str. 5 [cit. 2019-07-28]. ISBN
9781475561005. ISSN 1018-5941. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/3 1/Financial-Crises-Explanations-Types-and-
Implications-40283

°D. BORDO, Michael a Olivier JEANNE. Boom-Busts in Asset Prices, Economic Instability, and Monetary Policy
[online]. Cambridge: National Bureau of Economic Research, 2002 [cit. 2019-07-29]. Dostupné z:
https://www.nber.org/papers/ w8966

10 CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. V: IMF
Working Paper [online]. Washington: International Monetary Fund, 2013, 30. ledna 2013, str. 6 [cit. 2019-07-
28]. ISBN 9781475561005. ISSN 1018-5941. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Financial-Crises-Explanations-Types-and-
Implications-40283



Graf €. 1 Vyvoj cen nemovitosti béhem finanénich krizi
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Zdroj: CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications, str. 56, vlastni

uprava.

Index realné ceny domt se pét let pred propuknutim financni krize rovna stu. Kfivka ,,Big
5% priméruje hodnoty indexti péti velkych fina¢nich krizi (Span€lské — 1977, norské — 1987, finské
— 1991, svédské — 1991 a japonské — 1992). U financni krize z let 20072008 se ptedpoklada, ze
méla pocatek 2007Q3, tedy ve 3. kvartalu roku 2007. Na grafu jej na ose x oznacuje bod 0. Graf
tak sleduje vyvoj cen od 3. kvartalu roku 2002.!!

Spekulativni bublina vznika tehdy, kdyz je hodnota aktiva (napf. zlata, nemovitosti, akcii)
vy$si, nez kolik by byla ochotna racionalni a informované osoba zaplatit na zdklad€ o¢ekavanych
budoucich penéznich tokt. Je to docasna, nestandartni odchylka od skute¢né hodnoty. Klicem ke

J 24

zjisténi, kdy je aktivum povazovano za nadhodnocené (tj. vytvaii se cenova bublina), je tak urceni,

' CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. V: IMF
Working Paper [online]. Washington: International Monetary Fund, 2013, 30. ledna 2013, str. 56 [cit. 2019-07-
28]. ISBN 9781475561005. ISSN 1018-5941. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Financial-Crises-Explanations-Types-and-
Implications-40283



kdy trzni cena prekro¢ila vnitini hodnotu.!> Nominalni hodnota stoup4, a kazdym dnem se tak vic

a vic vzdaluje té realné. Vzestup nominalni hodnoty je vétSinou zptsoben jednou z téchto pficin:

* Nejcastéjsi pfi¢inou je nizkd troven urokovych mér. Nadmérna tvérova kreace utvori prebytek
likvidity. Investofi si mohou levné pijcit, ale nemohou dosahnout vyhodné névratnosti svych
dluhopist. Hledaji tak dalsi tfidu aktiv, do které by investovali.

* Druhou nejc¢astéjsi ptic¢inou je ,,demand-pull inflation* (inflace tazena poptavkou). Ttida aktiv
se nahle stane popularni. S ristem ceny se kazdy chce dostat k zisku. Index spotiebitelskych
cen vsak tuto formu inflace ne vzdy piesné zachyti.

» Obava z nedostatku aktiv. Investofi maji za to, Ze na trhu neni dostatek lukrativniho aktiva.
Panikafi a nakupuji jej z obavy, Ze se vycCerpa, a navysuji tak jeho hodnotu.

V zévislosti na velikosti trhu a likvidity aktiva miize bublina splasknout v rdmci hodin, dni,
mésict. Predchazeji drobné naznaky, avsak ty jsou vétSinou investorti ignorovany. Neéktefi si jich
mohou byt védomi, ale sazeji na to, ze v¢as prodaji. Kazda z obchodnich manii v historii byla jina,

avSak vyskytuji se zde podobnosti. ZjednoduSené 1ze identifikovat 4 stadia spekulativnich bublin:

Graf ¢. 1 Faze bubliny

Nové paradigma

Hodnota Fopiting
Klam Navrat k , normale™
MNenasytnost
Bull trap
Ptiliv Smart Money Prichod institucionalnich  Prichod vefejnosti
investort
Zipal
Pozornost médii
Prvni sell off Navrat k redlné hodnoté
Nenipadni fize Faze bdélosti Minie Propad Zoufalost

Cas

Zdroj: RODRIGUE, Jean-Paul. Stages in a Bubble. The Geography of Transport Systems, vlastni tiprava.

12 OBAYASHI, Yoshiki, Philip PROTTER a Shihao YANG. The Lifetime of a Financial Bubble [online]. In: 16.
Cervna 2015, str. 2 [cit. 2020-10-15]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2618486
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1)

2)

3)

Nenapadna faze: Ti, ktefi chdpou nové utvéiejici se skuteCnosti, si uvédomuji vznikajici
prilezitost k podstatnému budoucimu zhodnoceni. Do nového aktiva se tak vlévaji tzv. ,,smart
money*. Jde o investici provadénou kategorii investoru, kteti maji lepsi ptistup k informacim

a chapou $irsi ekonomické souvislosti. Stale v§ak podstupuji riziko, jelikoz jejich predpoklady
se nemuseji potvrdit. ,,Smart money* jsou tak ¢asto investovany v tichosti a opatrn¢. Hodnota
aktiva se postupné zvysuje, Casto bez povSimnuti bézné populace. Jsou zakladany stale vétsi
pozice a domnénky téchto investort jsou potvrzovany. Zaklady jsou dobie polozeny a tato

ttida aktiv pravdépodobné zazije vyznamné budouci ocenéni.

Faze bdélosti: Mnoho investort si v§ima rostouci dynamiky, zac¢ina do aktiva investovat a

tla¢i tak na riist jeho hodnoty. Miize dojit na kratkodoby sell-off '3, kterych miZe byt i vic a
kazdy z nich za¢ina na vyssi hodnoté nez ten ptedchozi. Chytii investofi vyuziji této ptileZitosti
k posileni svych pozic. V zavéru faze bd€losti si média zacinaji v§imat pozitivnich zprav o

tom, jak novy rozmach prospiva ekonomice ,,vytvafenim* bohatstvi.

Manie: Kazdy si vSiml, Ze hodnota stoupa, vefejnost se nechava zlakat touto ,,zivotni
prilezitosti* a nekriticky ocekéava budouci zhodnoceni. Tato faze neni zaloZena na logice, ale

na psychologii. Zaplava penéz navysuje cenu aktiva na stratosférickou tiroven. Cim vyssi je
hodnota, tim vic investic se do aktiva vléva. V této chvili mnoho chytrych investora tiSe
vytdhne sva aktiva a — vzhledem k tomu, Ze o poptavku neni nouze — zhodnocend aktiva
prodaji. Trh se stava stale divocejsim. Mnoho dalSich zajemcti se snazi ,,naskocit* a vyd¢lat,
aniz by rozuméli trhu ¢i jeho dynamice. Hodnota je navySovana v§emi moznymi finan¢nimi
prostfedky, do znacné miry pakovym efektem a dluhem. Pokud je bublina spojena

s nezodpovédnymi zdroji uvért, mize vydrzet mnohem déle, nez by spousta pozorovatelli

oCekavala. Diskredituje se tak mnoho racionalnich hodnoceni, tvrdicich Ze situace je

13 Prvni investofi vybiraji své zisky, prodavaji sva aktiva, coZ zptisobi nahly propad v hodnoté. V tuto chvili se utvofi

tzv. ,,bear trap®, tj. past na investory, ktefi sazeji na pokles ceny a obchoduji hlavné na kratkych pozicich, tedy
nejdiiv prodavaji a az nasledné nakupuji. ,,Funguje to na principu piijcky. Svému brokerovi date pokyn k prodeji,
ten vam aktivum vypuijci, s tim, Ze mdte zavazek mu jej v budoucnu vratit zpatky. Vypiijcené aktivum je na trhu
ihned prodano, tim se otvira vase kratka pozice. Vasim cilem je nyni toto aktivum dokoupit zpatky pokud mozno
poroste. ,,Medveédi“ zde mohou pfijit ke ztraté, pokud svou pozici v¢as neuzaviou. Viz:

Byci a medvédi, dlouhd pozice a kratka pozice. Sagefin [online]. Sagefin, 23. Cervence 2015 [cit. 2019-08-02].
Dostupné z: http://www.sagefin.cz/clanky/vzdelani/jak-zacit-obchodovat/byci-a-medvedi-dlouha-pozice-a-
kratka-pozice/



neudrzitelnd.'* V ur¢itém okamziku mohou byt u¢inéna odvazna prohlaseni o zcela novych
paradigmatech, kterd se nam snazi sdélit, ze bylo dosazeno ,,stalé horni hodnoty*.

4) Propad: Témer vSichni si ve stejnou chvili uvédomuji, ze se situace zménila. Duvéra a
ocekavani se setkavaji s posunem paradigmatu, avSak cena jiZ neroste. Soucasti této faze byva
obdobi popirani, kdy se ¢ast investorl snazi ujistit vetejnost, ze se jedna pouze o doCasny
utlum. Nekteti jsou skute¢né oklaméni, avSak ne na dlouho. Mnozi se snazi sva aktiva prodat
a zhodnotit tak své zisky, avSak poptavajicich je malo. VSichni ocekévaji snizeni ceny. Dim
z karet se hrouti pod vahou pozdé¢ ptichozich, obvykle Siroké verfejnosti, drzici sva stale se
znehodnocujici aktiva, po kterych neni poptavka. Hodnota klesa daleko rychleji, nez rostla.
Mnoho majitelt aktiv, kteti nakupovali za pomoci pakového efektu, bankrotuje a vyvolava tak
dalsi vinu prodeje. Vetejnost v tuto chvili oznacuje dany sektor za nejhorsi moznou investici.

Chyt#i investofi za¢inaji opét nakupovat. '

2. Typologie finan¢nich krizi

Zatimco finan¢ni krize mohou mit rizné formy, odborna literatura pfichazi s konkrétnimi
definicemi. Definice jsou ovSem siln€ ovlivnény teoriemi a pfistupy odborniki, ktefi se snazi krize
vysvétlit. 16

Obvykle se setkavame se dvéma typy finan¢nich krizi:

1) Kirize klasifikované dle ptisn¢€ kvantitativnich definic, napt. krize ménova a ,,sudden stop*.
2) Krize zavisejici na kvalitativni analyze a usudku, napf. dluhova krize a bankovni krize.

Podivejme se nyni na jednotlivé piiklady finan¢nich krizi blize:
2.1. Ménova krize

Ve Dvordkové pojeti ménova krize predstavuje situaci, kdy dochdzi k prudkému a

neocekavanému oslabeni kurzu domaci mény. V systému pohyblivého kurzu se krize projevi jako

14 Toto mizeme vidét mj. v Oscarem ocenéném snimku reZiséra Adama McKaye ,,The Big Short*, kdyz Michael J.
Burry, manazer hedge fondu, je zprvu skalopevné pfesvédcen o pfichazejicim padu. Nicméné kdyz cena
dluhopist navzdory v§em faktorim neklesa, zac¢ina pochybovat.

15 RODRIGUE, Jean-Paul. Stages in a Bubble. The Geography of Transport Systems [online]. 2018 [cit. 2019-08-
01]. Dostupné z: https://transportgeography.org/?page id=9035

16 CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. V: IMF
Working Paper [online]. Washington: International Monetary Fund, 2013, 30. ledna 2013, str. 12 [cit. 2019-08-
03]. ISBN 9781475561005. ISSN 1018-5941. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Financial-Crises-Explanations-Types-and-
Implications-40283



vyrazna depreciace nomindlniho kurzu. V systému pevného kurzu potom spekulativni Gtok na
smeénny kurz vynucuje devalvaci domaci mény. Centralni banka statu se proti tomuto mize branit
prodejem devizovych rezerv, zvySenim urokovych sazeb apod. Ménova krize se tak nemusi
projevit pouze depreciaci ¢i devalvaci, ale také jevy provazejicimi obranu kurzu. Ménova krize se
vétSinou neobjevuje sama, ale je doprovdzena dluhovymi a bankovnimi problémy. Z pohledu
typologie se vSak jednd o krizi platebni bilance. Jako piiklad Cisté ménové krize uvadi autor
udalosti spojené s rozpadem ménového evropského systému v letech 1992-1993.17

V kvétnu roku 1997 jsme ménovou krizi zaZili v Ceské republice. V {jnu 1995 Ceska
narodni banka uskutecnila rozsahlou liberalizaci toki na financnim Uc¢tu platebni bilance a
umoznila obchodovani s ¢eskou korunou na mezinarodnich ménovych trzich. Centrdlni banka
rovnéz pokracovala v udrzovani rezimu fixniho kurzu mény. Timto byly naplnény ptedpoklady ke
spekula¢nim atoklim na korunu, ke kterym skute¢né o dva roky pozdéji doslo. Robert Holman
uvadi, ze pokud by Ceskd narodni banka bezprostfedné po liberalizaci kapitalovych pohybi
zavedla rezim volné plovouciho kurzu, ke krizi by pravdépodobné nedoslo. '*

Na zaklad¢ pristupu harvardskych odbornikti pak Luc Laeven a Fabian Valencia definuji
meénovou krizi jako nominélni depreciaci mény nejméné o 30 % a soucasny minimalni 10% nartst

v mife depreciace ve srovnani s pfedchozim rokem. !

2.2. ..Sudden stop*

Jedna se o nahlé snizeni kapitalovych tokd do ekonomiky. Je pro néj charakteristické rychlé
prevraceni mezinarodnich kapitalovych tokd, pokles vyroby a spotfeby a sniZeni cen aktiv. Zmény
tokli mohou byt vyvolavany zahrani¢nimi investory, kdyz sniZi nebo zastavi ptiliv kapitalu do
ekonomiky, nebo také obcany statu, v piipad¢ realizace spotieby nebo investiCnich vydaji
v zahrani€i, coz ma za disledek odliv kapitalu z domaci ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze tomuto
druhu krize velmi ¢asto predchazi silna konjunktura zvysujici se ceny aktiv, mize mit ,,sudden

stop** velmi nepfiznivy dopad na ekonomiku a pfivést ji do recese.?’

7 DVORAK, Pavel. Vetejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 169-170.
ISBN 978-80-7400-075-1.

18 HOLMAN, Robert. Ménov4 krize 1997 byla trest za nezavedeni volného floating. In: KLAUS, Vaclav. T¥i roky od
meénové krize. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 43-49. ISBN 80-902795-3-8.

Y LAEVEN, Luc a Fabian VALENCIA. Systemic Banking Crises: A New Database. V: IMF Working Paper
[online]. Washington: International Monetary Fund, 2008, Listopad 2008, str. 6 [cit. 2019-08-04]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf

20 Sudden Stop. Investopedia [online]. New York City: Investopedia team, 2019, 16. &ervence 2019 [cit. 2019-08-
04]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/s/sudden-stop.asp
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Z vysledkti empirickych vyzkumi vyplyva, ze ,,sudden stop* se Casto objevuje v reakci
na globalni ekonomické Soky (naptf. zvySeni trokovych sazeb, zmény cen komodit). Toto se
projevilo u spousty rozvijejicich se trhii v Latinské Americe a Asii v 90. letech 20. stoleti nebo
také ve vychodni Evropé v roce 2000. Po obdobi velkého pftilivu kapitdlu doSlu k prudkému
odklonu nebo obréceni tokil v navaznosti na globalni Sok. K tomutu typu krize jsou nachylné;si

ekonomiky se silnymi pieshrani¢nimi finanénimi vazbami.?!

2.3. Dluhova krize

Dluhové krize ¢lenime na externi a interni. Externi dluhova krize se projevuje neschopnosti
statu splacet svilij zahrani¢ni dluh. Sledovat ji nej¢astéji miizeme u rozvojovych zemi. Jihoafricka
republika napf. prosla od roku 1976 ctyfmi takovymi krizemi, které vSak netrvaly vétSinou déle
nez dva roky. Argentina od roku 1982 zaZila takové krize tf1i, avSak s primérnou délkou trvani péti
let. Nejdelsi, téméi ¢trnact let trvajici dluhova krize, probéhla v letech 1982-1996 v Ekvadoru. 2
Z poslednich let Ize zminit dluhovou krizi v Recku. Nezodpovédné poinani feckych vlad,
manipulace statistik a nadmérné vydaje soukromého i veiejného sektoru, které nemély oporu
v hospodafstvi zpiisobily platebni neschopnost trvajici od roku 2009-2018.%

Za vngjsi dluhovou krizi je také oznacovana takova situace, kdy soukromé banky a firmy
nejsou schopny splacet své zahrani¢ni dluhy. V ptipad¢ externich dluhovych krizi se snazi pomoci
prostiednictvim piij¢ek Svétova banka nebo Mezinarodni ménovy fond.

O interni dluhové krizi piSe Pavel Dvordk jako o dosud opomijeném, a pfitom
nebezpeéném typu krize. Projevuje se chronickou vnitini pfetizenosti ekonomiky, nardstem
objemu klasifikovanych tvérti >* a platebni neschopnosti podnikii. V nejhor$im mozném scénéii
vede k tvz. ,credit crunch®, tedy k situaci, kdy uvérovy trh pro nedostupnost pené¢z zamrzne.
Vétsinou jde o ndhlé a markantni zptisnéni podminek, za kterych si 1ze od komeréni banky pijcit

penize.?

2l CLAESSENS, Stijn a M. Ayhan KOSE. Financial Crises: Explanations, Types, and Implications. V: IMF
Working Paper [online]. Washington: International Monetary Fund, 2013, 30. ledna 2013, str. 16 [cit. 2019-08-
04]. ISBN 9781475561005. ISSN 1018-5941. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Financial-Crises-Explanations-Types-and-
Implications-40283

2 DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 170-172.
ISBN 978-80-7400-075-1.

2 KARASOVA, Nikola. Prabéh a dasledky fecké krize [online]. [cit. 2021-01-29]. Dostupné z:
https://digilib.phil.muni.cz/bitstream/handle/11222.digilib/142074/2_NeograecaBohemica 14-2014-1_9.pdf

24 Takovy uvér, jehoZ splaceni je ohroZeno.

25 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovaha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 170-172.
ISBN 978-80-7400-075-1.

10



2.4. Bankovni Krize

Jako bankovni jsou oznaovany krize, v nichz hraje vyznamnou roli nedostatecna likvidita
a insolvence vicero komer¢nich bank. Obdobné jako u ménovych krizi, za bankovni krizi taky
oznacujeme situaci, kdy sice k bankrotu bank nedoslo, ale to pouze diky pomoci centralni banky
¢i vladnich intervenci.?®

V systematické bankovni krizi dochazi k vysokému poctu bankrott finan¢nich instituci a
korporaci (realizace domino efektu). Vznikaji potize s v€asnym splacenim zavazk, v disledku
¢ehoz prudce rostou nesplacené uveéry a tenci se penézni zdsoby v bankovnim systému. Tato
situace muze byt doprovazena snizenymi cenami aktiv (resp. kolateralll), narastem tirokové miry
a zpomalenim nebo obracenim kapitalovych tokti. V nékterych ptipadech mtze byt krize spusténa
,bank runem®, ale vétSinou jde o vSeobecné uvédomeni si, ze systémove dilezité financni instituce
jsou v tisni.?” V ekonomicky rozvinutych zemich je nejéastéj$im spoustétem krize nahla ztrata
hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv (akcii, nemovitosti, derivati apod.) nebo reakce na
dluhovou ¢i ménovou krizi. Fiskalni naklady k odvraceni bankovni krize byvaji Casto vysoké a
v fad¢ ptipadi piekracuji 20 % objemu HDP. Vedou proto k prudkému zvySeni vefejného

zadluZeni.?®

26 DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 170. ISBN
978-80-7400-075-1.

27 LAEVEN, Luc a Fabian VALENCIA. Systemic Banking Crises: A New Database. V: IMF Working Paper [online].
Washington: International Monetary Fund, 2008, Listopad 2008, str. 6 [cit. 2019-08-04]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf

28 DVORAK, Pavel. Vertejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 170. ISBN
978-80-7400-075-1.
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IT1. Hospodarska kriminalita

BohuZel ani hospodarska kriminalita neni pojmem, ktery by se mohl chlubit jednozna¢nou
definici. Lze ovSem nalézt spolecné jmenovatele, specifické pro tuto oblast kriminologie. Na rozdil
od majetkové kriminality, kterd sméfuje proti majetku fyzickych ¢i pravnickych osob, hospodarska
kriminalita mi¥{ proti hospodaiskému systému, jeho fungovani a financim. Utoky mohou mit
piibyvaji dalsi sofistikované moznosti ohrozeni. Od ostatnich druht kriminality se hospodaiska
lisi predev$im tim, ze schémata ilegalnich aktivit jsou témét totoznd se schématy legalniho
ekonomického Zivota. Jsou pouzivany stejné ekonomické nastroje a postupy, coz ¢ini rozkryvani

vvvvvv 29

Zahranicni literatura pouziva pro hospodarskou kriminalitu pojem ,,economic crime* nebo
— dnes mozna castéji — ,,white-collar crime®, tedy ,kriminalita bilych limeckt“. Doporuceni
Vyboru ministri ¢lenskych stat Rady Evropy o ekonomické kriminalité¢ zmifiuje tyto stézejni
Skodlivé dopady ekonomické trestné cinnosti:

» Zpusobuje ztratu velkému mnozstvi lidi (spole¢nikiim, akcionaflim, zaméstnanciim,
konkurentim, zakazniktim, vefitelim), spolecnosti jako celku a také statu, ktery musi nést
tézkou finan¢ni z4téz, nebo trpi zna¢nou ztratou piijmi.

» Poskozuje narodni a mezinarodni ekonomiku.

» Zpusobuje ztratu divéry v samotny ekonomicky systém.

»  Vytvaii slozité pravni problémy jak na ndrodni, tak nadnarodni tirovni.

Statim proto Rada Evropy doporuCuje piedchazet trestnym ¢innim vhodnou
obCanskopravni, obchodnépravni a spravnépravni Upravou, které by meélo trestni pravo pouze
vhodné dopliovat a posilovat. Pfiloha tohoto doporuc¢eni uvadi konkrétni vycet druhti hospodarské
kriminality:

1) kartelové trestné Ciny;

2) podvodné praktiky a zneuzivani ekonomické situace nadnarodnimi spole¢nostmi;

3) podvodné opatfovani nebo zneuzivani statnich a mezinarodnich dotaci;

4) pocitacovd kriminalita (napf. kradeze dat, poruSeni tajemstvi, manipulace
s poc¢itacovymi daty);

5) falesné firmy;

29 GRIVNA, Tomas, Miroslav SCHEINOST a Ivana ZOUBKOVA. Kriminologie. 4., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. Str. 277. ISBN 978-80-7478-614-3.
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6) falSovani Gcetnich rozvah a trestné ¢iny souvisejici s ucetnictvim;

7) podvody tykajici se ekonomické situace a podnikového kapitalu spolecnosti;

8) poruseni standardl bezpecnosti a ochrany zdravi zaméstnancti ze strany spolecnosti;

9) podvody na ukor vétiteli (napi. bankrot, poruSovani prav dusevniho a primyslového
vlastnictvi);

10) podvody na ukor spotiebitelil (zejména falSovani ¢i zavadéjici oznaceni zbozi, trestné Ciny
proti vefejnému zdravi, zneuzivani slabosti ¢i nezkusenosti spotiebitele);

11)nekald soutéz (vcetné podplaceni zaméstnance konkurencni spolecnosti) a zavadejici
reklama;

12) danové trestné ¢iny a uniky v oblasti socialnich plateb podnikii;

13) celni delikty (napt. vyhybani se celnim povinnostem, poruseni kvotnich omezeni);

14) trestné Ciny tykajici se penéznich a ménovych predpist;

15) trestné Ciny souvisejici s burzovnimi obchody a bankami (napf. burzovni operace a
zneuzivani nezkuSenosti vetejnosti);

16) trestné Ciny proti Zivotnimu prostredi.

Nespecifikované trestné Ciny (viz body €. 3,4, 9, 12, 13, 14, 15 a 16) jsou povazovany za
hospodaiskou kriminalitu pouze tehdy, pokud jimi hrozi nebo byla zpiisobena podstatna Skoda,
piedpokladaji zvlastni obchodni znalosti ze strany pachateli a byly spachdny podnikateli pti
vykonu jejich profese nebo funkci.*

Autofi ucebnice Kriminologie (2014) tak charakterizuji hospodafskou kriminalitu jako
., protipravni ekonomické jednani, kterym byl dosazZen financni prospéch na ukor konkrétniho
ekonomického subjektu (stat, obchodni spolecnost, fond, fyzicka osoba apod.) a které napliuje
zakonné znaky skutkovych podstat konkrétnich trestnych cini. Ekonomické jednani je takove

Jjednani, které je realizovdno v ekonomickém prostiedi s vyuZitim ekonomickych nastrojii. “3!

30 Of the committee of ministers to member stateson economic crime. Strasburk: Rada Evropy, 1981, ro¢nik 81, ¢islo
12. Dostupné také z: https://rm.coe.int/09000016804cae97

31 GRIVNA, Tomas, Miroslav SCHEINOST a Ivana ZOUBKOVA. Kriminologie. 4., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, 2014. Str. 278. ISBN 978-80-7478-614-3.
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1. White-collar crime

1.1. Pocéatky konceptu kriminality bilych limecku

Tvircem tohoto metaforického terminu se stal sociolog Edwin Sutherland. Sutherland jiz
27. prosince 1939 na spolecném zasedani Americk¢ ekonomické asociace a Americké
sociologické spolecnosti (pro svou nestastnou zkratku pozdé€ji prejmenované na Americkou
sociologickou asociaci), jiz byl prezidentem, piednesl ptfispévek sndzvem ,,The White Collar
Criminal®“. Svym projevem a nasledné publikovanou praci inicioval zdjem o védecké studium
zloc¢inu bilych limeckt. Publikoval zde n€kolik pro svou dobu dilezitych pozorovani:

financich, tak zdravi a zivotech, a z toho divodu by mély byt povazovany za zlo€in;

2) tyto ¢iny jsou pachany za ucasti v podnikani nebo povolani;

3) kriminalita bilych limeck ma v riiznych odvétvich primyslu riznou miru;

4) ovSem i ve stejném odvétvi podnikani jsou do ni zapojeny nékteré spolecnosti vice nez
jiné;

5) ani b&zna pouliéni kriminalita®?, ani kriminalita bilych lime¢ki Gizce nesouviseji s faktory
jako je chudoba, ekonomicka deprivace ¢i psychopatické nebo sociopatické vlastnosti
zucastnénych osob (Sutherland kritizoval tehdejSi akademickou ,,posedlost zloCiny
spachanymi osobami s niz§im socioekonickym statusem, zejména témi, které byly
spachany mladistvymi muzi);

6) faktory, které vysvétluji trestnou ¢innost nizsi nebo pracujici tiidy, jsou tytéz jako faktory
zpusobujici trestnou ¢innost bilych limeck.

Sutherland zpochybnioval dosavadni teorii vysvétlujici kriminalni chovani zejména faktory
chudoby a psychologickymi nebo osobnostnimi nedostatky. Dokazal, ze vzorky na nichZ byla
empirickd kriminalita zalozena, byly neobjektivni. Zahrnovaly pouze urcité typy pachatelt
trestnych ¢inll (poulicni zlocin), zatimco ostatni pachatelé byli vylouceni, v diisledku ¢ehoz se

Mrve

stavaly teoretick¢ dedukce neplatnymi. S ohledem na pfi¢iny jak pouli€ni kriminality, tak

32 Pouli¢ni kriminalita neboli pouliéni zlodin (street crime) je vagni pojem, se kterym mnohdy pracuji autofi
zahrani¢nich publikaci, kdy jej davaji do kontrastu s kriminalitou bilych limeckd (white-collar crime). Sociologie
ji definuje jako trestnou Cinnost, ktera se projevuje na veiejnych mistech. Pouli¢ni kriminalita ma rizné typy,
napf. kriminalita proti zivotu a zdravi (vrazda, ublizeni na zdravi), proti sexualni nedotknutelnosti a sexuélni
svobodé (znasilnéni), proti majetku (loupez, kradez), proti vefejnému potadku (vandalismus, nelegalni drzeni
zbrang, sprejerstvi) a proti vefejnému zdravi (prostituce, obchodovani s drogami).
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kriminality bilych limeckti Sutherland vytvafel obecnou teorii kriminality. Ta byla ovSem
publikovéna v dile White Collar Crime az témé¥ deset let od jeho projevu.>?

