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FENOMEN MORALNIHO HAZARDU

JAN URBAN

-Moralni hazard*, termin, ktery azZ do neddvna vyskytoval spise jen v uceb-
nicich, se stal pod vlivem udalosti poslednich let jednim z nejfrekventovanéjSich na-
rodohospodafskych pojmi. Mordlnimu hazardu je pficitdna vina za vznik financni
krize, na jeho nebezpeci vSak opravnéné poukazuji i kritici zachrannych opatfeni
vlad, snazicich se krizi Celit. S mordlnim hazardem se Ize setkat i pfi postupech po-
uzivanych pfi fizeni podnikii a odméiovéni jejich vedoucich predstaviteli. Clanek se

zabyva podstatou, pfi¢inami a hlavnimi dfsledky moralniho hazardu vcetné moZnos-
ti jeho omezeni.

I. POJEM MORALNI HAZARDU

Moralni hazard oznacuje jednu z podob trzniho selhdni, jejiZ vyznam
v modernich ekonomikéch roste. Pozornost vli¢i moralnim hazardu a jeho disledkim
podstatné zvysila finan¢ni a ekonomicka krize z let 2008-20009.

Termin ,,moralni hazard“ je historicky.! Pochazi z pojistovnictvi a z dnesniho po-
hledu je ponékud nestastny. Nesouvisi totiZ s ,,hazardem* v béZném slova smyslu a ne-
musi mit nic spole¢ného ani s moralkou. Historicky (jiZ od 17. stoleti) slouZil anglic-
kym pojistovnam k oznaceni pojistnych rizik nesouvisejicich s prirodnimi ¢i jinymi
nekontrolovatelnymi udalostmi, ale se zménou chovéni pojisténych osob poté, co po-
jisténi uzavfeli. Byl oznacenim pro mozny nebo dokonce pravdépodobny pokles jejich
odpovédnosti ¢i opatrnosti ve vztahu k rizikdm, jejichz dsledky (ndklady) po uzavie-
ni pojistné smlouvy jiZ nenesou. Neni pfitom podstatné, zda ke zméné jejich chovani
ve vztahu k riziku dochazi védomé nebo nevédomé.

Komer¢ni pojiStovny se vzniku moralniho hazardu, ktery zvySuje jejich nédklady,
snazi tradi¢né branit prosetfovanim pojistnych udalosti a spoludcasti pojisténého na je-
jich nakladech. Moralni hazard mize byt v ptipadé nékterych pojistnych rizik natolik
vysoky, Ze moznost (komer¢niho) pojisténi prakticky znemoZziiuje.

I Moral Hazard“. International Encyclopedia of the Social Sciences. Thomson Gale 2008.



Do ekonomické teorie vstoupil moralni hazard v 60. letech minulého stoleti,? a to
jako obecné oznaceni pro situace ¢i okolnosti, podporujici rizikové ¢i vysoce spe-
kulativni chovani ekonomickych subjekti. Prostor pro mordlni hazard se otevird
vSude tam, kde lidé ¢i podniky védi, Ze nebudou muset nést (plné) disledky ¢i nakla-
dy svého chovani nebo rozhodovani, tj. véfi-li, Ze v ptipadé€, kdy se v disledku svého
riskantniho chovani dostanou do problémtl, je z jejich potiZi nékdo ,,vytahne“. Z na-
rodohospodarského pohledu vSak svym chovanim vytvéreji zvySené naklady, které za
né dfive nebo pozdéji nesou ostatni.

Sklon k ,,mordlnimu hazardérstvi®, tj. rizikovému nebo méné obezietnému chova-
ni, roste predev§im tehdy, mohou-li lidé ¢i podniky na svém riskantnim chovani za
pfiznivych okolnosti podstatné vydélat. K tomu doSlo v poslednich letech predevsim
ve finan¢nim sektoru ekonomiky.

II. MORALNI HAZARD JAKO SELHANI TRHU

Situace, kdy ekonomické subjekty prenaseji nepfiznivé dusledky svého
riskantniho chovéani na své partnery, vedou ze spolecenského hlediska k redistribuci
prijmi ¢i bohatstvi. Z narodohospodarského pohledu jsou vsak i jednou z forem se-
lhani trhu, tedy situace, kdy subjekt trhu nenese v§echny niklady nebo neziska-
va vSechny vynosy svého pocinani, a chova se proto zpusobem, ktery je z jeho po-
hledu racionélni, neprispiva k rastu blahobytu spolecnosti jako celku. Celkové
narodohospodérské néklady jeho poc¢indni jsou totiZ vysSi neZ hodnota, kterou sam
ziskava.

Moznost zbavit se nepfiznivych disledkd $patného rozhodovani jejich prfenesenim
na jiné totiZ méni chovani ekonomickych subjekti: zvysuje sklon k rizikovym operacim
a vede v praxi k tomu, Ze namisto raciondlniho zvaZovani moZnych rizik se subjekty
pri svém rozhodovani fidi spiSe moZnosti ¢i nemoZnosti pfenést pfipadné negativni di-
sledky vlastniho rozhodnuti na jiné. Soucasné s tim se snaZi pfednostné vytvéret tako-
vé obchodni vztahy, které moralni hazard umoZziiuji. Ziskovy motiv tak namisto rdstu
bohatstvi vede k neproduktivnim aktivitim s vysokymi celospoleCenskymi néklady.

Morélni hazard je i nadale spojovan pfedevsim s riznymi formami pojisténi, at jiZ
komer¢niho nebo vetejného. Vedle ,.tradi¢niho* moralniho hazardu (oznacovaného
téZ jako morélni hazard ex ante), kdy pojisténi zvySuje sklon pojisténého k riskantni-
mu jednani, miiZze v tomto odvétvi dochédzet i k moralnimu hazardu ex post. Pojisté-
ni v tomto pripad¢ sice k rustu rizikového jednani nevede, posiluje vSak sklon Cerpat
urcité sluzby, které ma pojiSténa osoba ,,predplaceny*, naptiklad sluzby zdravotni
péce.

Nebezpeci vzniku moréalniho hazardu je napfiklad v USA jednim z dGvodd, proc se
americké vlady dosud dlouhodobé branily zavedeni vSeobecného zdravotniho pojisté-

2 Arrow, Kenneth J.: The Economics of Moral Hazard: Further Comment. In Essays in the Theory of Risk
Bearing. Amsterdam, North Holland 1971; Pauly, Mark V.: The Economics of Moral Hazard. American
Economic Review, 1968, 58, str. 531-537; Mirrlees, J. A.: The Theory of Moral Hazard and Unob-
servable Behavior: Part I. Review of Economic Studies, 1999, 6 (1), str. 3-21.



ni, ale i pojisténi proti nezaméstnanosti.? Divodem byla &i je piedstava, Ze toto pojis-
téni je zdrojem moralniho hazardu, jehoZ projevem je v prvém ptipadé pokles obezie-
losti k vlastnimu zdravi a tendence k nadspotiebé zdravotni péce, ve druhém ptipadé
pak sniZeni zajmu aktivné hledat nové zaméstnani.

K vyskytu moralniho hazardu vSak dochdazi i v dalSich oblastech trhu, a to spontén-
né i pod vlivem statnich zasahd do ekonomiky. Vznika piedevsim tehdy, maji-li eko-
nomické subjekty moZnost prenést disledky (zvySené naklady, ztraty) svého riskant-
niho chovéni, na své obchodni partnery, a to bez jejich védomi.

Jde vétsinou o situace, kdy jedna strana transakce disponuje informacemi, které
druha strana, jeZ za moZné negativni disledky zvySeného rizika plati, postrada nebo
nema moznost ziskat (tzv. informaéni asymetrie). MlZe jit napfiklad o informace
o skute¢nych zamérech, které prva strana chovd, o skuteénych vlastnostech vyrobku ¢i
sluzeb, napriklad o skute¢né hodnoté finan¢nich ,,produkti‘ apod.

Zdrojem moralniho hazardu se mohou stat i situace, kdy podnikovy, zpravidla vrcho-
lovy management mtiZze pienaSet disledky svého riskantniho nebo neuvazeného roz-
hodovani na podnikové vlastniky ¢i investory. K témto podminkdm dochdzi zejména
tehdy, maji-li vlastnici jen omezenou moZnost podnikovy management i¢inné kontro-
lovat nebo jsou-li jejich néklady spojené sledovanim managementu a vynucovanim

X

jeho ,,rozumné* riskantniho rozhodovani pomérné€ vysoké.

