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Anotace

Prace se zabyva problematikou bailoutli. Teoreticka ¢ast pojednava o0 bailoutech, jez jsem
rozdélil na statni a nestatni, pfi¢emz jsem pracoval zejména s témi prvnimi. Zkoumal jsem je
s ohledem na nedavnou americkou finan¢ni krizi a nasledné odvodil jejich dopady a rizika.
Nakonec jsem se pokusil podat mozna feSeni této problematiky. Prakticka cast se tyka
doplijicich otazek, které mi zodpoveédél odbornik na tuto tematiku.
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Annotation

The thesis deals with the problematics of bailouts. The theoretical part deals with bailouts,
which | have divided into state and non-state, and | was particularly concerned with the first
ones. | have examined them in the light of the recent US financial crisis and then deduced
their impacts and risks. Finally, | tried to come up with possible solutions. The practical part
deals with additional questions answered by an expert on this topic.
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1 Uvopb

Vyrazem roku 2008 se tehdy stal ¢asto sklofiovany ekonomicky pojem bailout, a to kvili
finan¢ni krizi probihajici v letech 2007 - 2008. Tehdy poskytla americka vlada financni
vypomoc mnoha institucim, které se ocitly v nesnazich. Kvuli medializaci této problematiky
se kolem ni rozsifila spousta nesrovnalosti a nepravd, coz negativné ovlivnilo vefejné minéni
o téchto vladnich zasazich. Lidé se proto Casto zamysleli nad tim, zda byly tyto zasahy
doopravdy nutné a jaké mély dopady.

Z téchto divodu jsem se rozhodl tuto oblast podrobné prozkoumat s ohledem na jiz zminénou
hospodatskou krizi. V préaci bych rad ctenafe seznamil s ekonomickymi pojmy a udéalostmi,
které se ji tykaji, a poskytl novy pohled na véc, aby mohli na zkoumanou problematiku
nahlédnout z jiné perspektivy. Déle se chci zaobirat postupy americké vlady a dopady, které
poskytnuti statniho bailoutu vytvari. Taktéz se chci vénovat bankovnim regulacim, nebot’ se
dané tematiky rovnéz tykaji a seznamit tak ¢tenafe napiiklad s ,,Dodd-Frank act“, nebo ,,Basel
IIT*“. Nakonec predlozim mozna feSeni této problematiky.

Praktickou ¢ast bude tvofit online rozhovor s profesorem doc. Ing. Janem Pavlem, Ph.D.
Z Vysoké skoly ekonomické v Praze.



2 BAILOUT

Bailout (vn&jsi zachrana), je ekonomicky pojem, ktery vyjadiuje finanéni pomoc nebo také
zachranu pted krachem (obvykle finan¢ni instituce) centralni vladou, jejimiz prostiedky jsou
penize dafiovych poplatniki.t

V piipadé, Ze nejsou na zadchranu pouzity penize danovych poplatnikli, mizeme pouzit vyraz
bail-in (vnitini zachrana). Ten nuti véfitele dané instituce, aby se podileli na zachran¢ tim, ze
je urdita ¢ast dluhd, kterou jim instituce dluzi, odepsana.?

2.1 TOO BIG TO FAIL

S pojmem bailout se ¢asto poji také vyraz too big to fail®, ¢imz se oznacuji instituce, které
jsou ,,prili§ velké™ na to, aby je stat nechal zkrachovat, nebot’ by to zpiisobilo obrovsky dopad
na celkovou ekonomiku. Tento vyraz se zacal poprvé pouzivat v souvislosti s krizi banky
Continental Illinois vroce 1984 (o té se zminuji v nasledujici kapitole) a pozd&ji se
popularizoval béhem finan¢ni krize v roce 2008. Dnes je tento vyraz dulezity z hlediska
regulaci, jelikoz se staty snazi zabranit vytvoreni too big to fail instituci.

Jako soucast zakonu Dodd-Frank (ktery rozeberu pozdé€ji) se ziidila americka vladni
organizace Financial Stability Oversight Council (FSOC), ktera ma pravomoc klasifikovat
finan¢ni instituce jako systemically important financial institution (SIFI), tedy jako
systematicky dtlezit¢ financni instituce, a ty diky tomu podléhaji piisnéjSimu statnimu
dohledu a regulacim.* Také musi kazdy rok podstupovat takzvané stress tests (zatézové testy),
kdy je banka / finan¢ni instituce analyzovana, zdali by dokazala odolat nepfiznivym
ekonomickym podminkam.® ©

Podle jakych kritérii se oznacuji?

Kterakoli banka s majetkem nad 50 miliard USD’ je oznadena jako SIFI. Jelikoz se zde v§ak
nachazely veliké rozdily mezi jednotlivymi bankami, vytvofila se kategorie global
systemically important financial institution (G-SIFI), tedy globalni systematicky dulezita
finan¢ni instituce. Tyto instituce podléhaji jeste prisn€jSimu statnimu dohledu a regulacim.
Mezi né€ patii naptiklad americka investi¢ni banka Goldman Sachs.

Podkategorii SIFI jsou global systemically important banks (G-SIB), které oznacuje Financial
Stability Board (FSB) a sestavuje list G-SIBs za pouziti metodologie publikované v ¢ervenci

L JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013. s.
551. ISBN 978-80-247-4516-9.

2 What is a bail-in? [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.economist.com/blogs/economist-explains/2013/04/economist-explains-2>.

3 Prilis velky na to, aby zkrachoval (v. p.).

4 Systemically Important Financial Institution — SIFI [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://lwww.investopedia.com/terms/s/systemically-important-financial-institution-sifi.asp>.

5 Bank Stress Test [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.investopedia.com/terms/b/bank-
stress-test.asp>.

6 Zatezové testy [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https:/Avwww.cnb.cz/csffinancni_stabilita/zatezove_testy/>.
" Nepo¢itame-li ptijcky a Gispory.



roku 2013 Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS — anglicky).®

FSOC muze uréit také non-banking financial company (NBFC), tedy nebankovni spole¢nost,
jako SIFI. NBFC nemaji bankovni licence — nemohou pfijimat klientska depozita, ale smi
nabizet uréité bankovni sluzby jako pujcky, kreditni sluzby apod.®

U NBFC se uréuje 6 kritérii:'°

Velikost

Propojenost

Péakovy efekt

Substituce

Riziko likvidity a nesoulad splatnosti
Stavajici regulacni kontroly

SoakrwdE

2.2 STATNI BAILOUTY

Pro lepsi ptehlednost a pochopitelnost si rozdélime bailouty na dva typy — statni a nestatni.

Statnim bailoutem oznacuji v této praci takovou finan¢ni vypomoc, na které se podilel stat.
V tomto ptipadé vystavuje riziku penize danovych poplatnikl a zvySuje tim moralni hazard, a
tak za to od bank (pfipadné jinych finan¢nich instituci) pozaduje splnéni urcitych podminek
jako napfiiklad strukturalni zmény nebo zajisténi majetkem. Vice o tom pisi v kapitole o
dopadech a rizicich.

V této kapitole uvedu nékolik piipadii, kdy musel stat financni instituce zachrdnit prave
pomoci bailoutu.

2.2.1 CI

Continental Illinois National Bank and Trust Company byla ve své dob¢& 7. nejvétsi americka
banka. Mé&la majetek v hodnoté 40 miliard USD a velké mnozstvi financnich prostredkl
ptjéenych od jinych bank.!! Jeji provazanost na mezibankovnim trhu zpiisobila pozdgji pfilis
velké riziko v ptipadé bankrotu.