Definice kriminality bilych limeckt pfesto zlistavd kontroverznim tématem a je vzdy
podstatn€ ovlivnéna tim, kym je studovana a s jakym cilem, stejn¢ jako obecné zavery o povaze
této kriminality. Autofi jednotlivych ptispévkd v The Oxford Handbook of WHITE-COLLAR
CRIME zroku 2016 nabizeji zajimavé postichy a zjisténi tykajici se konkrétnich témat a jsou
jednotni v né€kolika obecnych zévérech:

* Pachatelé této trestné Cinnosti se odliSuji od ostatnich pachatelti predevsim socidlnim
zazemim, psychologickou charakteristikou a také z pohledu demografie.

* 'V porovnani stémi, ktefi pachaji nasilnou trestnou ¢innost, jsou pachatelé kriminality
bilych limeckl podstatné silnéji ovlivnéni uvahami o raciondlni volbé.

» Jednotlivci, ktefi zastavaji v organizcich vykonné nebo manazerské pozice, maji mnoho
prilezitosti se zapojit do trestné ¢innosti s velmi nizkou pravdépodobnosti dopadeni.

» Kontrolni mechanismy jsou zde jiné nezli u pachateli pouli¢ni kriminality. Zatimco
kontrola kriminality na ulici se zamé&fuje na trestani a odstraSovani, kontrola kriminality
bilych limeckt je zaméfena na regulaci a podporu dodrzovani predpist.

* Ackoli je obtizné urCit 1 pouze s piibliznou ptesnosti ekonomické naklady kriminality

bilych lime&kd, zcela urdité prevazuji nad naklady ostatnich forem kriminality.>*

1.2. Organizace jako pri¢ina zlo¢inu

Sutherland se musel vyporadat se dvéma empirickymi zakonitostmi kriminality bilych
limeckt. Kladl si otazku, jak je mozné, Ze nékteré typy primyslovych odvétvi se zdaji byt
urodngjsi ptidou pro utvareni kriminogenniho prosttedi nez jiné a pro€ se v ramci stejnych odvétvi
nékteré organizace podileji na protipravnim jednani vice neZ ostatni. Stejné jako na Urovni
jednotlived se na urovni podnikli vyskytl nizky pocet spoleCnosti, které mély na svédomi
neobvykle vysoky podil z celkového poctu spachanych trestnych ¢inli. Aby mohl vysvétlit
strukturu trestné Cinnosti jak napfi¢ typy podnikid, tak v ramci jednotlivych oborti podnikéni,

Sutherland tvrdil, Ze odpovédnost spociva v praxi samotného podnikani. Odhalil, ze nékterd

33 Understanding "Criminogenic" Corporate Culture: What White-Collar Crime Researchers Can Learn from Studies
of the Adolescent Employment-Crime Relationship. In: SIMPSON, Sally S. a David WEISBURD. The
Criminology of White-Collar Crime. New York: Springer, 2009, s. 15-16. ISBN 978-0-387-09501-1. Dostupné
z: doi:10.1007/978-0-387-09502-8

3 VAN SLYKE, Shanna R., Michael L. BENSON a Francis T. CULLEN. Core Themes in the Study of White-Collar
Crime. In: VAN SLYKE, Shanna R., Michael L. BENSON a Fracis T. CULLEN. The Oxford Handbook of
WHITE-COLLAR CRIME. Oxford: Oxford University Press, 2016, s. 1-21. ISBN 978-0-19-992551—.
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pramyslova odvétvi a nékteré firmy v ramci takovychto odvétvi maji soubor norem nebo
kulturnich proskripei, které jsou k poruseni zdkona ,,ptivétivé”. V téchto odvétvich a firmach
vzkvéta kriminalita bez ohledu na vlastnosti jednotlivct, ktefi v nich zastavaji pracovni pozice.

Kriminalita bilych limeckt vzniké tedy proto, Ze v podnicich existuji ,,acultures®, které
umoznuji nejen schvaleni nezakonnych ¢int, ale dokonce pobizeji zaméstnance k nezdkonnym
postuptim, které ptinaSeji spoleCnosti zisk. V nékterych pfipadech byli zaméstnanci za
respektovani pravni regulace dokonce trestani.*

Pachatelé¢ zloCinu bilych limecka jen ziidka pochdzeji ztad mladistvych delikventt.
Vramci procesu uceni se praktickému podnikédni jsou novi zaméstnanci uvedeni do
kriminogenniho prostfedi. V mnoha ptipadech jim vedouci pracovnici natfizuji délat véci, které
novi zaméstnanci povazuji za neetické nebo nezakonné. V jinych ptipadech se ,novacci® od
zamé&stnancl stejného postaveni uci, jak dosahnout Uspéchu. Ui se specifickym technikdm
poruSovani zékona a rozpoznavani situaci, kdy mohou byt uzity. Také rozvijeji obecnou ideologii
dané spolecnosti. Ta vznika ¢astecné ze specifickych postupti, které jsou generalizovany frazemi
jako: ,,Je to jen business®, ,,obchod je obchod apod. Tato zevSeobecnéni pomahaji ,,novackim*
racionalizovat neetické postupy a piijmat nelegalni praktiky v podnikani. 3¢

Ke stejnym zavérim dochdzi i sociolog Everret C. Hughes, ktery si kladl otdzku, pro€ se
zdanlivé Cestni Clenové spolecnosti a obchodniho svéta uchyluji k trestné ¢innosti, kterd ma
mnohdy za nésledek finan¢ni a Casto i fyzické poskozeni ostatnich lidi. Stejn¢ jako Sutherland
dochazi k zavéru, Ze to byla nevhodnd podnikovéa kultura, ktera udélala z obycejnych lidi

zlo¢ince.?’

1.2.1. Organizace jako aktér

Pii zkoumani ekonomické kriminality je nutno odliSovat, zda zkoumdme kriminalitu
jednotlivel, nebo korporace jako celku. Ackoli se v naSem pravnim fadu uplatiiuje Savignyho

teorie fikce a za pravni osobnosti musi nékdo jednat, z kriminologického hlediska korporaci

35 Understanding "Criminogenic" Corporate Culture: What White-Collar Crime Researchers Can Learn from Studies
of the Adolescent Employment-Crime Relationship. In: SIMPSON, Sally S. a David WEISBURD. The
Criminology of White-Collar Crime. New York: Springer, 2009, s. 17-18. ISBN 978-0-387-09501-1. Dostupné
z: doi:10.1007/978-0-387-09502-8

36 SUTHERLAND, Edwin H. White Collar Crime: The uncut version. New York: Vail-Ballou Press, 1983. ISBN
9780300033182.

37 Understanding "Criminogenic" Corporate Culture: What White-Collar Crime Researchers Can Learn from Studies
of the Adolescent Employment-Crime Relationship. In: SIMPSON, Sally S. a David WEISBURD. The
Criminology of White-Collar Crime. New York: Springer, 2009, s. 17. ISBN 978-0-387-09501-1. Dostupné z:
doi:10.1007/978-0-387-09502-8
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vnimame jako nezdvislého aktéra, projevujiciho chovani, které lze védecky zkoumat. Z toho
pohledu maji korporace ,,zivot“, jenz je nezavisly na zivotech jednotlivei, ktefi organizaci tvofi.

Korporace lze popsat dle jejich organizacnich charakteristik: strategii, strukturou a
kulturou. Strategie se tyka stanovenych cild, prosttedki a procest k jejich dosazeni. Struktura
vyjadiuje zplisob organizace spole¢nosti, distribuce kol a odpovédnosti mezi jeji ¢leny. Kultura
potom odkazuje na soubor hodnot, pfesvédceni a norem, které piedstavuji jedine¢ny charakter
organizace a poskytuji kontext jejiho jednani. Z tohoto védeckého pohledu lze organizace
povazovat za schopné jednat pro dosazeni svych cilii, a mohou proto nést odpovédnost za dasledky
svych ¢inl. Tento pohled je rovnéz promitan v pravnich systémech, v nichz jsou korporace
povazovany za pravni subjekty, které mohou nést trestnépravni odpoveédnost. N&které korporace
tak mohou mit kriminogenni dispozice. Tyto dispozice vychazeji pravé ze struktury, firemni
kultury a pouzivanych strategii, ale také z kontextu doby a prostiedi.

KTritici tohoto nahledu zdiraziuji, Ze Ciny, které jsou oznacovany jako zlo€iny korporaci,
jsou prece jen provadény lidmi. AvSak i pro zkoumani chovani jednotlivcl jsou relevantni
vlastnosti korporace, které v této roviné predstavuji vyznamny faktor ovliviiujici pachatelovo
pocinani.*8

,,Agency theory**

rozvadi mozné mechanismy zasoupenych pro kontrolu zéstupct, které
Jjim umoziuji sledovat vlastni zdjem (napt. pravidla vybéru, zvlastni odmeény a jiné majetkové
pobidky, omezovani rozhodovaci autority, monitorovani a hodnoceni vysledki). Proto by neme¢lo
ptekvapit, Ze pobidky ur¢ené ke sladéni zajmt vedoucich zaméstnancti a akcionarti spole€nosti,
jako je tfeba poskytovani zaméstnaneckych akcii, mohou vést k tomu, Ze manaZeti vymysli

nezakonné procesy vedouci ke zvySeni cen akcii. Takovéto korporace poskytuji motiv, ptilezitost

a prostiedky pro korporatni trestnou ¢innost vlastnimi vedoucimi zaméstnanci.*’

3% CRIMINOGENIC ORGANIZATIONAL PROPERTIES AND DYNAMICS In: Wim Huisman. The Oxford
Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydani: Oxford University Press 2016, 2016, s. 435-462
[cit. 2020-11-05]. ISBN 978-0-19-998499-2.

3 Agency theory* je $iroky pojem piedstavujici vztah mezi dvéma stranami. Jednou je ,,agent*, kterého miizeme
prekladat jako zastupce, a druhou ,principal®, ktery pfedstavuje hlavu firmy. Ten deleguje na zastupce
rozhodovaci c¢innost v otazkach bézného provozu. Jelikoz tato rozhodnuti se projevuji na financich
zastoupeného, mohou vyvstat rozdily nazord, priorit ¢i zajmu. Tato teorie predpoklada, ze zajmy zastupce a
zastoupen¢ho se mohou liSit a toto oznaCuje za ,principal-agent problem“. Napf. vedeni firmy se rozhodne
expandovat na novy trh, timto rozhodnutim obétuji kratkodobou vynosnost podniku za ocekavany rust
v budoucnu. Nicmén¢ akcionafi nechtéji vidét pokles hodnoty svych akcii a rozhodnou se této strategii oponovat.
Agency Theory. Investopedia [online]. New York City: Investopedia team, 2019, 14. prosince 2020 [cit. 2020-
12-07]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/a/agencytheory.asp

40 CRIMINOGENIC ORGANIZATIONAL PROPERTIES AND DYNAMICS In: Wim Huisman. The Oxford
Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydani: Oxford University Press 2016, 2016, s. 435-462
[cit. 2020-11-05]. ISBN 978-0-19-998499-2.
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1.2.2. Strategie, prostiredky a cile

Podle nékterych védct (Edward Gross, Steven Box, Maurice Punch) uz jen fakt, Ze si
korporace klade cile, ji ¢ini ze své podstaty kriminogenni. Samotné snaha o dosazeni cile (jako
takové si miizeme predstavit snahu o zisk, boj o pteziti, Usili o naplnéni statem stanovené kvoty
atd.) poskytuje zaméstnanciim racionalni ditvod k poruseni zdkona, pokud by takovéto poruseni
pomohlo cile dosdhnout. Motiv se stava obzvlasté silnym, pokud podnikova strategie klade velky
diiraz na dosazeni cilii, a nezdiiraziiuje pouziti vhodnych prostiedkil. Za téchto okolnosti existuje
riziko, Ze cile ospravedlni prostfedky. Z tohoto pohledu neni kriminogenni ani tak povaha cilt,
jako tlak na jejich dosaZeni.

Ackoli se tento pohled muze zdat vérohodny, chybi mu $irsi empiricky zéklad. Kritika
upozornuje, ze korporace mohou usilovat o dosazeni vicero cilli, pfedevSim zisku, ovSem
kuptikladu také dosazeni reputace spole¢ensky zodpovédného podniku. V literatufe tykajici se
etiky v podnikani nebo fadného fizeni podniku je casto zmiflovana zasada ,,PPP — profit, people,
planet®“. Mnoho korporaci tak tvoii hierarchii cilii. Nepopiraji, Ze zisk je nezbytny cil k dosazeni
hlavniho uc¢elu. Nicméné dnes je nutno dosahovat uz daleko vice cili, které jsou nezbytné pro
,preziti“. Ty se mohou tykat zdravi a bezpecnosti zaméstnancti, vztahti se zdkazniky, mistnimi
obyvateli ¢i regula¢nimi Gfady.*!

Musime také rozliSovat mezi kratkodobym a dlouhodobym ziskem. Zaméifeni na
kratkodobé cile muze byt zplGsobeno omezenymi kognitivnimi schopnostmi ¢i chamtivou
osobnosti vedoucich manazerd. MiZze byt ovSem také zplsobeno nedostatky v rozhodovacich
postupech nebo urcitymi rysy podnikové kultury. Nicméné korporace, které usiluji o dlouhodoby
zisk, se snazi o fungovani v souladu s pravnimi ptedpisy a spole¢enskou odpovédnosti.

Motiv zisku miize dokonce korporace vést k tomu, aby vykonaly vice, nez je zakonem
pozadovano.** Védci Jonathan C. Borck a Cary Coglianese zjistili, ze firmy, které se zapojuji
do dobrovolnych seberegulacnich programi v oblasti Zivotniho prostfedi, zvySuji prodej diky
zakaznikiim, ktefi tuto snahu ocenuji. Tyto snahy mohou také lakat produktivni zaméstnance,
zvySovat produktivitu u zaméstnanci soucasnych, zajistit piiznivéj§i zachdzeni u regulacnich

organt. Rovnéz Orlitzkym, Schmidtem a Rynesem je dolozena pozitivni korelace mezi ziskovosti

4 Tamtéz.
42 PEARCE, Frank a Steve TOMBS. Hazards, Law and Class: Contextualizing the Regulation of Corporate Crime.
Social & Legal Studies. Londyn, 1997, 6(1), s. 82.
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a spolecenskou odpovédnosti podniki. V tomto ptipadé¢ firemni cile poskytuji motivaci spiSe pro

dodrzovani piedpisti nez pro jejich porusovani.*?

1.2.3. Teorie napéti (,,Strain theory*)

Wim Huisman poukazuje, ze ackoli by se mohlo zdat, Ze hlavnim motivem korporatni
kriminality je touha po maximalizaci ziskt, zd4 se, Ze siln€¢jSim faktorem je snaha minimalizovat
ztraty. Zajistit soulad s pravnimi ptedpisy vyZaduje znacné penézni ¢astky. Korporace tedy musi
mit finan¢ni zdroje, které umoziuji dodrzovani piedpisii, coz je obtizné nept. pro spolecnosti
v bezitésné ekonomické situaci. Pro takové spole¢nosti mize byt velmi lakavou uspora na
nakladech pro zajistovani souladu s pravnimi predpisy nebo miize byt obtizné odolat ptilezitostem
k nelegalnim vydélkam. Z téchto ditvodi je ekonomicka situace korporace relevantni pro miru
dodrzovani predpisa.*

Neschopnost dosdhnout ekonomickych cili je jednim z nejcastejSich zptisobt vysvétleni
kriminality bilych limeckd, a to jak po teoretické, tak empirické strance. V mnoha textech je tento
kauzalni faktor analyzovdn z pohledu sociologické teorie napéti, formulované Robertem K.
Mertonem jiz vroce 1938. Ta spojuje kriminalitu se zatézi, ktera se vytvaii pii neschopnosti
dosahnout uspéchu. Je-li cilem korporaci maximalizace zisku a expanze trzniho podilu, zvysuje se
pravem aprobovanych prostiedkli. Studie potvrzuji, ze podnikovéa kriminalita je CastéjSi u
spolecnosti s relativné nizkymi ¢i klesajicimi zisky, spoleCnosti v uvadajicich primyslovych
odvétvich nebo u spolecnosti trpicich jinymi finanénimi problémy. Korporatni zlo¢in mize byt
tedy nejen vysledkem neschopnosti splnit ekonomické cile, ale také disledkém obavy z
ekonomickych problému. Existuji tedy rizné druhy napéti, jako je strach z nedosazeni cilil a strach
ze ztraty toho, Ceho jiz bylo dosazeno. Navic existuji proménné, které vytvareji rtizné Grovné
napéti (napf. vySe rozdilu mezi ocekdvanym a skutecné dosaZenym ziskem, Uroven tlaku
vyvijeného na zaméstnance k dosazeni cilii a dostupnost legéalnich i nelegalnich alternativ).

Kromé toho, Ze napéti je vysledkem vnéjSich faktorti, mnoho ptipadovych studii uvadi
priklady vlastniho ,.sebezatézovani®. Jsou znamy piibéhy ambiciéznich generalnich fediteld,
pfikladem nam mohou byt rozsahlé ¢etni podvody potravinarského gigantu Ahold, ktery byl The

New York Times a The Economist oznaCen jako ,,European Enron®. Jelikoz lidii Aholdu

4 CRIMINOGENIC ORGANIZATIONAL PROPERTIES AND DYNAMICS In: Wim Huisman. The Oxford
Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydani: Oxford University Press 2016, 2016, s. 435-462
[cit. 2020-11-05]. ISBN 978-0-19-998499-2.

4 Tamtéz.
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predpokladali, Ze globalizace ponecha prostor na trhu jen nékolika velkym hractm, stanovili cil
zvyseni roéniho obratu o 15 %. Ten viak byl dosazitelny pouze falsovanim udéetnich knih.*’

V pftipadech korporatniho zloCinu muze jit napéti organizace ruku v ruce s napétim
zaméstnance, napt. kdyz jsou osobni zajmy spojeny s dosazenim cili podnikem (napi. vysoké
bonusy spojené s dosazenim ambiciéznich prodejnich cill). Je mozné, Ze se nektefi jednotlivei
ztotoziuji s korporacemi, ve kterych pracuji, tak Uzce, ze zprostfedkované zazivaji napéti, se
kterym se vypotfadava podnik. Na trovni jednotlivct je vSak napéti projevem strachu. At uz ze
ztraty toho, co jiz bylo ziskéno, nebo strachu z propadu. Dvojice védci David Weisburd a Elin
Waring ve své studii o krimindlnich vzorcich oznacili 1100 odsouzenych pachatelli s bilym
limeckem jako skupinu ,,0sob reagujicich na krize®, které se dopoustéji trestnych ¢inii pouze v

reakci na ur¢ity typ krize v jejich profesnim nebo osobnim Zivotg. 46

1.2.4. Struktura organizace

Organizacni struktura je hierarchicky ramec, udéavajici pravidla autority, komunikace a
pfidélujici zaméstnancim prava i povinnosti. Urcuje zplsob a rozsah delegovani ukold,
pravomoci, odpovédnosti, provadéni kontroly a zpusob toku informaci mezi urovnémi fizeni.
Organizacni struktura je mezi pii¢inami korporatni kriminality relevantni proménnou. 4’

Zaméiime-li se na velikost korporace, empirické vysledky nemohou potvrdit ani vyvratit
piedpoklady o vztahu velikosti organizace a dodrzovani pravnich ptedpisi. Obecné mizeme fici,
ze vetsi korporace se spise zapoji do pachani trestné ¢innosti nez jeji mensi protéjsky. Soucasné
jsou to praveé vétsi organizace, které se Castéji ucastni dobrovolnych programi a plni povinnosti
nad zakonny ramec. Nicmén¢ kriminologiim se jevi, Ze z mnoha diivodii muze slozitost korporatu
korelovat s nedodrzovanim ptedpisii. Rizeni spletitych organizaci je obtizngjsi a miize dcefinym
spole¢nostem poskytovat pro dosazeni cill vice ptilezitosti k pouzivani nelegélnich prostiedk.
Vertikalni diferenciace mizZe rozptylit odpovédnost za dodrzovani piedpist, a tedy i za korporatni
trestné Ciny. Horizontalni diferenciace muze posilit konkurencni boj dcefinych spoleCnosti a
vytvofit napéti.*

Organizac¢ni struktura ovlivituje také rozhodovaci procesy, jejichz vysledkem by mohlo byt

porusovani zdkonii. Mnoho hierarchickych vrstev v byrokratické struktuie mize vést ke ztraté

4 CRIMINOGENIC ORGANIZATIONAL PROPERTIES AND DYNAMICS In: Wim Huisman. The Oxford
Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydéani: Oxford University Press 2016, 2016, s. 435-462
[cit. 2020-11-05]. ISBN 978-0-19-998499-2.

46 Tamtéz.

47 Tamtéz.

4 Tamtéz.
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informaci. Zasadni informace se tak nemuseji dostat k nejvyssi tirovni strategického rozhodovani.
Ve volné propojené struktuie miize byt vrcholovy management izolovan od kritickych informaci

z dcefinych spoleCnosti. Ve vysetfovaci zpravé o skandalu Ford Pinto jsou zmiiovany ,,volné
spojené¢ rozhodovaci jednotky*. PoruSeni ptedpisi mulze byt zadmérnou volbou zalozenou na
nespravnych informacich o nékladech a vyhodéach alternativ k dodrzovani ¢i nedodrzovani
predpisii. Nedodrzeni vSak mulze byt také neocekdvanym vysledkem rozhodovacich procesii

s netiplnymi informacemi.*

Ve vétsiné modernich korporaci dnes existuje interni kontrola, ktera dohlizi, zda je ¢innost
spolecnosti v souladu s legislativou. Mohli bychom ocekavat ryze pozitivni pfinos, jelikoz
primarnim Uc¢elem interni kontroly je vyvarovat se nezakonnych postupii. Mnohdy ovSem kontrola
plni spis§ kosmetickou funkci nez funkci skutecnou. V nékterych ptipadech miize usnadnit trestnou
¢innost poskytovanim informovanych rad nebo jejim maskovanim. Studie Pietera D. Huismana a
J. J. van Wingerdena zabyvajici se zpracovanim odpadu v Nizozemi zjistily, Ze u¢innost kontrolora
zavisi na jejich formdlnich a neformalnich pozicich. Jejich efektivita se zvySuje, kdyz pracuji
nezavisle na obchodnim oddé€leni a disponuji uréitou mirou vlivu na organizaci. David O.
Friedrichs uvedl, Ze efektivita téchto pracovnikli je omezena do té miry, do jaké podléhaji
generalnimu fediteli, a nikoli spravni rad¢ spole¢nosti, jelikoZ je to prave on, kdo udavéa podminky

jejich zaméstnaneckého poméru.>°

1.2.5. Kultura organizace

Organizacni kultura ma dvé funkce: standardizaci feSeni problému a sniZzovani nejistoty.
Urcuje, jak vnimat situace a jak by manazeti ¢i zameéstnanci méli jednat. Organizacni kultura vede
ke sniZzovani nejistoty prostiednictvim referenéniho rdmce, podle kterého mohou clenové
organizace hodnotit nové situace a upravovat svilj postup. Edgar H. Schein (2010) definoval
podnikovou kulturu takto: ,, Vzor sdilenych zdakladnich predpokladu, které si skupina osvojila pri
reSeni problémii vnéjsi adaptace a vnitini integrace. Tyto predpoklady se osvédcily a jsou
povazovany za vhodné. Z toho ditvodu jsou predavany novym cleniim organizace jako ,,spravny
zpiisob vnimani, premysleni a citéni ohledné danych problémii.“ ! Korporatni kultura byla také

popisovana jako ,,software®, ktery ,,programuje‘ chovani ¢lenti korporace. Chovani vyjadiujici

4 CRIMINOGENIC ORGANIZATIONAL PROPERTIES AND DYNAMICS In: Wim Huisman. The Oxford
Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydéani: Oxford University Press 2016, 2016, s. 435-462
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hodnoty, normy, ocekavani, postoje, presvédceni a mysSlenky, které sdili vétSina clend
organizace.>

Kultura v zdsad¢ prameni ze tii zdroji:

1) hodnoty, pfesvédceni a domnénky zakladateld organizace;

2) zkuSenosti ¢lent skupiny, nabyvané postupné s vyvojem organizace;

3) hodnoty, piesvédceni a ptedpoklady novych ¢lent.
v pocatcich, je vliv zakladajicich ¢lenti. Ti urcuji zakladni poslani a prostfedi, ve kterém bude
organizace pusobit, a vybiraji také prvni ¢leny, u nichz posiluji takové chovani, které korporaci
posouva k vytycenému cili.

Organizace nevznikaji ndhodné nebo spontdnné, jsou zaméfeny na cil, maji konkrétni ucel
a jsou vytvareny proto, Ze jeden nebo vice jedincl vnim4, Ze koordinovana snaha fady lidi mtze
doséhnout néceho, co jedinec nezmiize. Socialni hnuti nebo nova nabozenstvi zakladaji proroci,
mesiasSové nebo jini charismaticti viidci. Politické skupiny iniciuji osobnosti, které nabizeji nové
vize a nova feSeni problémil. Firmy vytvareji podnikatelé, kteti maji vizi, jak soustfedéné usili
spravné skupiny lidi miZe na trhu vytvofit nové zboZi nebo sluzbu. ProtoZe je to prave zakladajici
¢len, kdo m¢l piivodni myslenku, piedstava o tom, jak tuto myslenku naplnit, bude zaloZena na
jeho vlastni kulturni historii a osobnostnich rysech.

Pro zakladatele je obvykla vysoka uroven sebevédomi a odhodlani, maji obvykle také jasné
nazory o povaze svéta, o roli, kterou v tomto svété hraji obchodni spolecnosti, o povaze lidské
ptirozenosti a vztaht, i o tom, jak hospodafit s casem. Tyto ndzory budou prosazovat i u svych
partnerti a zaméstnancti. Organizace je tak bude pfejimat a bude se jich drzet, dokud se neukézou
jako nefunk¢ni nebo do chvile, kdy skupina selze a rozpadne se.

Vysledky empirickych studii v oblasti podnikatelské etiky potvrzuji, Ze korporatni kultura
je skutecné jednim z faktort ovliviiujicich hospodarskou kriminalitu. Na praci Edwina Sutherlanda
v této oblasti navadzal James W. Coleman, ktery popsal procesy normalizace deviantniho chovani
v korporacich. Jakmile se neetické postupy stanou soucasti denni rutiny, vznikne u zaméstnanct
moralni otupélost viici Skodlivym disledkim jejich jednani. Podle teorie subkultur se v socialni
skupiné muze vyvijet etické klima, v némz jsou normy a hodnoty v rozporu s normami a hodnotami

spolecenskymi. Vzhledem ke své izolaci mohou subkultury v rdmci korporaci definovat urcité
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akce jako pfijatelné, nebo dokonce zadouci, zatimco vétSinovou spolecnosti jsou tyto praktiky
odsuzovany. >3

Empiricky vyzkum kauzalniho vztahu mezi korporatni kulturou a kriminalitou vSak neni
rozsahly. Casto je zalozen na piipadovych studiich, které jsou vypracovavany post hoc a
rekonstruuji podnikovou kulturu, které poté ptipisuji krimindlni chovani. Studované ptipady navic
Casto zahrnuji neobvyklé a mimotadné zavazné trestné ¢iny. Organizace, v nichz k trestnym ¢intim
doslo, vytvareji ,,typickou* predstavu o korporatnich zlo¢inech.