1. MORALNI HAZARD NA FINANCNICH TRZICH

Pravé k témto Cinnostem dochézelo v poslednich letech pfedevsim ve fi-
nan¢nim sektoru ekonomiky. Rostouci specializace finan¢nich instituci, zvySujici se
slozitost obchodovanych produktt (podle odhadii odborného tisku vétSina feditelil
podnikd, ale i finan¢nich instituci nerozumi povaze finan¢nich derivat a dalSich slo-
Zit€jSich produktl, se kterymi jejich podniky obchoduji, nedokaze proto o nich sprav-
né rozhodovat), i sniZzend moZnost kontroly managementu ze strany vlastnikd vytvofi-
ly pro moralni hazard velmi pithodné podminky.

Pro fadu uvérovych instituci, zvlasté pak instituci poskytujicich Siroce rozSifené
hypotecni uvéry, tak pfi poskytovani pijcek nebylo rozhodujici posouzeni schopnosti
dluznika tyto uvéry splacet. Podstatnou se stala pfedev§im moznost prodat poskytnu-
té uvéry (at jiz oteviené nebo skryté) jakozto aktiva, tj. v podobé cennych papiril té-
mito tvéry krytych, jiné finan¢ni instituci, ziskat na né zéruku od nekteré ze statnich
uvérové-garancnich spolecnosti, nebo je pojistit u nékteré z velkych pojistovacich
firem. ,,Cerny Petr rizika finan¢nich ztrat spojenych se $patnymi Gvéry tak postupné
prechézel z jedné instituce na druhou, aZ nakonec skoncil v rukou statu, tj. dafiovych
poplatnikd.

Dusledkem moralniho hazardu na finanénich trzich se v poslednich letech stala oje-
dinél4d kumulace Spatnych finan¢nich rozhodnuti, ktera vyustila ve finan¢ni a posléze

3 Zeckhauser, Richard: Medical Insurance: A Case Study of the Tradeoff Between Risk Spreading and
Appropriate Incentives. Journal of Economic Theory, 1970, 2 (1), str. 10-26.



i hospodarskou krizi. K hloubce této krize pfispélo Spatné fizeni fady prednich fi-
nancnich instituci, ale i to, Ze jim toto fizeni vzhledem ke slabému dohledu vlastnikii
i regulatornich organi pomérné dlouho prochazelo.

Paradoxné vSak k nému pfispéla i konkurence mezi finan¢nimi institucemi a cho-
vani investord, které pfispivaly k tlaku na management téchto instituci vstupovat do
potencidlné vynosnych, soucasné vsak vysoce rizikovych operaci. Podepsal se na ni
také i moralni hazard v jednéni ratingovych firem, jeZ nijak vétSinou nijak nenesly da-
sledky svého nespravného hodnoceni kvality finan¢nich instituci

IV. MORALNI HAZARD ZACHRANNYCH OPATREN{

Moralni hazard, ktery sniZuje opatrnost vici rizikim, vSak nevznika jen
jako selhani trhu. Zdrojem moralniho hazardu miiZe byt i politika statu. Specific-
ky moralni hazard vytvafi pfedev§im pomocna ruka ¢i zachranna sit statu, at jiz vlady
nebo centrilni banky, uplatfiovana vici velkym podnikiim, jeZ vychazi z hesla ,,too big
to fail“. Jde o presvédceni, Ze kolaps velkych (,,systémové dileZitych) podniki, pre-
devsim bank, nelze z politickych ¢i narodohospodaiskych divodii dopustit, nebot by
vedl k fetézové reakci a vyvolal krach fady dalSich podniki, pfipadné ohrozil bankov-
ni stfadatele.

Bankovni stfadatele lze G¢inné chranit pojisténim vkladd. MoZnost velkych fi-
nancnich spole¢nosti prenaset rizika svého rozhodovani na stat, oznacovand nékdy
jako ,,socidlni pojisténi velkych podnikt‘ (,,corporate welfare®), v§ak vytvaii vyraz-
ny moralni hazard. Citi-1li tyto podniky, Ze jsou proti nepfiznivym diisledkim svého
rizikového rozhodovani, naptiklad poskytovani Spatnych tvérl, zajistény, jejich sklon
k neopatrnému rozhodovani roste. S nim se zpravidla zvySuji i jejich ztraty, které stat
drive nebo pozdéji prebird. Politika stitu na podporu velkych spole¢nosti proto hra-
ni¢i Casto se subvencovanim neodpovédnosti. Podniky, vici kterym vlady uplatiiuji
politiku ,,too big to fail*, mohou navic zachrannou sit statu prenaset i na své obchod-
ni partnery, predevs§im véfitele. Pjc¢ka témto spoleCnostem se stava prakticky puajc-
kou bez rizika a politika ,,too big to fail“ tak zvyhodiiuje pozici velkych spole¢nosti
i na finanénim trhu.*

Tak napiiklad nejvétsi svétova pojistovna AIG, ktera hromadné pojistovala deriva-
ty bank a kterou pred krachem zachréanila rozsdhla pomoc americké centralni banky,
vyplatila nakonec firmam, jejichZ derivaty pojistila, jejich plnou nominalni hodnotu,
prestoZe tyto derivaty byly na trhu prakticky neprodejné. Pfitom s postiZenymi banka-
mi Slo vyjednavat, protoZe v ptipad¢ krachu AIG by nedostaly skoro nic.

Predmétem opravnéné kritiky zachrannych opatfeni, kterymi vlady velkym spolec-
nostem pomdhaji, je vSak pochopiteln€ i dvoji méfitko, které pfi jejich zachrané po-
uzivaji. Zatimco stat — na jedné strané — nechrani drobné dluzniky, napfiklad fyzické
osoby (zpravidla s odGvodnénim, Ze méli byt schopni posoudit, Ze ptijaty uvér nebu-

4 Restructuring banks: The living dead, The Economist, Nov 5th 2009; Splitting up banks: Too big to bail
out, The Economist, Oct 22nd 2009.
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dou moci splacet), chrani na stran¢ druhé velké dluzniky, napiiklad banky, které mély
v porovnani s dluzniky z fad fyzickych osob pro posouzeni rizik svého rozhodovani
podstatné lep§i mozZnosti.

Prostredky, které byly na zachranu velkych firem v priibéhu posledni finan¢ni a hos-
podarské krize ve svété uvolnény, predstavuji nejveétsi transfer bohatstvi v déjinach. Je-
jich cilem se stavaji nejen komer¢ni banky, ve kterych staty tradi¢né chrani vloZené
uspory, ale i investi¢ni banky, které Zadné vkladatele nemaji, a dal$i podniky, u kterych
krize obnaZila jejich dlouhodobé $patné rozhodovani.

V neprospéch prijatych zachrannych opatteni hovofi i fakt, Ze nejvétsi ochranu po-
skytly tém, ktefi se na ,,moralnim hazardérstvi* podileli v nejvyssi mife, a to predsta-
vitelim vrcholového managementu. Na rozdil od zaméstnancti, ktefi pii zachrané
firem ztratili ¢asto sva mista, ale i vlastnikd, ktefi pfisli o své investice, méli tito ma-
nazefi pro sva rizikova rozhodnuti podstatné vice znalosti a zkuSenosti. VétSina z nich
vSak pfi kolapsu ani zachrané jejich firem pfili§ velkou ztratu neutrpéla.

V. MORALNI HAZARD V RIZENI PODNIKU

Zvyseny vyskyt neodpovédného ¢i pfilis riskantni chovani firem, na ktery
soucasna krize upozornila, nesouvisi jen s chovanim podnikd navenek. K projevim
moralnimu hazardu, tedy neefektivnostem plynoucim z pfenaSeni, dochazi ¢asto i uvnitf
podnikd. Souvisi se zpisobem jejich fizeni, predevSim s uplatiiovani a prosazovanim
odpovédnosti za pfijatd rozhodnuti jejich vedoucich predstaviteld.

K morélnimu hazardu v managementu mtze dojit, jsou-li manazefi a/nebo jejich
utvary (v nékterych pripadech vSak i vykonni zaméstnanci) chranéni pred disledky
svych $patnych rozhodnuti. Tato situace miZe nastat pfedevsim tehdy, nemohou-li byt
manazefi ze své pozice odvolani, napiiklad proto, Ze poZivaji zvlastni ochrany ze stra-
ny osoby stojici na vy$§im stupni podnikové hierarchie nebo ze strany vlastnika (Casto
statu). Maze to byt napiiklad i proto, Ze fesi ukoly, které vyss$i management ¢i vlast-
nik chova ve zvlastni oblibé&.