Kdyz vroce 1982 zkrachovala mald komer¢ni banka Penn Square Bank, rozhodla se

82017 list of global systemically important banks (G-SIBs) [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<www.fsb.org/wp-content/uploads/P211117-1.pdf>.

° Non-Banking Financial Company - NBFC [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://lwww.investopedia.com/terms/n/nbfcs.asp>.

10 HOLTZ-EAKIN, Douglas. The Arbitrary and Inconsistent Non-Bank SIFI Designation Process [online].
2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.americanactionforum.org/testimony/arbitrary-
inconsistent-non-bank-sifi-designation-process/>.

11 The Financial Performance of Continental Illinois National Bank: A Chronology and Peer Group Comparison
[online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?title_id=735&filepath=/files/docs/historical/house/19840917 hr_finperfci.p
df>. 1984. s. 26.



Continental Illinois koupit jeji rizikové pajeky*?, coz se pozd&ji ukazalo jako $patny krok.®
V kvétnu roku 1984 méla banka krizi likvidity.'* V prvnim &tvrtleti toho roku totiz banka
zvetejnila, Ze jeji nesplacené uvery se zvysily o 400 miliont USD, celkové na 2,3 miliardy
USD, coz zpusobilo bankovni run, kdy vkladatelé zacali hromadné vybirat sva depozita.'®
Banka drzela 28,3 miliard USD v depozitech, pficemz vklady v hodnoté 20,7 miliard USD
piesahovaly 100 tisic dolard (dnes je to do 250 tisic dolart), takze nebyly pojistény Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC). Aby byl run na Continental Illinois zastaven,
shromazdilo pro ni 16 majoritnich bank 4,5 miliard USD. To ale nezabranilo panice
vkladatelti, a proto se rozhodla zasahnout vlada a pomoci FDIC poskytla finanéni injekci
v objemu 1,5 miliard USD a Federalni rezervni systém (Fed)®® se zavazal dodat potiebnou
likviditu.t’

Regulaéni agentury®® poskytly bance v éervnu roku 1984 finanéni pomocny program, ktery ji
mél udélat znovu profitabilni.®

Pad Continental Illinois v roce 1984 bylo nejvétsi bankovni selhani v USA aZ do finanéni
krize 2007 - 2008.%° Kongresman Stewart B. McKinney prohlésil po zachrané Continental
Ilinois Bank, Ze vlada vytvofila novou t¥idu bank — too big to fail 2

2.2.2 FINANCNI KRIZE 2008

V roce 2007 vznikla v USA krize na trhu s hypotékami, ktera nasledné z divodu napojeni
hypote¢niho trhu na jiné finan¢ni systémy a diky finan¢nimu inzenyrstvi silné zasahla celou
americkou ekonomiku, vyustila v bankrot investicni banky Lehman Brothers a pfinesla

globalni ekonomickou recesi z diivodu propojenosti mezindrodnich finanénich instituci.?? 23

12 piedevsim se jednalo o pdjcky v ropném a plynarenském préimyslu.

13 WALL, Larry D. Ending Too Big to Fail: Lessons from Continental Illinois [online]. [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/1604.aspx>.

14 The Financial Performance of Continental Illinois National Bank: A Chronology and Peer Group Comparison
[online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?title_id=735&filepath=/files/docs/historical/house/19840917 hr_finperfci.p
df>. 1984. s. 43.

15 Failure of Continental lllinois [online]. ]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.federalreservehistory.org/essays/failure_of_continental_illinois>. 1984.

16 Fed je centralni bankovni systém USA.

" WALL, Larry D. Ending Too Big to Fail: Lessons from Continental Illinois [online]. [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/1604.aspx>.

18 Federal Deposit Insurance Corporation, Comptroller of the Currency a Federal Reserve.

9 The Financial Performance of Continental Illinois National Bank: A Chronology and Peer Group Comparison
[online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?title_id=735&filepath=/files/docs/historical/house/19840917_hr_finperfci.p
df>. 1984. s. 26.

20 Failure of Continental Illinois [online]. ]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <Dostupné z:
https://www.federalreservehistory.org/essays/failure_of continental_illinois>. 1984.

2L DASH, Eric. If It s Too Big to Fail, Is It Too Big to Exist? [online]. 2009 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://www.nytimes.com/2009/06/21/weekinreview/21dash.html>.

22 KINGSLEY, Patrick. Financial crisis: timeline [online]. 2012 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.theguardian.com/business/2012/aug/07/credit-crunch-boom-bust-timeline>.

23 Crash course - The origins of the financial crisis [online]. 2013 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.economist.com/news/schoolsbrief/21584534-effects-financial-crisis-are-still-being-felt-five-years-
article>.
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Hospodarska krize vnesla zpét otazku regulaci bank a jejich napojeni na stat. Americka vlada
celila silné kritice vefejnosti po tom, co se angazovala v akvizici investini banky Bear
Stearns a vzhledem Kk tomu, Ze spousta dalSich instituci se dostala do finan¢nich potizi, musela
se vlada rozhodovat, komu pomoc poskytne a komu naopak ne. Poskytovana byla takovym
institucim, u kterych dopad jejiho bankrotu ptevysoval negativni dopady bailoutu (o téch se
zminuji nize). Prave proto jsou udalosti, které probihaly v této dob¢, pro mou praci dilezité, a
proto zde uvedu konkrétni ptiklady a na nich pfiblizim, jak na takovou situaci vlada reagovala
a jaké meélo jeji chovani dopady.

Nasledna hospodaiska recese dopadla na cely svét. Nejvice se to ale projevilo na Recku, jehoz
skomirajici ekonomiku dohnala téméf k bankrotu a muselo dostat vnéjsi finanéni pomoc, 0
které podrobné&ji piSu nize.

Co piesné tuto krizi zpisobilo, fict nemiizeme, nebot’ se na ni podilela spousta faktort,
mizeme vsak uvést nékolik véci, které ji rozhodné napomohly.

Jednou z hlavnich pfi¢in byly samotné banky a jejich zaméstnanci, ktefi se chovali
nezodpovédné a za ucelem maximalizace zisku se uchylovali Kk rizikovéj$§imu jednani. To se
dostalo az do takového bodu, kdy dochazelo k poskytovani hypoték také zadatelim s velmi
nizkou bonitou a obchodovani s tzv. CDO.

Collateralized Debt Obligation (CDO), v piekladu zajisténa dluhova obligace, je Gvérovy
derivat vznikajici sekuritizaci. Je emitovan na zaklad¢ podkladového aktiva, které vétSinou
tvoii hypotéky, dluhopisy a pijcky.?* Rozdéluje se na tfi transe dle rizikovosti: nejrizikovéjsi /
nezajisténé tranSe (junior), stfedné rizikova / mezaninové tranSe (mezzanine) a nejméné
rizikova / zaruéené transe (senior).”® Kupec nezajisténé transe na sebe sice bere nejvyssi
riziko, ale to je kompenzovano nejvys§im vynosem. Pokud tedy piestanou majitelé domu
splacet své hypotéky v podkladovém portfoliu, tak bude kupec této transe nést ztraty jako
prvni.? Rizikové hypotéky bez patfi¢ného zajisténi s hodnocenim BBB se dévaly dohromady
se zaruCenymi hypotékami s vysokou uvéruschopnosti, které mély hodnoceni AAA.%
Nésledné ratingové agentury ohodnocovaly tyto baliky nejvys§im ratingem?® a byly
prodavany na trhu jako bezpecné. Vinu tedy také nesou samotné agentury, hlavné Moody's,
S&P a Fitch Group, které je chybn¢ ocenovaly.