Vhodnym piikladem je kauza spole¢nosti Enron Corporation, kde vedouci zaméstnanci
spolecnosti formovali podnikovou kulturu individualismu, konkurence a agresivni taktiky, které
vyustily v neetické chovani, podvody a nakonec i rozpad spole¢nosti. DalSim ptikladem je podvod,
ke kterému doslo v odvétvi prodeje nemovitosti v Nizozemi. Rozsifenou korupci v tomto piipade
vysvétluje kultura celého odvétvi obchodu s nemovitostmi (tzv. kultura reciprocity), korporatni
kultura, kde byli podezieli zaméstnéani (kultura, kde rychly rast ospravedliiuje prostfedky) a kultura
konkrétniho korporatniho oddéleni v cele shlavnim podezielym (kultura strachu a

netransparentnosti).>*

1.3. Pachatelé

Pro porozuméni kriminalité bilych limeckt jsou diilezité i osobnostni rysy ¢i psychologické
profily pachateld. E. Gross ve své praci Organizovany zlocin — teoreticka perspektiva napiiklad
tvrdi, ze ti, ktefi se dostanou na vrchol velkych organizaci, maji vyrazné osobni vlastnosti jako je
ambicioznost, mazanost a moralni flexibilita. Ta je definovéna jako schopnost vyplyvajici
z profesniho sebezdjmu menit vlastni moralni presvédéeni tak, aby byly v souladu se zdjmy
organizace.

Teoretické prace J. Colemana, D. Weisburda a S. Wheelera pfipisuji vliv na pachani
hospodaiskych trestnych c¢ind témto psychologickym vlastnostem manazeri a vedoucich
pracovniku: laska k riziku, averze k netspéchu, silné ambice, touha byt materialné i profesionalné
uspeésny.

Také Michael R. Gottfredson a Travis Hirschi nabidli obecnou teorii zlo€inu. V otdzce
individualnich vlastnosti oznaCuji za schopnost, ktera je zdkladni pro odolani snadnému a

rychlému uspokojeni, sebeovladani. Tvrdili, ze — stejné jako pouli¢ni zlo€inci — jsou Ufednici a
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korporatni pachatelé v priméru impulzivnéj$i nez lidé vyhybajici se zloCinu, o ¢emz svédci
tendence pachatelli ziskavat okamzit¢é odmény na tUkor pozdéjSich nakladd. Vime-li, Ze
hospodaiska kriminalita je zpilisobena jak organiza¢ni strukturou a firemni kulturou, tak
individualnimi vlastnostmi pachatelli, dospivame k zavéru, ze urcity typ osob bude piitahovan
k ur¢itému pramyslovému odvétvi nebo spolecnosti. Typicky ti, ktefi maji vyssi toleranci
k riskantnimu chovani, mohou byt pfitahovani k firmdm s reputaci podniku pohybujiciho se
v moralni Sedé zoné, tedy na hranici legality. Jedinci s vlastnostmi, jako jsou impulzivnost ¢i
ambicidznost, mohou byt potom Castéji lakani do spolecnosti, které odméiuji plnéni finan¢nich
cilti na ukor obchodni etiky.

Zkoumani této skuteCnosti by podstatné piesahovalo rozsah diplomové prace, pro tplnost
jej vSak nelze opominout. Jelikoz spolec¢nosti a primyslova odvétvi s rozvolnénou podnikovou
kulturou pfitahuji ty, ktefi sami maji méné naro¢né pozadavky v otazkach osobni moralky, vznika
problém zkresleného vybéru. Je pak tézké odliSit, do jaké miry jsou pficinou trestné Cinnosti

osobnosti rysy pachatelfi, nebo kriminogenni prosttedi a kultura spole¢nosti.>

1.3.1. Osobnostni rysy

Studie zkoumajici osobnostni rysy pachateld nejcastéji vychazeji ztzv. pétifaktorového
modelu osobnosti. Jedna se o otevienost, svédomitost, extraverzi, pfivétivost a neuroticismus
(v anglickém znéni ,,openness, conscientiousness, extraversion, agreeableness, neuroticism®;
oznacovano ¢asto pouze zkratkou ,,OCEAN®). Tyto faktory potom slouzi ke zkoumani tfeba vyse
zminéného sebeovladani. Identifikace osobnostnich rysi souvisejicich s kriminalitou bilych
limeckd je dulezita pro utvofeni kriminalnich profili pachatelii a odrazovani od trestné ¢innosti.
Mezi studiemi, které ndm pomohou pochopit, kdo se tohoto druhu ekonomické kriminality
dopousti, zaujima vyznamné misto studie s ndzvem Osobni prediktory zaméstnaneckych kradezi
v maloobchodé a kontraproduktivni chovani.

Psycholog Arno R. Kolz zde zkoumal kradeze v kolektivu 218 zaméstnancii, pracujicich
v fetézci obchodi s odévy pro zeny. Uastnici vyplnili NEO pétifaktorovy osobnostni inventaf.
Vysledky ukazaly, Ze nizka Groven svédomitosti a pfivetivosti souvisela s vys$si urovni kradezi

zaméstnancl. >°
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Dvojice Judith M. Collins a Frank L. Schmidt srovnavala 365 véziii odsouzenych za
trestné ¢iny bilych limeckl s 344 osobami zaméstnanymi na pozicich s vys$§i urovni autority.
Postupovali dle tzv. Kalifornského inventdie osobnostnich rysi, ktery je urCen k méfeni
odpovédnosti, socializace (dodrzovani spoleCenskych norem v ramci organizace) a sebekontroly.
Nizké skore svédCi o nedostatecné odpovédnosti, nedostatecné socializaci a nizké schopnosti
ovladat své jednani. Autofi navic zahrnuji nastroj k méfeni stability zaméstnani, svédomitosti ve
vztahu k pracovni morélce, chovéani na pracovisti a poctivosti zaméstnance. Oba nastroje vychézeji
ze zkoumani OCEAN faktort. Publikace uvadi, ze pachatelé trestnych Cint vykazuji vétsi tendenci
k nezodpovédnosti a neschopnost dodrzovat socialni normy stanovené v podniku. Dale dvojice
veédct zjistila, Ze pachatelé nedisponuji takovou schopnosti sebekontroly jako osoby dodrzujici
zakon, Castéji meéni zaméstnani, maji Spatné pracovni navyky a nejsou spolehlivi pfi plnéni
pridélenych tikolt. Taktéz East&ji nedostoji pravidliim a zasadam spole¢nosti.>’

Prace Franka L. Schmidta a Judith M. Collinsové byla rozsifena kolektivem védcu ve
slozeni G. Blickle, A. Schlegel, P. Fassbender a U. Klein. Tento tym odbornikii v roce 2006
porovnal 76 pachateld kriminality bilych limecki se 150 manazery pracujicimi v nejraznéjsich
némeckych kancelatich. Vytvofili prizkum, v némz méfili n€kolik dalSich osobnostnich rysi, jako
je hédonismus, narcismus a svédomitost. Vysledkem byla tato zdkladni zji$téni:

1) Pozitkati kladou velky diiraz na materialni ispéch a individuélni bohatstvi.

2) Narcisticti jedinci siln€ projevuji vzorec velkoleposti (pfemrsténého sebevédomi), potiebu
obdivu a obecny nedostatek empatie.

3) Svédomiti zaméstnanci usiluji naopak o kompetencnost, fad, disledné plnéni povinnosti,
sebekazen a napliiovani vytycenych cilt.

Zjisténi kolektivu autort ukézala, ze pachatelé¢ trestné Cinnosti maji vétsi sklony
k hédonismu nezli zkoumand skupina beztthonnych manaZzeri. Vzhledem k faktu, Ze pachatelé
kladou vétsi diraz na materidlni Uspéch, jsou v pfipadé potteby ochotni uspéchu dosahnout i
prostiednictvim zakonem reprobovanych prostiedkli. Také tendence k narcismu byly silnéjsi u
pachateld kriminality bilych limecki nezli u druhé zkoumané skupiny. Jinymi slovy, nadmérny
pocit sebevédomi, spojeny s potfebou byt respektovan a obdivovan, zvySuje pravdépodobnost
dopusténi se deliktu. Neschopnost pachatelt vcitit se do druhych je navic osvobozuje od pocitu
viny a studu.

Nicméné navzdory ocekavanim (a castecné v rozporu s praci psychologii Judith M.

Collinsov¢ a Franka L. Schmidta) bylo také skore svédomitosti vyssi u pachatelti hospodarské
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kriminality nezli u zlo¢inem nepoznamenané skupiny. G. Blickle a kolektiv skutec¢nost vysvétluji
tim, ze svédomitost je nezbytna pro vystoupani na vedouci pozice a ziskani davery, vytvarejici
prilezitosti k pachéni trestnych ¢int.

Co se tyce sebeovladani, Bickle a kolektiv dochazeji experimentem k piedpokladanému
zavéru, ze osoba, kterd ma nizké skore sebeovladani, spise oklame cil, ktery nema moznost podvod
zjistit, nezli osoba se skore vysokym.

V souvisejici studii Recidivism among a White-Collar Sample: Does Personality Matter?
publikované v roce 2010, S. Listwan, N. L. Piquero a P. Van Voorhis zkoumali, zda osobnostni
rysy mohou vysvétlit recidivu pachatele kriminality bilych limeckt. Provedli prizkum u 64 véziil
usvédcenych z ekonomickych zlo¢inii. Zkoumali ¢tyfi podtypy osobnosti:

1) agresivni (manipulacni, nepratelské nebo asocialni hodnoty);

2) neuroticky (velmi Gzkostlivy nebo nejisty, rozpacity, zavistivy nebo zarlivy);

3) zavisli (nasledovnici autorit);

4) situacni (prosocidlni a ptizptsobivi).
Tyto podtypy se koncepcné piekryvaji s pétifaktorovymi osobnostnimi rysy. Vysledky ukazaly,
Ze osobnostni rysy s recidivou vyznamné souviseji. Neuroticky typ mél nejvyssi miru recidivy,
jelikozZ u neurotickych jedincti je vétsi pravdépodobnost, Ze u nich dojde k uzkosti, zarlivosti ¢i
zavisti, a mohou se tak uchylit k trestnému jednani, jako vypotfadani se s témito negativnimi
pocity. Vyzkum také ukazuje, Ze neuroti¢ti jedinci maji potize s ovladanim svych nutkani a

odmitaji odkladat uspokojeni.*®

1.3.2. Demografické charakteristiky

Jak zloc€in na ulici, tak hospodarska kriminalita pfedstavuji Siroké spektrum trestnych ¢inti
a typu pachatelll, coz ptedstavuje zna¢né problémy pii pokusech o srovnani té€chto skupin. Piesto
muzeme tvrdit, Ze socialni a demografické charakteristiky pachatelti ekonomické kriminality se
od béznych pachatelll vyrazné 1i§i. Demografické rozdily jsou také pomérné hluboké pii srovnani
jednotlivych typt trestnych ¢ind tvoficich kriminalitu bilych limeckt. Kuptikladu lid¢, ktefi se
dopusti trestného ¢inu spocivajiciho v telemarketingovych podvodech ¢i kradeze identity, se
demograficky velmi li$i od zlocinct, kteti maji stalé zaméstnani a vyuzivaji své davéryhodné

pozice ke zpronevéie prostiedki spole¢nosti.”’
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Zamétfme se v ramci demografickych charakteristik na tyto stézejni faktory: veék pachatele,
jeho rasa, pohlavi a spolecenska tfida. Dalsi aspekty (zaméstnanost, vzdélani, rodinnd situace,
vztah k nabozZenstvi, rodinny pivod, dosavadni kontakt pachatele s kriminalitou, pravdépodobnost

recidivy, zivotni styl) pak pouze stru¢n¢ zminime v rdmci dalSich proménnych.

Vek

Jednim z nejsilnéjSich prediktort trestné ¢innosti je veék. Desitky let vyzkumu konvencni
pouli¢ni kriminality konzistentné ukazuji, Ze vysoké procento osob, které se této cCinnosti
dopoustéji, zacina se zloCinem v obdobi dospivani. To vSak neni piipad pachatelti hospodarské
kriminality. Tito pachatelé byvaji v priméru podstatné star$i a maji sklon k zahajeni trestné
¢innosti pozd¢ji. VEtSina pachatelit hospodarské kriminality je zatCena, stthana a odsouzena za
svlj prvni trestny ¢in mezi 37. az 50. rokem Zivota.

Uvedené zjisténi neni nikterak pfekvapujicim, protoZze pracovni pfilezitosti umoziujici
pachani tohoto typu kriminality jsou casto omezeny vékem, vzdélanim a pfedchozimi pracovnimi
zkusenostmi. Trestny ¢in zpronevéry se ovSem ve znaéné mife projevuje jiz diive. Vétsina védet
tvrdi, Ze ptipady zpronevéry se Castéji objevuji na niz§ich zaméstnaneckych pozicich, stavaji se
tedy dostupnymi diive nez jiné. Dalsi studie ukazuji, ze existuje korelace mezi vékem pachatele a

sofistikovanosti spachanych trestnych &ind.*

Rasa

Pokud jde o rasu, vétSina vyzkuml naznacuje, Ze konvencni pouli¢ni trestné ¢iny maji
tendenci byt soustiedény v prostredi nizsi spolecenské tfidy a jsou pachany ptislusniky minorit se
zazemim praveé v takové tiide.

Publikace zkoumajici rasu ve spojitosti s hospodaiskou kriminalitou jsou ovsem
nejednoznacné. Nékteré diivejsi vyzkumy naznaCovaly, ze tento druh kriminality se tyka
pravidel, nebo trestné ¢iny tykajici se cennych papirti a burzovnich obchodii. V praci profesora
kriminologie Paula D. Jesilowa vSak mizeme nalézt jednu zajimavou vyjimku. Jesilow studoval
sankcionované l¢kate z Kalifornie a New Yorku. Vyznamné procento nebélosskych I¢kait

(narozenych jak v USA, tak v zahranici) bylo odpovédné za zna¢nou ¢ast podvodi souvisejicich
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s Iékatstvim. Jedna z moznych hypotéz tohoto neobvyklého zjisténi spociva v tom, ze tito
konkrétni 1ékati soustiedili svou praxi v oblastech s nizkoptijmovym obyvatelstvem. V téchto
oblastech je bézné, Ze odborny dohled je pfisné regulovéan a vétSina z financnich prostiedkii zde
pochézi z federélnich a statnich programu socialni pomoci.

Neal Shover a Andrew Hochstetler navic pifi srovnani charakteristik pachatela
odsouzenych u americkych okresnich soudi v letech 1995-2002 zjistili, Ze zhruba 48 % pachateli
pouli¢ni kriminality a 32 % pachatelti kriminality hospodarské byla pachana nebélochy (pfedevsim
pachateli hispanského nebo afroamerického ptivodu).®!

Mimo vyse uvedené vyjimky vyzkum zjistil, Ze pti zkoumani kriminality bilych limecka
s niz§i mirou spolecenské Skodlivosti (napt. kradez identity, zpronevéra, Sekové podvody)
predstavuji v USA vyssi procento pachatelti Afroameri¢ané, a to nad 25 %. Podle udaji Uniform
Crime Report (UCR) se dokonce zda, Ze je zatykdno nadmérné, neodpovidajici mnozstvi
Afroameri¢ani. Ne¢kteti védci tvrdi, ze divod tohoto nadmérného zastoupeni spociva ve
skuteCnosti, ze Afroameri¢ané maji tendenci pachat trestné Ciny nesouvisejici s legitimnim
zaméstnanim. Tedy takové trestné Ciny, které je t€z8i zakryt, proto budou castéji hlaseny,
vySetfovany a oficialné zpracovavany Urady.

Jini kriminologové dodavaji, Ze pokud omezené mnozstvi udaji, které¢ mame k dispozici,
naznacuje, ze mensiny jsou nadmérné zastoupeny v hospodaiskych trestnych ¢inech s niz§i mirou
spolecenské skodlivosti, poté mohou byt neumérné zastoupeni i bili pachatelé v trestné ¢innosti se
stiedni a vysokou mirou spolecenské skodlivosti. Bez ohledu na uvedena zjiSténi by mélo byt
vyvinuto sousttedénéjsi Usili o prozkoumdni vztahu mezi rasou ¢€i etnickym ptivodem a typem

hospodaiského trestného &inu, nez bude mozné nabidnout pevné empirické zavéry. 2

Pohlavi

Z velmi obecné perspektivy studie ftikaji, ze Zeny se zdaleka nepodil€ji na hospodarské
kriminalité¢ tolik jako muzi. Prace kriminologa Darella J. Steffensmeiera uvadi 83 podvodi
zahrnujicich 436 odsouzenych jednotliveli, mezi nimiz bylo pouze 37 Zen. Mnoho z téchto
podvodi mély na svédomi vyhradné muzské skupiny spolupachatelli a ticastniktl, zcela zenska

skupina neexistovala ani jedna.

S'WHO COMMITS WHITE-COLLAR CRIME, AND WHAT DO WE KNOW ABOUT THEM? In: BENSON,
Michael L. a Francis T. CULLEN. The Oxford Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. 1. vydani:
Oxford University Press 2016, 2016, s. 101-126 [cit. 2020-11-05]. ISBN 978-0—-19-998499-2.
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Zeny dale ziskaly mnohem mensi osobni zisk neZ jejich muzské proté&jsky, i kdyz byly
jejich firemni pozice a role v ilegalni aktivité stejné. V nékterych ptipadech dokonce nemély uzitek
zadny a trestné Cinnosti se dopousStély pouze proto, aby se udrzely zaméstnani. VétSina
organizatorti a viid¢ich osobnosti byli také muzi. Ze zkoumané skupiny mély vedouci pozici jen
ty Zeny, které tuto roli sdilely s manZelem nebo s né¢kym, s kym mély blizky vztah. Zda se, Ze
prave blizky osobni vztah se zuCastnénymi muzi nebo zastavani strategické pozice s pfistupem
k finanénim informacim byly nejéast&jsi faktory, které vedly k zapojeni Zen do trestné ¢innosti. ©

Rozdil je rovnéz v typu trestné Cinnosti bilych limecki, kterou zeny a muzi pachaji. Ze
studie, ve které bylo v letech 2002-2011 zpracovano 5400 ptipadd, bylo zjiSténo, Ze u Zen je ve
skute€nosti tfikrat vétsi pravdépodobnost, ze se dopusti zneuziti majetku (coZ je jedna z nejméné
nakladnych forem ekonomické kriminality). Muzi se naopak castéji dopoustéji trestnych cCinil

Tyto vysledky nemusi nutné poukazovat na socidlni nebo psychologické rozdily. Muzi
zastavaji vys$i pozice s lepSimi prilezitosti pachat trestné ¢iny nez Zeny. Maji také tendenci
dopoustét se trestné ¢innosti ve skupinach, na rozdil od zen, které daleko Castéji pachaji trestny
¢in samy. MuZi zastavajici vysSi pozice mnohdy vykazuji maskulinni chovéani a ilegalnimi
Jina Zena se dopousti téZe ilegalni ¢innosti.

Ackoli v soucasné dob¢ zastava fuknci generalnich feditelek vice zen nez kdykoli predtim,
pocet muzskych fediteli stale vyrazné prevySuje. U spolecnosti, tvoficich seznam Fortune 500, je
v roce 2019 pocet Zenskych feditelek rekordné vysoky, a to 6,6 %. Jedna se o znany nartst oproti
piedchozimu roku s hodnotou 4,8 %. Zda se, ze z pohledu pohlavi hraje vyznamnou roli teorie

piilezitosti.®*

Spolecenska trida

Jak ukazala desetileti kriminologického vyzkumu, u konvencénich pouli¢nich pachateli je
Casta spojitost s puvodem z chudého prostiedi d€lnické tfidy. Podle oficidlnich statistik je
vyznamné procento pouli¢nich zlo€inl pachano ptislusniky etnickych mensin. Pokud jde o vztah
mezi pachateli kriminality bilych limecki a socialni tfidou, jsou vysledky vyzkumu obvykle

smiSené.

9 MARELBA, Alexa. Gender Difference in White-Collar Crime and the Importance of Gender Diversity. Fairfield,
2020. Prispévek konference. Sacred Heart University.
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Béhem ptisobeni Edwina Sutherlanda vypukla debata o tom, zda jsou hospodéaiské trestné
¢iny pachany pouze lidmi z vyssich vrstev spolecnosti. Dnes se vétSina védcti shoduje na tom, Ze
pfi nejSirSim vyznamu pojmu white-collar crime patii pfevazujici procento téchto pachatelt k
vydéleéné Cinnym clenim stfedni tiidy. Jsou to manazefi a jejich podiizeni, nikoli vlastnici
¢innosti. Tento objev se zda byt logickym, jelikoz pravé manazeti kontroluji klicové aspekty
organiza¢ni struktury spolu s alokaci a distribuci zdrojti a kazdodenni provoz spole¢nosti. ®°

V posledni dob¢ se védci pokouseli vhodné kategorizovat socidlni tfidu Sirokého spektra
pachatelli, kteti se dopousteji trestné ¢innosti v rdmci zaméstnani. Tuto skupinu oznacuji N.
Shover a A. Hochstetler jako ,,privilegovanou®. Tzv. privilegovana tfida zahrnuje vydéle¢né ¢inné
osoby, jejichz povolani saha od ufednickych pracovnikll na nizké urovni ptes svobodna povolani
(napt. Iékati, pravnici, danovi poradci atd.) az po vykonné feditele spolecnosti. Tato kategorizace
se pokousi potvrdit ptedchozi teorie, Ze pachatelé bilych limecka byvaji produktem stfedni a vyssi
ttidy a obvykle jsou zaméstnani v takzvanych ,,kancelarskych* povolanich, kterd po uchazecich
pozaduji spInéni uréitych kvalifikaénich podminek. Zbyvajici ¢lenové spolecnosti jsou zaméstnani
v ¢innostech oznacovanych autory jako ,,Spinava prace nebo v délnickych povolanich. Jedna se
o prace, které nejsou vnimany s respektem (napf. stavebni délnik, oSetfovatel, popelar).

Pokus kategorizovat ty, kteti se trestnych ¢inti dopustili jako ,,privilegovani, poskytuje
prakticky koncepcni ramec tykajici se socialni tfidy (tj. stiednich a vysSich tfid), z niz pochazi
nejvice pachatelll ekonomické kriminality. Kategorizace vSak nedostate¢né vystihuje cetné
hospodaiské trestné Ciny, kterych se dopoustéji jak obycejni poulicni delikventi z niz8i tfidy
(v ramci povolani ¢i mimo n¢j), tak ti, ktefi jsou zaméstnani jako dé€lnici.

Aby se tedy eliminoval zmatek vyplyvajici z porovndvani nezaméstnanych pachatelii
s osobami, které se dopustily trestnych ¢ind v ramci legitimniho zaméstnani, vyzkumné Gsili by se
mélo pokusit vymezit typy hospodatskych trestnych ¢inll. Zejména ty, které pachaji pachatelé ze
vSech socidlnich vrstev. Kromé toho by mély byt trestné Ciny, kterych se dopusti pachatel
»privilegované tiidy* a kterych se dopusti bézny pouli¢ni delikvent, posuzovany samostatn¢, aby
se ukdzaly souvislosti a rozdily (napf. demografické proménné a osobnostni rysy) mezi typy

pachatel{.5
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Celkové se na zakladé empiricky zaméteného usili z poslednich desetileti ukazuje, ze
Sutherlandovo tvrzeni, Ze zlo€iny bilych limeckt jsou pachany pouze elitou, bylo zpochybnéno a
znovu otevieno pro dalsi védeckou debatu. Vyzkum z poslednich tfeceti let ukazal, ze vétSina
pachateltl, ktefi se rozhodnou pachat trestné ¢iny pii1 vykonu povolani, skutecné pochézi ze stredni
a vys$i stiedni tfidy. Tyto vysledky v8ak musi byt interpretovany opatrné, protoze zjisténi mohou
byt ovlivnéna nedostatkem informaci o hospodatskych zlo€inech a nedostateCny piistupem

k vzorku pachateli této kriminality.%’

Dalsi proménné

24

pachatelé zaméstnani, zejména proto, ze je to v podstaté nezbytnou podminkou pro pachani mnoha
z hospodafiskych trestnych ¢int.

Pokud jde o vzdélani, vyzkum ukazuje, Ze vétSina pachateli dokoncilo néktery z
vysokoskolskych kurzl. Pachatelé s nejnizsi Grovni dosaZzeného vzdélani zastavaji zakladni
administrativni pozice a pachaji trestné Ciny, jako je zpronevéra a podvody nizké spolecenské
Skodlivosti.

Déle je u pachateli bézné, Ze ziji v manzelstvi, maji déti a jejich rodinna situace je relativné
stabilni. Tato skute¢nost neni piekvapenim zejména proto, ze vétSina pachatelti hospodaiskych
zloc¢inli se dopousti krimindlni ¢innosti az pozdéji ve svém Zzivoté.

Vztah k ndbozenstvi je u téchto pachatelil siln€jsi nezli u pachateli pouli¢ni kriminality.
Pachatelé hospodatkych trestnych ¢intt mivaji siln€j$i vazby jak ke komunité, tak k cirkvi.

Existuji omezené empirické diikazy tykajici se rozdilli v rodinném zazemi pouli¢nich a
ekonomickych zlo€incti. Studie naptiklad naznacuji, Ze pouliéni zlo¢inci pravdépodobnéji
pochdazeji z domdacnosti s jednim rodi¢em, zatimco vétSina zlo€inct s bilym limeckem pochazi z
domacnosti se dvéma rodici. Dotazovani delikventi navic uvedli, ze jejich otcové byli hlavnim
zdrojem piijmi a jejich financni situace byla bezpecna, v mnoha ptipadech pohodlna. Naopak
pouli¢ni zlo€inci uvadeli, Ze primarnim zdrojem piijmi byly jejich matky, otcové nebyli doma,
financ¢ni situace netplnych rodin byla znacné nejista.

Dale se zd4, ze v minulosti hospodatskych pachatelil je v porovnéni s pouli¢nimi pachateli
vyrazn¢ méné zneuzivani a kontaktu s kriminalitou. Podle analyzy Michaela Bensona se u

pachatelll pouli¢nich trestnych ¢inli vyskytuje témér tiikrat vyssi pravdépodobnost, Zze méli béhem

7 WHO COMMITS WHITE-COLLAR CRIME, AND WHAT DO WE KNOW ABOUT THEM? In: BENSON,
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dospivani v nejblizsi rodin€ odsouzeného pachatele, a 18 % bylo zneuzivano nebo zanedbavano
jako dit&. Tuto zkuSenost uvedlo jen 6 % pachatelt s bilym limeckem. Na zjiSténi je nicméné tieba
pohliZet pouze jako na zaklad budouciho vyzkumu.®

Pachatelé bilych limeckt jsou tradicné stereotypizovani jako jednorazovi pachatelé, kteti
se po zadrzeni nikdy nedopusti dalSiho trestného <¢inu. Mira recidivy u pachatelii
,privilegovanych® povolani je obvykle vyrazné nizs$i nez u pachatelt bézné pouli¢ni kriminality.
To ptredevsim proto, Ze znamé rizikové faktory recidivy jsou u téchto jedinci méné bézné.