Podobn4 situace mize nastat i v podminkéch, kdy je financovani urcitych projekti
nebo tsekd firmy prakticky nezavislé na jejich vysledcich, kdy neni vyvozovana od-
povédnost z netspésnosti projektll, kdy neni jasné stanoveno, kdo je za urcité ukoly,
projekty nebo vysledky odpovédny nebo kdy miZe dochézet pfi pfenosu néklad mezi
jednotlivymi projekty nebo ttvary firmy.

K obdobnym podminkdm sméfuji i podniky, které nejsou schopny v€as zménit sva
rozhodnuti, ukdZou-li se byt nespravna, které problémy fesi aZ tehdy, hrozi-li prertst
v krizi, vénuji pfili§ velkou pozornost nepodstatnym ukazatelim, sdzeji na autoritativ-
ni styl fizeni bez tolerance k nesouhlasnému nazoru, maji problém s informovanosti
svych zaméstnanctli, brani v komunikaci zdola nahoru nebo napfi¢ firmou (takZe
o problémech v urcité oblasti védi vSichni kromé podnikového vedeni), které pfi roz-
hodovani kladou vétsi diraz na dosaZeni konsensu neZ na podporu novych néazo-
i apod.
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VI. MORALNI HAZARD A ODMENOVANI

Moralni hazard mohou do fizeni podnikll vnaset i zpiisoby odméniovani,
predevsim ty, které vytvareji vyrazné asymetrické motivace. Jde o zpisob odménova-
ni, ktery vyrazné¢ odméiluje uspésnost, ale nijak podstatné nepostihuje nedspéch. Po-
dobny dopad muiiZe mit i odméiovani zaloZené na kratkodobych vysledcich, a to
v situaci, kdy uspé$nost rozhodnuti nelze z kratkodobého hlediska dostate¢né dobie
posoudit. Posledni 1éta ukazala, Ze oba aspekty odménovani se Casto vyskytovaly ve
finan¢nich institucich a staly jednou z pfi€in jejich problémi.

Problémem se tento zpisob odménovani stava predevsim v situacich, kdy ovliviiu-
je chovani celého podniku, tj. kdy je typicky pro odménovani vrcholového ¢i vyssiho
managementu. Nejvyraznéji k tomu dochézi, je-li toto odménovani z velké ¢asti zalo-
Zené na vyuzivani akciovych opci.

ManaZefi, jejichz plat je z velké Casti tvofen opéni odménou, maji podstatné veétsi
sklon riskovat, napfiklad provadét rizikové akvizice ¢i zvySené€ investovat do vyzku-
mu, vyvoje ¢i novych zafizeni. UkédZe-li se totiZ jejich rozhodnuti jako Gspé$né, maji
moZznost na zakladé svych opci vyrazné vydélat. Projevi-li se vSak jako netspésné,
7adna reélna financni ztrata jim (na rozdil od podnikovych vlastniki nebo investora)
nehrozi. Riziko nedspéchu jejich rozhodovani totiZ nese nékdo jiny.

Projekty s vysokym moZnym vynosem se jim proto mohou jevit jako velmi zaji-
mavé i v ptipadé€, kdy mohou skoncit zna¢nou ztratou nebo kdy je tato ztrata pomerné
pravdépodobna. Preference rizikovych rozhodnuti je mtze vést i k tendenci nevénovat
prvym pfiznakim problémul dostate¢nou pozornost nebo se je snaZit bagatelizovat.
Moralni hazard, ktery tato situace vytvéfi, tak vede tomu, Ze riziko, do kterého jejich
podniky vstupuji, je neopravnéné.

VIL. SHRNUTI A VYCHODISKA

Jednim z principii trzni ekonomiky je tendence odméiovat subjekty, které
jsou schopny ¢i ochotny nést rizika. Riskantni rozhodnuti, jsou-li inovativni a dspés-
n4, totiz vétSinou piinaseji i nejvyssi miru zisku. V této motivaci spocivé jeden z di-
lezitych zdroj uspésnosti trzniho hospodarstvi.

Trzni ekonomika je v§ak soucasné zaloZena na tom, Ze ekonomické subjekty nesou
za sva rozhodnuti plnou odpovédnost. Podniky, které chtéji dosahnout vyssiho zisku,
museji riskovat, proti riziku spojenému se Spatnym investovanim se v§ak nemohou po-
jistit, coZ je vede vyssi opatrnosti. Morélni hazard, ktery tento princip oslabuje a sklon
k rizikovému jednani ¢asto neimérné zvysSuje, mize mit proto vadzné narodohospodar-
ské dusledky.

Vyskyt moralniho hazardu se vlady snaZi v posledni dobé omezit snahou o navrho-
vani prisnéjsich regulacnich pravidel, platnych pfedevsim pro finan¢ni instituce, ktera
by riskantnimu rozhodovani nastavila ur¢ité mantinely.

Tato regulace vSak neni jednoducha. Nemtze spocivat v pausalnim zdkazu nékte-
rych finan¢nich produktl ¢i operaci, napfiklad financnich derivati nebo burzovnich
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obchodu typu ,,prodeje na kratko* (short-selling), ktera finan¢ni rizika zvySuji; tyto
operace jsou pro fungovani trhi nezbytné. Podrobnéjsi analyza (vyhodnocovani rizik)
jednotlivych operaci je vSak zpravidla nad odborné i kapacitni moZnosti regulatord.
Problémem regulatorti je i jejich zavislost na informacich od regulovanych subjektii
a Casto i osobni vztahy s jejich pfedstaviteli. Jako nadéjnéjsi se proto jevi regulace mo-
tivaci manaZerti finan¢nich subjektti, snazici se branit vyrazné asymetrickym zptiso-
blm jejich odménovani.

Zasahy vlad v8ak morélni hazard soucasné podporuji, a to sklonem chranit podni-
ky, které jsou ,,na bankrot prili§ velké*. Trhy vSak nelze chranit tim, Ze princip odpo-
védnosti za rizikové rozhodnuti opustime. Mordlni hazard, ktery podpora velkych
firem vytvaii, upozoriiuje i na ndrodohospodai'sky vyznam protimonopolniho zdkono-
darstvi, jehoZ cilem by neméla byt jen ochrana spotfebiteltl, ale i ochrana statu pred
podniky s pfili§ velkou trzni silou.

Rozsah moralniho hazardu, ktery zadchrannd opatfeni vlad vytvari, bude zaviset na
tom, nakolik budou vniména jen jako zcela mimotadna zalezitost, a do jaké miry se
z poskytované zachrany podafi vyloucit ty, ktefi jsou za Spatna rozhodnuti podniki od-
povédni. Jiz dnes se vSak zd4, Ze zjisténi bankovnich manaZert, Ze jejich instituce jsou
,»prilis velké na to, aby mohly zkrachovat®, bude mit pro svétovou ekonomiku z dlou-
hodobého hlediska horsi dasledky, nez kdyby vlady ¢i centrdlni banky nechaly ris-
kantné se chovajici finan¢ni instituce zkrachovat, tj. kdyby nasledky jejich bankrotii
nesli jejich akcionafi a manaZefi a nikoli dafiovi poplatnici.
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THE PHENOMENON OF MORAL HAZARD
Summary
Moral hazard arises in situation when subject is insulated from risk and therefore has

a tendency to act less carefully. Moral hazard traditionally occurs in insurance markets, when the behavior
of the insured party changes in a way that raises costs for the insurer. Recently, moral hazard has increased
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in financial markets due to possibilities of lending institutions to push risk onto investors through loans
securitization and use of financial derivatives spreading risks. Moral hazard of so called “too big to fail”
lending institutions has a tendency to grow if governments are prepared to bailed them out in case of bad
investments. The article treats moral hazard as a form of market failure, outlines its consequences and ways
how it can be tackled.

Key words: Moral hazard; Risk; Insurance markets; Financial markets; doctrine “too-big-to-fail”, bailout of
financial institutions

Klicovd slova: moralni hazard, riziko, pojistné trhy, finan¢ni trhy; doktrina ,,too-big-to-fail“, zachrana fi-
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NEJISTOTA, RIZIKO
A MORALNI HAZARD V PODNIKANT
A SOUCASNA GLOBALNI FINANCNI KRIZE

PAVEL SEKNICKA

I. UVODEM

V soucasné globalni financni a hospodarské krizi se zabyvaji jak pod-

nikatelské subjekty, tak i vlady analyzou pfi¢in a dosavadniho pribéhu hospodar-
ské deprese. Do poptedi zdjmu se tak dostava i tématika nejistoty, rizika a moralniho
hazardu, a to zejména v souvislosti se soucasnou globélni finan¢ni a hospodarskou
krizi.