Nekteti ekonomové také povazuji za velkou chybu to, Ze Fed udrzoval kratkodobé urokové
sazby pfili§ nizko, coz podporovalo pokles dlouhodobych hypotecnich uvért. Diky tomu se
poohlizely finanéni instituce po vynosnéjsich, ale rizikovéjsich aktivech.?® Aby jesté vice
navysily sviij zisk, tak pouzivaly pakovy efekt, pfi kterém se vyuziva velké mnozstvi ciziho
kapitalu oproti zna¢n¢ mensimu vlastnimu kapitalu, coz je velmi riskantni z hlediska ztraty.
Pro pfedstavu, hypotecni ustavy Fannie Mae a Freddie Mac mély ke konci roku 2007 finan¢ni

24 Zajisténa dluhova obligace [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:

<https://cs.wikipedia.org/wiki/Zaji% C5%A1t%C4%9Bn%C3%A1_dluhov%C3%Al_obligace>.

% Zajistena dluhova obligace [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:

<https://cs.wikipedia.org/wiki/Zaji% C5%A1t%C4%9Bn%C3%A1_dluhov%C3%ALl_obligace>.

26 ROUBINI, Nouriel; MIHM, Stephen Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada, 2011.
S. 63. ISBN 978-80-247-4102-4.

27 ROUBINI, Nouriel, MIHM, Stephen. Krizova ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011. s. 64. ISBN 978-80-247-4102-4.

28 ptes to, Ze je tvotily z 20 % junior transe.

29 Crash course - The origins of the financial crisis [online]. 2013 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.economist.com/news/schoolsbrief/21584534-effects-financial-crisis-are-still-being-felt-five-years-
article>.
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paku okolo 75:1.%°

2.2.3 BEAR STEARNS

Globalni investicni banka Bear Stearns musela v roce 2007 poskytnout svému hedgeovému
fondu High-Grade Structured Credit Fund finan¢ni pomoc V hodnoté 1,6 miliard USD. Ten
ale pozdé¢ji toho roku spolu s dalsim fondem High-Grade Structured Credit Enhanced
Leverage Fund vyhlasil bankrot a banka ohlasila pokles ziskii 0 61 %.%

Nejvétsi problémy vsak nastaly az v bieznu roku 2008, kdy mél Bear Stearns nedostatek
likvidity, a musel se tak dohodnout s New York Federal Reserve Bank na zachranné pujéce,
kterd by zabranila bankrotu.®? To vefejnost brala jako ,,projev slabosti a spolu s famami
kolujicimi na Wall Street, ze ma Bear Stearns nedostatek likvidity, se spustil bankovni run.
Akcie tehdy za jeden den spadly az o 47 %.3

ZFoome ld 3d Im 2m Em ¥TD 1y Sy 10y Mam Mar 19, 2007 - Mar 17, 20082 -141.21 (-97.06%)
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Obrazek &. 1 — Pad Bear Stearns akeif.®*

O dva dny pozdéji, 16. biezna, podepsala Bear Stearns pfevzeti investicni bankou JPMorgan
Chase & Co. za cenu 10 USD*® za akcii, coz byl v porovnani s lednem 2007, kdy mély akcie

30 ROONEY, Ben. Financial crisis was avoidable: FCIC [online]. 2011 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://money.cnn.com/2011/01/27/news/economy/fcic_crisis_avoidable/index.htm>.

31 Dissecting The Bear Stearns Hedge Fund Collapse [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.investopedia.com/articles/07/bear-stearns-collapse.asp>.

32 Bear Stearns [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://en.wikipedia.org/wiki/Bear Stearns>.

33 SIMERSKY, David. The failure of Lehman Brothers in the context of struggle for bailout before the outbreak
of the global financial crisis [online]. 2015 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://is.muni.cz/th/370089/esf_m/>. s. 56.

3 THOMPSON, Jay. Bear Stearns Collapse: $159/share to $2 in 365 Days [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné
z URL: <http://www.phoenixrealestateguy.com/bear-stearns-collapse-159share-to-2-in-365-days/>.

35 Prvné se mélo jednat o 2 dolary za akcii, to se ale pozdéji zvysilo na zminénych 10 dolart.
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hodnotu kolem 170 USD®*, velmi vyhodny obchod. Akvizice byla garantovana vladou 30
miliardovym bailoutem Fedu, ktery tak riskoval miliardy dolari dafiovych poplatnikii.®’
Dohoda byla, ze ztratu prvni miliardy dolari bude platit banka JPMorgan a dalsich 29 miliard
dolarti bude krytych z vladnich prostiedki.®®

Nasledna reakce vetejnosti byla z velké ¢asti zapornd. Tehdej$i americky ministr financi,
Henry Paulson, a ptedseda Fedu v letech 2006 - 2014, Ben Bernanke, ¢elili silné kritice, coz
také pozdéji ovlivnilo rozhodovani o poskytnuti bailoutu nadchézejici neuspésné investi¢ni
bance, Lehman Brothers.*®

2.2.4 LEHMAN BROTHERS

Americkd banka Lehman Brothers, zalozena Vv roce 1850, se stala postupem casu ¢tvrtou
nejvetsi investiéni bankou v USA se jménim piesahujicim 600 miliard USD. Pouzivala vSak
velky pakovy efekt 30:1. Kroku 2008 tvotilo z celkovych 613 miliard USD kapital firmy
pouhych 26 miliard USD.*’ To znamena, Ze pokles cen akcii 0 3 - 4 % by ,,smazal* hodnotu
jejiho vlastniho kapitalu; jen v prvni poloviné roku 2008 ztratily jeji akcie hodnotu o 73 %.*

Spolecnost také obchodovala ve velkém mnozstvi s CDOSs, které byly kryty subprime
hypotékami (tj. hypotéky s nizkou Givéruschopnosti), coz spolu se §patnym managementem™ a
splasknutim realitni bubliny v roce 2007 dostalo banku na pokraj krachu.

Ben Bernake, Henry Paulson a Timothy Geithner, pfedseda NY Fedu, se tehdy shodli, ze
Lehman Brothers je v natolik $patném stavu, Zze Fed nemé pravni moc ji zachranit.** Dne 15.
zafi roku 2008 vyhlasila tedy banka Lehman Brothers rekordni bankrot s celkovym dluhem
presahujicim 613 miliard USD.*

Dlivodem, pro¢ se zde zabyvam investicni bankou Lehman Brothers je, Ze jsme zde mohli
pozorovat reakci trhll a vefejnosti po neposkytnuti bailoutu.

3 TIMELINE: A dozen key dates in the demise of Bear Stearns [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL.: <https://www.reuters.com/article/us-bearstearns-chronology/timeline-a-dozen-key-dates-in-the-demise-of-
bear-stearns-idUSN1724031920080317>.

37 JPMorgan completes takeover of Bear Stearns [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.reuters.com/article/us-bearstearns-jpmorgan/jpmorgan-completes-takeover-of-bear-stearns-
idUSN3143823420080531>.

38 SIMERSKY, David. The failure of Lehman Brothers in the context of struggle for bailout before the outbreak
of the global financial crisis [online]. 2015 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné =z URL:
<https://is.muni.cz/th/370089/esf_m/>. s. 56.

39 WESSEL, David. In Fed we trust: Ben Bernanke's war on the great panic. New York: Three Rivers Press,
2010. s. 14. ISBN 0307459691.

40 ZINGALES, Luigi. The Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankruptcy [online]. [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z: <https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg55766/html/CHRG-110hhrg55766.htm>.

41 For Lehman, More Cuts and Anxiety [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://www.nytimes.com/2008/08/29/business/29wall.html?em>.