Ukazuje se vSak, ze hospodarsti pachatel¢ maji s poulicnimi pachateli spolec¢ného vice, nez
si piivodné kriminologové mysleli. V nékolika analyzach z Gidaji federalnich soudti Spojenych
stati americkych védci zjistili, ze vyznamné procento odsouzenych pachateli ekonomickeé
kriminality tvoii recidivisté, ktefi maji nékolik pfedchozich stretli se zdkonem (na tGrovni trestnych
¢ind jak hospodaiskych, tak pouli¢nich). Nejvyssi mira recidivy byla zjisténa u skupiny pachatelt,
kteti byli obviflovani z nejméné sofistikovanych hospodaiskych trestnych Cinil.

Tvrzeni, Ze pachatelé hospodatskych trestnych ¢ini jsou Casto recidivisty, podporuji také
M. L. Benson, E. Moore a K. R. Kerley ve svych prezkumech studie zabyvajici se vzorci u
odsuzujicich rozsudk osmi federalnich okresnich soudi od roku 1973 do roku 1978. Tyto
sekundérni analyzy se shodly, Ze pachatelé s bilym limeckem byli jiz dfive souzeni, zejména za
drobné trestné ciny a piedchozi hospodatrskou kriminalitu. Posledni prizkum Asociace
certifikovanych vysetfovatelti podvodu (Association of Certified Fraud Examiners) dotaznikem
zjistil, Ze z 363 pachatelli odsouzenych za trestné ¢iny spachané v souvislosti s povolanim, mé¢lo
12 % kriminalni historii. Vysledky téchto studii, z nichZ mnohé zkoumaji stejny vzorek pachateld,
vSak poskytuji pouze omezeny obraz pachatele hospodaiskych trestnych ¢ina jako kariérniho
zlo¢ince. %

Zaveérem kriminologicky vyzkum odhalil, Ze velké procento odsouzenych pouli¢nich
zloc¢incl vede pozitkarsky zplsob Zivota, spojeny s alkoholem, drogami a jinymi nefestmi. Prvotni
problémy, které vedou pouli¢ni pachatele k zivotnimu stylu v zavislosti, jsou rozmanité. Nicméné
mezi zivotnim stylem, zavislostmi a pachanim konvencnich trestnych ¢inti existuje silna korelace.
Ovsem pfi zkoumani ekonomické kriminality se toto tvrzeni spiSe neuplatiiuje.

Ve své prialomové praci o trestné ¢innosti pachané pii vykonu povolani Donald R. Cressey

urcil, ze ,,bouflivy zivot“ byl ve skutecnosti katalyzatorem pouze pro malou Cast subjektl ze

8 WHO COMMITS WHITE-COLLAR CRIME, AND WHAT DO WE KNOW ABOUT THEM? In: BENSON,
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studovaného vzorku. Védci pozdéji znovu prozkoumali roli Zivotniho stylu neboli toho, co Karen
Masonova oznacila pojmem ,,zivot jako party*, a jeho souvislost s kriminalitou bilych limecki.
Zavery naznacuji, ze tento zpusob zivota Ize nalézt pfevazné u pachateld na nizs$i zaméstnanecké
urovni a u ,,profesionalnich podvodniki®, nikoli mezi zaméstnanci stiedni a vyssi tirovné.

Studie P. M. Klenowského, zkoumajici Ctyficet odsouzenych pachateli pachajicich trestné
¢iny vramci zaméstnani, zjistila, Ze pfiblizné jedna tietina delikventl se pfiznala k uZzivani
alkoholu a drog. Tyto nefesti vSak v drtivé vétsSin€ nebyly ptic¢inou jejich konkrétnich ¢ini. Mnoho
z téchto pachatell potvrdilo, Ze uzivani drog a alkoholu bylo nejintenzivnéjsi po spachéni trestného
¢inu, piicemz témét vSichni uvadéli alkohol a drogy jako prostfedek k potlaceni pocitu viny a
uzkosti, které po spachani ¢inu zazivali.

Zasadni odpovédi tykajici se role zivotniho stylu pachatelti hospodatské kriminality nelze
nabidnout. Budouci vyzkum by se mél zamétit na vymezeni typa pachatelt (tj. podvodnik vs.
legitimni zamé&stnanec), aby bylo mozné vyvodit spolehlivéjsi zavéry. Vyzkum by se mél rovnéz
zam¢fit na otazky tykajici se dalstho navykového chovani (napi. frivolni utraceni, sexudlni

styky).”
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IV. Enron Corporation a financ¢ni krize 2007-2008

Enron a dal$i kauzy, které se odehraly v letech 2001-2004, byly ve své dob¢ nejvétsimi
ptipady hospodaiské kriminality od skandall insider tradingu a krize avért a spofeni z 80. let 20.
stoleti. Také poruseni antimonopolnich zakonl spolecnosti Microsoft na konci 90. let by mohlo
byt klasifikovano jako z&vazny piipad white-collar crime, ackoli zde stat neusiloval o trestnépravni
sankce pro vedouci zaméstnance.

Z hlediska celkového dopadu na ekonomiku, politické a pravni prostfedi a vnimani
hospodarské trestni Cinnosti vefejnosti, bylo ovSem v ptipad¢ spole¢nosti Enron Corporation
ziejmé, ze v mnohém zastiiuje piedeslé kauzy. Zahrani¢ni literatura mnohdy oznacuje sérii
ptipada souvisejicich s touto spolec¢nosti jako ,,Enron et al.“ (Enron a dalsi). Termin se pouziva
nejen pro piipad korporace Enron a jejich nejvySe postavenych zaméstnanct, ale také pro
souvisejici ptipad ucetni firmy Arthur Andersen a fadu dalSich ptipadd, které se objevily
v ndvaznosti na tuto kauzu (Adelphia Communications, Computer Associates, Dynergy, Global
Crossing, Qwest, Rite Aid, Tyco International, WorldCom a Xerox).

Uvedené spolecnosti a jejich vrcholovi manazeti Celili jak trestnimu stihani, tak civilnim
zalobam, nejcastéji pro zkreslovani finan¢nich vykazi a ucetni podvody, typicky zahrnujici inflaci
trzeb, Udaje o mnozstvi zdkaznikli a vySi ziskl, zatajovani vydaji a dalS$i. Spolecnym
jmenovatelem ve vétsing téchto ptipadii byla vysoka troven kompenzaci pro vrcholové manazery
a velké ztraty investorq.

V letech 2001-2004 vyvstavaly dalSi otazky ohledné financnich prohldSeni jinych
vyznamnych korporaci. Vznikla obava, Ze by mohlo existovat mnoho dal$ich spole¢nosti, které
vydavaly zavadéjici financni prohlaseni. Ta pfispéla k prudkému naruseni divéry investort a k

413
1

dramatickému poklesu indexti na trhu. ,,Nafukovani“ zjevnych ziskli nebo utajovani ztrat a
nakladli v zajmu zvysSeni ceny akcii ¢i zabranéni poklesu jejich ceny, spolecné sneumérnymi

odménami vrcholovych manaZert se tak staly legitimni hrozbou.”!

7l FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLAR CRIME CASES FOR THE NEW
CENTURY. Critical Criminology. Nizozemi: Kluwer Law International, 2004, (12), 113-130.
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1. Enron

Americka spole¢nost Enron Corporation vznikla v roce 1985 akvizici spole¢nosti Housten
Natural Gas a Internorth, zabyvajicich se obchodem se zemnim plynem. Kratce nato zacala
spole¢nost podnikat v dalSich odvétvich. Z jednoduché strategie obchodovani s energiemi se
spolec¢nost napiiklad rozhodla proniknout i na trh s derivaty pocasi.”

Vyuzivanim deregulovaného trhu se zemnim plynem a elektfinou ziskala firma energetické
podniky v Brazilii, Indii, Spojenych statech americkych a predevsim ve Velké Britanii. V roce
1999 zavedla internetovou obchodni platformu, kterd poskytla spolenosti vétsi vliv na
obchodovani s kovy, energiemi a dievatskymi vyrobky. Do zac¢atku roku 2000 byla spolecnost dle
ristu trzeb na trhu s plynem a vefejnymi sluzbami sedmou nejvétsi na izemi USA.

V tijnu 2001 vSak korporace zacala mit finan¢ni potize, které vznikly manipulacni strategii.
V disledku toho se 2. prosince 2001 spole¢nost Enron Corporation rozhodla vyhlasit bankrot.
Bezprecedentni finan¢ni machinace spolecnosti poskytly dikaz, Ze vyznamné organizace

v plynarenském a energetickém priimyslu mohou s finanénimi vykazy firmy plné manipulovat.’

1.1. T¥i hlavni poruseni obecné prijimanvch zasad ucetnictvi

Tfemi hlavnimi porusenimi ,,Generally Accepted Accounting Principles” (GAAP), ktera
piedchazela zhrouceni spole¢nosti Enron Corporation, byla:
1) zneuZivani mimorozvahového financovani,
2) metoda Mark-to-Market,

3) manipulace s derivaty.

1.1.1. Mimorozvahové financovani

Metoda oznacovana terminem ,,off-balance sheet method* (OBSE) 7 slouzila Gi¢elu zvysit

finan¢ni flexibilitu, snizZit ndklady na pljcky od véfitel, snizit danovy zdklad, maximalizovat

72 Derivat pocast je finan¢ni nastroj pouzivany spole¢nostmi nebo jednotlivci k zajisténi aktiva. Sméfuje proti riziku
ztrat souvisejicich s pocasim. Prodejce derivatu se zavazuje nést riziko katastrof vyménou za zisk. Pokud pied
vyprSenim smlouvy nedojde ke vzniku $kody, dosahne prodejce zisku. V piipadé neocekavaného nebo
nepiiznivého pocasi, poskuzujiciho aktivum, kupujici derivatu pozaduje dohodnutou ¢astku. Viz:

Weather Derivative. Investopedia [online]. New York City: Investopedia team, 2019, 22. prosince 2020 [cit.
2020-12-24]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/w/weatherderivative.asp

73 LEMUS, Edel. The Financial Collapse of the Enron Corporation and Its Impact in the United States Capital Market.
Global Journal of Management and Business Research. Global Journals, 2014, (14), 41-50. ISSN 2249-4588.

74 Podrozvahové polozky (Off-balance sheet, OBS) je termin pro aktiva nebo pasiva, ktera se neobjevuji v tiéetni
rozvaze spolecnosti. Ackoli nejsou zaznamenany v rozvaze, stile se jedna o aktiva ¢i pasiva spolecnosti.
Investofi pii hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti tyto polozky zkoumaji, avsak mnohdy je polozky obtizné
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ziskovost a primétené zlepsit finan¢ni zdravi spole¢nosti. Dal$im ucelem vyuziti metody OBSE
bylo skryt ztraty a dluhy pfed auditory, investory, finan¢nimi analytiky a regulatornimi orgény.

Kdyz v listopadu 2001 spole¢nost Enron Corporation oznamila plany na konsolidaci ucetni
zaverky s vynosy ve vys$i 586 miliont dolart, Wall Street Journal publikoval sedm kritickych
clankl tykajicich se zptsobu, jakym spolecnost pouzivala OBSE. Neschopnost korporace
uvefejnit dluhy v faddu miliard dolarGi pfiméla auditory, aby pozadovali podrobnéjsi zvetejnéni
v udetni zavérce.”

Skandal tykajici se spole¢nosti Enron byl jednim z prvnich impulzi, ktery upoutal
pozornost vefejnosti k metodé OBSE. Spolecnost napt. postavila elektrarnu (aktivum) a ihned si z
ni do ucetnich knih zandSela zisk, ackoli elektrarna jest¢ nic nevydélala. Pokud by vynos z
elektrarny byl mensi nezli predpokladand ¢astka, spole¢nost by misto prevzeti ztraty prevedla toto

aktivum mimo Gdetnictvi, kde by ztrata zlistala nenahldgend.
1.1.2. Metoda Mark-to-Market

Metoda mark-to-market’’

byla dillezitou soucasti ti¢etniho podvodu spolec¢nosti Enron
Corporation. Zneuzivani této metody zavedli generalni feditel spolecnosti Jeffrey Skilling a feditel
financi Andrew Fastow. Ti um¢le navySovali cenu akcii k pokryti ztrat, zatimco nadale ptitahovali
velké kapitalové investice, coz bylo jak nemoralni, tak nezakonné. Spole¢nost podléhala kontrole
zven¢i (external governance), musela tedy podavat zpravy vlddnim regulatnim organtim,

auditorim v akciovém sektoru, soukromym subjektim a dal$im finan¢nim institucim. PouZziti

identifikovat a sledovat v ramci ucetnich zavérek, jelikoz se objevuji pouze v doprovodnych poznamkach.
Nekteré podrozvahové polozky maji potencial stat se skrytym rizikem. Napfiklad zajisténé dluhové obligace
(CDO) se mohou stat toxickymi aktivy, které mohou byt zcela nelikvidni diive, nez si investofi uvédomi ze
spolecnost s témito aktivy pracuje. Viz:
HAYES, Adam. Off-Balance Sheet. Investopedia [online]. 2019, 6. zati 2020 [cit. 2020-12-28]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/o/off-balance-sheet-obs.asp

75 LEMUS, Edel. The Financial Collapse of the Enron Corporation and Its Impact in the United States Capital Market.
Global Journal of Management and Business Research. Global Journals, 2014, (14), 41-50. ISSN 2249-4588.

76 HAYES, Adam. Off-Balance Sheet. Investopedia [online]. 2019, 6. zai{ 2020 [cit. 2020-12-28]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/o/off-balance-sheet-obs.asp

77 Mark-to-market je i¢etni metoda stanovujici hodnotu aktiva na zaklad¢ aktualnich trznich podminek. Trzni hodnota
se urcuje na zéklad¢ toho, co by spolecnost za aktivum ziskala, kdyby bylo v daném okamziku prodano. Na
konci fiskalniho roku musi rozvaha spole¢nosti odrazet aktudlni trzni hodnotu uréitych Géti. Ostatni ¢ty budou
uvadét své pavodni naklady, tedy ptivodni kupni cenu aktiva. Napfiklad spolecnosti v odvétvi financnich sluzeb
budou muset provést Gpravy svych majetkovych G¢ti v pfipadé, Ze nékteti dluznici v pribéhu roku své pijcky
nesplni. Pokud budou tyto ptjcky identifikovany jako nedobytné pohledavky, ptjcujici spole¢nost bude muset
uvést sva aktiva na redlnou hodnotu pomoci uc¢tu protihodnoty, jako je napf. ,pfispévek na nedobytné
pohledavky*. Cilem této metody je poskytnout realné zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. Jedna se o Siroce
pouzivany a legitimni postup. V nékterych piipadech ovSem lze stouto metodou manipulovat, jelikoz neni
zaloZena na skuteénych nakladech, ale realné hodnote, kterou je t€z§i urcit. V ptipad¢ Enron Corporation metoda
umoznovala vykazovat odhadované zisky jako zisky skutecné.
TUOVILA, Alicia. Mark to Market. Investopedia [online]. 2019, 3. ¢ervna 2019 [cit. 2020-12-28]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/m/marktomarket.asp
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Mark-to-market metody k oceflovani na trhu umoznila spole¢nosti Komise pro kontrolu cennych
papirt (SEC). Diisledkem byly nerealizované zisky ve vysi 1,41 miliardy dolarti, vykazané jako
zisk pted zdanénim v roce 1999 a 2000. Souhlas Komise pro kontrolu cennych papirti s uzivanim

uvedené metody tak byl jednou z hlavnich pfi¢in padu Enronu.”

1.1.3. Manipulace derivata

Ttetim zadsadnim poruSenim ucetnich zdsad GAAP byla manipulace s derivaty. Derivat lze
definovat jako finan¢ni nastroj, jehoz hodnota je odvozena od podkladovych proménnych.
Proménnymi jsou velmi ¢asto ceny obchodovanych aktiv. ’ Nejbéznéjsim podkladovym aktivem
pro derivaty jsou akcie, dluhopisy, komodity, mény, urokové sazby a trzni indefy.Hodnota
derivatu je tak urCena fluktuaci podkladkovych aktiv, avSak miiZze zadviset na téméf jakékoli
proménné, od ceny skotu az po mnozstvi sné¢hu padajiciho v urcitém lyzarském stfedisku.
Nejcastéji se muzeme setkat stémito typy derivath: forwards, futures, options a swaps.
V poslednich 45 letech nabyly derivaty ve finan¢nim svété na vyznamu. S futures a options se
obchoduje na mnoha burzich po celém svété. Na mimoburzovnich trzich obchoduji finan¢ni
instituce, spravci fondl a korporace s nezmérnym mnozstvim forwards, swaps, options a dalSimi
derivaty.®!

Manipulace ve spolecnosti Enron Corporation probihala interné i externé, obchodovanim
se znacnymi ¢astkami z vynost. Bylo prokazano, ze od roku 1997 obchodnici spole¢nosti Enron
planovali manipulaci s derivaty se zamérem skryt ztradty. Navic tii nejvyznamnéjsi ratingové
agentury (Moody's, Standard & Poor's a Fitch/IBC) nezvetejnily finan¢ni potiZe a neinformovaly
investory o stavajici situaci, jelikoz jim Enron vyplatil zna¢né finan¢ni ¢astky. V roce 2000 tak

spole¢nost Enron vykazala zisk z derivati vy$§i nez 16 miliard dolar. %

1.2. Aplikace kriminologické teorie na pripad Enron Corporation

V kauzéach Enron Corporation a nasledujicich sehréla st€Zejni roli chamtivost. Nicméné

takovéto zobeciiujici a jednorozmérné vysvétleni ndm nepostaci. Mlizeme na tyto kauzy naopak

78 LEMUS, Edel. The Financial Collapse of the Enron Corporation and Its Impact in the United States Capital Market.
Global Journal of Management and Business Research. Global Journals, 2014, (14), 41-50. ISSN 2249-4588.

7 HULL, John C. Options, Futures and Other Derivatives. 9. vydani. Toronto: Pearson, 2015. ISBN 0-13-345631-5.

80 FERNANDO, Jason. Derivative. Investopedia [online]. 2019, 5. prosinec 2020 [cit. 2020-12-28]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp
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nahlizet jako na vysledek komplexnich interakci mnoha riznych faktorG a proménnych,
zminénych udalosti, faktory vyplyvajici z organizacni struktury spolecnosti a charakterové

vlastnosti pachateli.

1.2.1. Dobovy kontext

K danym kauzdm dochdzi v kontextu kapitalistické politické ekonomie, spojené
s kulturnimi hodnotami podporujicimi konkurenci na volném trhu, snahu o zisk, expanzi a rast.

V névaznosti na rozpad Sovétského svazu byl kapitalismus oslavovan jako vitézny ekonomicky
model. V pribéhu 90. let 20. stoleti a na pocatku 21. stoleti se v politickém a kulturnim prostredi
zminéné hodnoty projevovaly silnéji nez nyni.

Mnozi ekonomové kritizovali formu amerického korporatniho kapitalismu, ktery
upfednostiioval maximalizaci cen akcii nad moralkou. Zaméteni na kratkodobé zvySeni cen akcii
muze mit mnoho tizivych dusledki, které osoby €inici rozhodnuti mnohdy nevidi ¢i prehlizeji
(napf. rozsahlé propousténi).

Trh v uvedeném obdobi vytvofil o¢ekavani znacného riistu cen akcii a vystavil generalni
feditele obrovskému tlaku na dosahovani ristu nebo alespon zabranéni poklesu cen akcii. Pokud
by vykazované ctvrtletni hodnoty nedosahly ocekéavani, cena akcii spolecnosti by dramaticky
poklesla, coz by vedlo k podstatnym ztratam a ztiZilo zisk dal$iho kapitalu.

Béhem téhoz casového obdobi se navic zdsadné rozvijel systém bonust a jiné formy
odménovani nejvys§iho managementu. Pro manaZery byl rlst cen akcii nejjistéj$i cestou
k bohatstvi. To vytvofilo silnou pobidku k nediislednym nebo i zcela podvodnym ucetnim
praktikam. Ackoli politici vyjadfili nad pfedmétnymi piipady poboureni, mnozi sehrali klicovou
roli pfi vytvafeni pravniho prostfedi, které usnadiiovalo nelegdlni a neetické aktivity téchto
spole¢nosti. Napiiklad v roce 1995 byla pfijata legislativa chranici spolecnosti a Ucetni pied
pro podani tohoto typu Zalob, pfedsoudni Setfeni byla redukovéana, omezila se pravni odpovédnost
ucetnich a zalobctim, ktefi v téchto zalobach neuspéli, byla ulozena povinnost uhradit naklady
fizeni. V roce 2000 byly rovnéz regulacni orgdny nuceny zmirnit navrhovanou regulaci

ucetnictvi.?*

83 FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLARCRIME CASES FOR THE NEW
CENTURY. Critical Criminology. Nizozemi: Kluwer Law International, 2004, (12), 113-130.
8 Tamtéz.
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Deregulacni legislativni iniciativy nelze vnimat nezavisle na politickém prostiedi. V dobé
néakladnych politickych kampani se drzitel¢ politickych Gfadl stavaji stale zavislej$imi na darech
velkych korporaci a bohatych korporatnich manazerti. Ti na oplatku oc¢ekavaji ptiznivé reakce na
lobbovani pro zakony vedouci k jejich ekonomickému blahobytu. Piipady z pocatku milénia tak
podporuji tezi C. Wrighta Millse o mocenské elité: nejvlivnéjsi jedinci z korporaci, politiky a
armady c¢ini rozhodnuti dulezitd pro vSechny ostatni, jsou navzijem uUzce propojeni a usiluji
predevsim o vlastni zajmy.

Ackoli tezi mizeme aplikovat do urCit¢é miry na vSechny nedavné vlady USA, rozsah
vzajemnych vazeb a zajml byl zvlasté vyrazny v administrativé prezidenta George W. Bushe.
Dftiv¢jsi kariéra a Ciny prezidenta, viceprezidenta i dalSich vysoko postavenych ufedniki v této
administrativé vyvolaly v mnoha ctvrtletich otazky ohledné hloubky jejich zavazkt vuci

soukromému sektoru.®

1.2.2. Faktory vyplyvajici z organizac¢ni struktury

V ramci korporace panovalo prostiedi intenzivni soutézivosti, zastraSovani a podpora
silného étosu podnikové hrdosti, loajality a nadfazenosti. Naptiklad ve spolecnosti Enron byl
zaveden systém hodnoceni vykonu zaméstnancii s ndzvem ,,rank and yank*. Zaméstnanci, ktefi
v pravidelné vyhodnocovanych obdobich klesli pod urc¢ité hodnoceni, ztratili praci. Ohrozeni byli
také zaméstnanci, ktefi nedodrzovali firemni smérnice. Loajalita zaméstnancli byla naopak
slavnostné vyzdvihovéana. Rétorika uvniti spolecnosti vyjadfovala myslenku, Ze tato korporace je
lepsi nez vétSina ostatnich, ma vynikajici obchodni plan, skvélé vyhlidky do budoucna atd. %

Dalsim charakteristickym rysem técho ptipadt jsou taktéz struktury pobidkovych odmén.
Ve spolecnosti Enron Corporation byly v roce 2000 vyplaceny obrovské odmény vedoucim
pracovnikiim, ktefi splnili ,,stock-price targets*. Tyto bonusy pfesahly 300 miliont dolarti. Obdobi
mimotadnych ocenéni se shoduje s obdobim, kdy spole¢nost realizovala rizné ucetni manévry,
vytvarejici iluzi mimotadnych ziskii. To nam poskytuje diikaz o finan¢ni motivaci pro zminéné
protipravni praktiky. Kromé toho byly mnohym vedoucim pracovnikiim spolecnosti poskytnuty
velkorysé pijcky v fadech milioni dolard, které jim umoznily zvysit vlastni podil ve spole¢nosti.

Jelikoz tyto pijcky mohli splacet akciemi, byl management motivovan realizovat riskantni

85 FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLARCRIME CASES FOR THE NEW
CENTURY. Critical Criminology. Nizozemi: Kluwer Law International, 2004, (12), 113-130.
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strategie k udrzeni a navySovani cen akcii. Takto bylo vedoucim zaméstnancim usnadnéno
splaceni piijcek a z rozdilu mezi aktudlni cenou akcie a cenou ndkupni znaéné bohatli. 8’

Nékteré z téchto korporaci, a opét zejména Enron, se hrdé€ prohlasovaly za prikopniky
nové, kreativnéj$i a vizionaistejsi formy fizeni, nez tomu bylo u korporaci ,,staré ekonomiky*.
Mnoha lidmi byli vyzdvihovani pro nové pfistupy k podnikédni v rychle se rozvijejicim
informacnim véku.

V ptipadé Ford Motor Company je evidentni, kterému oboru podnikéni se vénuji.

V pfipad¢ spolecnosti Enron Corporation (a nékterych dalSich) byla povaha jejich podnikani
mnohem mén¢ jasnd a diiraz byl kladen na obchodovéni, nikoli na produkty a aktiva. Pti zpétném
pohledu je pii této formé podnikové organizace obzvlasté pravdépodobné, Ze utvoii kriminogenni
prostfedi. Nadnarodni konglomeraty jsou mnohem komplexnéjsi nez tradi¢ni domaci spole¢nosti

s jedinym, zakladnim produktem nebo sluZzbou.

Tyto korporace navic pfijaly vysoce komplexni financni ndastroje. Piikladem takovych
nastrojti jsou derivaty. Derivaty byly vyvinuty jako uzite¢né zajisténi urcitych typ obchodnich
rizik a mohou slouzit legitimnimu ucelu. Zaroven vsak byvaji velmi slozité, nejsou transparentni
a zahrnuji rizika, kterym nemusi byt dobfe porozuméno. Enron konkrétné pouzival derivatové
obchody jako prostiedek ke skryvani plijcek a ztrat.

SloZitost mnoha novych korporaci, zeyména v rychle se rozvijejicich odvétvich, jako byly
telekomunikace a obchodovani s energiemi, vytvofila pfilezitosti pro nelegalni a neetické finan¢ni

manipulace.®

1.2.3. Charakterové vlastnosti pachateli

Jak jiz bylo v kriminologické ¢asti zminéno, Edwin Sutherland odmital pfedstavu, Ze by
byly rohodujicimi faktory pro pachéni white-collar crime osobnostni rysy pachateld. Jeho teorie
byla obecné piijimana. Nicméné dnes jiz vime, ze charakter a osobnost pachatele neni zcela
irelevantni. Bylo by pfili§ cynické tvrdit, ze moralni integrita je pouze vedlejsi faktor a ze kazdy
zamgstnanec pusobici v takovém korporatnim prostredi, jaké bylo v Enron Corporation, by ¢inil
stejna rozhodnuti. Etika chovani mnoha zaméstnancii v§ak byla zastinéna jinymi prioritami.

Zaméstnanci pisobici v nejvyssim managementu spole¢nosti ,,Enron et. al., jsou jednotné

popisovani jako lidé chamtivi, lidé bez zédkladni moralni integrity. Média rozsahle informovala o

87 FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLARCRIME CASES FOR THE NEW
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sidlech v hodnoté¢ nékolika milionii dolard, extravagantnich pradzdninovych vilach, jachtach,
soukromych tryskovych letounech nebo vrtulnicich, luxusnich uméleckych sbirkdch atd. clenii
vedeni spole¢nosti. Mnoho z téchto managerti (ktefi v nékterych ptipadech pochazeli z velmi
skromnych podminek) usilovalo o rychlé pfijeti mezi socialni a politickou elitu. Neni pochyb, ze
nékteré z jejich piispévkil na politickou kampai nebo filantropické snahy byly motivovany praveé
touhou po piijeti. Penize se zde navic stdvaji hodnotou pro ,,udrzovani skore*: néktefi z managert
meéli bezednou potiebu dokazat sobé i dalSim své nadiazené misto ve spolecnosti prostfednictvim
vysokych odmén a bonusii.®

Samoziejmé miiZze mit obdobné vlastnosti mnoho Uspé&$nych firemnich lidri, kteti nemaji
problémy se zakonem. Tyto atributy samy o sobé nemuseji nutn¢ vést k ucasti na nezdkonnych a
neetickych postupech, nicméné ve spojeni s nekterymi z vySe popsanych okolnosti mohou
protipravni jednani usnadnit. U osob zastavajicich vysoké pozice se navic miiZze pfidavat strach ze
selhani, ztraty své pozice ¢i ztraty tvare. Ten mlze byt dokonce siln€jsi nez obava z faktu, ze by
mohly byt obzalovany a &elit trestu odnéti svobody.”

