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Velmi zlozitym a jednym z najcitlivejSich mechanizmfungovania finatinej sféry je
jej korpora&né riadenie. Je to mechanizmus, ktory zjednocugegs fungovania findnej
sféry so systémom verejnej kontroly. \€adnom obdobi finamy trh Spojenych Statov
americkych sa nachadza v mimoriadne zloZitej situded pod vplyvom globalnych
hospodarskych procesov a svetovej fitre krizy sa lamu zauzivané stereotypy hodnotenia
a spravania sa vo finamej sfére, vytvaraja sa nové mechanizmy a mode@§jomného
pésobenia réznych ekonomickych a politickych Stiuktpodnikatéskych a zaujmovych
skupin rozlkénych finargnych holdingov.

Dodnes zostava otvorenou a aktualnou otazkanpai mechanizmov svetovej finarej
krizy a vypracovaniadinnych opatreni eliminacii jej negativnych dopadhavrozvoj svetovej
ekonomiky. V tejto sulvislosti je potrebné pripom&nize ¢innog’ finantnych institdcii
a finartnych trhov boli a ndlalej zostavaju najmenej sledovanou a kontrolovasfgwou
spolanosti (13-15). Aj dodnes neexistuju Ziadn&n@é nastroje Sirokej verejnej kontroly
a mechanizmy zasahu Statu do diania na &imgeh trhoch. Procesy, ktoré sa uskiitovali
na najvasom finagnom trhu Spojenych Statov americkych v predchadiajlobdobiach len
dnes s ufitou pravdepodobndsu mobZzeme povazovaza predzves svetove] 1 finatinej
krizy.

Problémy korporaéného riadenia v bankovom sektore USA

Problémy vo finatnom sektore a adekvatne posuny v sgehskej moralke sa objavili
takmer pred desiatimi rokmi dase vyskytu Skandalu v Enrone a vjednom z r&jcé
finanénych holdingov sveta Citigroup, ktorého miesto fiEsova sa nachadza v Spojenych
Statoch americkych (1). Do tejto skupiny patrialanebanky, ale aj investié a poisovacie
spolanosti. Vytvorenie vertikalne integrovaného holdirgplo mozné len daka odstraneniu
zdkona Hlasu — Stigala zroku 193%) zdaleka nebolo pozitivnym doésledkom procesu
liberalizacie vo finatinom sektore USA, ako sa to n&iztku predstieralo. Naju&i finartny
holding sveta bol spojeny s jednym z n&Bigh bankrotov - korporaciou Enron. O tom sa
pojednavalo v roku 2002 na Specialnych rokovaniasknate Spojenych Statov americkych.
Citigroup organizovala pre Enron zlozity mechaniznutajenia jeho dlhov. Ako nasvaxbali
neskor ziskané dokumenty od Enronu a Citigroup,odobté postupy dovovali Enronu
v priebehu troch rokov podava’ peniaze, ktoré v dovnych zévierkach korporécie sa
evidovali ako prijmy z obchodnych transakcii s ge&ckymi zdrojmi. Potla Udajov z
vySetreni, najv&ie americké banky organizovali pre Enron, nelegig zmluvy za miliardy
dolarov. Tak, Fleet Boston Financial a Credit SaiiB#st Boston minuli na toto 1 miliardu
dolarov, J.P.Morgan - 3,7 miliard dolarov, a Citigp — 4,8 miliard americkych dolarov (5).

Na za&iatku Skandalu, v jali 2002 roku, Citigroup sa &feprelozi’ zodpovednas za
tieto nezdkonné transakcie na Enron a jeho audét@ddvodovala to tym, Ze z technického
polradu jej spravanie sa zhodovalo s principitounej zavierky. Ale uz v septembri 2003
roku pod natlakom nespochybiitgech dbkazov Citigroup nemohla popiéravoju vinu
apreto navrhla zat rokovania o mimosudnom vyjednavani z&asti pozorovaiev.