42 Casto je kritizovan hlavné §éf zkrachovalé banky Richard Fuld, ktery ji nechal ,,zakofenit do trhu rizikovych
uveru.

43 STEWART, James B.; EAVIS, Peter. Revisiting the Lehman Brothers Bailout That Never Was [online]. 2008
[Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.nytimes.com/2014/09/30/business/revisiting-the-lehman-
brothers-bailout-that-never-was.html>.

4 MAMUDI, Sam. Lehman folds with record $613 billion debt [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL: <https://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-record-613-billion-debt?siteid=rss>.
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Fed se sice nechal slySet, Ze nema pravni moc na to, aby zachranil Lehman Brothers, ale hned
dalsi den poskytl bailout pojistovné AIG. Vlada argumentovala tim, Ze na rozdil od Lehman
Brothers méla pojistovna, navzdory vysokym dluhim, zisku schopny byznys, jenz ma
potencial splatit statni finan¢ni vypomoc.*® Americka vlada tehdy Lehman Brothers nechtéla
pomoci jednak proto, Ze by to bylo obrovské finanéni riziko a zadruhé obrovsky moralni
hazard.

Dalsim duvodem byla jiz zminénd kritika vefejnosti. Henry Paulson v konverzaci
s Geithnerem a Bernankem fekl, Ze ho nazyvaji Mr. Bailout*® a Ze uz nemaize poskytnout dalsi
bailout.*’

2.2.5 AIG

American International Group, Inc. (AlG) je mezinarodni spolecnost, ktera byla pred krizi
v roce 2008 dle své trzni kapitalizace nejvétsi pojistovnou v USA.* 1 pies to, Ze se nejedna o
banku, tak hraje v mnou zkoumané problematice velkou roli, nebot’ od Fedu obdrzela bailout
v hodnot& 85 miliard USD (ziskal za to 79,9 % akcii spole¢nosti AIG)*, ten se viak nakonec
vySplhal aZ na 182,5 miliard USD (ziskala za to jeji akcie a cenné papiry). Cely dluh
pojistovna pozdéji splatila.>

Pro pochopeni, pro¢ AIG témét zbankrotovala, si musime nejdiive vysvétlit mimo CDO dalsi
finan¢ni derivat zvany CDS.

Credit default swap (CDS), v ptekladu swap tvérového selhani, je kreditni derivat uzavirany
mezi prodavajicim tvérového rizika a prodejcem CDS.%! V piipadé selhani ¢i bankrotu musi
prodejce CDS kompenzovat ztratu druhé strané. Vypada to tedy jako klasické pojisténi, ale na
rozdil od né&j si je lze koupit i na cizi pohledavky, takze si mohli od AIG koupit CDS i
spekulanti, ktefi si mohli vsadit proti CDOs, jeZ nevlastnili.>?

Pojistovna tedy vsadila na rast cen hypoték, béhem kterého byl obchod velmi vynosny.
Problém byl ale v tom, Ze na rozdil od AIG vétSina finan¢nich instituci CDS jak poskytovala,
tak kupovala, a proto kdyz ptiSla hypote¢ni krize a ukazalo se, Ze CDOs jsou téméf bezcenné,
dostaly ur¢ity objem penéz zpatky, AIG ne.>® Pojistovna vypsala celkové CDS v hodnoté 500

4 GRUNWALD, Michael. The Real Truth About the Wall Street Bailouts [online]. 2014 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <http://time.com/3450110/aig-lehman/>.

46/ piekladu Pdan Bailout.

4T WESSEL, David. In FED We Trust: Ben Bernanke's War on the Great Panic. Crown Business, 2009. s. 14.
ISBN 0307459683.

48 Dle predepsaného pojistného byla na konci roku 2009 Sest4 nejvétsi pojistovna na svéts.

49 SJOSTROM William K. jr. The AIG Bailout [online]. 2009 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract-id=1346552>. s. 965.

% 5J0STROM William K. jr. The AIG Bailout [online]. 2009 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:

<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract-id=1346552>. s. 945.

51 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. s. 575. ISBN 978-80-247-3671-6.
S2Financni derivat [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_deriv%C3%Alt#Swap>.

%3The Big Money: How AIG fell apart [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.reuters.com/article/us-how-aig-fell-apart/the-big-money-how-aig-fell-apart-
idUSMAR85972720080919>.
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miliard USD, pfi¢emz 78 miliard USD na CDOs.>* Jeji krach by tedy diky tomu mohl spustit
vlnu bankrotl finan¢nich instituci, které si CDS koupily.

Pozdgji v roce 2015 vyplatila AlIG, po obvinéni akcionaft, ze podavala zavadéjici informace o
tom, jak moc jsou CDS riskantni, témét 1 miliardu USD investoriim, ktefi si koupili akcie od
16. biezna 2006 do 16. zati 2008.%°

V zati roku 2017 vypoveédéli vladni regulatofi o tom, ze AIG jiz neklasifikuji jako too big to
fail, coz oprostuje pojistovnu od tvrdého statniho dohledu.®

2.2.6 TARP

Troubled Asset Relief Program (TARP) byl program ziizeny americkou vladou za prezidenta
George W. Bushe jr. 3. fijna roku 2008 s cilem stabilizovat finan¢ni zdravi USA pomoci
nakupovani toxickych aktiv, a navratit tak likviditu penéznimu trhu. Fond mél plivodné objem
700 miliard USD, ale Dodd-Frank Act ho pozdgji zredukoval na 475 miliard USD.%’

Instituce Kategorie | Hodnota bailoutu
Citigroup Banky 50
Bank of America Banky 45
Wells Fargo Banky 25
JPMorgan Chase Banky 25
Morgan Stanley Banky 10
Goldman Sachs Banky 10
Jiné banky Banky 86
AIG Ostatni 68
Chrysler Ostatni 11
General Motors Ostatni 51
GMAC Ostatni 17
Trh s bydlenim Ostatni 38
Uvérovy trh Ostatni 19
Celkem 455

Tabulka &. 1 — TARP pierozdélovani.5®

5 MCDONALD, Robert L.; PAULSON, Anna. AIG in Hindsight [online]. 2015 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL: <http://www.nber.org/papers/w21108>. s. 2.

5A.1.G. to Pay Nearly $1 Billion to Settle Class-Action Suit Brought by Shareholders [online]. 2015 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL: <https://www.nytimes.com/2015/03/22/business/dealbook/aig-to-pay-nearly-1-billion-
to-settle-class-action-suit-brought-by-shareholders.htmi>.

%6 FINKLE, Victoria. U.S. Says A.1.G. Is No Longer ‘Too Big to Fail’ 9 Years After Bailout [online]. 2017 [Cit.
13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.reuters.com/article/us-how-aig-fell-apart/the-big-money-how-aig-
fell-apart-idUSMAR85972720080919>.

STTARP Programs [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.treasury.gov/initiatives/financial-
stability/T ARP-Programs/Pages/default.aspx#>.

%8 Vlastni zpracovani na zikladé: WEBEL, Baird. [online]. 2013 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fas.org/sgp/crs/misc/R41427.pdf>.
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Banky dostaly z fondu 250,46 miliard USD, pti¢emz do kvétna roku 2016 splatily sviij dluh a
vratily celkové 275,04 miliard USD, coz &ini profit 25 miliard USD.*® Dale také z programu
dostaly penize automobilky Chrysler, General Motors a GMAC.

% AMADEO, Kimberly. TARP Bailout Program [online]. 2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.thebalance.com/tarp-bailout-program-3305895>.
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2.3 NESTATNIi (MEZINARODNI) BAILOUTY

Tim oznacuji financni vypomoc, kterou neposkytl pifimo stit, ale napt. mezindrodni nebo
soukromé instituce. V této kapitole udavam jen ptiklad Recka, jelikoz se v této praci zamétuji
na statni bailouty.