Mnoho manazeri se dostava do problémit postupné, kdyz ¢ini stale rizikovéjsi rozhodnuti.
Existuji napt. empirické diikazy pro ptipady zpronevéry, jejiZ pachatelé zprvu zpronevéfili jen
malé ¢astky s tim, Ze penize nahradi. Nésledné se kvili neo¢ekavanym ztratdm propadali stale
hloubéji. Tak tomu bylo 1 u nékolika managerii v probiranych kauzach. Pfedchozi ispéch je naplnil
neopodstatnénym optimismem a neodivodnénym piredpokladem, ze budou schopni piekonat
jakoukoli krizi. Nyni jiz vime, Ze udalosti se vymkly kontrole.

Jiz od proslulé aféry Watergate je béZzn¢ pfijmanym axiom, ze utajovani udalosti byva horsi
(a Skodlivejsi) nez ptivodni zlo€¢in. Snaha o utajeni trestnych ¢inti byla ov§em v kauze Enronu a
dalsich spolecnosti béznou praktikou. Uvadéné piipady tak mohou odrazet zadsadni neochotu
postavit se Celem ztraté privilegované¢ho postaveni a vSeho, co k tomu patii. Svédéi také o

arogantni vife pachateldi, Ze jsou piili§ chytii na to, aby byli dopadeni.®!

8 FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLARCRIME CASES FOR THE NEW
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1.3. Diisledky

1.3.1. Skoda

V 1été roku 2001 sehraly personélni zmény ve spole¢nosti Enron Corporation zésadni roli
pro budouci vyvoj. Generalni feditel Kenneth Lay odesel v unoru 2001 do diichodu a postoupil
pozici Jeffreymu Skillingovi. V srpnu 2001 Skilling rezignoval na pozici vykonného feditele s
odvolanim na osobni diivody. Ptiblizn€ ve stejnou dobu zacali analytici snizovat hodnoceni akcit,
které nasledné klesly na 39,95 dolard. V polovinég fijna poté spolecnost oznamila prvni ctvrtletni
ztratu a uzavienim spolecnosti zvlastniho urceni (special purpose entity) jménem ,,Raptor* na sebe
upoutala pozornost Komise pro kontrolu cennych papirt.

O nékolik dni pozdé€ji doslo ke zménam na pozicich spravci penzijnich plant a bylo
zakdzano zaméstnancim prodavat své akcie, které byly jeho soucasti. Kratce nato Komise
oznamila, Ze vySetfuje spolecnost a spolecnosti zvlastniho uréeni vytvoiené finan¢nim feditelem
Fastowem. Téhoz dne dostal Fastow ve spole¢nosti vypovéd. Firma také uvedla spravné
informace ohledné svych vynost, sahajici az do roku 1997, z nichz vyplynulo, Ze méla jiz na konci
roku 2000 ztraty ve vysi 591 milionti dolarh a dluh ve vys$i 690 miliont dolard.

Posledni ranu Enronu zasadila 28. listopadu 2001 spole¢nost Dynegy, ktera odvolala
planované slouceni. Na pocatku prosince 2001 spole¢nost Enron vyhlésila bankrot. Zatimco v puli
piedchoziho roku se akcie spolecnosti prodavaly za 90 dolarti za kus, nyni nemély hodnotu ani
jednoho dolaru. Akcionafi tak ztratili 74 miliard dolarti. Jakmile byl plan reorganizace schvalen
konkurznim soudem, nové piedstavenstvo zmeénilo ndzev na Enron Creditors Recovery
Corporation (ECRC). Jedinym tc¢elem spole¢nosti bylo ,,reorganizovat a zlikvidnit urcité operace
a aktiva spole¢nosti ve prospéch vétiteli. Spolecnost vyplatila vétitelim v letech 2004-2011 vice
nez 21,7 miliard dolarti, pfi¢emz posledni ¢astka byla vyplacena v kvétnu roku 2011.°2

Strmy pad spolec¢nosti Enron Corporation znicil také diichodovy plan zaméstnancii, ktery
byl Uzce spjat s akciemi spolecnosti. Prostfednictvim penzijniho planu 401(k) se zaméstnanci
rozhodli investovat vétSinu svych tspor do akcii Enronu, na cozZ jim bylo v omezeném rozsahu
piispivano spolecnosti, ktera si piispivanou ¢astku mohla odepisovat z dani. Obvykle neni
dovoleno z tohoto tc¢tu vybirat ¢i prodavat akcie po stanoveny pocet let nebo do dosazeni urcitého
véku. Enron aplikoval oboji: nedovolil prodavat akcie pracovnikiim mlad$im 50 let ani tém, jejichz

zaméstnanecky pomér nedosahl péti let. Stejné jako vétSina spolecnosti také Enron zaméstnance

92 SEGAL, Troy. Enron Scandal: The Fall of a Wall Street Darling. Investopedia [online]. 2020, 22. z4ii 2020 [cit.
2021-01-4]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary
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pobizel k dal§imu investovani. Pfed pddem obsahoval penzijni plan 401(k) aktiva v hodnoté 2,1
miliardy dolarti, pfi¢emz zhruba polovina z nich byla investovana do Enron Corporation. Tyto
akcie se staly bezcennymi.

Navic ve velmi kritickém obdobi od konce fijna do konce listopadu 2001 spole¢nost
zabrénila vSem zaméstnancim prodavat drzené akcie spole¢nosti na jejich uctech penzijniho
planu. Ztraty béznych zaméstnanct tak stoji v ostrém kontrastu se zisky n€kterych managert, ktefi
v prabéhu nékolika poslednich let své akcie prodali. Napft. predseda spolecnosti Kenneth L. Lay
vydélal béhem prvnich sedmi mésicti roku 2001 ¢astku 20,7 milionti dolar uplatnénim opci na

akcie a vice nez 180 milion® dolarti uplatnénim opci b&hem ptedchozich tif let.*?

1.3.2. Vznesena obvinéni

Ne¢kolik vedoucich pracovnik spolecnosti Enron bylo obvinéno ze spiknuti, insider
tradingu a podvodu s cennymi papiry. Zakladatel Enronu a byvaly generalni feditel Kenneth L.
Lay byl souzen za Sest podvodu, komplot a ¢tyfi bankovni podvody. Pfed odsouzenim zemfel na
infarkt.

Byvaly finan¢ni feditel Andrew Fastow se pfiznal k vin¢€ v obvinénich tykajicich se ,,wire
frauds* (trestny €in, jehoz spachani spociva v uziti nékteré z forem elektronické komunikace, jako
je napf. telefon nebo pocitac) a k podvodiim s cennymi papiry. Diky spolupraci s vysetfovacimi
organy mu bylo umoznéno piijmout dohodu a byl mu vyméfen trest odnéti svobody mirné
presahujici 5 let, ktery vypriel v roce 2011.%*

Nejptisnéjsi trest byl udélen byvalému generalnimu fediteli Jeffrey Skillingovi, ktery byl
v roce 2006 usvédcen ze spiknuti, podvodu a insider tradingu. Piivodné byl odsouzen k vykonu
trestu odnéti svobody v délce 17,5 roku, ale v roce 2013 mu byl sniZen na 14 let. Skilling také
musel vyplatit obétem podvodt 42 milionii dolarti. Byl propustén predéasné 22. inora 2019.%

Skandal také ,semlel jednu z nejvétSich Gcetnich firem Arthur Andersen, kterd byla
soucasti vyznamné skupiny oznaCované Big Five (spolecné s PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, Ernst & Young a KPMG). Spolecnost byla obZzalovana a shleddna vinnou
z mafeni spravedlnosti za skartaci tisicti dokumentli, mazani e-mailt a firemnich spisi, tykajicich

se auditu ve spolec¢nosti Enron Corporation.

9 OPPEL JR., Richard A. Employees' Retirement Plan Is a Victim as Enron Tumbles. The New York Times [online].
New York, 2002, 22. listopad 2001 [cit. 2021-01-05]. Dostupné Z:
https://www.nytimes.com/2001/11/22/business/employees-retirement-plan-is-a-victim-as-enron-tumbles.html

% SEGAL, Troy. Enron Scandal: The Fall of a Wall Street Darling. Investopedia [online]. 2020, 22. zaii 2020 [cit.
2021-01-4]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary.
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Ackoli byl do skandélu zapojen jen nizky pocet zaméstnancti Arthur Andersen, firma byla
fakticky vyfazena z provozu, jelikoz Komise pro kontrolu cennych papirti nesmi od odsouzenych
spole¢nosti piijimat audity. Spole¢nost se vzdala licence 31. srpna 2002 a o praci ptislo 85 000
zaméstnancl. Verdikt byl pozdéj zruSen NejvysSim soudem Spojenych statl, protoze porota
nebyla fadné poucena o povaze obvinéni. Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ponechalo spole¢nosti
volnost k obnoveni ¢innosti. PoSkozeni jména vSak bylo natolik rozsdhlé, Ze se firma Arthur

Andersen ani v omezeném rozsahu nevritila jako Zivotaschopny podnik.”®

1.3.3. Legislativni reakce

Nejpiimé;jsi reakci na skandal Enronu byl zdkon Sarbanes-Oxley Act, ktery byl kongresem
Spojenych statd piijat v roce 2002. Ugelem zakona bylo obnovit finanéni divéru akcionafd,
vétitell a dalSich investort, kteti na trhu ztratili miliardy dolarti. Sarbanes-Oxley Act dale vyjadril
nezbytnost diisledného posuzovani finan¢nich vykazii v§ech spolecnosti.

Zéakon vyhlasuje ti1 dalezité procesy vnitini kontroly, kterymi jsou ochrana aktiv, pfesné
zpracovani informaci a diraz na dodrzovani piedpisii. Tento zdkon tak zvySuje pfesnost a
spolehlivost zvefejiiovani informaci o spolecnostech na trhu. Kromé toho Senat a Snémovna
reprezentantll Spojenych statl americkych schvalily ustanoveni oddilu 404, podle kterého jsou
auditofi a vedouci zameéstnanci povinni dodrzovat systém vnitini kontroly tim, Zze budou
poskytovat jasné finan¢ni informace.

Uvedena legislativa nebyla piijata pouze ve snaze prekonat ucetni nesrovnalosti a slabé
auditorské postupy, které vyplynuly ze skandalu spole¢nosti Enron Corporation. Zakon ustanovuje
spolecnostem v USA 1 zahrani¢nim firmédm uvedenym na seznamu Burzy cennych papiri v New
Yorku (NYSCE) také velmi pfisné pokyny pro finan¢ni vykaznictvi. Komise pro cenné papiry
z4da, aby vefrejn¢ obchodované spolecnosti s tokovym kapitdlem 75 miliont dodrzovaly zakon
véetnd oddilu 404.%7

Jedenact kapitol zdkona Sarbanes-Oxley Act uvedlo do praxe novou sadu pravidel a
ptedpisii pro auditory, analytiky investorQ, generalni feditele, finan¢ni feditele a banky podnikajici

v zahrani¢i. Zakon ma nasledujici strukturu:

% BOOTH THOMAS, Cathy. Called to account [online]. 2002, 18. &erven 2002 [cit. 2021-01-04]. Dostupné z:
http://content.time.com/time/magazine/article/0,9171,263006,00.html

°7 LEMUS, Edel. The Financial Collapse of the Enron Corporation and Its Impact in the United States Capital Market.
Global Journal of Management and Business Research. Global Journals, 2014, (14), 41-50. ISSN 2249-4588.
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1. Hlava I: Zabyva se etickymi standardy stanovenymi Radou pro dohled nad ucetnictvim
vetejnych spole¢nosti (Public Company Accounting Oversight Board) za ti¢elem dohledu
nad kvalitou auditord.

2. Hlava II: Ustanovuje nezavislost auditort vic¢i spoleCnosti, kterd je predmétem kontroly.
Hlavnim cilem této hlavy je zamezit vytvafreni finan¢nich pobidek pro auditory.

3. Hlava III: Vybor pro audit musi byt slozen z nezavislych ¢lend. Naptiklad oddil 302 zdkona
Sarbanes-Oxley Act vyzaduje, aby generalni feditelé a finan¢ni feditelé revidovali finan¢ni
vykazy Ctvrtletné a ro¢né, a to pod sankci pokuty az do vyse 5 milioni dolart. Za udavani
zavad¢jicich informaci tykajicich se finan¢ni stranky korporace potom hrozi az 20 let trestu
odnéti svobody.

4. Hlava IV: Oddil 401 se zabyva zvetejiovanim podrozvahovych transakci. Oddil 404 se zabyva
systémem vnitini kontroly. Oddil 409 ptikazuje spolecnosti, aby zvefejiovala veSkeré
vyznamné zmény v ucetni uzaveércee, a rovnéz ustanovuje pocet ptijcek, které mohou pobirat
vedouci zaméstnanci.

5. Hlava V: Zabyva se vztahy mezi finanénimi analytiky a investiénimi bankami a vyzaduje
zvefejnéni jakéhokoli stietu z4jma u doporucenych akcii.

6. Hlava VI a VII: Zabyva se technickym rozpoctovym aspektem Komise pro kontrolu cennych
papira Spojenych stati.

7. Hlava VIII: Chrani oznamovatele podvodné ¢innosti. Dale uvadi, ze kazdému, kdo znici ¢i
poskodi zdznam auditu, budou hrozit zdvazné pravni dasledky.

8. Hlava IX: Zabyva se zloc¢iny bilych limeckl a oddil 902 zahajuje proces vysetfovani.

9. Hlava X: Generalni feditel svym podpisem zodpovida za dafiové ptiznani k dani z piijmu.

10. Hlava XI: Pokud generalni feditelé spolecnosti, kteti se dopustili podvodu, brani vysSetiovani,
ma Komise pro kontrolu cennych papirti Spojenych statl plnou pravomoc odstranit je ze svého
soucasného postaveni.”®

Shrneme-li si vySe uvedené, pfijetim této legislativy byla dramaticky rozSifena
odpovédnost korporaci a jejich vedoucich pracovnikli za poskytovani ptfesnych finan¢nich
informaci, zajiStovani nezavislych auditli a priib&h vnitinich kontrol finanéniho vykaznictvi.

Ugelem je omezeni potencionalniho interniho podvodného chovéni. Tento zdkon rovnéz umoznil

trestnépravni postih generdlnich a finan¢nich fediteli nebo jinych vedoucich pracovniki, kteti

potvrzovali finan¢ni vykazy v rozporu se zakonem, jakoz i zpétné vymahani odmén.

% Tamtéz.
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1.4. Shrnuti

Skandal kolem Enron Corporation pfedstavuje paradigmatickou formu white-collar crime.
Témér v Cisté podobé se zde vyskytuje nekolik atributil, které Edwin Sutherland zminoval, kdyz
tento koncept zloc¢inu charakterizoval. Zlo€iny byly spachény privilegovanymi a respektovanymi
Cleny spolecnosti, doSlo k poruSeni davéry prostiednictvim velkych korporaci. Vse bylo
vykonavano za ucelem finan¢niho zisku ¢i zabranéni ztraty zisku, bez ohledu na znicujici
ekonomické diisledky pro mnoho béznych ¢lend spole¢nosti.”® Miizeme zcela jisté ¥ici, Ze pri¢ina
padu této korporace ma krimindlni ptivod.

PrestoZe vSak doslo po padu Enronu ke ztratdm v fddech miliard dolart, spole¢nost méla
vazby na finan¢ni instituce, kauza vyvolala pad dalSich spolecnosti a bylo otfeseno divérou v trh,
udalosti nepterostly ve finan¢ni krizi tak, jak ji definujeme v prvni ¢asti prace.

Nicméné béhem vySetfovani bylo zvetfejnéno nékolik nahravek, z nichz vyslo najevo
uzivani nezdkonnych strategii ¢i ,,her®, jak byly postupy oznaovany uvnitf korporace. Tyto ,,hry*
mély ,,chytlavé® prezdivky jako ,,Fat Boy, Get Shorty, Death Star nebo Ricochet®. Jejich ucelem
byla manipulace s cenami na kalifornskych trzich s energiemi.!'® V letech 2000 a 2001 spole¢nost
uméle vytvarela nedostatky na trhu, které vedly az k n¢kolika vypadkiim dodavek elektfiny.
Vysledkem byly statisice, a v nejhorsich dnech téméf milion domacnosti bez proudu.

Obdobi je v literatuie oznacovano jako ,,California electricity crisis*“. Naklady vypadk je
obtizné urcit, bez pochyb jsou vSak vyznamné, odhadem se pohybuji mezi 40 az 45 miliardami
dolari.'®! Na konci kalendainiho roku 2000 zaplatili kaliforniti spotiebitelé a primysl 27 miliard
dolar(i za energii, coZ je téméF étyfndsobek &astky 7,4 miliard dolard, které zaplatili v roce 19992
Manipulace vynesla spole¢nosti Enron 1,6 miliard dolarti. Kromé¢ této financni zatéze znicila krize
institucionalni struktury, jimiZ se kalifornsky sektor elektiiny fidil. Kalifornie tak musela témé&f od
nuly vybudovat regulacni a trzni instituce pro odvétvi dodavky energii. Kalifornska energeticka

krize méla vice relevantnich pficin (neregulovany trh, cenové stropy, nedostatek vyrobni kapacity

9 FRIEDRICHS, David. ENRON ET AL.: PARADIGMATIC WHITE COLLAR CRIME CASES FOR THE NEW
CENTURY. Critical Criminology. Nizozemi: Kluwer Law International, 2004, (12), 113-130.

100 1 OCKYER, Bill. Attorney General’s Energy White Paper: Recommendations For Improving Enforcement And
Protecting Consumers In Deregulated Energy Markets. Kalifornie, 2004, 17-21.

191 WEARE, Christopher. The California Electricity Crisis: Causes and Policy Options. San Francisco: Public Policy
Institute of California, 2003. ISBN 1-58213-064-7.

122 LOCKYER, Bill. Attorney General’s Energy White Paper: Recommendations For Improving Enforcement And
Protecting Consumers In Deregulated Energy Markets. Kalifornie, 2004, 17-21.

46



a dalsi), jednou z téch zasadnich byla vSak manipulace trhu. Lze tedy fici, Ze ma ¢asteény ptivod

v krimindlnich praktikach.!%

103 WEARE, Christopher. The California Electricity Crisis: Causes and Policy Options. San Francisco: Public Policy
Institute of California, 2003. ISBN 1-58213-064-7.
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2. Finan¢ni krize v letech 2007-2008

Témet sedm let poté, co Kenneth L. Lay a jeho spolupracovnici dovedli Enron Corporation
k bankrotu, musely Spojené staty americké Celit katastrof¢, v jejimz stinu zavaznost této kauzy
bledne. Upadek &tvrté nejvétsi americké investiéni banky Lehman Brothers Holdings piinesl
neuvéfitelnych 613 miliard dolart dluhu.'%

Na vefejnych slySenich Komise pro vySetfovani finan¢ni krize (Financial Crisis Inquiry
Commission — FCIC), zfizené v roce 2009, mnohokrat zaznélo z st manazeri finan¢niho
primyslu a vrcholnych vetejnych ¢initell, ze byli zaslepeni, a krizi popisovali jako dramaticky a
piekvapivy sled udélosti. Dokonce 1 mezi témi, ktefi se obavali, ze by bublina na trhu

s nemovitostmi mohla prasknout, jen malokdo ptedvidal rozsah blizici se krize.

Obrazek €. 1: Sedm nejvétsich bankrotu v historii USA
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Zdroj: DESJARDINS, Jeff. The 20 Biggest Bankruptcies in U.S. History. Visual Capitalist, vlastni iprava

194 MAMUDI, Sam. Lehman folds with record $613 billion debt. Market Watch [online]. New York, 15. zati 2008
[cit. 2021-01-29]. Dostupné z: https://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-record-613-billion-debt
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Charles Prince, byvaly piedseda piedstavenstva a generalni feditel spolecnosti Citigroup Inc.,
oznacil pokles cen bydleni za ,,zcela neo¢ekavany*. Warren Buffett, predseda a vykonny feditel
spolecnosti Berkshire Hathaway Inc., popsal bublinu jako ,,masovy klam, sdileny 300 miliony
Ameri¢ani*. Lloyd Blankfein, pfedseda pfedstavenstva a generdlni feditel spole¢nosti Goldman
Sachs Group, Inc., pfirovnal finan¢ni krizi k hurikanu. Ben Bernanke, od roku 2006 predseda rady
Federalniho rezervniho systému (déle jen FED), vypovédé¢l, ze doslo k ,,dokonalé boufi“, kterou
regulacni orgdny nemohly ocekévat.

Ovsem pfi otdzce, zda FED neselhal v regulovani hypote¢niho trhu béhem jeho obrovskeé
expanze, Bernanke odpovedé€l: ,, Myslim, zZe to bylo nejzavaznéjsi selhani FEDu v této konkrétni
epizode.” Alan Greenspan, predseda FED v obdobi dvou dekad predchézejicich krizi, fekl Komisi,
ze je nad moznosti regulacnich organti prfedvidat tak ostry pokles.

Ve skuteCnosti ovSem existovaly varovné signaly. Béhem deseti let pfedchéazejicich
kolapsu se objevilo mnoho znamek toho, ze ceny nemovitosti jsou nadhodnocené, zhorsily se
uvérové standardy pii hodnoceni Uvéruschopnosti, pfiliS mnoho domacnosti financovalo
nemovitosti prostfednictvim hypoték a rostlo jejich zadluZeni, které se postupem casu stavalo
neudrzitelné, a nekontrolované rostla rizika ohrozujici financni systém. Mnoho proziravych
managert vidélo na obzoru potize a pfichazejicimu padu se v€as vyhnuli.

Zatimco se miliony Ameri¢ani piidavaly k finan¢ni euforii, mnoho dalSich apelovalo na
vladni ufedniky ve Washingtonu a zdkonodarce, poukazujice nejen na bliZici se ekonomicky
debakl, ale také lidskou katastrofu s nim spojenou. ,, Vsichni na celém svété védeli, ze hypotecni
bublina existovala,”“ uvedl Richard Breeden, byvaly pifedseda Komise pro cenné papiry,
jmenovany prezidentem Georgem H. W. Bushem. ,, Nebylo to skryté... Na nic z toho se nelze divat
a tvrdit, Ze regulacni organy odvedly svou praci. To nebyl néjaky skryty problém. Nebylo to venku
na Marsu, Plutu ani nekde jinde. Bylo to tady... NemiiZete vydelavat na hypotékdach biliony dolari,
aniz by si toho lidé vsimli. “ 1%

Podivejme se nyni na rozhodujici faktory finanéni krize zlet 2007-2008, jeji prubéh a
disledky blize.

195 The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisisin the United States. Washington DC: OFFICIAL GOVERNMENT EDITION, 2011, ro¢nik
2011.
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2.1. Role statu

V obchodnim svété existuji diikazy o cyklickém vztahu mezi pravnimi restrikcemi a etikou.
Obé& uvedené slozky jsou v soucasné dobé relativné oddélené. S timto odd€lenim je spojena
orientace na finan¢ni trhy, kterd upfednostituje samoregulaci a autokorekci nad vladnimi zasahy.

Trh vSak v Zadném piipad€ neni entitou existujici nezavisle na statu. SpiSe naopak Ize
tvrdit, ze stat hral ustfedni roli pfi formovani finan¢nich trhl a jejich vyvoji v prubéhu casu.

Vhodnym ptikladem je role vlady Spojenych stati americkych pifi vyvoji financnich
nastrojii, které stoji v jadru finan¢ni krize. Cenné papiry kryté hypotékou (Mortage-backed
securities — MBS) jsou aktivy zajiSténé investi¢ni nastroje, které maji pfinést piedvidatelny a
nepretrzity penézni tok. Aktiva, kterd jsou podkladem pro tyto cenné papiry, nékdy piresahuji
portfolio hypoték a zahrnuji 1 jiné formy dluhu (napt. piij¢ky na automobily, platby kreditni kartou
a dalsi). V pripadé MBS jsou podkladovymi aktivy splatky hypoték. Banky slucuji hypotéky a
poté z nich vytvéafeji cenné papiry, které jsou dale nabizeny investoriim. Za ptedpokladu, Ze jsou
hypotéky spolehlivé splaceny, to vyusti v budouci zisky pro investory.

Vlada Spojenych statii myslenku MBS rozvijela v 60. letech 20. stoleti. Ve snaze usnadnit
rust hypotecnich uvért, aniz by prispivaly ke statnimu dluhu, se transformovala Federal National
Mortgage Association z vladni organizace na vetfejné¢ obchodovatelnou spolecnost. Technicky §lo
0 ,,vladou sponzorovany podnik®. Vyuziti MBS umoznilo statu vyhnout se zadrzovani hypoték a
sou€asné umoznilo stimulovat trh s bydlenim prostfednictvim nabidky dalSich ptijcek na bydleni.
Vladni narodni hypote¢ni asociace (Government National Mortgage Association — Ginnie Mae)
vydala prvni MBS v dubnu 1970.1%

Po nékolika desetiletich, v nichz se ekonomové priklanéli ke keynesianské teorii, byla
osmdesatd 1éta pocatkem renesance pro zasadu laissez-faire. Jadrem této ideologie je vira
v efektivitu trhd. Tento ,neoliberdlni obrat“ predstavoval ustup od liberdln¢ demokratického
modelu statu, ktery dominoval politické ekonomii po druhé svétové valce. Liberalni demokraticky
pfistup prosazoval zasadni roli vladnich zésaht do ekonomiky za ucelem zajisténi ekonomické
stability a ristu, snizeni nezaméstnanosti a podpory blahobytu vefejnosti. Neoliberdlni ptistup
oproti tomu upiednostiioval svobodnou podnikatelskou aktivitu ekonomickych aktéri a volny

pohyb kapitalu.

106 HEADWORTH, Spencer a John L. HAGAN. White-collar crimes of the financial crisis. In: BENSON, Michael L.
a Francis T. CULLEN. The Oxford Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. Oxford University Press
2016, 2016, s. 275-293 [cit. 2021-01-06]. ISBN 978-0-19-998499-2.
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Tvrzeni prezidenta Ronalda Reagana, Ze ,,vlada neni feSenim naseho problému, vlada je
problémem* nabizi stru¢né shrnuti neoliberalni vize role statu v ekonomice. Slibované vyhody
neoliberalnich hospodaiskych programii pro jednotlivce ze stiedni a nizsi tfidy byly navrzeny
s heslem ,,Rostouci ptiliv zveda vSechny lodé* a s politikou snizovani dani. Skute¢nymi vysledky

vvvvv 7

Toto je pozadi finan¢niho zneuzivani, které vyustilo v krizi v roce 2007. Zmény v politické
orientaci a vSeobecny néazor na roli stitu v ekonomice poskytly nové piilezitosti pro legalni i
nelegalni praktiky silnych aktérti na trhu. V nékterych ptipadech se zménily pravni definice, které
zménily zlo¢in na ,ne-trestny ¢in®“, jindy byly oficidlné legitimovéany diive zakézané formy
ziskuchtivosti a pfetvafeny krimindlni scény jako mista zdkonnych, avSak neStastnych trznich
udalosti.'%®

Nizkéa regulace trhu pfildkala banky, které se zapojily do obchodovani s MBS. Ty
v nasledujicih letech uspéSné odrazovaly od rozsahlejSich regulacnich aktivit. V poslednim
desetileti 20. a prvnim desetileti 21. stoleti se soucasn€ znasobovala komplexnost derivatovych
nastroju. Firmy investovaly znacné prostfedky do formovani regulacni politiky. Generalni feditel
Ronald Arnall z Ameriquest a jeho spolupracovnici vynalozili v letech 2002 az 2006 na lobbovani
vice nez 20 milionil dolardi. Vyznamna deregulacni aktivita v tomto obdobi také vyrazné snizila
stav kontroly trhu.