Interpretace podnikavosti! a podnikéni? v odborné ekonomické literatufe je rizno-
roda, jelikoz rizné ekonomické teorie sleduji rizné cile. Také argumentace ekonomic-
kych teorii se ponékud odliSuje. V analyze nejistoty, rizika a moralniho hazardu spo-
jeného s podnikdnim se zaméfime predev§im na vybrané predstavitele, ktefi v déjinach
ekonomického mysleni méli vyznamné postaveni.

II. KONCEPT NEJISTOTY A RIZIKA V PODNIKAN{
F. H. KNIGHTA A H. LEIBENSTEINA

F. H. Knight? chipe podnikani dynamicky ve vztahu k tvorbé a zméné.
Zakladem je vSak pochopeni motivace a iniciace zménového procesu a v této souvis-

Mo

losti Knight napsal: ,,Neni to sama zména, ktera je pfic¢inou zisku. ProtoZe, je-li znama

I Podnikavost jako odborny termin zavedl do ekonomické teorie J. A. Schumpeter na po&atku 20. stoleti
a oznacil jim komplex vlastnosti subjektu pro podnikéni, resp. pro vyuZiti podnikatelskych piileZitosti
na trhu. V soucasnosti rozliSujeme vnéjsi podnikavost, kterou se obvykle rozumi schopnost objevit nebo
zamérné vytvorit a ndvazné efektivné vyuzit pfilezitosti, které podnikatelskému subjektu vznikaji z ak-
tivni interakce s okolim, a vnitini podnikavost, jeZ je aktivni, iniciativni, tvr¢i a efektivni vyuZzivani
vnitropodnikovych piileZitosti.

2 Podnikéni chdpeme jako proces vytvéiieni &ehosi jiného, CemuZ néleZi hodnota prostiednictvim vyna-
kladani casu a usili, prebirdni doprovodnych finan¢nich, psychologickych a spolecenskych rizik a zis-
kavani vysledné odmény v podobé penéZniho a osobniho uspokojeni. BliZe viz Hisrich, R. D. — Pe-
ters, M. D.: ZalozZeni a fizeni nového podniku. Victoria Publishing, Praha 1996.

3 F H. Knight (1885-1972) americky ekonom, zakladatel chicagské Skoly, zabyval se etickymi principy
v ekonomii a metodologii ekonomické védy, ve 30. letech 20. stoleti se zaméfil na zkoumani problema-
tiky rizika, nejistoty a zisku (ve svém vykladu nejistoty a zisku navazuje na subjektivné-psychologickou
Skolu), kritiku teorie kapitalu rakouské $koly, skepticismus efektivnosti svobodného trhu, a to i presto,
Ze byl presvédcenym liberdlem.
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zakonitost prubéhu této zmeny jak tomu zpravidla byva, Zadny zisk nemiiZe vzniknout.

Spojeni mezi zménou a ziskem je nejisté a vZdy nepfimé. Zména miiZe zpisobit situa-

ci, v niz vznika zisk, jestliZe sebou pfinese nejistotu v budoucnosti.“4

Knight zdiraziiuje nejistotu, ktera je klicovou kategorii jeho ekonomické teorie.
Cim vice je ekonomika dynami¢t&ji, tj. soustfedéna na zménu, inovace, znalosti
a vzdélani, tim je v ni vice nejistoty, ale také Sanci pro vznik podnikatelského zisku.
Je vSak treba od sebe odlisit nejistotu, kterou 1ze urcitym zptisobem kvantifikovat, jez
oznacuje Knight za riziko, a nejistotu ve vlastnim slova smyslu.

Riziko je fixovano na kvantifikaci, kde je sledovano u jevd a procesti v ekonomice
jejich pravidelné rozvrZeni a chovani v rdmci urcitého statistického souboru. Nejisto-
ta ve vlastnim slova smyslu se vztahuje vzdy k ur¢ité unikatni situaci, kdy nelze kva-
lifikovany odhad provést. Ekonomické subjekty se snazi co nejvice eliminovat eko-
nomickou nejistotu vyplyvajici zejména z jejich rozhodnuti. Knight v této souvislosti
zmifiuje instituci pojisténi nebo zajiSténi, coZ je konkrétni zpuisob eliminace nejistoty
a prevedeni na méfitelné riziko a to na zékladé shromazdéni velkého mnozZstvi fakto-
ra, které jsou vyvozeny z urcitych vlastnosti v rdmci jednoho souboru. Timto zptiso-
bem vznik4 urcity vzorec pro odhaleni vyskytu rizikovych situaci. To v§ak neznamena,
Ze pojistovatel zcela eliminuje svoji nejistotu, a ndhld zména vzorce chovani statistic-
kého souboru, jiZ nemohlo predchazet pfizpiisobeni pojistovatele, je diikazem toho, Ze
kvantifikace nejistoty neznamena nikdy jeji iplné odstranéni.

Neékteré podnikatelské aktivity pojistit vSak nelze, jelikoZ jsou pro svlij zna¢ny mo-
ralni hazard nepojistitelné. V tom pfipad€ mohou podnikatelské subjekty hledat i jiné,
tzv. alternativni mechanismy eliminace nejistoty; jedna se napfiklad o:

— konsolidaci, kdy jde vétSinou o to shromézdit, podobné jako u pojisténi, urcité akti-
vity do vétsich skupin, kde se nejistota urcitym zplisobem rozptyli,

— diverzifikaci, tj. rozptyleni rizika na vice ¢innosti, k ¢emuz dochdzi zejména v ob-
lasti produkce, pod vlivem nové techniky a technologie, jez jsou zdkladem struktu-
ralnich zmén,

— specializaci, kdy se vychazi z toho, Ze existuji rozdily ve schopnostech celit nejisto-
té, a proto je mozné povéfit tym specialistl, ktefi jsou pro ¢innost fizeni rizik 1épe
pripraveni a ktefi se vyznacCuji vlastnostmi, jeZ jsou z hlediska daného problému
adekvatné&jsi nez u jinych lidi,

— fize a partnerstvi,

— ovliviiovani budoucnosti, zejména vSak vyvoje cen, spotfebovavanych vyrobnich
zdroji, vlastni produkce apod.

Rizikovy management, ktery je spravné a vCas aplikovéan, posiluje viru ve Stésti
a touhu po jistoté, a tim posiluje prostfedi bezpeci a jistoty. VEas aplikovat fizeni rizik
je o pripravenosti specializovanych subjektli brat na sebe rizika vyplyvajici z hospo-
darské Cinnosti a na strané druhé o pfipravenosti ostatnich zbavit se neseni rizika. Za-
kladnim pfedpokladem pro rychlé zvladnuti rizikové situace je implementace hospo-
datského liberalismu v podnikatelské praxi.

4 Knight, FE. H.: Risk, Uncertaity and Profit. Hart, Schaffner and Marx; Houghton Mifflin Company, Bos-
ton 1921, str. 37-38.
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Knight spojuje efektivni vyporadéani s problémem nejistoty se specializaci podni-
katelské funkce, kterd dile umoziuje rozvinout takové schopnosti a aktivity, které
souvisi s odhadem budouci ekonomické situace a schopnosti budouci vyvoj ovlivnit.
Rizikovy management spadd podle Knighta do specializovanych vydélivSich aktivit
v rdmci podnikatelské jednotky. Tento proces umoZziiuje v ramci podniku nebo mimo
néj vytvorit specializované informacné konzultantské infrastruktury zaméfené i na ri-
zikovy management, ale i napf. na prognézovani védeckého a ekonomického rozvoje.

Nejistota je ovSem i subjektivni kategorie v tom smyslu, Ze je zavisla na subjektiv-
nim uvédoméni si jejitho rozsahu. U ekonomickych subjekti mé velky vyznam uvédo-
méni si rozsahu nejistoty, ktery chtéji sami v rdmci ekonomické ¢innosti podstoupit
a rozsah nejistoty, ktery naopak chtéji prenést na subjekty, jeZ se na podstupovani ri-
zika specializuji, tj. napf. na pojisfovny a zajisfovny.