V kvétnu roku 2010 obdrZelo Recko finanéni vypomoc od Evropské komise (EK), Evropské
centralni banky (ECB) a Mezinarodniho ménového fondu (MMF), tzv. troika, ve vysi 110
miliard euro. Recko bylo insolventni.

K pochopenti situace je dobré si vylicit udalosti, které predchazely fecké dluhové krizi.

Reck4 ekonomika byla silné oslabena, béhem jiz zminéné recese, ktera nastala po finanéni
krizi vroce 2008. V fijnu 2009 nasledovalo oznameni fecké vlady, ze po nékolik let
falzifikovala deficit, jenz byl zna¢né vyssi, nez uvadéla. VéEfitelé na to reagovali pozadavky
na zvyseni tirokovych sazeb. Tim se dluh zvySoval jedté rychleji a Recko se dostalo na pokraj
bankrotu. Mnoho ekonomu se obavalo, ze jeho kolaps by mohl vytvofit jesté vétsi finanéni
Sok, nez vytvofila investi¢ni banka Lehman Brothers, a proto se troika rozhodla poskytnout
bailout, ktery se pozdgji navysil az na celkovych 240 miliard euro.®

S tak objemnou finanéni pomoci muselo Recko provést mnoho tispornych opatteni jako silné
zvyseni dani, reformy a rozpoctové Skrty. To ovSem nevzbuzuje velkou podporu u volicii, a
tak se je politici zdrahali uskutectiovat. ProtoZe takto byla vétSina penéz pouzita ke splaceni
dluhu zahrani¢nim véfitelim, tak fecka ekonomika nerostla dostatecné rychle a byla stale
v depresi.

Dal$im problém v Recku byl nedostatek likvidity a velmi vysok4 nezaméstnanost®?, coz by se
sice dalo Fesit tiskem novych penéz, ale vzhledem k tomu, Ze je Recko souasti eurozony, tak
o tom rozhoduje Evropska centralni banka a ta to s ohledem na ostatni staty, jako je Némecko
¢i Francie, nechtéla.

Celkova situace vzbudila velkou politickou nevoli, vztahy Recka s Evropskou unii se zhorsily
a fecka ekonomika ma jesté stale potize. Situace se vsak diky bailoutu zlepsuje.

80 Explaining Greece’s Debt Crisis [online]. 2016 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-euro.html>.
61 A very short history of the crisis [online]. 2011 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://www.economist.com/node/21536871>.

62 \/ zati roku 2013 dosahovala 27,9 %.
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2.4 DOPADY A RIZIKA STATNICH BAILOUTU

V této kapitole si zminime hlavni dopady (ekonomické i psychologické), které statni bailout
zpisobuje. Prestoze jsem se o nékterych zminil jiz diive, vypiSu v této kapitole zakladni
dopady a pokusim se je podrobnéji pfiblizit.

2.4.1 FINANCNI RIZIKO

Hlavnim problémem bailoutu je financni riziko. V piipadé toho statniho se vlada rozhoduje,
zdali ma pujcit penize daitovych poplatnikii dané instituci i za rizika, Ze se jim nevrati, jestlize
zkrachuje a jaké by byly nasledky pravé v ptipad¢é krachu. Ten totiz mlze zplsobit nejen
financni, ale také psychologickou odezvu. Naptiklad v ranych letech Velké hospodaiské krize
nechal Fed padnout nékolik velkych bank, coZ zpusobilo vS§eobecnou paniku a nasledné run
na banky. Béhem téchto udélosti ukoncila svou ¢innost az tietina bank v USA.

Navic v ptipadé hospodaiské krize v roce 2008 nemusely statni bailouty vibec zafungovat,
¢ehoz se bal hlavné tehdejsi ministr financi, Henry Paulson, ktery si od toho sliboval hlavné
navraceni potiebné likvidity, zastaveni bankovnich krachli a navraceni k ekonomickému
rstu.5

2.4.2 MORALNI HAZARD

Moralni hazard je fenomén, ktery z ekonomického hlediska vznik4, kdyz investor (nebo
n¢jaky jiny pracovnik) pracuje s cizimi penézi a ma z toho zisk, pficemz nenese plné riziko
ztraty.%

V nasem piipade to mohly byt pravé banky (a jeji pracovnici), které vidély, ze kdyby se staly
insolventni, tak dostanou finanéni pomoc od statu. Ve chvili, kdy byly statem kryty, délaly
riskantnéj$i rozhodnuti, neZ by v normalnim ptipadé délaly.

Béhem obchodovani s CDO se tedy védomé dopoustélo mnoho stran moralniho hazardu, od
hypotecnich maklétti po obchodniky s CDO, kteti v pifipad€ selhani Casto nebyli viibec
potrestdni a systém prémii zamétfeny na kratkodobé zisky podporoval vétsi riskovani a
zadluzeni.®® Znamy je napiiklad pfipad, kdy AIG vbieznu 2009 vyplatila svym
zaméstnanciim na prémiich kolem 165 milionti USD®®, pfestoze ve ¢tvrtém &tvrtleti roku 2008
oznamila ztrtu ve vysi 61,7 miliard USD.®’

8 Financial crisis: Good points and bad points of US bail-out [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL: <http://www.telegraph.co.uk/news/3087027/Financial-crisis-Good-points-and-bad-points-of-US-bail-
out.html>.

6 HOLMAN, Robert. Ekonomie. C. H. Beck, 2009. s. 348. ISBN 80-7179-891-6.

% ROUBINI, Nouriel, MIHM, Stephen. Krizova ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011. s. 65 - 66. ISBN 978-80-247-4102-4.

8 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 195.
ISBN 978-80-247-4516-9.

87AIG bonus payments controversy [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://en.wikipedia.org/wiki/AlIG_bonus_payments_controversy>.
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Kdyz stat pomize ohrozenym subjektim, riskuje tak, ze se budou riskantni rozhodnuti bank
opakovat, a mozna i stupfiovat, nebot’ spoléhaji na ,,zachrannou sit*, kterou jim vlada
bailoutem poskytuje.®® Tim se zvysuje nachylnost ekonomiky k hospodaiské krizi.

A pravé proto nechtél Henry Paulson zachranit Lehman Brothers, protoze kdyby ji pomohl,
tak by se nevytesil onen ,,gamblersky* problém na Wall Street.

2.4.3 JINE DOPADY A RIZIKA

Urcitym dopadem je také ten politicky. Bailout totiZ naruSuje svobodu trhu tim, Ze znarodiiuje
dané instituce, jako tomu bylo napiiklad u AIG. Spousta lidi, tedy voli¢t, se statni intervenci
nesouhlasi a naléhaji na to, Ze finan¢ni trh mé zlstat liberalni.

Danovym poplatnikim se také nelibi, Ze by méli platit za néco, co nezpusobili oni a pijde jim
,hefér platit za neuspéch jinych.

2.5 RESENi

Nejlepsim feSenim bailoutu je prevence, tedy vytvofit takova opatieni, diky kterym k nému
vibec nedojde. Nejucinngj$im a nejpouzivanéjSim zplisobem jsou regulace financniho
sektoru, tedy hlavné bank. O to se v USA pokousi uz od 30. let, ale stat za to vzdycky sklidi
kritiku a je na n¢j vyvijen tlak, a proto se od nich postupem ¢asu odstupuje. To mizeme
mimochodem pozorovat i ve vyvoji ekonomického mysleni, které se v 70. letech znaéné
liberalizovalo a zastanc®i neokeynesianstvi® ubyvalo.

vvvvvv

Vv piipadé dalsi hospodaiské krize snizila ¢i upln¢ zamezila bailouty finan¢nim institucim ze
strany statu.