V pbvodnych spravach sa objavovala suma kompenzacstrany holdingu vo vySke 200



milibnov americkych dolarov. AvSak potom ako sa (p@do vySetrovanie tohto pripadu,
vySka narokov rastla. V désledku toho 10. juna 2@d& uz bolo zname, Ze Citigroup vyplati
investorom zbankrotovanej energetickej spotisti Enron 2 miliardy americkych dolarov.
Dosiahnutd dohoda medzi Citigroup a investormi Barbola zamerana na regulaciu vyhrad
investorov k Citigroup, ktori obiuju holding z toho, Ze pomahal energetickému giméant
2hafuknu™ zisky a zatajové naklady. Tymto, vydavky Citigroup za tri roky vySsvania
financnych podvodov Enronu po vyplateni kompenzagea 5 miliard americkych doléarov
(2). Napriek podpisanej dohode Citigroup odmieianar’ vinu za poruSenie zakonov a tvrdi,
Ze suhlasi s vyrieSenim nejasnosti a rozporov isyad cidlom — likvidova® nejasnos

a eliminov& mozné buduce vydavky, spojené s vySetrenim tyiamaocnych transakcii.

Napriek odvolaniu niekidkych predstavitiov vrcholového manazmentu a po utichnuti
Skandalu okolo Enronu, pozormo& v najv@&Siemu univerzalnemu fingnému holdingu
Spojenych Statov americkych — Citigroup ako zorstradbornej komunity, tak aj verejnej
mienky sa nestratila. V auguste 2004 roku vySeti@vargany obvinili holding z dasti
v bankrote talianskej korporacie Parmalat. AvSaknglpojednavanie sa pozastavilo alen
v juli 2005 roku americky sud suhlasil s pozZiadawkaTalianov pokrdova’ v sudnom
pojednavani. Jeden z vrcholovych manaZzérov Pammakédry sa podigal na nezakonnych
finanénych transakciach v tejto kauze tvrdil, Ze Citigrdaola spojena s finanym Skandalom
okolo Parmalat ajeho bankrotu, apreto sa sna®fsudi’ od holdingu 13,2 miliardy
americkych dolarov. Situacia v Paramlatémepripominala Skandal, v ktorom bol zamieSany
Enron (3, 4). Aj vtomto pripade akcionari a mamazdvinovali Citigroup z toho, Ze za
pomoci mechanizmu Uverového financovania sa (fatie na rozkradani fingnych
prostriedkov akcionarov a isteblichmentu korpagéci

Skandal Enronu uputal pozormiasivestinych spolénosti a trestnopravnych organov
nielen k univerzalnym finamym holdingom a Kinnosti klasickych bank. V centre podozreni
sa ocitli aj véké investtné banky. Najvé&sia banka Spojenych Statov americkych - Merrill
Lynch v mdji 2002 roku kvOli netransparentnym tetgam sa musela rozid so 100
milionmi americkych dolarov. Pripomenieme, Ze vtesljandal prepukol po zverejneni
obvineni na adresu analytikov Merrill Lynch, ktarvySovali hodnotu tych akcii, ktoré
skutane povazovali za neperspektivne. Takymto spdsobavesitné oddelenie Merrill
Lynch malo véké mozZnosti pre manipuléciu. VySetrovatelia feetali poStovy server banky
a bolo dokazané, Ze v niektorych spravach na vnytbrelektronickych strankach analytici sa
podid’ali na vyjadreniach, kde komentovali vlastné hddn@ ceny akcii, ktoré sa
zverepovali.

Investtna banka ,Merrill Lynch” vo februari 2003 roku bagtekutovana 80 milionmi
americkych dolarov aj v rdmci vySetrovania kauzydsn. Podozrenia americkych auditorov
vyvolala dohoda Merrill Lynch z Enronom, ktor4 bolarealizovana vroku 1999.
VySetrovanim bolo zistené, ze Merrill Lynch vtedypka aktiva Enronu v Nigérii a dohodla
sa, Ze opanu transakciu zrealizuju o §esesiacov neskér. Ptal auditorov, tato neopravnena
transakcia zvysila prijmy ,Enronu® auviedla do dmyinvestorov. V tom istom roku
investéna banka Merrill Lynch za tieto nezakonné fitrad transakcie ponukla diti vySku
kompenzacie, ktora bola prijata. Predpoklada sa, spemedzi vSetkych americkych
investéenych bank Merrill Lynch utrpela najmenej. CelkovgsSka vyplatenychiou pokut
oklamanym investorom a akcionarom zat p@kov tvorila len 0,5 miliardy americkych
dolarov. Okrem toho banka prisla o svojho hlavneéjkonného riaditéa, ktory bol donuteny
odig’ do dochodku po prepuknuti Skandalu v roku 2002v3etko mohlo dopadtitcelkom
in&, ale banke chybal Lynch. Ten, ktory ba dokazatikneelikaSske plany a dohliadfina to,
aby firma fungovala, zardbala a prezila. Je to qmta kel je r& o banke, ktora niesla
Lynchovo meno v ndzve. Edmunda Lynche si v roku31@bral za partnera v novo zalozenej



brokerskej firme Charles E. Merrill. Mal za Ulohtot” Merrillove napady, aby firmu nesztrhli
do priepasti. O devdesiatpéd rokov neskor ikona amerického invésigého bankovnictva
Lynchov pud sebazéachovy stratila. A padla. (16)