Zminén je i dnes aktudlni problém, kdy rizika pfejima spolecnost, resp. stat. Knight
k tomuto problému napsal: ,,Bylo by nepochybné mozné vyuzit v§echny zdroje spo-
le¢nosti s vétSim ¢i mensim efektem na eliminaci nejistoty a neponechat Zadné z téch-
to zdroji pro jiné ekonomické cile. Otazkou je ovSem, jak jit daleko. Tato otizka je
jesté o to slozitéjsi, Ze pouziti zdrojii na potlaceni nejistoty je samo o sobé operace vy-
znacujici se viibec nejvetsi nejistotou.*d Stat by tak mél vstupovat do procesu elimi-
nace nejistoty a rizika v podnikdni co nejméné, zejména tehdy kdy se dosahuje tzv.
prahovych velicin, které souvisi napf. s obecnou ztratou divéry v ekonomiku.

Stat by mél pozitivné ovliviiovat nabidku podnikatelskych ¢innosti v ekonomice, tj.
ochotu v nirodni ekonomice podnikat. Jedna se zejména o vytvareni podminek pro
kultivaci podnikatelskych schopnosti, tj. vytvareni podnikové kultury, mravni kultury
podnikateli, manaZerské etiky apod. Vznikaji tak podnikatelské stimuly a motivace
nalézt schopné jedince efektivné fidit podnikatelské procesy v ekonomice a zabezpe-
¢it jim odpovidajici postaveni v némz by mohli zodpovédné fizeni provadeét.

Podnikavost ma hlubsi psychologické zaklady. Na jedné strané souvisi s touhou vy-
niknout, vyhrét ,,zdpas“, na druhé strané v kapitalovych obchodnich spole¢nostech do-
chézi k oddéleni vlastnictvi kapitalu od fizeni. Stmelujicim faktorem je pak efektivni
podnikatelska sprava. Zakladnim stimulem je vSak podnikatelsky zisk. Podle Knighta
je podnikatelsky zisk odménou za provadéni podnikatelskych Cinnosti, jeZ spocivaji
zejména v podstupovani podnikatelského rizika v souvislosti s podnikatelskymi roz-
hodnutimi. AvSak v akciovych spolecnostech je Casto oddéleno rozhodovani od pod-
stupovani rizika. Moderni systém fizeni a spravy spolecnosti (corporate governance)
by mél tuto otazku fesit. Druhy problém souvisi s dopadem, jaky ma vySe uvedené roz-
déleni Cinnosti a zodpovédnosti na efektivnost fungovani obchodni spole¢nosti.

Na Knighta navazuje H. Leibenstein®, ktery se také zabyvé problematikou rizika
a nejistoty v souvislosti s analyzou procesu objevovani podnikatelskych prilezitosti na
trhu. Rozvoj podnikatelskych aktivit je v jeho pojeti vdzan na:

— hledani a objevovani ekonomickych pfileZitosti,

5 Tamtéz, str. 348.

6 H. Leibenstein (1922-1993), americky ekonom, jehoZ hlavnim pfedmétem zajmu byla problematika de-
mografické ekonomie a primyslové organizace. Jeho nejvétsim piinosem do ekonomie je teorie efektiv-
nosti X (X-efficiency theory).
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— odpovédnost kliovych zaméstnanci,

— alokaci finanénich zdrojii potfebnych pro danou produkéni akcei,

— podstoupeni ekonomickych rizik a nejistoty,

— vytvafeni motivacnich systému v ramci firmy,

— praktickém vyuZiti novych trhd, novych vyrobnich technik a novych vyrobk,
— zajisténi vedeni pracovniho kolektivu.”

Podle Leibensteina je zajiSténi vSech shora uvedenych ¢innosti funkci podnikatele.
Podnikatele tak chape komplexné, zejména jeho viidcovské schopnosti vytvaret moti-
vujici prostiedi a efektivné Celit krizovym situacim je ddleZita. V trzni ekonomice je
podnikatelska ¢innost spojena s nejistotou, jelikoZ s podnikanim jsou spojeny aktivity,
které je obtizné podridit jakékoliv schematizaci a velmi obtizné se predikuji.

Lebenstein spojuje podnikatelské schopnosti s pfekondvanim trznich nedokonalosti,
nejistot a rizik. V jeho konceptu proces vypliiovani mezer trzniho feseni (gap-filling)
je spojen s obecnou koncepci podnikavosti. Podnikavost je tvirci ¢innost, kterd souvi-
si s vyuzitim inovaci a znalosti a vyrazné se odliSujici od administrativni ¢innosti,
kterd souvisi s rutinou a schematicky se chovajicimi ekonomickymi subjekty. Obé Cin-
nosti jsou dulezité pro tvorbu zisku, ale diilezity je jejich vzajemny pomér, ten ovliv-
fuje jak funkéni motivacni systém, tak i podnikova kultura a etika, vzdélani podnika-
tell a klicovych zaméstnanca.

Dal§imi vyznamnymi ekonomy navazujicimi na Knighta jsou R. T. Penrose3,
T. W. Schultz®, I. M. Kirzner!0.

II1. RIZIKO A JEHO KLASIFIKACE V SOUCASNOSTI

Na obecné metodologické vymezeni rizika, které souvisi pfedevsim s chi-
cagskou a rakouskou Skolou, navazuje ekonomické praxe piedevsim v 60. a 70. letech
vymezenim tfi zdkladnich platforem rizika:

— rizika vyplyvajici z hospodérské a podnikatelské Cinnosti,
—rizika finan¢ni,
— rizika rozhodovani.

Prvni velkou skupinou rizik jsou rizika hospodarska a podnikatelska. Hospo-
darska rizika vychazi pfedevsim z funkci trhu, tj. jsou vazany na funkci informacni,
resp. cenotvornou, alokacni, stimulacni a stabilizacni. Znacna rizika jsou spojena
s procesem utvafeni nabidky a poptavky, interakci nabidky a poptavky. Podnikatel-
ské riziko je spojeno s procesem napliiovani podnikatelskych o¢ekavani a zahrnuje
i rozhodovéni podnikatele a managementu. Pokud jde o podnikatelské aktivity, tak
zainteresovanym skupindm nejsou budouci stavy zndmy. Podnikéni tak je tradi¢né
spojeno se znacnou nejistotou, Ze ocekavani skutecné nastanou. Pro podnikatelskou

Leibenstein, H.: Enterpreneurship and Development, American Economic Review, Papers and Procee-
dings, May 1968, str. 72.

8 Penrose, E. T.: The Theory of the Growth of the Firm, John Wiley and Sons, New York 1959.

9 Schultz, T. W.: Investment in Entrepreneurial Ability, The Scandinavian Journal of Ecomomics, 4/1980.
10" Kirzner, I. M.: Perception, Opportunity and Profit, Studies in the Theory of Entrepreneurship, Universi-
ty of Chicago Press, Chicago 1979.

18



¢innost je dilezité zohledniovat podnikatelska rizika, kterd obvykle ¢lenime na in-

terni a externi:

— interni rizika, se projevuji uvniti podniku a podnikatel je schopen je koordinovat,

ovliviiovat a fidit,

— externi rizika, kterd se vztahuji k podnikatelskému prostfedi a zahrnuji tak prede-

v§im interakce podniku ve vztahu k okoli, zejména trhu.

Druhou skupinou jsou rizika finan¢ni, kterd miZeme charakterizovat ,,jako poten-
cidlni ztratu subjektu, tj. nikoliv jiZ existujici realizovana ¢i nerealizovand ztrata, ale
ztrata v budoucnosti vyplyvajici z daného finan¢niho ¢i komoditniho néstroje ¢i fi-
nanéniho & komoditniho portfolia“.!!

Finan¢ni rizika ¢lenime na:

a) Uvérové riziko, je vdzano na ztrity z nesplnéni zavazkii podle podminek dvérové
smlouvy. VEtSinou jde o selhdni dluznika, ktery neplni své zavazky k véfiteli. Uve-
dené riziko vyplyva z dvérové aktivity a bezprostfedné ovliviiuje i dalsi aktivity,
predeviim obchodni a investi¢ni. Jedna se o nejstarsi formu finan¢niho rizika. Uvé-
rové riziko miiZeme dale Clenit na: pfimé tvérové riziko, riziko dvérovych ekviva-
lentd, ménové vypotadaci riziko, vyporadaci riziko cennych papird a riziko Gvéro-
vé angaZovanosti.

b) Trzni riziko vyplyva ze zmény cen a hodnot finan¢nich ¢i komoditnich nastrojl
v neptiznivych trznich podminkéch, tj. v podminkach nepiiznivého vyvoje troko-
vych mér, kurzd akcii, cen komodit, ale i kurzd cizich mén. Trzni riziko je sledo-
vano na mikroekonomické drovni a je vétSinou spjaté s konkrétni spolecnosti, pfi-
sluSnym produktem ¢i komponentou trzniho nebo organiza¢niho systému. TrZni
riziko mizeme dale Clenit na: drokové riziko, akciové riziko, komoditni riziko a de-
vizové riziko.