2.5.1 BANKOVNI REGULACE

V této podkapitole uvedu 3 regulace — jednu minulou a dvé stavajici, které mély a maji za
ucel obnovit divéru v bankovnictvi, omezit vytvofeni too big to fail instituci a snizit
nachylnost bank ke krachu.

GA ACT

Po Velké hospodarské krizi se rozhodla nové zvolend demokraticka vlada Franklina Delano
Roosevelta v roce 1933 piijmout novy Bankovni zakon nazyvan jako Glass-Steagall Act

8NOVOTNY, Radovan. Toxickd aktiva, bankovni systém a mordlni hazard [online]. 2009 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <https://www.investujeme.cz/clanky/toxicka-aktiva-bankovni-system-a-moralni-hazard/>.
89 Ekonomicky smér vyvinuty z myslenek ekonoma Johna M. Keynese, ktery klade diiraz na roli statu v
ekonomice.

19



(GSA). Ten vyrazné reformoval americky finan¢ni systém, reguloval komer¢ni banky, pokusil
se 0 navraceni duvéry vefejnosti v trzni systém a ziidil vladni korporaci Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), ktera zajistuje pojisténi vkladéi do 250 000 USD.™

GSA mél étyfi zakladni cile:™*

1. Obnovit divéru v komercni bankovnictvi.

2. Zabranit toku financ¢nich prostfedki z komercniho bankovnictvi do spekulativnich
obchodt investi¢niho charakteru.

3. Eliminovat konflikty zajma.

4. Omezit ekonomickou moc bank.

Tento zakon rozdélil univerzalni banky na zdklad€ toho, zda maji spekulativni charakter na
komerc¢ni a investi¢ni, pfi¢emz si svij typ musely vybrat samy. Vztahoval se vSak jen na
americké Uzemi, takZe komeréni banky mohly s cennymi papiry obchodovat v zahranici.”

Na GSA byl v 80. a 90. letech vyvijen silny tlak a odptrci ,,volali“ pro jeho zruseni. Americké
banky si sté¢zovaly, ze se jim snizuje konkurenceschopnost oproti tém evropskym, a tak se
tedy Glass-Steagalliv zakon postupné liberalizoval a byl vroce 1999 vynosem Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA) zrusen. GLBA byla legislativni tiprava, ktera ukoncila bariéry mezi
komerénim a investi¢nim bankovnictvim, kolektivnim investovanim a pojistovnictvim.”

Dodd-Frank Act

ZruSeni Glass-Steagallova zdkonu dalo bankdm mozZnost vyriist do globalnich finan¢nich
gigantu, a staly se tak too big to fail.

Jako reakci na finan¢ni krizi 2008 vydala vlada Baracka Obamy v roce 2010 Dodd-Frank The
Wall Street Reform and Consumer Protection Act (DFA), tedy Dodd-Frankuv zakon o
reform¢ a ochrané spotiebitele, coz je nejvétsi zmeéna regulace amerického finanéniho trhu od
30. let minulého stoleti.”* Jmenuje se podle politiki, ktefi se zaslouzili o jeho vydani nejvice —
Chris Dodd a Barney Frank.

Mezi jeho zakladni cile patii:"

Zvysit divéryhodnost a transparentnost amerického finanéniho systému.
Ochrana danovych poplatnikt.

Ochrana finan¢nich spotiebiteld pied nepoctivymi finan¢nimi praktikami.
Omezeni stinového bankovnictvi.

0 Understanding Deposit Insurance [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.fdic.gov/deposit/deposits/>.

"W MUSILEK, Petr. Financni krize a jejich odezvy v instituciondlnich reformdch: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.vse.cz/cfuc/63>. s. 8 - 9.
2 MUSILEK, Petr. Financni krize a jejich odezvy v instituciondlnich reformdch: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.vse.cz/cfuc/63>. s. 10.
8 MUSILEK, Petr. Financni krize a jejich odezvy v instituciondlnich reformdch: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.vse.cz/cfuc/63>. s. 11.
" JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 172. ISBN 978-80-247-4516-9.
"SMUSILEK, Petr. Financni krize a jejich odezvy v instituciondlnich reformdch: Glass-Steagall Act versus
Dodd-Frank Act [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.vse.cz/cfuc/63>. s. 12.
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Zakon také ptinesl Fedu i jeho ptfedsedovi vétsi regulaéni pravomoci a nové ma Fed za tkol
kontrolovat uvérovani nejvétiich bank.”®

Jak jsem vysSe zminil, tak DFA povéfilo FSOC znacenim finan¢nich instituci, které jsou too
big to fail, coz s sebou pfinasi prisnéjsi statni dohled a regulace.

Soucasti zakona je také Volckerovo pravidlo, které zakazuje komerénim bankam spekulativné
obchodovat na vlastni tcet.”’

BASEL (111)

Ramec Basel III byl vytvoren jako reakce na finanéni krizi a vydan ve finalni podobé byl
v roce 2011 Basilejskym vyborem pro bankovni dohled.”® Navazuje na ptedchozi verze Basel
Il a Basel I.

Cilem téchto opatieni je:"

Zjednoduseni struktury.

Posileni vyznamu ptivodniho kapitalu.

Upravy v odeétu majetkovych uéasti a vyznamnych investic do FI.
Bezpecnostni (konzervacni) polStat bude tvofit postupné az 2,5 % zdroja Tier 1.
Proticyklicky polstar.

Kapital Tier 1 je tvofen zdkladnim kapitadlem, rezervnimi fondy, nerozdélenym ziskem
z ptedchozich obdobi po zdanéni (+ ,,non-core kapital) a kapital Tier 2 je tvofen rezervami,
podiizenym dluhem A (odegitatelné polozky) a ostatnimi kapitdlovymi fondy.® Minimalni
hodnota kapitalové piiméfenosti (Tier 1 a Tier 2), ktera vyjadiuje pomér vlastni zdroje
k rizikové struktufe aktiv, nesmi byt niz$i nez 8 %.8

2.5.2 JINA RESENIi A REGULACE

Neel Kashkari, pfedseda Federal Reserve Bank of Minneapolis, se domniva, Ze by zvySeni
celkového kapitalového pozadavku bank v USA na 15 % mohlo zabranit budoucim

76 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 172.
ISBN 978-80-247-4516-9.

" MASEK, Frantisek. Snémovna reprezentantii schvalila navrh na redukci Dodd-Frank zdkona [online]. 2017
[Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/195170-snemovna-
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bailoutim. S tim ale nesouhlasi vétSina bankéit a néktefi ekonomové si mysli, Ze by to nebylo
dobré pro ekonomicky rist.®?

2.5.3 V JAKEM PRIPADE POSKYTNOUT BAILOUT

Z uvedenych ptikladt jsme vidéli, ze se Fed chova jako véfitel posledni instance, kdy uz
nezbyvaji témeét Zadné jiné moznosti. Bailout by tedy mél byt jakymsi prostiedkem posledni
zachrany, a musi byt poskytnut az po neuspésném aplikovani jinych metod. Dale se musi
jednat o spolecnost, jejiz krach by mohl siln¢ zasdhnout celou ekonomiku, a je tedy nutné ji
né¢jak pomoct i za jiz zminéna rizika.

82GOLDSTEIN, Jacob. 2008 Bank Bailout Chief Has A Plan To Prevent The Need For Another One [onling].
2016 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.npr.org/2016/12/29/507359507/2008-bank-bailout-
chief-has-a-plan-to-prevent-the-need-for-another-one>.