ESte v&Si rozruch v odbornej a verejnej mienke vyvolalaizea banky Credit Suise
First Boston (CSFB), ktora patri k S¥igrskej skupine Credit Suisse a svoju podnikské
¢innog’ uskut@nuje v Spojenych Statoch americkych. V oktébri 200Ru viada amerického
Statu Massachusetts obvinila niektorych predstéwitevrcholového manaZzmentu banky
z podvodu. Manazment banky poskytoval odpania olfadom kupy — predaja cennych
papierov pre zapojenie do tohto procesu klientoa& vlada Statu Massachusetts zistila, ze
takymto sposobom CSFB dostavala objednavky na estmenie akcii alebo obligacii.
VySetrovatelia taktiez zistili, Ze vedenie Creditis® First Boston vyuZivalo rozmiestnenie
akcii ako sp6sob zapojenia klientov a investovaaigize banky do sukromnych spaiosti
pre zvySenie ich hodnoty pred tym, ako boli posé@rdd obehu na trh. Pomenované fakty boli
potvrdené vySetrovanim. Vlada Statu Massachuseaitsegiala Credit Suise First Boston
penaznou pokutou vo vySke 2 milibnov americkych doléaopozZiadala pritom Uplne rozdeli
analytické a investné oddelenie banky. Situaciu zhorSoval aj ten fakthanka odmietla hde
prizna’ svoju vinu. Napriek tomu uz v maji 2003 roku naestl vedluceho jedného z oddeleni
technologického sektoru CSFB bolo vznesené obunenbraneni federalnemu Setreniu
spbsobu rozmiestnenia akcii. Ako vyplyvalo z vy8e#icej spravy, vedici jedného z oddeleni
technologického sektoru banky svojliasu prikazal podriadenym oprévniektoré vypisy
a zntit' doklady, ktoré zaujimali vySetrovditer. Podozrivého manazéra otwevali z toho, Ze
kladol prekazky pri vySetrovani a tymto aj mariBeyrovanie, robil natlak na svedkov a taktiez
klddol prekazky pri préaci vySetrovdikej skupiny amerického regulatora. Oddelenie, &tor
predtym bolo riadene podozrivym manazérom, uskittealo predaj akcii W&iny
pocitatovych spolgnosti a zabezgevalo Credit Suise First Boston 15 % celkového wisk
Napriklad v obdobi internet - boome toto oddelemsgabalo pre banku 120 miliGnov
americkych dolarov e (8).

V septembri roku 2004 sud odsudil vediceho mendwaratdelenia #aka vémi
profesionélne pripravenej obhajobe len na osethnéssiacov otiatia slobody a vyplatenia
pokuty vo vyske 90 tisic americkych dolarov za maresySetrovania. Tento verdikt sudu bol
mimoriadne priaznivy pre obZalovaného manaZérareyani dzkou vézby na obdobie
desiatok rokov, na ktoré boli odsudeni manazéroima WorldCom.

V decembri 2003 roku desanajv&Sich investinych spolénosti Spojenych Statov
americkych suhlasili zaplati celkovo 1,435 miliard americkych dolarov, aby asasi
vySetrovanie z dévodu pochybnych odpg@ii investorom dladom nakupu konkrétnych
cennych papierov v 90-ych rokoch minulého st@oZ tohto obdobia invesmé banky spolu
s administraciou vlady Spojenych Statov americkgehsnazia zosulatitext dohody, hoci
doposid eSte nie je ist&i vySka p@&aznych narokov a vyhrad zo strany vlady zostane na
rovnakej urovni alebo viackréat vzrastie.