¢) Likvidni riziko je trh rizika souvisejici se ztratou platebni schopnosti a ztraty likvi-
dity trhu s finan¢nimi néstroji a midZeme jej dale Clenit na riziko financovani a rizi-
ko trzni likvidity.

d) Operaéni riziko je riziko vyplyvajici z provedenych finan¢nich transakci a riziko
vyplyvajici z operacniho fizeni a funkcénosti podpirnych systéml na financnich
trzich. Operacni riziko miZeme ¢lenit na transakéni riziko, riziko operacniho fize-
ni, riziko systémd.

e) Obchodni riziko pfedstavuje pomérné Siroky soubor rizik, které souvisi s obchod-
nimi aktivitami na finan¢nich trzich. Obchodni riziko je strukturovano na pravni ri-
ziko, riziko zmény dvérového hodnoceni, reputacni riziko, dafiové riziko, riziko mé-
nové konvertibility, riziko pohromy a regula¢ni riziko.

f) Systémové riziko v sobé reflektuje neschopnost jedné instituce splnit své zavazky
k terminu splatnosti, a tim zpiisobi, Ze jiné instituce nebudou schopny splnit své
zavazky ve lhite€ jeji splatnosti. Systémové riziko zvlasté v bankovnim sektoru ros-
te v ptipadé vysSich mezibankovnich tvér a vkladi a spolecenského vlastnictvi
bank.!2

11 Jilek, J.: Finan¢ni rizika, Grada, Praha 2000, str. 15.
12 Viz tamtéz, str. 15-100.
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O vyznamu financ¢nich rizik v sou€asnosti svéd¢i jejich pomérné rozsihla seg-
mentace, ale i to, Ze hlavni metody méfeni a fizeni kliovych finan¢nich rizik, ze-
jména uvérovych a trznich jsou regulovany v narodnich i mezinirodnich pravnich
dokumentech. Analyza jednotlivych druht rizik je zdkladem pro jejich méfeni a fi-
zeni. Zejména v fizeni rizik vSak plati: ¢im slozitéjsi systém je, tim mensi ma nadé-
ji na uspéch.

Tretim okruhem jsou rizika a nejistoty spojené s rozhodovanim. V této oblasti
musime rozliSovat tyto zakladni moZnosti:

— rozhodoviéni s jistotou, kdy vSechny podminky rozhodovéani, v¢etné€ jejich disledkd
a nasledkd, tj. rizika jsou identifikovany,

— rozhodovéni s rizikem, v tomto pfipadé¢ miiZeme jenom pfiblizné urcit jaké nasled-
ky bude mit naSe rozhodnuti, v tomto piipadé vSak existuji i zakladni podpiirné body,
které napomahaji odhadovat budouci nasledky jednani a ¢ind,

— rozhodovéni s nejistotou, v tomto piipadé nemizeme pravdépodobnost svého jedna-
ni viibec odhadnout.

Ze shora uvedeného je patrné, Ze rozhodovaci proces je fixovan na disledky a na-
sledky rozhodovani. Kazdé realné rozhodovani je spojeno s rizikem, jelikoZ pfi-
tomna realita nikdy neposkytuje dostatek poznatkd o budoucnosti. S jistotou mize-
me tvrdit, Ze kazdé jednani ma nasledky a nékteré z téchto nasledkl se daji predem
sledky.

Uvedli jsme tfi kliCové okruhy rizik, které spolu vzajemné souvisi a jsou spojité.
Pro hospodatskou, ale i podnikatelskou praxi obecné jsou dilezité v celé jeji komple-
xité, coz dilezité pro proces Fizeni a méreni rizik.

IV. ROLE MORALNIHO HAZARDU

Morélni hazard byl v davné minulosti chapan jako ,tenk4 linie” mezi
podnikanim a hazardem. Zatimco podnikani vychéizelo z tvorby a podnikavosti ¢lo-
véka a mélo v hospodarské oblasti za cil zapojit ekonomické zdroje do pretvérejicich
aktivit tak, aby se zvysSila jejich ptivodni hodnota a to tim, Ze vznikne hodnota pfida-
nd zpracovanim, tak hazard je Cinnosti, jejiz vysledek zavisi na ndhodé, tj. pfinasi vy-
soké riziko. Linie moralniho hazardu tak méla stanovit prah ,,inosného* rizika pro
hospodarské subjekty.

V druhé poloving 20. stoleti byl moralni hazard obecné definovén jako divergence
mezi meznimi naklady jisté akce a meznimi spolecenskymi naklady téze akce. Ve fi-
nanénim sektoru se miiZzeme setkat s témito charakteristikami:

— moralni hazard v pojiStovnictvi je pfijiméani vysokého rizika pojisténci ¢i pojisti-
teli,

— moralni hazard v bankovnictvi je priivodni jev systému zajiSténi, napf. vznika pfi za-
jisténi depozit, ale mize vzniknout i v procesu poskytovani tvért.

Uvedené definice moralniho hazardu vychazi z kvantitativnich faktord, avSak jsou
znamy i charakteristiky zohlediujici i kvalitativni faktory.
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Pfiklady kvalitativnich charakteristik moralniho hazardu:

— moralni hazard je neCestné jednani, které vede k nebezpeci ztrity (je to velmi obec-
né vymezeni) vazané na kvalitativni charakteristiky ucelu ¢lovéka v hospodarském
procesu,

— moralni hazard je moralni riziko, které souvisi s moznosti vzniku néjakého nasled-
ku ¢i diisledku, napf. ztraty v pojistovnictvi, bankovnictvi, na kapitadlovém trhu apod.,
jeZ je zavinén nepoctivosti zainteresovanych osob, napf. u pojisténi nepoctivosti to
muZe byt pojistény, vazany pojisStovaci agent, zaméstnanec pojistovny apod.

Komplexni systém fizeni rizik by mél zajistit pravidelné monitorovani rizik a mo-
ralniho hazardu, ale i identifikaci moZnych udalosti a zmén na trhu. Vyznamna rizika
by méla byt podchycena tak, aby byly v¢as zavedeny odpovidajici fidici procedury,

2 oy

ktera rizika rozprostrani po celé §ifi ptislusného trhu.

V. PODCENENI RIZIK A MORALNIHO HAZARDU
V DOBE GLOBALNI FINANCNI A HOSPODARSKE KRIZE

Predzvésti globdlni financni krize byla hypotec¢ni krize v USA. Tato kri-
ze bezprostiedné souvisela s poskytovanim levnych hypotecnich a spotiebitelskych
uvéri. V letech 2003 az 2006 vzrostly v USA objemy nejrizikovéjSich hypoték!3 vice
jak o 18 %. Obchodni cile bank byly v tomto pfipad¢ uptednostnény pied rizikovym
managementem téchto instituci, jediné tak mohly banky a dalsi instituce poskytujici
Givéry uvolnit kritéria pro poskytovéni avéri. Uvéry byly poskytnuty i takovym klien-
tim, ktefi nebyli schopni dolozit dostate¢né zaruky, Ze budou pravidelné splacet hy-
potecni dvér. Jiz v roce 2006 vyvolaly inflacni tlaky v USA opatieni FED ke zvySeni
urokovych sazeb, coz se stalo hlavnim impulsem pro pad cen nemovitosti v USA
a vedlo k splasknuti hypote¢ni cenové bubliny. !4

Pro investory neni prostfedi levnych tvéri zrovna motivujici, a proto hledaji jiné
cesty jak zhodnotit svéa finan¢ni aktiva. Nové produkty, jeZ jsou investorim nabizeny,
vznikaji v procesu sekuritizace. Vysledkem inovaci investi¢nich produktl jsou nové
finan¢ni néstroje, které umoziovaly bankam konvertovat své avéry a piijcky do cen-
nych papirti krytych aktivy!>. Podkladovym aktivem téchto novych néstroji se stavaly
i hypote¢ni Gvéry. Formou jejich sekuritizace jsou zajisté€né dluhové obligace (CDO)!6
a tyto nastroje byly zajiStovany pomérné komplikovanymi financnimi derivaty, zejmé-
na tvérovymi derivity napt. CDS!7. Banky zajisténé uvérové obligace prodavaji dal-
$im zdjemcim. Zaroven se zavazuji, Ze jim v budoucnu poskytnou piipadny vynos

13 Subprime mortgage, tj. hypotéky poskytované v USA nejrizikovéjsi skupin& obyvatel, tyto dvéry byly

uréeny pro méné bonitni klienty s horsi platebni moralkou.