22



3 ROZHOVOR

V praktické ¢asti jsem se rozhodl pro rozhovor s odbornikem, jenz by poskytl dodate¢né
informace a odpovéd¢l na otazky, které pomohou podivat se na zkoumanou problematiku
z riznych uhlu pohledu. Kontaktoval jsem proto Vysokou $kolu ekonomickou v Praze, ktera
me spojila s prof. Ing. Janem Pavlem, Ph.D.

Domnivate se, ze by byla ceska vidda ochotna poskytnout financni instituci bailout v pripade,
Ze by jeji pad mohl mit rozsahlé nasledky?

Ano, z historického hlediska se ukazuje, Ze zejména v piipad¢ bankovniho sektoru mohou byt
nasledky velmi zna¢né. Nicméné je nutné, aby nasledky nesli i akcionafi ve form¢ ztraty
majetkovych podili.

Pokud ano, poskytla by ceska vlada bailout i v situaci, jestlize by dana instituce poskytovala
nebo pojistovala rizikové hypotéky?

Nikoliv. Zde se domnivam, Ze problém je dostatecné feSen soucasnou regulaci.

Jak [ze vypocitat objem | hodnotu bailoutu?

Ano, z minulosti. Velikost podpory je vykazovana v ramci EU jako objem vefejné podpory.
Lze vypocitat mozné nasledky v pripadeé neposkytnuti bailoutu?

Jen velmi obtizné. Existuji sice modely, které se o to pokousi, ale jsou to vzdy jen velmi
hrubé odhady.

Jaké podminky musi obvykle dand instituce splnit, aby obdrzela bailout?

Zalezi na systému. Jsou rozdily mezi konceptem USA — kompletni ztrata kontroly akcionafi a
EU — odkup nekvalitnich aktiv.

Jak se stavite K rozhodnuti poskytnout bailout Recku (od MMF, ECB a EK)?

Ano, nicméné mélo to byt spojeno s vyznamnym odpisem dluhu. Doba, po kterou se Recko
,»placd* v recesi neni jiz zdlvodnitelna.

Domnivdte se, ze bylo rozhodnuti americké vlady neposkytnout bailout Lehman Brothers
Spatné?

Ano, kaskadovity dopad do bankovniho sektoru byl velmi zna¢ny a makroekonomické efekty
vyznamne.

Proc podle Vas nedostala Lehman Brothers financni pomoc od statu?

Snaha nepodporovat moralni hazard a dale snaha nepotvrdit, Ze existuje néco jako pfili§ velky
na krach.
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Existuje v Ceské republice néjaka instituce, kterd znaci firmy, jejichz krach by byl pro ceskou
ekonomiku prilis nebezpecny?

Ano, jde 0 5 nejvétsich bank plus Skodu Mlad4 Boleslav.

Jaké regulace by podle Vas mohly zabranit budoucim bailoutum?

Dobry bankovni dohled.

Uplatiuje ceska vidda néjaka preventivni opatieni vuci bailoutiim?

Zatim nikoliv. Spise je to véc CNB v regulaci bank.

Domnivate se, ze by ceskad vlada poskytla bailout i v pripadé nesouhlasu verejnosti?

Ano. A domnivam se, Ze je to tak spravné. Vlada ma rozhodovat na zakladé zajmu Ceské
republiky, a nikoliv momentalniho naladéni spole¢nosti.

V jakém pripadé by ceska viada pravdépodobné neposkytla bailout ani tehdy, jestlize by o nej
dana financni instituce pozadala?

Neumim si toto predstavit. Snad jen, kdyby vetejné rozpocty Celily hluboké krizi.

Ktery organ by v Ceské republice rozhodoval o tom, zdali poskytnout bailout dané instituci?
Vlada, CNB a také Utad pro ochranu hospodatské soutéze.

Jaky vliv na ekonomiku ma poskytnuti bailoutu?

Kratkodob¢ stabilizujici. Dlouhodobé miize vést k podpote neefektivnich podnikd.

Jaké regulace by podle Vis mohly zabranit moznym bailoutiim?

Kvalitni implementace stavajicich regulatornich pfedpisi + snaha o vétsi diverzifikaci
ekonomiky.

Moyslite si, Ze by mohly byt ditvodem pristi mozné financni krize ,,too big to fail “ instituce?
Ano. Zkusenosti z velkych krizi toto podporuji.

Deékuji za rozhovor.
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4 ZAVER

Jak mizeme vidét, trh se obfas muze dostat do velmi slozitych situaci, ve kterych lze jen
tézko nalézt feseni. O tom, zda je bailout tou spravnou volbou, rozhoduje cela fada faktord, at’
uz jde o to, jakym zplsobem ,,obdarovana“ instituce pfizpusobi svou strategii aktudlnimu
stavu ¢i jak se k celé véci stavi vefejnost, které se ve vétSin€ pripada statni zdsahy do behu
ekonomiky nelibi a vnimaji je jako ,,nezodpovédné* zachazeni s penézi danovych poplatniki,
¢imz je na vladu vyvijen dalsi tlak, coz ji stavi do velmi neptijemné pozice.

Jsou to pravé ony situace, kdy se ekonomika dostava takzvan¢ do kouta, a t¢ém bychom se
méli vyhnout a vytvoftit takova opattfeni, aby k tak masivnim intervencim, jako je bailout,
vilbec dochdzet nemuselo. Jestlize se ovSem dostane ekonomicky dillezita financni instituce
do potizi, je tieba vyvinout Gsili, aby se stal bailout uspésnym. Takovy bailout tvoii nejen
samotna finan¢ni podpora, ale také restrukturalizace vramci instituce, pfizpisobeni jeji
obchodni strategie momentalni situaci a zavedeni uspornych opatieni.

Za cil své prace jsem si stanovil seznamit Ctenafe s touto problematikou a okolnostmi s ni
spojenymi, pfi¢emz jsem se je snazil vysvétlit na udalostech z relativné nedavné minulosti.
Analyzoval jsem postupy americké vlady a dopady béhem nedavné finan¢ni krize a ptedlozil
mozna reSeni.

Byl bych rad, kdyby prace napomohla k rozsifeni povédomi o ekonomickych vykyvech

tohoto typu. Domnivam se, Ze hlubsi pochopeni miize za takto svizelnych udélosti vyrazné
prispét k jejich fesent.

25



S

ZDROJE

5.1 SEZNAM POUZITE LITERATURY

JILEK, Josef. Finance v globadlni ekonomice I1I: Ménovda a kurzova politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. 560 s. ISBN 978-80-247-4516-9.

ROUBINI, Nouriel; MIHM, Stephen Krizova ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce.
Praha: Grada, 2011. 296 s. ISBN 978-80-247-4102-4.

WESSEL, David. In Fed we trust: Ben Bernanke's war on the great panic. New York:
Three Rivers Press, 2010. 338 s. ISBN 0307459691.

REJINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. 660 s. ISBN 978-80-247-3671-6.
HOLMAN, Robert. Ekonomie. 4. aktualizované vydani. C. H. Beck, 2009. 710 s. ISBN
80-7179-891-6.

5.2 SEZNAM INTERNETOVYCH ZDROJU

What is a bail-in? [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.economist.com/blogs/economist-explains/2013/04/economist-explains-2>.
Systemically Important Financial Institution — SIFI [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné
z URL.: <https://www.investopedia.com/terms/s/systemically-important-financial-
institution-sifi.asp>.

Bank Stress Test [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.investopedia.com/terms/b/bank-stress-test.asp>.

Zatezové testy [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove_testy/>.