Americké poist’ovne v Spiréle finarénych problémov

Po investtnych a klasickych bankdch stredobodom pozornosfiraven aj Skandalov
v korpor&nom riadeni finatného sektoru Spojenych Statov americkych sa stakrigké
poig’ovne. V oktébri 2004 roku generélny prokurator N¥arku E.Spicer, o ktorom bolo
zname, Ze mal negativny postoj k fidapm podvodom a snazil sa odhidinancnikov z New-
street, z&al d’alSie vySetrovanie. Vlada podozrievala n#afiého na svete paigvacieho
brokera Marsh & McLennan z toho, Ze spwolog’ poskytovala odpokiania klientom len na
uréitych poig’ovatd’ov za odmenu vo vysSke milibnov americkych dolarov.



Spolainog’ Marsh v priebehu ditého obdobia bola lidrom vtomto sektore. Ako
ukazali vysledky vySetrovania, brokeri vedome paskal klientom chybnd informéaciu o tom,
Ze dostanu lepSiu ponuku ladom poistenia od &itej spola@nosti. V preliade viady sa
spomina zoznam spdaloosti, zvlag Fortune Brands, ktora bola takymto spésobom okitema
Takmer v rovnakontase dvaja vysoko postaveni predstavitelia Ameringsrnational Group
(AIG) — najv&Sej vo svete poi®vace] spoldnosti — pripustili a priznali svoju vinu v dohode s
Marsh. Okrem AIG, v zozname sa uvadzaju Munich Acaer Risc Partners — nap&ia
v Spojenych Statoch americkych spwmlog’ zaoberajlice sa pdsvanim majetku, Hartford
Financial Services a Ace Ltd. (jeden z hlavnycltbvana americkom pafsvacom trhu). (7).

Spolanog’ Marsh&McLennan nepriznala svoju vinu a sa odvolaato, Ze ma svoj
Specificky model poskytovania pémvacich produktov. Vlada sa pokusila poclioligiku
tohto modelu. Ukazalo sa, Ze zakladom tohto Sméé&ho podnikatského modelu
spolanosti Marsh&McLennan boli rodinné vazby. To znamel&é predsedom a vykonnym
riadites’'om Marsh&McLennan nebol nikto iny, ako starSi sykaonného riaditéa a predsedu
poisg’ovacej spoldnosti AIG. DetailnejSie vySetrovanie ukézalo, Ze leda 2004 roku
k rodinnému klanu sa aktivne zapojil aj mladsi gykonného riaditéa a predsedu paigvacej
spolanosti AlG, ktory sa stal hlavnym vykonnym riadiben pripois’ovacej spolonosti ASE.
Tak bo vytvoreny umely fazec vykonnych riaditev, zapojenych do fing&nych podvodov.

V désledku tychto odhaleni vykonny riadita predseda predstavenstva Marsh&McLennan
odstupil z funkcie. Ale uz 23. novembra 2004 rokwynvykonny riadit€é Marsh&McLennan
informoval zainteresovanych predstaliite 0 moznosti mimosudneho vyrovnania podania
generalneho prokuratora New Yorku E.Spicera. Nowkowmny riadit¢, ktory zhodou
okolnosti viac ako pred desiatimi rokmi bol nadeagim E.Spicera, odmietol zverajniySku
sumy, ktora by mala byvyplatena v ramci mimosudneho vyrovnania. Neskdanuari 2005
roku, sa zistilo, Zze sa jednalo o sumu 0,6 miliaadyerickych dolarov. Pre ACE a AIG tento
pripad sa skatil poklesom ceny akcii na trhu hdigpo pade akcii Marsh&McLennan (12).

VySetrovacia Komisia pre cenné papiere a burzy (SE@4ji roku 2005 zistila, ze
byvaly Séf AIG, ktory v marci 2005 roku odstupifunkcie hlavného vykonného riadite len
par dni pred demisiou previedol na meno svojej rakkyZzakcie spoldnosti na sumu cez 2
miliardy americkych dolarov. SEC urobila vyhlaselga po odmietnuti byvalého vykonného
riadited’a AIG spolupracova s vySetrovatémi, ktori sa snaZili dopatfasa v pochybnych
finanénych transakciach korporacie. Byvalého vykonnéhaditd’a vySetrovali v budove
prokuratury Statu New York. Okrem spolupracovnilgvo apartu na vysluchu boli pritomni
predstavitelia Komisie pre cenné papiere a burtakaez pravnici newyorského pém/acieho
departmentu (11).