Spekulativni cenovou bublinu na trhu nemovitosti miZzeme povaZovat za nestandardni odchylku ceny od

skute¢nych hodnot nemovitosti. Tato bublina nejprve roste, ale niasledné obvykle praskne (obdobna si-

tuace byla v Japonsku v roce 1990).

15 Asset backed securities (ABS).

16 Collateralized debt odligation (CDO), tj. zajisténa dluhova obligace. Je to ve své podstaté soubor riizné
kvalitnich dluht s rizn€ velkym rizikem, Ze nebudou splaceny.

17 Credit defaul swap (CDS) je tivérovy swap, ktery umoziiuje pfenaset Gvérova rizika mezi jednotlivymi
finan¢nimi institucemi a funguji tyto nastroje jako pojisténi rizik.
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spolu s poc¢atecni jistinou. Témito kanély se uvedené soubory novych investi¢nich na-
strojii dostavaly na mezinarodni finan¢ni trhy. Po splasknuti cenové hypotec¢ni bubliny
v USA byly mnohé komponenty soubort ,,infikovany*. Infikovand aktiva se stala bez-
cenna.

Pomérné lokalni zéaleZitost na americkém hypotecnim trhu preriistd v roce 2008
v globélni krizi finanénich trhd. Velké banky a spofitelny!® utrpély v souvislosti po-
skytovanim podfadnych hypoték v USA ztraty v rozsahu stovek miliard USD. Na-
sledné¢ USA 1 svét zachvacuje globédlni hospodarska krize. Do problémil se dostava
i fada velkych firem.!? V letech 2008 az 2009 musi fada zemi vyhlasit stabiliza¢ni
a stimulacni programy.

Jednou z dal$ich pficin vzniku globalni finan¢ni krize bylo i dvoji selhdni. Selhaly
jak ratingové agentury,?0 které $patné odhadovaly kvalitu odvozenych a strukturova-
nych investi¢nich instrumentd, tak i finan¢né- ekonomicky corporate governance za-
interesovanych bank ¢i jinych podnikatelskych subjektd na finan¢nim trhu.

Selhéni corporate governance vztahujeme pfedev§im k systému vnitiniho finan¢ni-
ho auditu a bilanci. Vedeni spolec¢nosti nebylo ¢asto na rizika vyplyvajici z novych fi-
nanc¢nich instrumentt pfipraveno, zejména v kontextu celkového rozsahu souvisejicich
rizik. K nepfiznivé situaci v mnoha finan¢nich korporacich pfisp€l i Spatné nastaveny
motivacni systém, ktery kladl akcent na dosahovani kratkodobych ziskd, a tim v roz-
hodovani manaZerti upfednostiioval podstupovani nadmérnych rizik, predevsim trz-
nich napliiovani dlouhodobych strategickych cilit bylo podcetiovano.

Finan¢ni trhy jsou trhy s nejvét$si mirou regulace a dohledu. Regulace pravé v ére
krize Casto selhdvala, je zajimavé, Ze tomu tak bylo v nejvice regulovaném sektoru,
a to v bankovnictvi. Nejvétsim zdrojem problémil se staly pravé banky. U bankovnich
instituci selhdvala jak regulace, tak politika bankovniho dohledu. Svou roli ma podce-
novani nepoctivych praktik a obchazeni regulacnich norem a principii. Varovani regu-
lacnich orgédnii a dohledu byla slaba a neplnila ocekavani, tj. nepfispéla v¢as ke korekci
ekonomickych vychyleni a nerovnovah, nebyla tak u¢innymi kroky posilena stabilita
finan¢niho systému. Postupné tak narGstala nejistota o kvalité tvérového portfolia ze
strany kontrahentd, doprovodnymi jevy byl i pokles divéry a postupné $ifeni pochyb-
nosti v jinych ¢astech finan¢niho sektoru. Zamérnym efektem mélo byt rozprostreni
rizika na cely bankovni ¢i finanéni trh, avSak odcenénim kreditniho rizika, ale také ri-
zika likvidity doslo k opacnému efektu a riziko se koncentrovalo v méné viditelnych
¢astech systému. To vytvafelo nejenom nebezpecnou situaci na finan¢nich trzich, ale
zaroven likvidita zminénych investi¢nich néstroji postupné klesala, coZ vedlo k po-
stupnému poklesu vynost.

Krize odhalila i nebezpeci systémovych rizik. Finan¢ni systémy pravé svou propo-
jenosti, komplexitou, mnohadimenzionalitou a strukturovanym ptisobenim mohou byt
zdrojem téchto rizik. V letech 2008 jsme byli svédky selhani velkych instituci operu-
jicich na globalnim finan¢nim trhu.

I8 Pfikladem muZe byt investi¢ni banky Lehman Brother nebo spofitelna Washington Mutual.
19 Naptiklad General Motors, Chrysler apod.
20 Nejznaméjsi a nejvyznamnéjsi ratingové agentury jsou pouze tii: Moody’s, Standards and Poor’s, Fitch.
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Regulatofi a centrdlni banky maji garantovat stabilitu financniho systému, coZ
v podminkach velmi dynamicky se vyvijejicich globalnich trhti neni snadné ani jed-
noduché. V soucCasnosti jsou instituce financnich trhi velmi dzce spjaty s nastroji
a metodami obchodovani na téchto trzich, to ¢ini regulaci a dohled obtiznéjsi, jelikoZ
se vyskytuji odvozené a strukturované nastroje, které velmi intenzivné pfispivaji k roz-
voji globalizace trhli, coZ umoZiuje i rychly pfenos Sokil a negativnich jevl z jednoho
trhu na jiny s tim, Ze mize dojit i k jeho zesileni. Inovované produkty pfispivaji svou
povahou ,,pakovych produktii®, resp. produktt ,,s nulovym ziskem* ke zvySeni systé-
mového rizika a cenovym a kurzovym vykyvi na finan¢nich trzich.

VI. ZAVER

Problematika eliminace nejistoty je v podminkach soucasné globalni a fi-
nan¢ni krize velmi aktudlni a spolu s ni se do poptedi zdjmu dostava i rizikovy ma-
nagement. Kvalitni systém fizeni rizik pomaha kazdé firme zvladat nejistotu, rizika
a moralni hazard.

Globalizace ekonomiky je ambivalentni, tj. ma jak pozitivni stranky, tak i negativ-
ni, a t¢mi mohou byt i rizika. V globalnim prostiedi nés rizika vice obklopuji a mtze-
me je i ,,dovazZet”. Podnikatelé jiZ tradicné patii k t€m, ktefi v na sebe berou nejveétsi
rizika, jelikoZ odhaluji své zaméry a svoje aktiva. Podnikatelské aktivity je tfeba zv1as-
té na finan¢nich trzich regulovat kvalitnim systémem formélni a neformalni regle-
mentace a dohledu.

PredevSim v fizeni rizik bychom méli vice zohlednit i kvalitativni faktory, které
obecné souvisi s ulohou ¢loveéka v hospodarském procesu. Znamena to realizovat cetné
empirické psychologické a sociologické vyzkumy v oblasti nejistoty, rizik a moralniho
hazardu. Dale se intenzivnéji zajimat o etické hodnoty trhu, tj. divéru a odpovédnost,
ale i 0 hodnoty ekonomického rozvoje, napt. pokrok, prosperitu, racionalitu apod. I tato
oblast by na zakladé nejmodernéjsich pfistupl z obecné matematiky a logiky mohla byt
zpfistupnéna prostfednictvim formalnich pfistupl pro fizeni a méteni rizik.

Pod vlivem krizovych udalosti na globélnich finan¢nich trzich v poslednich dvou
letech pravdépodobné dojde v nejblizsi dobé ke zpfisnéni regulace finan¢nich trha.
Cilem v regulaci a dohledu je dosazeni vysSi kvality a komplexity v ochrané klientil
a investord, ale i v transparentnosti, ekonomickém rtistu apod. DiileZité bude dosaze-
ni konsensu na rozsahu opatfeni a je jisté, Ze pfemira regulace miiZe negativné ovliv-
nit rizikovy management a zejména vyrazné zdraZit pojiSténi a zajisténi rizik, coz by
mohlo mit neZadouci efekt u podnikatelskych subjektl. JiZ v sou€asnosti podnika vice
subjektii na trzich nebankovnich zprostfedkovateld a zvySuje se i podil téch, ktefi pod-
nikaji v podminkéach neorganizovanych trhi, kde je rozsah regulace a dohledu nej-
mensi.