Snizovani regulace a dohledu nad finan¢nimi praktikami se dostavalo rozsahlé podpory
z obou politickych taborti. V roce 1999 si prosazenim zdkona Gramm-Leach-Bliley Act bankovni
odvétvi pripsalo dalsi vyznamné vitézstvi. Zakon byl pfedlozen republikany, ale dostalo se mu 1
podpory demokrat v Kongresu a byl podepsan demokratickym prezidentem Billem Clintonem.
Tato legislativa zrusila hlavni ¢asti zdkona Glass-Steagall Act z roku 1933, ktery byl prosazen jako
reakce na velkou hospodarskou krizi. Glass-Steagall Act odd€loval komer¢ni a investicni
bankovnictvi. Gramm-Leach-Bliley Act tuto ptekdzku odstranil a umoznil holdingovym
spolecnostem zapojit se souCasné¢ do investicniho bankovnictvi, komer¢niho bankovnictvi a
pojistovnictvi.

Oteviraly se tak nové ptileZitosti k finanénim spekulacim, vytvaieni pakového efektu a

riskantngj$Sim formdm vytvafeni zisku. Tam, kde Glass-Steagall Act usiloval o omezeni
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spekulativnich aktivit, Gramm-Leach-Bliley Act dovoloval bankam vytvaret dluhové nastroje a
obchodovat s nimi.

The Commodity Futures Modernization Act z roku 2000 — rovnéz schvaleny s podporou
obou stran v Kongresu a podepsany prezidentem Billem Clintonem — podporoval euforickou
atmosféru ristu kolem obchodovani s derivaty, které byly opét zalozeny na sekuritizovanych
hypotékach. Tento zdkon odstranil dohled Vyboru pro obchodovani s komoditnimi futures
kontrakty (Commodity Futures Trading Commission — CFTC) a Komise pro kontrolu cennych
papird nad derivaty. Derivatové nastroje byly zalozeny na MBS a swapech uvérového selhani
(CDS - credit default swap), spojenych se sekuritizovanymi hypotékami. '

Odstranéni regulacnich prvka vyrazné zvySilo pfileZitosti pro obchodovani s pakovym
efektem. S Commodity Futures Modernization Act také doslo k ptfesunu odpovédnosti za
na jednotlivce a firmy vstupujici na trh jako investofi. Tito jednotlivci a institucionalni investofi
se vSak zna¢né spoléhali na hodnoceni, kterd derivatim udé€loval vznikajici oligopol ratingovych
agentur.

Ratingové agentury jsou soukromé spolecnosti analyzujici firmy a finan¢ni néstroje, které
tyto firmy vytvareji a poskytuji. Nasledné hodnoti kvalitu analyzovanych investi¢nich nastroji.

Ve svété financi zaujimaji jedinecné postaveni. Vzhledem ke sloZitosti amerického financniho
systému maji jednoduché kategorické ratingy a zebiicky velkou pftitazlivost. Jejich hodnoceni
poskytuji zdkladni informace, kterymi se ¢asto fidi finan¢ni trhy. Produkuji specifickou formu
usudku, kterd muize zvysit likviditu téchto trhi. Schvalujici znamka tUveérové agentury
potencidlnim investorim zjednoduSuje mnoho zahad dluhovych néstrojl a tim usnadiuje jejich
prode;.

Na misté je pfitom mnohem dislednéj$i postup, spocivajici v provéieni podkladového
aktiva a racionalnim zhodnoceni rizikovosti investice. Jedna se ovSem o obtizny a casove naro¢ny
proces, zatimco pro ,,uspeéSné‘ obchodni jednani jsou povazovany za zdsadni rychlost a efektivita.
Na finanénich trzich je ov§em velmi tenk hranice mezi rychlym a lehkovaznym. '

Na hodnoceni ratingovych agentur se zacalo v§eobecné spoléhat. Ani G€astnici trhu, kteti
provadéli vlastni hodnoceni, nikdy zcela neignorovali hodnoceni ratingovych agentur. Teoreticky

by tato odbornd hodnoceni méla byt do znacné miry validni, v praxi se ovSem ratingovym
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agenturam vystihnout rizikovost finanénich nastroji nepodafilo, nesplnily tudiz své
pfedpokladané ochranné funkce.

V globalnim ekonomickém systému, ktery je stale vice pohanén financemi a ivéry, mohou
mit agenturni hodnoceni obrovské dopady. Tento pozoruhodny vliv spociva témét vyhradné v
rukou tfi americkych spolecnosti: Fitch Ratings, Moody’s Investors Service a Standard & Poor’s.
Jmenované ratingové agentury spole¢né drzi pfiblizné 95 % podilu na trhu. Moody's Ivestors
Service a Standard & Poor's ma kazda priblizn€ 40 %, kdezto Fitch Rating 15%. Spole¢né mylné
ohodnotily 99 % finan¢nich nastrojti, jejichz hodnota se zfitila k nule.!!!

Vlada Spojenych stati konzistentné projevovala neochotu ratingové agentury regulovat. |
pies vyse popsany vliv jsou tyto organizace primarné samoregulacni a funguji pfevazné¢ mimo
ramec vladniho dohledu a kontroly. Komise pro kontrolu cennych papird navic umoziila bankdm
platit poplatky ratingovym agenturam, které hodnoti kvalitu jejich finan¢nich nastroji. Partner
v byvalé investicni bance Bear Stearns pfirovnal tuto situaci k ,,chovatelim dobytka platicim
ministerstvu zemédélstvi za hodnoceni kvality a bezpeénosti jejich hovéziho masa*.!'!?

Slozitost soucasnych strukturovanych dluhovych nastrojt, které maji ratingové agentury
za ukol hodnotit, tento zjevny stfet z4jmt dale prohlubuje. Inovace v konstrukci investi¢nich
nastrojil probihaly tak rychle, Ze 1 vysoce kvalifikovani odbornici, specializujici se na hodnoceni
kvality dluhovych néstrojti, museji vynaloZit pro jejich pIné pochopeni ohromné tisili a snahu.!!?

V tomto ohledu je tfeba upozornit zejména na zajisténé dluhové zavazky (collateralized
debt obligations — CDO). Tento nastroj se skladd ze zajiSténych hypoték a dalSich aktivy
zajisténych cennych papirt. Kdyz tyto druhy finanénich produktd na trhu rostou, hodnotitelé stale
Castéji spoléhaji na informace od emitentd ndstroji, s nimiz pii hodnoceni dale pracuji. Tyto
nastroje jsou ovsem promeénlivé povahy. Proto také idedlni forma regulace musi zohlednit rychle
se rozvijejici a probihajici zmény ve tvorb€ finan¢nich produkti. BohuZzel regulacni orgéany
mnohdy vedou ,,zadvody* s aktéry soukromého sektoru, spocivajici ve financ¢nich znalostech,

s podstatné hor§im piistupem k informacim.''*

"' HEADWORTH, Spencer a John L. HAGAN. White-collar crimes of the financial crisis. In: BENSON, Michael L.
a Francis T. CULLEN. The Oxford Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. Oxford University Press
2016, 2016, s. 275-293 [cit. 2021-01-06]. ISBN 978—0-19-998499-2.

112 Tamtéz.

13 Tamtéz.

114 Tamtéz.

53



2.2. Subprime

Subprime hypotéky jsou hypotecni uvéry poskytované vysoce rizikovym vyptjéovatelim
s nizkymi nebo nejistymi piijmy, vysokym pomérem vydaji k piijmim (debt to income ratio) a
negativni uvérovou historii. Obvykle se jedna o hypotéky s pohyblivou urokovou sazbou, kterd je
v prvnich mésicich velmi nizké, jednd se o tzv. ,teaser”, ktery ma ucinit nabidku ldkavéjsi. Jakmile
ovSem pocatecni obdobi skonci, urokova sazba znacné vzroste nad miru, kterd je u hypoték
bézna. !t

Banky byly ochotny i pfes niz§i miru pravdépodobnosti splaceni poskytnout pujcky
rizikovym jednotlivetim, mnohdy se skrytou stupiiujici se irokovou sazbou. Jednim z diivoda pro
poskytovani téchto ptjcéek bylo, Ze nasledné sdruzovani hypoték do CDO rozptylovalo rizika a
pomohlo zajistit vynos. Pfedpokladalo se, ze rozloZeni sdruzenych rizik na rizné geografické trhy
by zmirnilo dopady moznych dil¢ich problémil se splacenim.

Mén¢ renomovani véfitelé stale vice zptistupniovali piij¢ky na bydleni jednotlivcim, aniz
by vyzadovali diikazy o zaméstnani ¢i majetku. Jsou znamy ptipady, kdy viibec nezjistovali, zda
bude dluznik schopen dostat svym zavazkiim. V mnoha ptipadech byly dravé tivérové praktiky
realitnich makléfi, ktefi tak ziskavali provize z prodejli, zaméteny na chudé a ptislusniky mensSin.
Uvérovy referent spole¢nosti Wells Fargo dokonce uvedl, Ze spole¢nost referenty finanéné

vvvvv

byla témto skupindm mozZnost koupé nemovitosti odpirdna, coz piispélo ke zhorSeni rasové a
socioekonomické segregace a nerovnosti. !

Priklad natlaku na poskytovani vysoce rizikovych piij¢ek lze najit u banky Lehman
Brothers, nejvytizenéj$iho poskytovatele ptijcek na Wall Street v dobé pted finan¢nim kolapsem.
Banka vyvijela tlak na svou dcefinou spolecnost Aurora, aby zajemciim poskytovala ptijcky bez
dokladani pfijmi. Senior viceprezident Lehman Brothers tlak na poskytovéani téchto velmi
pochybnych ptjcek komentoval slovy: ,, Kdokoli na nasi urovni, kdo mél odlisny pohled od
vrcholového vedeni, by se rychle ocitl nékde jinde ... Nemate placeno, abyste délali problémy.

V mnoha ptipadech byly subprimes poskytovany s relativné nizkymi tirokovymi sazbami
pro prvni rok. Poté nésledoval dramaticky narast urokovych poplatkl. Tyto neudrzitelné uvérové
praktiky docasné Zivily bublinu na trhu, dluhy byly totiz placeny z dalSich nezodpovédnych

pujcek. Jelikoz vSak stale vice dluznikii nemohlo hypotéky spléacet, zacaly se hromadit exekuce,

15 FELDSTEIN, Martin S. Housing, Credit Markets and the Business Cycle. National Bureau of Economic Research,
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zvéstujici blizky kolaps. Ptirozené ani dluznici, upisujici se k ptijckam, které nemohou splécet,
v tom nejsou bez viny. Ze zpravy Komise pro vySetiovani finan¢ni krize ov§em vyplyva, ze to
byly banky, kdo mél silngjsi vliv na vytvateni piijéek, o nichz védély, Ze nebudou splaceny. !’

Ziskani hypoték bylo tedy mnohem snazsi. Dfive jejich poskytovatelé kazdou hypotéku
dakladné zvazili. Jednalo se o dlouhodoby zavazek, a pokud vlastnik nemovitosti piestal splacet,
utrpél poskytovatel ztratu. Banky byly proto opatrné, komu a za jakych podminek na koupi
nemovitosti pij¢i. Aby se chranily pted ztratou, trvaly na vysokych zalohach. Zéaloha pak zajistila,
ze m¢l ptijemce pujcky v sazce kapital, ktery jej motivoval plnit zavazek. Véritelé rovnéz tradicné
ové&fovali, zda jsou vyptijéovatelé zaméstnani nebo maji jiny zdroj pifjmu. '8

To vSe se zménilo s rozSifovanim sekuritizace. Jednd se o praxi spojovani hypoték a dalSich
dluhovych kontraktli za Gcelem prodeje investorim. Mimo jiné byly tyto derivatové obchody
zaznamenavany z velké casti v podrozvaze, coZ jim umoznilo se do ur¢it¢ miry vyhybat
pozadavkiim kapitalové pfiméfenosti.'"”

Banky zapocaly s ,,finan¢nim inzenyrstvim* a cenné papiry zajisténé hypotékou (MBS)
(collateralized mortage obligations — CMO). To poskytlo investoriim moznost diverzifikace
portfolia drzenim velkého poctu hypoték.

Investor si mohl také vybrat pozadovany profil rizika a vynosu. Skupiny MBS byly
rozdé€leny na tranSe s riznym hodnocenim (od AAA, které by utrpély ztraty jako posledni, az po
BBB, které pti neplnéni dluznika utrpély jako prvni). AAA transe byly samoziejmé drazsi nez
skody.!20

V souvislosti s timto zarovenl vznikal také trh s credit default swapy (CDS). Financni
instrument umozioval firmam pojistit se proti rizikim souvisejicim s CDO a dalS$imi cennymi
papiry. Kdyz se projevily negativni efekty na trhu se sekuritizovanymi hypotékami, vyvinul se tlak

na trhu s CDS. Dodavatelé CDS se ocitli v problémech, jelikoz nebyli schopni dostat svym
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zavazkim vyplyvajicich z téchto kontraktii. Nejznaméjsi dodavatel CDS American International

Group (AIG) byl pro svou rizikovou pozici na tomto trhu pozdéji pievzat vladou. '*!

2.3. Ratingové agentury

Ratingové agentury posuzovaly rizikovost riznych transi v seskupenych sekuritizovanych
hypotékach. Vyvstava zde vsak velmi zfetelny stfet zdjmu, jelikoz jim za tuto ¢innost byla bankou
vyplacena odména. Deregulace, kterou piinesl Gramm-Leach-Bliley Act, umoznila bankam taktéz
vytvaret ,stinové banky“, slouzici k prodeji nejrizikovejSich transi. Tyto instituce byly mimo
dohled regula¢nich organt a statni kontroly. Ratingové agentury se staly fakticky podfizené
bankéitiim. Pti hodnoceni finan¢nich néstrojii neobdrzely agentury plnou odmeénu, a to az do chvile,
kdy byl uzavien obchod. Banky se rovnéz nezdrahaly hrozit pfechodem k jiné ratingové agentufe,
pokud se objevila neochota poskytovat jejich finanénim nastrojim vynikajici hodnoceni. '??

Investi¢ni banky vytvarely velkou poptavku po subprime pujckéach, jelikoz se stavaly
soucasti podkladovych aktiv pfi vytvafeni MBS. Praxi banky tedy bylo spojit vysoce urocené
rizikové subprime paj¢ky s méné rizikovymi hypotékami. Podil MBS sloZenych ze subprimes
vzrostl na MBS trhu z pfibliznych 10 % v roce 2003 na 70 % v roce 2007. Mizeme tedy pozorovat,
ze strategie rozkladani rizik se stala velmi oblibenou. Se zvySujicim se tlakem na subprime MBS
se snizila kontrola kvality téchto cennych papirti, a kdyz vlastnici nemovitosti ptestali své
hypotéky platit, vypukla finanéni krize.'?

Zainym ptikladem je spolecnost The Countrywide Financial. Tento prikopnik v oblasti
subprime piijcek a narodni lidr v oblasti hypotecnich Gvért ziskaval konzistentné vysoka
hodnoceni od ratingovych agentur, a to navzdory zhorSujicim se uveérovym standardim a
rizikovému chovani. Generalni feditel Angelo Mozilo si byl védom pochybné kvality tvérového
portfolia spole¢nosti. Poté, co prodal akcie ve vysi necelych 140 miliond dolard, napsal v e-mailu
dvéma vysoce postavenym manazeram: ,, Nemame tuSent, jak si tyto piijcky povedou ve vypjatém
prostiedi vyssi nezaméstnanosti, snizenych hodnot a zpomaleni prodeje domii... Nemame zZadny
zpusob, jak s rozumnou mirou jistoty odhadnout skutecné riziko téchto pujcek v nasi rozvaze...

Nebylo v zajmu Countrywide ani ratingovych agentur, aby tento nazor veiejn¢ prohlasovaly. Vétsi

12l FLEGSTEIN, Neil a Adam GOLDSTEIN. The Anatomy of the Mortgage Securitization Crisis [online]. Institute
for Research on Labor and Employment UC Berkeley, 2014 [cit. 2021-01-09]. Dostupné z: doi:10.1108/S0733-
558X(2010)000030A006
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finan¢ni instituce, jako napt. Bank of America, kterd nakonec Countrywide taky ziskala, naopak
pobizela k dal§imu poskytovani hypoték. '

Hlavni ratingové agentury v letech pied financi krizi nadsazovaly bezpecnost MBS a
hodnoceni snizily, az kdyz krize propukla. Poté, co praskla bublina, doslo k prudkému zhorSeni
ratingu. Béhem nckolika mésicl ratingové agentury snizily hodnoceni MBS celkem o 1,9 bilionu
dolarti. Pfes noc se ,,prvotiidni* finan¢ni néstroje propadly do kategorie ,,junk® (tomuto odpovida
hodnoceni BB a nizsi). Snizeni hodnoceni pfislo pfili§ pozd¢€ na to, aby zmirnilo dopady krachu
na burzach, ve skute¢nosti jesté véci zhorsilo.

Pravni ptedpisy pfikazovaly bankam, drZicim cenné papiry se sniZenou hodnotou, aby je
prodaly, a soucasné zakazovaly jejich ndkup jinym finan¢nim institucim. Existuji dikazy, ze
alesponl nékteti ze zaméstnanct si byli hrozici krize védomi. Citujme z e-mailové konverzace mezi
finan¢nimi analytiky spolecnosti Standard & Poor’s: ,, Mimochodem, ten obchod byl smésny. L Ze
jo — ten model rozhodné nezachytdva ani polovicni riziko. “ V reakci na otazku, zda by spole¢nost
meéla obchodni transakce viibec hodnotit, analytik piSe: ,,...hodnotime kazdy obchod. Mohlo by to
byt strukturovano krdvami a my bychom to ohodnotili. “1?°

Jednou z mylnych pfedstav, kterd ve spole¢nosti rezonovala, byla domnénka, Ze banky,
které hypotéky poskytovaly a zajiStovaly hypotecni sekuritizaci, do téchto cennych papirii samy
neivestovaly. Ve skute¢nosti kazdy velky ptivodce téchto cennych papirt sam jejich znacnou ¢ast
drzel. Od roku 2001 lze v tomto ohledu sleovat dramaticky narast. Béhem posledniho roku pted
krizi byly do téchto investi¢nich nastroji bankami investovany miliardy dolart. Z toho Ize dovodit,
ze 1 banky véftily, Ze mohou kontrolovat miru rizika.

Ani statni orgdny nezpochybnily ratingova hodnoceni poskytovéana subprime MBS. Vybor
pro otevieny trh federalniho rezervniho systému (Federal Reserve’s Open-market committee)
souhlasil s ndzorem agentur, Ze rizika na trhu bydleni jsou zvladnutelna. Uvedené skutecnosti
dokladaji ¢asto zmiflovanou ,.kolektivni iluzi“. Vysledkem byly bankroty, slucovani do vétSich
bank a pfechody finanénich domi do vlastnictvi statu.

Dalsi bézné ptejimany mytus o MBS trhu je, Ze byl velmi rozptyleny a mél pfili§ mnoho
aktérd na to, aby nékdo ovladl n¢ktery z aspektl trhu. Postupem casu se naopak ukazalo, ze banky,

4

kolapsem ovladalo 5 firem alesponl 40 % hypotecniho trhu (a v n€kterych pfipadech dokonce 90
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%). Hypotecni trh nebyl trhem anonymnim, rozptylenym po celé zemi, ale podilelo se na ném

prakticky pouze nékolik dominantnich firem. !26

2.4. Pad systému

Prvni otfesy trh zaZiva mezi unorem a ¢ervnem roku 2007. Freddie Mac (Federal Home
Loan Corporation) v tomto mésici oznamuje, Ze jiz nebude kupovat subprime hypotéky. Velky
poskytovatel hypoték New Century Financial Corporation vyhlasuje bankot. Investi¢ni banka Bear
Stearns znemoziuje vyplaceni ¢astek z fondu, kterym je investovano do subprimovych dluhopisii.

Velka Britanie 14. zafi zaziva prvni ,,bank run* od roku 1866, poté co Northern Rock (paty
nejvetsi poskytoval hypoték v Britanii) pozadal Bank of England o ptjcku k posileni likvidity.

V ulicich se tvoti fronty zoufalych klientti, snazici se vybrat své tspory z Northern Rock. Po dvou
neuspéSnych nabidkach ptfevzeti a kolapsu finanéniho systému se spolecnost Northern Rock
v unoru 2008 dostava do vlastnictvi statu.

FED 22. ledna 2008 snizuje urokovou sazbu federdlnich fondii o 75 setin na 3,5 % a poté
znovu na 3 %, kdyZ si uvédomi rozsah krize na trhu s bydlenim. Trzby klesly na desetileté
minimum a v tnoru podepsal prezident George Bush Economic Stimulus Act. V bieznu je ovSem
zjevné, ze FED k podpofe ekonomiky potfebuje mnohem vétsi ,,palebnou silu® a emituje dluhopisy
v souhrnné hodnot¢ 200 miliard dolara za ic¢elem podpory trhu MBS. Nasleduje dalsi snizovani
sazeb.

V dubnu 2008 piedpovida Mezinarodni ménovy fond potencialni ztraty v fadech biliond
dolarti. Prvni neptfehlédnutelnou obé&ti se v pili biezna stdva investicni banka Bear Stearns. Je
koupena spole¢nosti JP Morgan za 240 milionti dolart. V predchazejicich letech se Bear Stearns
vyznamné angazovala na sekuritizaci hypoték a v obchodovani s dal$imi derivaty. Ackoli v letech
2006 a 2007 se ztraty investoril zvySovaly, spolecnost se na tomto trhu stale vice vystavovala
rizikim nakupovanim dal$ich subprime hypoték. FED si uvédomuje, ze pokud razantn€ nezakro¢i,
biliony investované v téchto cennych papirech se stanou bezcennymi. '?’

Pocatkem zafi vyvstavaji u kupct hypoték podporovanych americkou vlddou Fannie Mae

a Freddie Mac dalsi problémy. Dne 15. ¢ervence 2008 vydala Komise pro kontrolu cennych papiri
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nouzovy prikaz, ktery docasné zakazuje ,,short selling® cennych papirt krytych hypotékou. Toto
ovSem neni samospasné a 7. zafi 2008 je vlada Spojenych stath nucena tyto dva subjekty
zachranit.'?

Tou dobou se uz blizi nejvétsi ptipad bankrotu v historii. Timothy F. Geithner, tehdejsi
prezident Federdlni rezervni banky v New Yorku, 12. zafi 2008 svolal schiizku tykajici se
budoucnosti Lehman Brothers. Zucastnili se ji bankéti zastupujici vS§echny hlavni firmy z Wall
Street s cilem najit feSeni pro zadchranu banky, jejiz pad predstavoval pro globalni trhy no¢ni muru.

Mezi vaznymi zajemci o koupi banky byla Bank of America a Barclays. List The New York
Times oznamil 14. zati 2008, ze Barclays ukoncilo jednani o koupi celé nebo ¢asti spolecnosti.
Nasledné vyslo najevo, ze dohoda byla vetovana Bank of England a britskymi ufady. Také usili
Bank of America skoncilo, pravdépodobné proto, ze nebyly vyslySeny zadosti ohledné zapojeni
se americké vlady do prodeje. Po zvetfejnéni ¢lanku v The New York Times se spolenosti Lehman
Brothers pfehnala zprava o nadchazejici zkdze a mnoho zaméstnanci dorazilo do ustfedi, aby
vyklidili své kancelaie.!”” Lehman Brothers, drzici aktiva v hodnoté 639 miliard dolart, tak
15. zat1 2008 vyhlasuje bankrot.

Tyz den Bank of America avizuje koupi Merill Lynch za 50 miliard dolart. Nasledujiciho
dne FED vykoupil American International Group (AIG). FED poskytl spole¢nosti piijcku ve vysi
180 miliard dolarti a prevzal fizeni spole¢nosti.!** Toto zachranné vykupovani se ocitlo pod ostrou
kritikou vetejnosti. Jednim z diivodi byla skutecnost, ze vykupovani nezabranilo spolec¢nostem
velkoryse platit vedoucim pracovnikiim a vyplacet dividendy akcionaiim, misto aby si ponechaly
kapital pro zvyseni stability.'*!

Na globalnich trzich v tu chvili jiz vladne panika. Komise pro kontrolu cennych papira
17. zat1 2008 zakazuje ,,short selling* vSech akcii ve finan¢nim sektoru. Se zamrzavanim likvidity
se poc¢inaji hromadit obéti. Halifax Bank of Scotland je koupena spolec¢nosti Lloyds TSB. Bradford
and Bingley ptechdzeji do vlastnictvi Velké Britanie. V nésledujicich dnech se v ohrozeni ocitaji
dalsi americké banky, jako napt. Washington Mutual a Wachovia, ale taky giganti JP Morgan a
Goldman Sachs. Index MSCI World v této dramatické epizod¢ kazdy den klesal o 6 %. Na zacatku
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fijna americky ministr financi Hank Paulson v Kongresu prosadil Troubled Asset Relief Program,
a ziskal tak 700 miliard dolarii k vykoupeni toxickych aktiv.!¥

Islandsky finan¢ni sektor se zhroutil 13. fijna 2008 a ptinutil vladu Spojeného kralovstvi
zasahnout a chranit britské vkladatele. Synchronizované snizovani irokovych sazeb centralnich
bank nedokazalo zastavit pokles. Béhem chaotického vikendu bylo uzavieno n¢kolik dohod, na
jejichz zéklad¢ britska vlada vykoupila Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB a HBOS, aby
zabranila kolapsu bankovniho odvétvi ve Velké Britanii. '3

Jednou z prvnich zemi, kterd oficialné¢ vstoupila v zari 2008 do recese, se stava Irsko.
V prosinci statistici ohlasili recesi ve Spojenych statech americkych, jen tésné piedtim, nez FED
snizil urokové sazby na 0 %, tj. nejnizsi miru v historii. Cerstvé zvoleny prezident Barack Obama
v unoru 2009 odsouhlasil stimula¢ni balicek, ktery do ekonomiky vyslal 787 miliard dolarg.
Ministerstvo financi USA uvadi 26. biezna 2009 ramec pro planovanou finan¢ni reformu Dodd-
Frank Act. Tento zdkon je nakonec pfijat v ¢ervenci 2010.

Britanie vstupuje do recese po nepietrzité Sestnactité ekonomické expanzi, piicemz vlada
je nucena pievzit obrovsky dluh, aby zachranila financni systém. Bank of England snizuje
diskontni sazbu na 0,5 %, coZ byla nejnizsi uroven az do nouzového sniZeni po ohlaSeni vysledkt
referenda o brexitu. Standard and Poor’s Ratings Services snizuje ohodnoceni britského statniho
dluhu kviili rozséhlé podpote narodniho bankovniho systému ze stabilniho na negativni. !>

Propad trhu zni¢il hodnotu témér 8 biliont dolarti. Jelikoz klesly ceny domt a diichodové
1 spofici UCty se v podstate ,,vypatily, Ameri¢ané ztratili majetek v hodnoté 9,8 bilionti dolart.
Mira nezaméstnanosti ve Spojenych statech dosahla vrcholu v fijnu 2009, a to 10 %, coz je nejvyssi

mira od roku 1983 a zhruba dvojnasobna mira nezaméstnanosti pred krizi. '3
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2.5. Disledky

Komise pro vySetfovani financni krize shledala, ze se poskytovatelé subprime ptij¢ek jako
Ameriquest ¢i Countrywide imysIné¢ dopoustéli podvodnych uvérovych praktik. Dale uvedla, ze
Wall Street lacnil po subprime ptijckach a sdruzoval je podvodnym zplsobem, piicemz ratingové
agentury obétovaly objektivni standardy hodnoceni takovychto cennych papirt pro odmény, které
jim eminenti poskytovali. 1*¢ Pfesto, na rozdil od kauzy Enron, obéantim nebyla dopi4na katarze

v podobé potrestani zodpovédnych osob.