V chode vySetrovania menovaného fitia@ho podvodu pozorntsvySetrovatéov
uputali operacie AlIG o prepoisteni rizik, pretoedosbodom vySetrovania sa stali dohody so
spolanog’ou General Reinsurance z konca 2000 c¢aaleu 2001 rokov. Pdé nazoru
vySetrovatéov, dohody boli uskutmené s citom navSenia obsahu poistnych rezerv prave
vtedy, kedy sa na trhu objavili pochybnostiratiom stability AIG. Poth udajov SEC, na
zaklade tychto dohdd sa neuskinito Ziadne realne prenesenie rizika a preto i@pgistenie
sa nedalo povazovaa opravnené. Na vysluch do budovy E.Spicera tpsamny miliardar a
guru amerického fondového trhu Y. Buffet. Jeho hjd— Berkshire Hathaway — vlastni
General Reinsurance Corp. Je zaujimavé, Ze Buffet $vedkom a spolupracoval
s vySetrovanim dobrovaoe (9).

V tejto suvislosti je potrebné zdéragnize iréniou osudu v danej situacii bola
skuta@nog’, Ze AIG bola dobre riadena. V 2001-2003 rokocH®pms’ bola ziskova a nemala
Ziadnu potrebu v ,zlepSovani® finamych vysledkov, ale aj napriek tomu sa odhodlala na
falSovanie sprav a fingné podvody. Vyréna sprava AlG za rok 2004, ktora bola zverejnena



az v mdji 2005 uz v upravenej podobe. A v jani 200ku 80-rénému byvalému Séfovi bol
zakazany pristup do budovy AIG, dokonca mu neuntiobainies’ si osobné veci z kancelarie,
v ktorej pracoval vySe tridsp&’ rokov. Je zaujimavé, Ze napriek tomu byvaly vykonn
riaditel AlIG aj nal’alej zostavaklenom tzv. okolia exprezidenta R.Nixon#& je najvé&sSou
financnou skupinou Republikanskej strany (12).

Zaver

Nasledujuce hospodarske a politické zmeny a najal@osti spojené so svetovou
finanénou krizou, ktord prepukla predovSetkym v Spojengtiitoch americkych, eSte viac
skomplikovali a urobili nepridladnou situaciu na trhu finamych sluzieb a investicii nielen
USA, ale aj celého sveta. Preto aj do dnes v Sgolestatoch americkych existuja tri hlavne
problémy, ktoré nepridladne zamieSavaju karty koim na trhu finatnych produktov. Po
prvé, po zldeni investinych a komemych bank, univerzalne finané holdingy ziskali
kontrolu nad priemyselnymi podnikmi, vtomiase aj za hranicami Spojenych Statov
americkych, ¢o im dalo moZnas sa zapoji do netransparentnych finarnych transakcii
priemyselnych spolmosti za pomoci nastrojov dlhu. Po druhé, za oétabky sa americkej
vlade tak aj nepodarilo vyriaSiproblém, spojeny s nevyhnutwosi oddelenia brokerov od
investenych bank. Po tretie, pomenované udalosti vo finam svete nasvédvali, ze
z hradiska korporénych zaujmov v riadeni poskytovania figagch sluzieb pred Amerikou
stoji novy problém — problém vzajomného pésobemiamci systému ,broker — paisvate’ —
prepoisovatd™, zakladom ktorého je umelé ni&enie rezerv a vyrobenie fiktivnej uzavierky.

Tymto mozZeme konStatotaze vSetky uvedené problémy boli tesne prepojengosn
akcii a sposobili miliardové Skody investému spoldenstvu. AvSak radikalne vyrieSenie
uvedenych problémov zafige v nedoliadne. Zavedenie novych principov poskytovania
finanénych sluzieb a mechanizmov jeho verejnej aj korgmepkontroly vo finagnom sektore
Spojenych Statov americkych prebiehatdograne a komplikovane. Za slabo mihajuci majak
daleko na obzore mézeme povazboMen fakt uvedomenia si tohto problému odbornou
a podnikatéskou komunitou, Ze od jeho rieSenia zavisi prasgparzdravie nielen fingného
sektora, ale aj celkového hospodarskeho pokrokin paskytuje predpoklad difazecoskoro
budu naStartované také procesy, ktoré zvratia negasmerovanie fingného sektora ako
v Spojenych Stadtoch americkych, tak aj v celontesegiastaine eliminuju negativne dopady
svetovej finatinej krizy na hospodarsky rozvoj sveta. Zatogsa da predpokladaze sa
objavia aj nové mechanizmy verejnej a korgam kontroly tohto zlozitého odvetvia
hospodarskej vyroby a ich hodnotenia spetskou moralkou.
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