2017 list of global systemically important banks (G-SIBs) [online]. [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <www.fsb.org/wp-content/uploads/P211117-1.pdf>.

Non-Banking Financial Company - NBFC [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL.:
<https://www.investopedia.com/terms/n/nbfcs.asp>.

HOLTZ-EAKIN, Douglas. The Arbitrary and Inconsistent Non-Bank SIFI Designation
Process [online]. 2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.americanactionforum.org/testimony/arbitrary-inconsistent-non-bank-sifi-
designation-process/>.

The Financial Performance of Continental Illinois National Bank: A Chronology and
Peer Group Comparison [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?title_id=735&filepath=/files/docs/historical/house/19
840917_hr_finperfci.pdf>.

WALL, Larry D. Ending Too Big to Fail: Lessons from Continental Illinois [online]. [Cit.
13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/1604.aspx>.

Failure of Continental Illinois [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.federalreservehistory.org/essays/failure_of_continental _illinois>. 1984.
DASH, Eric. If It’s Too Big to Fail, Is It Too Big to Exist? [online]. 2009 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL:
<http://www.nytimes.com/2009/06/21/weekinreview/21dash.htm|>.

26



KINGSLEY, Patrick. Financial crisis: timeline [online]. 2012 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <https://www.theguardian.com/business/2012/aug/07/credit-crunch-
boom-bust-timeline>.

Crash course - The origins of the financial crisis [online]. 2013 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL.: <https://www.economist.com/news/schoolsbrief/21584534-effects-
financial-crisis-are-still-being-felt-five-years-article>.

Zajisténa dluhova obligace [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://cs.wikipedia.org/wiki/Zaji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%A1_dluhov%C3%A1_obli
gace>.

ROONEY, Ben. Financial crisis was avoidable: FCIC [online]. 2011 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL:
<http://money.cnn.com/2011/01/27/news/economy/fcic_crisis_avoidable/index.htm>.
Dissecting The Bear Stearns Hedge Fund Collapse [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL: <https://www.investopedia.com/articles/07/bear-stearns-collapse.asp>.

Bear Stearns [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://en.wikipedia.org/wiki/Bear_Stearns>.

SIMERSKY, David. The failure of Lehman Brothers in the context of struggle for bailout
before the outbreak of the global financial crisis [online]. 2015 [Cit. 13. 1. 2018].
Dostupné z URL: <https://is.muni.cz/th/370089/esf m/>.

THOMPSON, Jay. Bear Stearns Collapse: $159/share to $2 in 365 Days [online]. [Cit.
13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <http://www.phoenixrealestateguy.com/bear-stearns-
collapse-159share-to-2-in-365-days>.

TIMELINE: A dozen key dates in the demise of Bear Stearns [online]. 2008 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL: <https://www.reuters.com/article/us-bearstearns-
chronology/timeline-a-dozen-key-dates-in-the-demise-of-bear-stearns-
idUSN1724031920080317>.

JPMorgan completes takeover of Bear Stearns [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné
z URL.: <https://www.reuters.com/article/us-bearstearns-jpmorgan/jpmorgan-completes-
takeover-of-bear-stearns-idUSN3143823420080531>.

ZINGALES, Luigi. The Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankruptcy [online].
[Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z: <https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/ CHRG-
110hhrg55766/html/CHRG-110hhrg55766.htm>.

For Lehman, More Cuts and Anxiety [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://www.nytimes.com/2008/08/29/business/29wall.html?em>.

STEWART, James B.; EAVIS, Peter. Revisiting the Lehman Brothers Bailout That Never
Was [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.nytimes.com/2014/09/30/business/revisiting-the-lehman-brothers-bailout-
that-never-was.html>.

MAMUDI, Sam. Lehman folds with record $613 billion debt [online]. 2008 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL: <https://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-record-
613-billion-debt?siteid=rss>.

GRUNWALD, Michael. The Real Truth About the Wall Street Bailouts [online]. 2014
[Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <http://time.com/3450110/aig-lehman/>.
SJOSTROM William K. jr. The AIG Bailout [online]. 2009 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z
URL: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract-id=1346552>. s. 965.

Financni derivat [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD _derivC3%A1t#Swap>.

27



The Big Money: How AIG fell apart [online]. 2008 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.reuters.com/article/us-how-aig-fell-apart/the-big-money-how-aig-fell-apart-
iIdUSMAR85972720080919>.

MCDONALD, Robert L.; PAULSON, Anna. AIG in Hindsight [online]. 2015 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL: <http://www.nber.org/papers/w21108>. s. 2.

A.1.G. to Pay Nearly $1 Billion to Settle Class-Action Suit Brought by Shareholders
[online]. 2015 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL.:
<https://www.nytimes.com/2015/03/22/business/dealbook/aig-to-pay-nearly-1-billion-to-
settle-class-action-suit-brought-by-shareholders.htmi>.

FINKLE, Victoria. U.S. Says A.l.G. Is No Longer ‘Too Big to Fail’ 9 Years After Bailout
[online]. 2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.reuters.com/article/us-
how-aig-fell-apart/the-big-money-how-aig-fell-apart-idUSMAR85972720080919>.
TARP Programs [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.treasury.gov/initiatives/financial -stability/T ARP-
Programs/Pages/default.aspx#>.

WEBEL, Baird. [online]. 2013 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://fas.org/sgp/crs/misc/R41427 .pdf>.

AMADEO, Kimberly. TARP Bailout Program [online]. 2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné
z URL.: <https://www.thebalance.com/tarp-bailout-program-3305895>.

Explaining Greece’s Debt Crisis [online]. 2016 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-
euro.html>.

A very short history of the crisis [online]. 2011 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<http://www.economist.com/node/21536871>.

Financial crisis: Good points and bad points of US bail-out [online]. 2008 [Cit. 13. 1.
2018]. Dostupné z URL: <http://www.telegraph.co.uk/news/3087027/Financial-crisis-
Good-points-and-bad-points-of-US-bail-out.html>.

AIG bonus payments controversy [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://en.wikipedia.org/wiki/AIG_bonus_payments_controversy>.

NOVOTNY, Radovan. Toxickd aktiva, bankovni systém a mordlni hazard [online]. 2009
[Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL: <https://www.investujeme.cz/clanky/toxicka-aktiva-
bankovni-system-a-moralni-hazard/>.

Understanding Deposit Insurance [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL.:
<https://www.fdic.gov/deposit/deposits/>.

MUSILEK, Petr. Financni krize a jejich odezvy v instituciondlnich reformdch: Glass-
Steagall Act versus Dodd-Frank Act [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.vse.cz/cfuc/63>. s. 10.

ASEK, Frantidek. Snémovna reprezentantii schvdlila navrh na redukci Dodd-Frank
zakona [online]. 2017 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/195170-snemovna-reprezentantu-
schvalila-navrh-na-redukci-dodd-frank-zakona>.

Basel I11: Finalising post-crisis reforms [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.htm>.

LAUSMANOVA, Monika. Basel IlI: Pozadavky nové regulace a jeji dopad na bankovni
sektor [online]. 2010 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL.:
<Www.csas.cz/static_internet/cs/../101208_Basel _Il1_dopady_regulace.pdf>. s. 10.
Slovnik pojmit - T [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/t.html>.

28



e Slovnik pojmii - K [online]. [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/k.html>.

e GOLDSTEIN, Jacob. 2008 Bank Bailout Chief Has A Plan To Prevent The Need For
Another One [online]. 2016 [Cit. 13. 1. 2018]. Dostupné z URL:
<https://www.npr.org/2016/12/29/507359507/2008-bank-bailout-chief-has-a-plan-to-
prevent-the-need-for-another-one>.

29