2.5.1. Stihani odpovédnych osob

Jednou z roli pravniho systému je odrazovat od spolecensky skodlivého chovani a trestat
je. Ani americké pravo neni vyjimkou a usiluje o posilovani obecné etické zasady, ze imysIné
lhani a uvadéni osob v omyl za ti¢elem dosazeni ekonomické vyhody neni spravné. Vzhledem
k mnoha formém podvodd, které vytvarely a udrzovaly hypotecni fiasko, je dulezité se ptat, jak
dobie zdkon tuto zasadu v praxi v souvislosti s krizi z let 20072008 prosazoval.

Nabizeji se dvé odpovédi, z nichz ani jedna neni pro federalni vladu pfizniva. Regulacni
ustupky a zruSeni regulacniho dohledu byly jednou z vyznamnych pfic¢in formovani a propuknuti
krize. SouCasné nenachazime témét Zadnou snahu federdlni vlady o trestnépravni postih
podvodnych praktik.

Charles Ferguson v dokumentarnim snimku /Inside Job obsirné poukazuje, ze velké
finan¢ni instituce pachaly Ciny, které mohly byt stihany: podvody s cennymi papiry, Gcetni
podvody, uplaceni, kiivé ptisahy, poruseni Sarbanes-Oxley Act, porusovani antimonopolnich
zakont a dalsi. Uved'me zde nyni seznam diivodii (n€kteti by mohli fici ,,vymluv*), pro které bylo
trestni stihani kli¢ovych aktérii v této zaleZitosti obtiznym: '3’

1) Na prvnim misté€ je nutno zminit nepochybnou sloZitost strukturovanych finan¢nich nastroji a
jejich fungovani. I mnoho odbornikil je z vnitinich procestt Wall Street zmateno. Uvést do
tohoto svéta nezavislého porotce je pro obZalobu skliCujici tkol. Pravni zastupci obzalovanych
to maji snazsi. Jejich ukolem neni rozplétat slozitosti. Obh4jci naopak vykresluji obraz velké
slozitosti, kterd obzalované¢ho stavi do viru nepiedvidatelnych udalosti, kterym obzalovani

nemohli rozumét ani zabranit, ergo byt za n¢ trestnépravné odpovedni.
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2)

3)

4)

S)

6)

7)

Druhym divodem je, Ze mnoho lidi, véetn¢ soudcti a porotcli, vnima, Ze urcity stupen
podvodného chovéni je obecné pfijimanou soucasti chovani na trhu. Nikdo neocekava, ze
prodejce vzdy fekne ,,pravdu, celou pravdu a nic nez pravdu®.

Dalsim diivodem je skuteCnost, Ze FBI nekriticky ptejala definici hypote¢niho podvodu od
Asociace hypotecnich bankéfu (Mortage Bankers Association — MBA), kterd fakticky
vyloucila existenci uc¢etnich podvodu.

obzalovani ochranu korporatnich pravniki. Tito pravnici, operujici v pozadi, zajistili, aby se

k vySetfovacim orgdniim dostalo jen minimum usvédcujicich informaci a aby zaméstnanci
dasledné uplatiiovali sva prava proti sebeobvifiovani.

Svou roli sehrala jist¢ i rozpoctovd omezeni statnich organi. Pro FBI a zaméstnance
proto pravdépodobné odsunuty na vedlejsi kolej. Zdroje FBI jsou omezené a prokuratura mize
stihat pouze ty ptipady, které FBI ptipravi. Agenti FBI jsou povySovani na zdklad¢ uspésnych
odsouzeni a slozité ptipady zahrnujici finanéni podvody jsou ¢asove narocné a z uvedenych
diivodl Casto netuspésné. (Toto tvrzeni si Ize Castecné potvrdit webovych strankach FBI v sekci
o hypote¢nich podvodech, kde se rozsdhle poukazuje na uspéchy pfi stihani dluznikli nebo
aktérii ucastnicich se drobnych finan¢nich podvodu, spiSe nez na vySetiovani velkych
finan¢nich spolecnosti.) Ackoli jsou postupy FBI do jisté miry opravnéné, hlavni aktéfi tak
unikaji pozornosti. Na tendenci upfednostiiovat jednodussi piipady by méla byt uptena vétsi
pozornost, FBI by méla disponovat pro tyto pifipady vice zdroji a uplatiiovat jiny systém
odmén. VySetfovani vnitiniho chodu vyznamné financni instituce je nepochybné obtiznéjsi a
Casoveé narocnéjsi. Navic i netispéSna stihani, vedena v dobré vite, pfinaseji vyhody.

Obh4jci volného trhu predpokladali, Ze finanéni trhy jsou efektivni a samoregulacni, a tato
domnénka podkopévala otazku vyse zdrojii FBI a ministerstva spravedlnosti pro vySetfovani

a trestani finan¢nich podvodu. Detekce finan¢nich podvodi vyzaduje zcela jiny typ Skoleni,
odborna ptiprava specializovanych agentl vyzaduje velké mnozstvi ¢asu a penéz. V dubnu
roku 2011 Kongres piedstavil rezoluci 1350 Financial Crisis Criminal Investigation Act, ktera
by poskytla FBI prostiedky k zaméstnani 1 000 novych agenti k vySetiovani a stihani
trestnych ¢inll v souvislosti s finan¢ni krizi. Tento zdkon ovSem nikdy nevesSel v platnost.
Vzhledem k tstavné zakotvené presumpci neviny a nutnému dokazani nade v§i pochybnost je
prokazovani timysIného podvodu velmi obtizné. Pro vladu je mnohem jednodussi vést
obcanskopravni zaloby, v nichz je snaz$i unést dikazni bfemeno. Vlada tak pomoci

obcanskopravnich sporti vyvolavéa dojem, ze jsou financni spole¢nosti hnany k odpovédnosti.
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Jednotlivci vSak nejsou k odpovédnosti povolani a spolecnosti zaplati jen ¢ast penéz, které
,vydélaly”“ podvodnymi praktikami. Pokuty nakonec plati akcionéfi, nikoli konkrétni
pachatelé. K vyporadani navic obvykle dochézi bez jakéhokoli ptiznani protipravniho jednéni
ze strany firmy. Stat zde mnohdy celi dobie placenému pravnimu zastupci a je pro néj snazsi
vyporadat se bez ptiznani viny nebo zjistovani fakti.

8) Prokéazani ,,zavinéni“ (ormens rea) v trestnim fizeni je rovnéz problematické. Umysl podvadét
je vtomto prostiedi pomérné nejasny. Obzalovany muze fici ,,byl to jen obchod“, cemuz
porotce muze ¢i nemusi vefit.

9) Nejvétsi finanéni firmy maji bezprecedentni stupeii politické ochrany diky svym finanénim
ptispévkim poskytovanym politikiim a pevnym vazbam mezi Washingtonem a Wall Street.
Banky jsou obrovskymi sponzory politickych kampani. Finan¢ni lobby mnohdy politiky
pfesvédcuje, Ze jakékoli oslabeni nejvétsich financnich instituci narusi kiehkou ekonomiku, a
tak mezi lety 2000 a 2006 proslo pouze 5 % z navrZzenych zékoni, které mély pro finan¢ni
odvétvi zpiisiujici charakter. 138

V disledku vSech zminénych divodi nedoslo k zadnému trestnimu stihani vedoucich
zaméstnancl prednich firem z Wall Street. Trest odnéti svobody ve vysi dva a pil roku byl udélen
pouze generdlnimu fediteli Kareemu Serageldinovi z banky Credit Suisse, a to za zkreslovéani
hodnoty cennych papirt v dob& krize. Bankér také musel vratit 25,6 milioénd dolar®® Celosvétove
bylo v disledku krize odsouzeno k trestu odnéti svobody pouze 47 piednich bankéit, ptiCemz
nejvice (25) odsouzeni bylo dosazeno na Islandu. Jedenact bankéti bylo usvédéeno ve Spanélsku,
sedm v Irsku a po jednom na Kypru, v Némecku, Italii a USA. % Usvédcena byla také hrstka
bankéith mensich spole¢nosti. Jednim z nich byl Lee B. Farkas, ptsobici v relativné malé floridské
spolec¢nosti, ktery byl v ¢ervnu 2011 odsouzen k trestu odnéti svobody ve vysi 30 let. Tento trest

byl vyméien za peclivé promysleny plan, ktery pfipravil vladu a investory o miliardy dolard. '4!

Slovni obraty ,,too big to fail*“ nebo ,,too big to jail*“ byly v diskusi o nedostatecném trestnim
stihani hlavnich aktérGi Casto opakovéany. Prizkumy vetfejného minéni, a to jak z doby pted

kolapsem trhu, tak po ném, naznacuji, ze obyvatelé Spojenych statli obecné¢ vnimaji white-collar
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crime jako zavaznou formu kriminality a pfeji si v tomto ohledu diisledné trestani. Pfesto vSak
ilustruji rovnéz vysokou miru podpory relativné nespoutané trzni ekonomiky. Analytickou
spole¢nosti Gallup bylo v letech bezprostiedné nasledujicich po kolapsu zjisténo, ze pouze Ctvrtina
respondentl véii, ze panuje ,,piilis nizka vladni regulace podnikani a primyslu®, zatimco vice nez

polovina ,,se obava, Ze vladni regulace podnikani bude piilis velka, 142

2.5.2. Legislativni reakce

V reakci na krizi vznikl rozsahly soubor pravnich piedpist, souhrnné oznacovany jako
Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Act, podepsany 21. ¢ervence 2010 prezidentem
Barackem Obamou. Zakon na zhruba 2300 stranach obsahuje fadu ustanoveni, kterd byla
v nasledujicich letech implementovéana do praxe.

Ugelem reformy bylo vytvofit pevny ekonomicky zaklad pro rist pracovnich mist, ochranu
spottebiteld, kontrolu Wall Street, ukonceni vladni pomoci postiZenym institucim a prevenci dalsi
finan¢ni krize. Tento zédkon ovlivnil americké bankovnictvi, cenné papiry, derivaty, odmény
manazerd, spravu a fizeni spolecnosti. Na zédkon navazuje na 250 novych ptedpisii. Také, pod
zAstitou ministerstva financi, zdkon zaklada Utad pro ochranu spotiebitele (Consumer Financial
Protection Bureau), Utad pro finanéni vyzkum (Office of Financial Research) a Utad pro narodni
pojisténi (Office of National Insurance) a vytvaii Radu pro dohled nad financni stabilitou
(Financial Stability Oversight Council), které predseda predseda rady FED. %}

Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Act mé nésledujici strukturu:

1) Hlava I. — Financial Stability
Ztizuje Radu pro dohled nad finan¢ni stabilitou (The Financial Stability Oversight Council -
FSOC) a Utad pro finanéni vyzkum (Office of Financial Research - OFR), a to za Gi¢elem
zkoumat a fesit systémova rizika ve financnim sektoru identifikovanim hrozeb.
2) Hlava II. — Orderly Liquidation Authority
Ud¢luje Federalni korporaci pro pojisténi vkladt (Federal Deposit Insurance Corporation —
FDIC) pravomoc pievzit spolecnost do nucené spravy, a to za predpokladu, ze spole¢nost je
v prodleni s plnénim svych zavazka a jeji pad by mohl ohrozit stabilitu finan¢niho systému.
3) Hlava IIl. — Transfer of Powers to the Comptroller, the FDIC and the FED
Hlava III je vyjadiena zédkonem Enhancing Financial Institution Safety and Soundness Act of

2010. Cilem je zefektivnit bankovni regulaci a ujasnit piekryvani pravomoci mezi regula¢nimi
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4)

5)

6)

7)

8)

9

organy. Rusi Ufad pro dohled nad hospodarnosti (Office of Thrift Supervision) a prevadi
pravomoci na Utad kontrolora mény a Federalniho rezervniho systému (Office of the
Comptroller of the Currency and the Federal Reserve).

Hlava IV. — Regulation of Advisers to Hedge Funds and Others

Hlava uvedena jako Private Fund Investment Advisers Registration Act of 2010 rozSifuje
registracni povinnost investicnim poradctim, ktefi dle zdkona zroku 1940 registrovani byt
nemuseli. Stejnou povinnost uklada spraveiim hedge fondu a private equity fondt. Zakon takto
registrovanym poradctim navysuje pozadavky k podavani finan¢nich zprav.

Hlava V. — Insurance

Hlava nazyvand Federal Insurance Office Act of 2010 zfizuje v ramci ministerstva financi
Federalni pojistovaci tfad (Federal Insurance Office), ktery mé za ukol monitorovat v§echny
aspekty pojiStovnictvi a zjiStovat, do jaké miry ma socidln€ slaba komunita pojisténi dostupné.
Vydéva doporuc¢eni Radé pro dohled nad finan¢ni stabilitou (Financial Stability Oversight
Council) ohledné& pojistoven, které mohou ohrozit zdravi finan¢niho systému.

Hlava VI. — Improvements to Regulation

Hlava VI, oznacovand Bank and Savings Association Holding Company and Depository
Institution Regulatory Improvements Act of 2010, zavadi tzv. ,,Volckerovo pravidlo®. Pravidlo
je pojmenovano po byvalém piedsedovi FED Paulu Volckerovi. Spociva ve zméné zakona
Bank Holding Company Act of 1956. Cilem je snizit objem spekulativnich investic velkych
spolecnosti. Bankovni subjekty proto mohou vlastnit nejvyse 3 % v hedge fondech nebo
v private equity fondech.

Hlava VII. — Wall Street Transparency and Accountability

Hlava VII, nazyvana také Wall Street Transparency and Accountability Act of 2010, zavadi
novy regula¢ni ramec pro trhy s mimoburzovnimi derivaty (over-the-counter derivatives —
OTC). Zakazuje FED nebo FDIC poskytovat pomoc pojisténym depozitnim institucim
zapojenym do obchodovani se swapy. Ukladd nové kapitdlové pozadavky. Obchodnikiim
s OTC swapy je ulozena oznamovaci povinnost a povinnost k registraci u SEC nebo CFTC.
Hlava VIII. — Payment, Clearing and Settlement Supervision

Hlava VIII je vyjadfena zdkonem Payment, Clearing, and Settlement Supervision Act of 2010.
Klade povinnost FED k vytvofeni jednotnych standardi pro hodnoceni rizikovosti u systémové
dilezitych financnich instituci. FEDu jsou za timto G¢elem rozsifeny pravomoci.

Hlava IX. — Investor Protections and Improvements to the Regulation of Securities

Hlava znama také jako Investor Protections and Improvements to the Regulation of Securities

reviduje pravomoci a strukturu Komise pro cenné papiry, ratingovych organizaci a vztahy mezi
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zakazniky a makléfi nebo investi¢nimi poradci. Zahrnuje také nova pravidla pro zvefejiiovani
udajii o zmocnéncich, odménovani feditel spolecnosti a corporate governance.

10) Hlava X. — Bureau of Consumer Financial Protection
Ztizuje se Utad pro finanéni ochranu spotiebitele (Bureau of Consumer Financial Protection —
CFPB) v ramci FED. Utad reguluje spotiebitelské finanéni produkty a sluzby dle zikont
ur¢enych k ochrané spotiebitele.

11) Hlava XI. — Federal Reserve System Provisions
Hlava XI. dale rozsifuje pravomoci FED ve stanovovani postupii pro nouzové pujcovani
(emergency lending). Rovnéz udéluje FDIC pravomoc v dobach véazné ekonomické nouze
rozhodovat o vydavani zaruk a urCovat povinnosti depozitnim institucim a holdingovym
spolecnostem.

12) Hlava XII. — Improving Access to Mainstream Financial Institutions
Cast znama také jako Improving Access to Mainstream Financial Institutions Act of 2010 byla
vytvofena s cilem usnadnit AmeriCanim pfistup k hlavnim finanénim institucim. Vytvari
pobidky k povzbuzeni nizkoptijmovych obyvatel k ucasti ve finan¢nich systémech.

13) Hlava XIII. — Pay it Back Act
Hlava XIII méni Emergency Economic Stabilization Act of 2008. Redukuje zdroje Troubled
Asset Relief Program ze 700 miliard na 475 miliard dolari.

14) Hlava XIV. — Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act
VyZaduje se stanoveni standardi pro poskytovani hypoték, zakazuji se klamavé praktiky a
,predatory lending®, zavadéji se nova omezeni pro pljcky s vysokymi naklady. Hlava XIV
také obsahuje nové predpisy tykajici se postupit hodnoceni a pouzivani automatickych modela
ocenovani.

15) Hlava XV. — Miscellaneous Provisions
Ptedposledni hlava obsahuje nesourodé ustanoveni. Byla pfidana hodnotici kritéria, ktera musi
vykonny feditel USA v Mezinarodnim ménovém fondu zohlednit pfi ud€lovani souhlasu
s pujckou. Dale napt. rozSifuje povinnost pii ziskavani licenci podavat zpravy o platbach
ropou, plynem a mineraly.

16) Hlava XVI. — Section 1256 Contracts
Vylucuje nekteré druhy swapi a futures z ptednostniho danového zachdzeni upraveného

v oddilu 1256 Internal Revenue Code (IRC).!#*

144 Tamtéz.
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Jiz v roce 2018 vsak prezident Donald Trump piijal zdkon Economic Growth, Regulatory

Relief, and Consumer Protection Act, ktery zmirnil velkou ¢ast regulaci ustanovenych zdkonem

Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Protection Act, a to zejména v oblasti

bankovnictvi. Zakon z roku 2018 obsahuje napf. tato opatieni:

1) ZvySuje bankam hrani¢ni hodnotu aktiv, pfi které podléhaji ptisn¢jSim regula¢nim pravidlim
(uplatiiovani obezietnostnich standardid, zaklddani komisi pro hodnoceni rizik, aplikace
zatézovych testl ze strany FED atd.), a to z 50 miliard dolard na 250 miliard dolarti. V dobé
vydani zdkona tuto hranici piekracovaly pouze Bank of America, Wells Fargo a JP Morgan
Chase, ackoli bylo opatieni propagovano jako zptisob pomoci malym a regionalnim bankam.

2) Pro instituce spravujici aktiva klienti, které vSak neptisobi jako poskytovatelé ptijcek nebo
tradi¢ni banky, zdkon stanovuje nizsi kapitalové pozadavky a leverage ratio.

3) Zakon stanovuje, za jakych okolnosti lze upustit od nckterych pozadavki pii poskytovani
hypotecniho Givéru na bydleni.

4) Zakon osvobozuje poskytovatele pijcek s aktivy v hodnoté niz§i nez 10 miliard dolarli od
Volckerova pravidla. Zavadi voln€j$i normy pro podavani finacnich zprav a mirni regulaci

v otazce kapitalovych pozadavki.!'*

2.6. Shrnuti

Financni krizi se bylo moZné vyhnout. Krize byla vysledkem lidské ¢innosti a necinnosti.
Vedouci osoby finan¢niho sektoru ignorovaly varovani a nedokdzaly prohlédnout, pochopit a
zvladnout vyvijejici se rizika. Takové jednani je mozné povazovat za velké pochybeni. I kdyz
nelze zabranit kolisani hospodaiského cyklu, krize takového rozsahu nemusela nastat. Navzdory
Casto vyjadienému nazoru aktéra z Wall Street a Washingtonu, Ze krizi nebylo mozné piedvidat
ani ji predchazet, existovalo mnoho varovnych signald. 146

Doslo k rozsahlym selhanim v otdzkach financni regulace a dohledu. Vice nez 30 let
deregulace a spoléhani se na samoregulaci finan¢nich instituci zbavilo systém klic¢ovych zaruk,

které¢ by mohly pomoci odvratit katastrofu. Tento pfistup, prosazovany byvalym piedsedou FED

14 HAYES, Adam. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Investopedia [online]. 1. z4¥ 2020
[cit. 2021-01-12]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/dodd-frank-financial-regulatory-reform-
bill.asp

146 The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisisin the United States. In: Washington DC: OFFICIAL GOVERNMENT EDITION, 2011, ro¢nik
2011.
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Alanem Greenspanem, silnym finan¢nim pramyslem i vladami USA, oteviel mezery v dozoru nad
rizikovymi oblastmi s biliony dolart, jako je systém stinového bankovnictvi a trhy s derivaty.

Nelze ani pfijmout ndzor, ze regulatorim chybéla pravomoc chranit finan¢ni systém. V
mnoha oblastech mély tyto orgdny dostate¢nou moc, rozhodly se ji vSak nevyuzivat. Napt. Komise
pro cenné papiry mohla pozadovat, aby banky drzely vyssi kapitdl, a mohla zastavit riskantni
praktiky. Federdlni rezervni banka v New Yorku a dal$i regulacni organy mohly potlac¢it mnohé
excesy Citigroup. Politikové a regulac¢ni organy mohli zpomalit prudce se rozvijejici sekuritizaci
hypoték. Avsak regula¢ni organy nadéle oznacovaly trh jako zdravy a bezpecny, a to 1 tvafi v tvar
narustajicim problémtm. Prili§ Casto také chybéla politické vile kriticky nahlédnout na instituce
a finanéni systém. !4

Kombinace nadmérnych ptijcek, riskantnich investic a nedostate¢né transparentnosti stavi
finan¢ni systém do kolizniho kurzu. V letech pted krizi si ptili§ mnoho finan¢nich instituci, stejné
jako mnoho domécnosti, vyptjcilo vysoké ¢astky, coz je ucinilo zranitelnymi i vii¢i pouze malym
finan¢nim Soktm. P&t hlavnich investicnich bank operovalo s mimotfadné tenkym kapitalem.
Leverage ratio dosahovalo hodnot 40:1, tzn. ze pro kazdych 40 dolard v aktivech zde byl jen 1
dolar v kapitalu pro pfipadné pokryti ztrat.!4®

Duvéra vetejnosti ve financni trhy je pro ekonomicky blahobyt zdsadni. Zdravi a prosperita
finan¢niho systému a ekonomiky zavisi na férovém jednani, odpovédnosti a transparentnosti.
V této krizi jsme byli svédky rozkladu etickych standardii, ktery finan¢ni krizi prohloubil.
Vysledkem byly nejen financni disledky, ale také poSkozeni davéry investori, podnikl a
vetejnosti v hospodaisky systém.

Existovalo mnoho nezodpovédnych vyptjcovatelti. Vyzkum komise zjistil, Ze od 1éta 2006
do konce roku 2007 se témét zdvojnasobil pocet vypujcovateli, ktefi prestali splacet své hypotéky
pouhé mésice poté, co se k nim upsali. Data naznacuji, zZe si tito Zadatelé pravdépodobné vzali
hypotéky, které nikdy neméli v umyslu platit. Hypote¢ni makléti byli poskytovateli hypoték
finan¢né motivovani uzavirat smlouvy s vy$simi naklady pro vyptjcovatele.

Spolu s kolapsem tuvérovych a regulacnich standardl roste mnozstvi hlaseni o hypote¢nich
podvodech. Pocet hlaSeni o podezielé Cinnosti tykajici se hypoték se mezi lety 1996-2000
dvacetkrat zvysil. V roce 2009 bylo mnozstvi hlaSeni dokonce Ctyficetinasobné oproti 90. letim.

Studie uvadéji, Ze v rozmezi let 20052007 zpusobily podvody s hypote¢nimi Gvéry Skody kolem

147 The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisisin the United States. In: Washington DC: OFFICIAL GOVERNMENT EDITION, 2011, ro¢nik
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112 miliard dolart. Banky poskytovaly piijcky, o kterych védely, ze si je vyptjcovatelé nemohou
dovolit, a které¢ mohly zplsobit obrovské ztraty investorim. Neptestaly ani s védomim, ze urcité
vysoce rizikové ptijcky mohou vést nejen k zabaveni majetku, ale také k finan¢nim problémtim
pro obchodni spole¢nost. Zprava vysetrovaci komise dokumentuje, ze hlavni finan¢ni instituce
nedostateéné zkoumaly aktiva, které ,zabalily” do derivath a prodaly investorim. Vé&déli, ze
vyznamné procento téchto plijéek neodpovida vlastnim standardim. '4°

Ke krizi vyznamné piispély mimoburzovni derivaty (OTC). Od rozvolnéni legislativy
v roce 2000 se OTC derivaty vymkly kontrole a vyrostly na odhadovanou hodnotu 673 biliont
dolard. OTC derivaty pftispély ke krizi tfemi vyznamnymi zptsoby. Swapy uveérového selhani
(CDS) kupovali n€kteii z investorti jako ochranu pted selhanim nebo poklesem hodnoty cennych
papirt, jejichz podkladovym aktivem byly rizikové ptijcky. Spole¢nost AIG obchodovala s CDS
v hodnoté 79 miliard dolarti. Po AIG zékon nepozadoval, aby odkladala kapital, ktery by ji a
investorim poslouzil jako ,,ochranny polstai“. Jednim z divodii, pro¢ byla spole¢nost AIG
zachranéna vladou USA, byla obava, ze pad této spolecnosti zpiisobi obrovské ztraty v globalnim
finan¢nim systému. Kromé¢ toho existence milionii derivatovych kontrakti vSeho druhu mezi
systémove dulezitymi financnimi institucemi zvySovala nejistotu vlady a stupnovala paniku,
vedouci k zachrané spole¢nosti, ktera stala dafiové poplatniky 180 miliard dolart. >

Tim se dostavame k CDO. Ve své podstaté byly pouhymi sazkami na vykonnost cennych
papirt souvisejicich s hypotékami (MBS). Tim, Ze bylo mozno ,,vsadit™ vickrat na stejny MBS,
zvySoval svou rizikovost potencionalni Skodou, kterd vznikla, kdyz hypotéky nebyly splaceny.
Goldman Sachs ,,zabalil* a prodal od ¢ervence 2004 do kvétna 2007 nespocet CDO v hodnoté 73
miliard dolart. Syntetick¢ CDO vytvoiené bankou Goldman Sachs se skladaly z vice nez 3400
MBS, z nichz 610 bylo pouzito minimalné dvakrat v riznych CDO. A to mluvime pouze o jedné
investi¢ni bance.!>!

Zminme jesté ratingoveé agentury. Cenné papiry nemohly byt uvedeny na trh bez jejich
schvéleni. Investofi, mnohdy slepé, spoléhali na hodnoceni cennych papirli ratingovymi
agenturami a v nékterych ptipadech byli povinni se jejich hodnocenim fidit. Od roku 2000 do roku
2007 Moody’s ohodnotilo 45 000 cennych papirt opirajicich se o hypotéky jako AAA. Pouze

v roce 2006 tato agentura poskytla nejlepsi mozné hodnoceni tficeti MBS kazdy pracovni den.
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Kdyz doslo ke krachu, ze vSech triple-A ohodnocenych cennych papiru byla u 83 % z nich snizena
znamka.'>

Stejné jako kauzu Enron Corporation i finan¢ni krizi provazi chamtivost a arogance
jednotlivei. Krize byla vysledkem lidskych chyb, nespravnych usudkii a moralniho hazardu, které
vyustily v selhani systému.!>® J. Bogle popsal stale negativnéjsi projevy sledovani vlastniho zajmu
jako novou vinu moralniho relativismu, kterd vede ke ,krizi etickych rozméri* (crisis of ethic
proportions je slovni hiickou k ,,crisis of epic proportions*). Slovni hiicka nepoukazuje jen na
jednani prednich aktértt Wall Street, ale na v§eobecné zhorseni etickych standardd. 4

Nicméné jsou zde konkrétni firmy a jednotlivei, kteti se chovali nezodpovédné. Zvlastni
odpovédnost pfipisujeme vetfejnym Cinitelim poveéfenym ochranou finan¢niho systému, osobam
povéefenym fizenim regulacnich agentur a hlavnim aktérim soukromych spole¢nosti. Tito jedinci
dobrovolné ptijimali pozice se zna¢nou mirou odpovédnosti.

Také spolecnost musi pfijmout svij dil viny, kdyZ — byt’ ne jednomyslinég, ale koletivné —
piijala tento finanéni systém a politcky smér.!*> At uz to byl Ameriquest, Countrywide, Moody’s,
Standard & Poor’s nebo Lehman Brothers, modus operandi téch, kdo se podileli na obchodovani
se subprime, byl ve vSech ptipadech stejny: pievzit svou odménu a prenést riziko na ostatni.

Casto zaznivaly rovnéz vymluvy jako napf. ,,délali to v8ichni, bylo to velmi ziskové, nikdo
nerozum¢l rizikim* apod. Toto chovani ve financnim sektoru je popisovano jako Spatny tsudek,
iracionalni nevazanost, nerozvaznost, nikoli jako asocidlni nebo kriminalni chovani. Nejvétsi
poskytovatelé subprime hypoték Ameriquest a Countrywide se vyhnuli jakékoli trestni
odpovédnosti a pokuty byly podstatné mensi nez jejich nemordlné nabyté zisky. Banky, které
vytvarely subprime CDO, neposkytovaly ratingovym agenturam validni vstupni informace a vici
mnohym investorim se chovaly necestné. Je znam nejeden piipad, kdy banka s entuziasmem
prodala CDO, proti kterym sama drzela CDS. Samotné ratingové agentury nadale poskytovaly

nejvyssi hodnoceni balickiim zajisténych hypoték, o nichz védéli, Ze jsou rizikovéjsi. 13
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Byt ,,profesionalem® musi pfedstavovat vice nez jen vydé€lat co mozna nejvice penéz za co
nejkrats$i dobu. Pro udrzitelny kapitalismus nemuze byt pfijatelné, aby byly tak jasn¢ oddéleny
rizika a odmeény, jak tomu bylo pfed finan¢ni krizi. Bez efektivniho trestniho stihani, ptipadné
jinych piisnych opatteni, budou jedinci pisobici v tomto odvétvi stale v pokuseni ,,vzit penize a
utéct®. Inspektor Neil Barofsky, ktery dohlizel na Troubled Assets Relief Program, napsal: ,, Meli

Jjsme rozbity systém a zdaklady tohoto systému se nezmenily. Otdazkou neni, zda bude celit USA dalsi

finanéni katastrofé, ale kdy. 7
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V. Zavér

Cilem prace bylo zhodnotit kriminalni pivod finan¢nich krizi. K analyze byly vybrany
piipady Enron Corporation a finan¢ni krize v letech 2007—2008. Ptipad Enronu nabizi pohled na
krizi nezpusobila. Proto 1ze dojit k zaveru, ze pouhé dopousténi se trestnych €inil ve financnim
prostiedi nemélo pii tomto rozsahu potencial vyvolat finanéni krizi. Vedle toho je zde mnoho
pochybnych praktik vedoucich ke kolapsu trhu v roce 2008, avSak s minimem odsouzenych. Do
jaké miry tedy za finan¢ni krizi stoji ekonomicky cyklus a do jaké miry byla krize vyvolana €iny
postavenymi mimo zakon?

V prvni ¢asti jsme se zabyvali charakteristikou finan¢nich krizi. Zminili jsme definici a
porovnali kiivky péti velkych finanénich krizi. Vzhledem k tomu, Ze pozdéji v praci studujeme
finan¢ni krizi z let 2007-2008, rozvadime zde rovnéz obecné pri¢iny vzniku bublin na trhu a
popisujeme jednotlivé faze jejich vzniku. Na zavér kapitoly kratce rozvadime typologii finan¢nich
krizi a uvaddime konkrétni udalosti. Finan¢ni krize z let 2007-2008 ptedstavuje v této typologii
piipad krize bankovni.

V druhé casti prechazime ke kriminologickym aspektim souvisejicim s finanénim
sektorem. Zatimco tuzemska a evropska literatura pracuje s pojmy hospodaiska kriminalita nebo
»economic crime®, americkd odborna literatura preferuje pojem white-collar crime, pti¢emz tuto
oblast zpracovava podstatné rozsahleji. Zjisténi neni piekvapivé, vezmeme-li v potaz, Ze Spojené
staty maji v otdzkach finan¢niho sektoru globalni vliv a plsobi zde korporace s obrovskym
objemem aktiv.

Nejprve se vénujeme stézejnim Skodlivym disledkiim této kriminality a s odkazem na
doporuceni Vyboru ministri Rady Evropy vyjmenovavame trestnou Cinnost, ktera tento druh
kriminality tvofi. Néasledné popisujeme koncept white-collar crime tak, jak jej v roce 1939 uvedl
Edwin Sutherland. Hleddme pfi¢inu kriminalniho jednéni jak v organizacich, tak ve vlastnostech
jedinct. Rozebirame strategie, strukturu a kulturu organizaci a na zaklad€ odbornych studii
oznacujeme modely a okolnosti, které se projevily jako kriminogenni. Pachatelé jsou zkoumani
z psychologického hlediska, za pomoci uziti pétifaktorového modelu osobnosti OCEAN, a
z hlediska demografie. V tomto ohledu Casto nabizime srovnani mezi pachateli white-collar crime
a pachateli konven¢ni pouliéni kriminality.

Nasledujici kapitolu uvadime analyzou padu Enron Corporation, tedy kauzou, kterd

pfedstavuje paradigma pro white-collar crime. Zakladatel a generalni feditel Kenneth L. Lay,
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generalni feditel Jeffrey Skilling a finan¢ni feditel Andrew Fastow se dopoustéli trestné ¢innosti
ve snaze zvySovat zisk a brénit ztratdm. Prostfednictvim ,kreativniho* Ucetnictvi, vytvareni
spolecnosti zvlaStniho urceni a podavani zkreslenych finan¢nich zprav skryvali dluhy v fadech
miliard dolard. Popisujeme hlavni zplsoby porusovani ucetnich zdsad GAAP, kterymi bylo
mimorozvahové financovani, manipulace derivatii a uzivani metody Mark-to-market v nejvyssi
mozné mife, k ¢emuz svolila i Komise pro kontrolu cennych papirti (SEC).

Na kauzu aplikujeme kriminologickou teorii. Zasazujeme ji do kontextu doby, kterd na
korporace vytvaiela znacny tlak, posilujici mozny vznik kriminogenniho prosttedi. Trh vytvarel
ocekavani znacného rlstu cen akcii a vystavil generalni feditele tlaku na dosahovani ristu nebo
alespon branéni poklesu cen akcii. Kdyby vykazované ¢tvrtletni hodnoty nedosahovaly ocekavani,
cena akcii spolec¢nosti by dramaticky poklesla, coz by vedlo k podstatnym ztratam a ztizilo zisk
dal$iho kapitalu. Takové prostfedi bylo vysledkem deregulac¢nich snah neoliberalniho politického
smérovani, které prevazilo v 80. letech 20. stoleti.

Nalady, ndzory a vyzndvané hodnoty uvnitf korporace nabizi uclebnicovy piiklad
kriminogenniho prostiedi. Prostfedi soutézivosti a zastraSovani, provazené rétorikou vyzdvihujici
nadiazenost, dominanci a hrdost na svou spole¢nost. V1iv mély i vnitini hodnotici tabulky, dle
kterych zaméstnanci kariérné stoupali, nebo byli naopak propousténi, bonusy vyplacené na
zéklad¢ plnéni ,,stock-price targets*, poskytovani velkych pij¢ek managementu a dal§i nevhodné
formy odmeén.

V této korporaci byly nelegalni praktiky explicitn¢ vyzdvihovany, o ¢emZ sv€d¢i mnoho
telefonnich zdznamti doklddajicich manipulace trhu s energiemi. Nejvys§i management byl
popisovan jako osoby bez zadbran a moralni integrity, uzivajici si zivot v luxusu, lacnici po pfijeti
mezi spolecenskou elitu a vnimajici penize jako zptsob vyjadieni ,,zivotniho skére®. Pfipomenime
studii Judith M. Collinsové a Franka L. Schmidta, rozSifenou kolektivem némeckych autori
(Blickle, Schlegel, Fassbender a Klein). Management Enronu siln€ vykazuje znaky hédonismu
(diiraz na materialni Gspéch), narcismu (snaha o pfijeti mezi spoleCenskou elitu, potfeba byt
obdivovan, respektovan, nadmérna mira sebevédomi, nizkd mira empatie) a také svédomitosti
ohledné pfidélenych, av§ak ne vZdy moralnich tkold.

Pad spolecnosti pfinesl akciondiim ztratu 74 miliard dolart, pfipravil o praci 29 000
zamé&stnanct, znehodnotil jejich penzijni plany a strhl s sebou ucetniho giganta Arthur Andersen.
Ugetni spolecnost piisla o licenci, jelikoz byla shleddna vinnou z mafeni spravedlnosti, propusténo
zde bylo dalSich 85 000 zaméstnancti. Rozsudek byl posléze zménén, pro korporaci bylo vSak uz

pfilis pozdé.
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V disledku celé aféry bylo otfeseno divérou investorii a doslo k dramatickému poklesu
indexti na trhu. Vznikla obava, Ze si takto poc¢inaji i dalsi spolecnosti. V nasledujicich letech USA
zazivaji dalsi bankroty velkych spolecnosti, jako napt. WorldCom, Tyce International aj.

V ptipadé Enron Corporation byli hlavni aktéfi odsouzeni za podvody, komplot a insider
trading. Duvéru v trh mél obnovit Sarbanes-Oxley Act. Zakon rozSifuje pravni odpovédnost
korporaci a vedoucich zaméstnancii, posiluje nezavisly audit, klade diraz na poskytovani
spravnych a ptesnych finan¢nich udaji. Ackoli pad spole¢nosti nevedl k finan¢ni krizi, nelegalni
manipulacni ,,hry* pfisp€ly vyznamnou mirou k energetické krizi v Kalifornii, jez nasledné
zpusobila Skody 40—45 miliard dolarti a zanechala energeticky sektor v ruinach.

Posledni ¢ast diplomové prace se tykd financni krize zlet 2007-2008. Navzdory tlaku
vefejnosti na trestnépravni obvinéni hlavnich aktért krize se reakce Spojenych statli omezila na
obCanskopravni fizeni. Trestni stihdni byla soustfedéna proti relativné ,,malym hra¢im®
finan¢niho svéta, trest odnéti svobody byl udélen pouze jednomu ptednimu bankéti z Wall Street.

V kapitole o hospodatské kriminalit¢ vyjmenovavame Skodlivé dopady ekonomické
trestné ¢innosti. Zminujeme vysoké financni ztraty velkého mnozstvi osob, finanéni zatéz pro stat,
poskozeni narodni ¢i nadnirodni ekonomiky a ztratu divéry vetejnosti v ekonomicky systém.
Vsechny tyto prvky jsou u krize 2007-2008 ptitomny. Jelikoz se vSak Siroce zdokumentované
postupy nikdy nedostaly pied trestni soud, chybi ndm esencidlni slozka pro posouzeni, zda ma tato
krize pivod v kriminalni ¢innosti.'*8

V ramci analyzy financni krize z let 2007-2008 tak popisujeme ,,nespravné® iny, které
nezpochybnitelné zpisobily vaznou socialni ijmu. Dotcena chovéani odpovidaji z filozofického
hlediska standardtim pro kriminalizaci. Je §koda, Ze stat v tomto pfipad¢ nevyuzil fadu piilezitosti
ke stihani téchto ¢ind, protoZe takova judikatura by mohla upfesnit otazky legalnosti pouzivanych
postupll a poskytnout cenné informace pro uspés$né stihdni white-collar crime v budoucnu.
Vzhledem k tomu, Ze jiz ddvno ubéhla pétiletd promlceci lhlita, vdzana na vétSinu z pochybnych
aktivit, je zjevné, Ze osoby a spolecnosti odpoveédné za vznik krize v letech 2007-2008 se trestnimu
stthani vyhnou.'>’

Role statu v krizi nebyla nezanedbatelna. Pocatkem 80. let 20. stoleti sledujeme odklon od

keynesianstvi a pocatek preferovani ekonomické zasady laissez-faire. Deregulace upiednostnila

158 HEADWORTH, Spencer a John L. HAGAN. White-collar crimes of the financial crisis. In: BENSON, Michael L.
a Francis T. CULLEN. The Oxford Handbook of WHITE-COLLAR CRIME [online]. Oxford University Press
2016, 2016, s. 275-293 [cit. 2021-01-06]. ISBN 978—0-19-998499-2.
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samoregulaci a autokorekci trhii nad vladnimi zasahy. Zména v politickém prostiedi a piiklon
k neoliberalismu oteviely nové ptilezitosti, jak legalni, tak nelegalni, pro silné aktéry na trhu.

S rozvojem informacnich technologii se navic znasobuje slozitost derivatovych nastrojt.

V roce 1999 byl prosazen Gramm-Leach-Bliley Act, odstraiujici mj. bariéry mezi bankovnimi
domy, investi¢nimi spolecnostmi a pojiStovacimi spolecnostmi. Od té chvile mohla spole¢nost
fungovat jako jakakoli forma kombinace zminénych spolecnosti. Byla rozvolnéna pravidla tykajici
se finan¢nich spekulaci a firmam bylo umoznéno vytvaiet nové formy dluhovych nastroja.

VétsSinu téchto nastrojii hodnotil oligopol ratingovych spolecnosti. Jelikoz Komise pro
kontrolu cennych papirii umoznila, aby podminky odménovani ratingovych spolecnosti byly
piimo ovlivnény bankami, vyvstal zde zfetelny stfet zajmii. Téméf vSechny financni néstroje, se
kterymi se v letech pted krizi obchodovalo, byly nadhodnocené a tato hodnoceni nebyla az do
kolapsu opravena. Z interni komunikace mezi zamé&stnanci ratingovych agentur je ziejmé, Ze
védomé udélovali hodnoceni, kterd neodpovidaji realité. Ve svéte slozitych derivatovych nastroji
na tato hodnoceni spoléhala obrovskd mnozstvi investorl. Jakékoli snahy o zménu a regulaci
ratingovych agentur se vSak nesetkéavaly s politickou podporou, naopak mnohdy narazely na pfimy
odpor bankovniho lobby.

V roce 2001 ptedseda FED Alan Greenspan prosadil snizeni Grokové miry na 1 %. Pro
nizké zhodnoceni investic piestaly byt bezpecné statni dluhopisy pro investory zajimavé. Nicméné
takto nizka cena piijcovani umoznila bankam vytvaret silny pakovy efekt, na némz Wall Street
bohatla. Pro investory, coz byly mnohdy hedge fondy nebo penzijni fondy, zacaly byt pro
zhodnoceni investic atraktivni CDO, a to i pro své nadhodnocené znamky, piedstavujici mj.
bezpecnost cenného papiru. Po CDO rostla poptavka.

Jejich hlavni ¢ast tvotily hypotecni cenné papiry, které brzy zacaly dochdzet. Banky proto
rozvolnovaly kritéria pro poskytnuti hypotéky a stejné MBS zahrnovaly ve vicero CDO. Roste
mnozstvi subprimovych hypoték, které jsou nezodpovédné€ poskytovany s védomim, ze nebudou
splaceny. Je dolozen tlak vedoucich zaméstnancii na poskytovani rizikovych piijcek a zastraSovani
zameéstnanc, ktefi s timto postupem nesouhlasili. Podil subprimu v CDO s védomim Wall Street
rostl, av§ak na ratingovych zndmkach se nic neprojevilo. Pfi slySenich v Kongresu vyvstavalo
mnoho chvil ticha, kdyz byli bankéfi senatory dotazovani, zda nespatfuji nemoralnost v prodeji
CDO, proti kterym sami drzeli CDS. !

Kdyz se trh zhroutil, ,,vypatilo se“ 8 bilionii dolari. Mnoho Ameri¢ant pfislo o domov, o

raci, uspory a penzijni spofeni. Vlada musela zasahnout nékolika nepopularnimi ,,bailouty* a
praci, uspory a penzijni sp pop » y

190 US Goldman: Heated exchange as CEO of investment bank testifies. AP Archive [online]. [cit. 2021-01-15].
Dostupné z: http://www.aparchive.com/metadata/youtube/b26ad6044e5469084381560537c68384
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v nasledujicich letech musela uvolnit miliardy dolarti k podpoie ekonomiky, nesouci dalsi finan¢ni
ZAtez.

Legislativni reakci byl rozsahly Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Act,
podepsany 21. Cervence 2010 prezidentem Barackem Obamou. Hlavnim ucelem bylo obnovit
ekonomickou stabilitu, snizit nezaméstnanost, chranit spotiebitele a omezit The Troubled Asset
Relief Program. Zakon také zvySoval dohled nad Wall Street zavedenim nékolika novych tiadu.
Reforma ovlivnila americké bankovnictvi, cenné papiry, derivaty, odmény manazerd, spravu a
fizeni spolecnosti.

Regulace v oblasti bankovnictvi byla opét rozvolnéna v roce 2018, kdy prezident Donald
Trump pfijal zdkon Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act. Nehledé
na tento zékon zacalo uz v roce 2013 nékolik velkych bank uzavirat obchody v fadu miliard dolart
s ,,bespoke tranche opportunity” — BTO. ,,Bespoke” vyjadiuje, ze se jednd o néstroj ,,usity*
investorim na miru. V tom také spociva jediny rozdil mezi BTO a CDO. Investor si zde mlze
vybrat, do kterého druhu aktiva chce investovat. Z 5 miliard dolart v transakcich v roce 2013 se
trh s BTO zvysil na 20 miliard dolarti do konce roku 2014. Do roku 2018 mizeme sledovat narist
o dalSich odhadovanych 40-60 %. Nazory na tento ndstroj se rtizni, bezpochyby ov§em predstavuje
riziko minimalné z toho divodu, zZe proti jeho poklesu se je mozno, stejné jako u CDO, ,,pojistit*
nakupem CDS. A pokud se CDS nepouziva zodpovédné, mize to vést k dalsim bankrotiim nebo
vladnim zachranam, jak jsme vidéli u spole¢nosti AIG.!%!

Pricinami krize byly deregulacni aktivity, absence dohledu a kontroly ze strany statu,
spoléhani se na samoregulaci i selhani spravy a fizeni finan¢nich instituci. Svou roli sehrélo 1
piesvédceni, ze pud sebezachovy velkych finan¢nich spolecnosti je ochrani pifed nebezpecnym
riskovanim bez nutnosti vladni regulace. Piedni spolecnosti podstupovaly neuvétitelné vysoké
riziko (nizky kapital, zavislost na kratkodobém financovani, vytvafeni CDO ze subprimes
v hodnotéch bilionli dolarti). Vedle rozvolnéni regulace OTC derivati v roce 2000 a selhani
ratingovych agentur pak nesmime mezi pfi¢inami krize zapomenout uvést rovnéZ nezodpovédnost
a nemoralnost jedinct. '

Pod tim vS8im lezi obrovsky trh snemovitostmi. Trh, ktery zajiStuje jednu

z nejzakladnéjsich lidskych potieb a o kterém se vétSina myln€ domnivala, Ze nemiize selhat. Za

16l PARIKH, Parth. Financial Crisis and Bespoke Tranche Opportunity - Probable Impact. LinkedIn [online]. 6.
prosince 2018 [cit. 2021-01-15]. Dostupné z: https://www.linkedin.com/pulse/financial-crisis-bespoke-tranche-
opportunity-impact-parikh-frm

The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and
Economic Crisisin the United States. In: Washington DC: OFFICIAL GOVERNMENT EDITION, 2011, ro¢nik
2011.
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obrovskym nartistem podfadnych pujcek vtomto odvétvi stoji vysokd poptavka ze
strany investi¢nich bank po dalSich hypotecnich cennych papirech, které mohou ,,zabalit* a prodat.
Dalsi pri¢inou je nevhodny zplisob odménovani realitnich makléfi, vedouci k dravym obchodnim
praktikdm, mnohdy cilenym na socialn¢ slabsi skupiny. Vinu nesou pochopiteln¢ i nezodpovédni
vypujCovatelé, kteti nemohli nebo ani nezamysleli hypotéku splacet.

Cilem této prace bylo zhodnotit, nakolik byla finan¢ni krize 2007-2008 pfirozenou soucasti
ekonomického cyklu a nakolik byla vyvoldna Ciny postavenymi mimo zakon. Souhlasim se
zavérem Komise pro vySetfovani financni krize, ze ackoli stfidani ekonomickych cykli nelze
zabrénit, krize takového rozsahu nemusi nastat. Logickym disledkem tohoto tvrzeni by bylo
konstatovani, Ze ma krize piivod v kriminalnich aktivitach. Ani to vSak nelze s jistotou tvrdit. Lze
predpokladat, ze skutecné dochéazelo k podvodiim, insider tradingu, uplaceni, skryvani dluht a
dal$im nelegélnim praktikdm. Problémem je, Ze neexistuji rozsudky, o které bychom mohli tato
tvrzeni opfit.

Jak uvadgji D. Mayer, A. Cava a C. Baird, i netispésna stihani pfinaseji pozitiva. '® Tyto
pfipady mohly konkretizovat tizi dikazniho bfemene a problematické prokazovani tmyslu u
nékterych trestnych ¢intli, jako je napf. podvod. Umoznily by také nahlédnout na praktiky
finan¢niho lobby.

Selhani statu demonstruje socidlni situaci, v niz kiivdy, pfindSejici majetkovy prospéch
jedné skupin¢ obyvatelstva na ukor mnoha jinych, jsou vnimany jako ,,ndklady podnikani®, které
zaplati spolecnost. PfestoZe tato cena je vSeobecné vniméana jako nelegitimni, snaha organt
sméfovala pouze k civilnim Zalobam.'®*

Na zaklad¢ analyzy krize z let 2007-2008 tedy muizeme fici, Ze kriminalni praktiky v této
finan¢ni krizi sehraly urcitou roli. Pro nedostatek aktivity ze strany vySetfujicich orgdnt ovSem
nelze fici, nakolik byla tato role zasadni.

Pfi analyze ptipadu Enron Corporation dochazime k zavéru, Ze bankrot spolecnosti ma
zcela urcité pavod v trestnim jednani. Prestoze doSlo ke ztratdm v fadech miliard dolart,
spolecnost méla vazby na finan¢ni instituce, kauza vyvolala pad dalSich spolecnosti a bylo
otfeseno duvérou v trh, udéalosti nepterostly ve finan¢ni krizi. To ale neznamena, Ze zlo€in samotny

krizi zptisobit nemiize. V ptipadé finan¢ni krize 2007-2008 to ovSsem bylo systémové selhdni na
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mnoha urovnich, co ve skutecnosti krizi zpasobilo. Nelegalni praktiky byly pouhou casti

celkového obrazu.
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Zhodnoceni kriminalniho pivodu finanénich krizi

Abstrakt

Diplomova prace se zabyvala white-collar crime ve finan¢nim prostfedi. Cilem bylo zjistit,
nakolik byla finan¢ni krize v letech 2007-2008 dusledkem pisobeni ekonomického cyklu a
nakolik byla vysledkem kriminalnich praktik. Za timto uc¢elem rozebirdme teorickou perspektivu
white-collar crime z pohledu jednotlivce a korporace. Oznacujeme kriminogenni faktory a modely
ve struktufe, strategii a kultufe korporaci. Jedince zkouméame z hlediska psychologického a
demografického. Tyto poznatky aplikujeme na kauzu Enron Corporation, jakozto paradigmaticky
pfipad ekonomické kriminality, ktery zpiisobil rozsahlé Skody, avSak nevedl k finanéni krizi.
Vedle toho zkouméame dolozené pochybné praktiky vedouci ke kolapsu finan¢nich trhli v roce
2008. Minimum odsuzujicich rozsudkii by mohlo naznacovat, Ze krize neméla plvod
v nezékonnych postupech. Takovy zavér by byl ovSem zavadéjici. V praci uvadime fadu davodi,
pro kter¢ je stthani white-collar crime obtizné a byva od n¢j upusténo. Chovani korporaci a jejich
predstavitelll vykazuje vSak Casto znaky popisované v u¢ebnicich kriminologie. Systém, ktery se
ve finan¢nim odvétvi zacal formovat v 80. letetch 20. stoleti, vykazuje aspekty, které déavaji
vzniknout kriminogennimu prosiedi. Identifikujeme piicCiny krize, kterych je vice a lezi jak na
stran¢ statnich organi, tak na stran¢ korporaci. Lze se rozumné domnivat, Ze k trestné ¢innosti
dochézelo. Dotcend chovani odpovidaji z filozofického hlediska standardim pro kriminalizaci.
Hranice je zde ovSem nejasna. Na rozvolnénych trzich bylo jednani sice Casto doprovazeno
moralnim hazardem, avsak stale bylo legélni. Jen s velkymi obtizemi mohla byt prokézdna mira
umyslu, kterd by jednani kriminalizovala. Toto bylo jednim z diivodi, proc se stat vydal cestou
civilnich spori. Jelikoz zGstaly nevyuzity fady pfilezitosti k trestnimu stihani, mizeme se pouze
domnivat, jakou mérou ptisp€ly ke krizi kriminalni praktiky. Soucasné mizeme s urcitosti fici, Ze
ackoli nelze branit kolisani hospodatského cyklu, krize takového rozsahu nemusi nastat. Nelze se

ztotoZnit s ndzorem, Ze krizi nebylo mozné predvidat ¢i ji predchézet.
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Assessing the criminal origin of the financial crisis
Abstract

The diploma thesis dealt with white-collar crime in the financial environment. The aim was
to find out to what extent the financial crisis in 2007-2008 was the result of the economic cycle
and to what extent it was the result of criminal practices. To this end, we analyze the theoretical
perspective of white-collar crime from the perspective of the individual and the corporation. We
denote criminogenic factors and models in the structure, strategy and culture of corporations. We
examine individuals from a psychological and demographic point of view. We apply this
knowledge to the scandal of Enron Corporation, as a paradigmatic case of economic crime that
caused extensive damage but did not lead to a financial crisis. Further we are examining
documented dubious practices leading to the collapse of financial markets in 2008. A minimum of
convictions could indicate that the crisis did not originate in illegal practices. However, such a
conclusion would be misleading. In this research work we present a number of reasons why the
prosecution of white-collar crime is difficult and is often abandoned. However, the behavior of
corporations and their representatives often shows the features described in criminology textbooks.
The system, which began to take shape in the financial sector in the 1980s, has aspects that give
rise to a criminogenic environment. We identify the causes of the crisis, of which there are more
and lie both on the part of state authorities and on the part of corporations. It can be reasonably
assumed that the crime took place. The behaviors in question meet philosophical standards for
criminalization. However, the border is unclear here. In open markets, negotiations were often
accompanied by moral hazard, but were still legal. It was only with great difficulty to prove a
degree of intent that would criminalize the conduct. This was one of the reasons why the state
embarked on a path of civil lawsuits. As many opportunities for prosecution remain untapped, we
can only assume the extent to which criminal practices have contributed to the crisis. At the same
time, we can say with certainty that, although fluctuations in the economic cycle cannot be
prevented, a crisis of this magnitude may not occur. One cannot agree with the view that the crisis

could not have been foreseen or prevented.
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