V posledni dobé se v rdmci rizikového managementu na financnich trzich dostava
problematika mordlnimu hazardu. Stéle vice se ukazuje, Ze problematika moralniho
hazardu je komplexnéjsi neZ se piivodné predpokladalo a neda se zcela zredukovat na
pouhy kvantifikator. Moréalni hazard je opravnéné zmitiovan u pojisténi ¢i zajisténi
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vkladu ¢i investice. Moralni hazard neni pfitomen jen na jedné strané smluvniho vzta-
hu, u pojisténcd, ale tyka se i managementu zainteresovanych instituci. Projevuje se
jako snaha o zabezpeceni maximalniho vynosu, a to zejména tehdy, kdy subjekt nene-
se plnou odpovédnost za sva rozhodnuti a dhradu ztrat. Takovéto riziko oznacujeme za
riziko selhéni corporate governance. Celit tomuto riziku Ize kvalitnim systémem mo-
tivace v obchodni spolecnosti, ktery zdlraziiuje orientaci na strategické dlouhodobéj-
§i cile, jez maji navaznost na vykon vlastnickych prav.

Obnova dvéry ve finan¢ni trhy, kterd byla zahdjena v druhém ctvrtleti 2009 tim, Ze
se pozvolna ,rozmrazuji* mezibankovni trhy souvisi také i s pfekondvanim nejistot
a rizik. Pfi tvorbé novelizovaného systému meéfeni, fizeni a regulace nejistoty, rizik
a mordalniho hazardu bychom se méli vice zamyslet nad vyvojem historie a snad se z ni
i poucit.
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UNCERTAINTY, RISK AND MORAL HAZARD IN ENTREPRENEURSHIP
AND CONTEMPORARY GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

The article deals with theoretical concepts of F. H. Knight and H. Leibenstein about
uncertainty and risk in entrepreneurship. It also deals with the structuring of risk but also the role of moral
hazard in the financial sector. Attention is also paid a brief reflection on risk and moral hazard in
entrepreneurship and contemporary global financial crisis.
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MORALNI HAZARD A ,,TOO BIG TO FAIL*:
POHLED DO HISTORIE

ILONA BAZANTOVA

I. UVOD

Teoretické vymezeni moralniho hazardu se ndm v ekonomické teorii ob-
jevuje az ve druhé poloviné 20. stoleti s ndstupem novych konzervativnich $kol vy-
chézejicich z podhoubi Chicagské Skoly. Typickym zdrojem mordlniho hazardu je
trzni selhéni, kdy staty (vlady) velmi Casto reaguji na selhani trhu nikoli obnovenim
trzni rovnovahy a odstranénim trznich deformaci, ale naopak zvySenou regulaci dané-
ho trhu, vytvafenim novych regulatornich orgdnt a instituci v¢etné poskytovani stat-
nich zaruk.

Jednim z projevli moralniho hazardu je i koncept ,,fo0 big to fail*, ktery se prekla-
da jako ,,prilis velky/a na tipadek®. Nejprve se jednalo o velké finan¢ni instituce, které
stat podle svého minéni z divodli nadrodohospodarskych nemohl nechat zkrachovat,
pozdéji se tento pohled rozsifil i na velké primyslové a infrastrukturni podniky a vedle
narodohospodarskych diivodld zichrany se objevuji také diivody socidlni a bezpec-
nostni.

S konkrétnimi projevy tohoto jevu se miiZeme setkat daleko drive, neZ byl teoretic-
ky zformulovén; naopak pravé praktické projevy a chovani na jedné strané vlad a na
strané druhé podnikatelskych subjektii pisobicich na finan¢nich trzich daly impulz pro
zobecnéni typického chovéni. Podivejme se do historie projevi ,.too big to fail“, a to
do 30. let 20. stoleti v USA a do prvorepublikového Ceskoslovenska.

II. SITUACE V USA VE 30. LETECH 20. STOLETI

Dne 24. fijna 1929 doslo na newyorské burze k nejvétSimu burzovnimu
krachu v déjinach. DoSlo k nému po predchozim mnohaletém soustavném rustu,
v némz byl 3. zafi 1929 vytvoren novy rekord tzv. Dow Jonesova indexu. Jenom mezi
lety 1927 a 1929 doslo ke zdesetinasobeni celkového jméni investicnich spolecnosti.
Krach na newyorské burze odstartoval tzv. Velkou depresi. Nasledujici pokles akcii byl
ukoncen az roku 1932, kdy kurzy dosahly minima a nastal pomaly vzestup. Velka de-
prese, zrodivsi se na americkych kapitalovych trzich, také postihla bankovni sektor. Od
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roku 1929 do roku 1932 v USA zkrachovalo nebo pozastavilo platby vice neZ 5 tisic
bank z celkového poctu 24 tisic. Soukromé hrubé investice klesly z vice nez 15 mi-
liard dolarti v roce 1929 na méné nez 1 miliardu v roce 1932 a spolu s vysokou mirou
nezaméstnanosti (na vrcholu v roce 1933 dosahovala 27 % aktivni populace)! vytvo-
fily tizivy narodohospodarsky problém.

V bfeznu 1933 na hospodaiskou a finanéni krizi reagoval program New Deal nové
zvoleného amerického prezidenta F. D. Roosevelta. Pokusy New Dealu o stitni re-
gulaci ekonomiky a socidlni zdkonodarstvi byly prvni vyznamnou regulacni etapou
v ekonomice USA, kdy pomoci statnich zdsaht do ekonomiky se méla obnovit daveé-
ra v politicky a hospodarsky systém stitu.

Roosevelt rozhodl o zavieni vSech bank od 6. do 9. bfezna 1933, kdy do Kongresu
poslal ndvrh zdkona tzv. ,,Emergency Banking Act* (pfipraveny jesté predchézejici
Hooverovou vladou). Tento zdkon byl pfijat jako prvni, hned 9. bfezna 1933 a fesil
postaveni a insolvenci bank. Zavedl statni dozor nad bankovnictvim, umoznil zasilat
podpory bankam od FEDu.2

Zakon umoznil s pomoci statu, resp. FEDu zreorganizovat a znovuotevfit banky
schopné preZzit, ostatni zlikvidovat. Zde se v praxi projevil princip ,,too big to fail“. Na
vrcholu prosperity v poloviné roku 1929 bylo ve Spojenych statech skoro 25 000 ko-
mercnich bank. Na zacatku roku 1933 jejich pocet klesl na 18 000. KdyZ byly prezi-
dentem Rooseveltem odvolany bankovni prazdniny deset dni po jejich ozndmeni, bylo
povoleno znovu otevfit jen 12 000 bankdm a pozdéji jen 3000 dalsim. Celkové béhem
Ctyt let krize zmizelo zhruba 10 000 z pivodnich 25 000 bank — bankrotem, spojenim
s jinymi bankami, nebo likvidaci.? Do té doby v USA pievazujici model univerzalni-
ho bankovnictvi byl diky Banking Act z roku 1933 zruSeny a byl vytvofeny model
striktné oddéleného investi¢niho a komer¢niho bankovnictvi.

V roce 1934 byla vytvofena instituce s ndzvem ,,Federal Deposit Insurance Cor-
poration®, kterd zajisfovala omezené pojisténi osobam svéfujicim prostiedky ban-
kam, které byly soucasti systému. Byla to efektivni metoda k zamezeni paniky:
Federalni sdruzeni pro pojisténi vkladt (Federal Deposit Insurance Corporation) ma-
ximalné zajistilo vklady proti ztratdm. Pojisténi davalo vkladateltim jistotu, Ze jejich
vklady jsou bezpecné uloZeny bez toho, aby si sami museli ziskdvat informace, a opét
umoziovalo chovani odpovidajici mordlnimu hazardu, tentokrat §lo o chovani vkla-
datelti.

New Deal byl zlomem, ktery znamenal kvalitativni zménu v rovin€ stitnich inter-
venci do ekonomiky i v jinych oblastech:

— Agricultural Adjustment Act: zvySoval ceny potravin omezenim jejich vyroby. Podle
zakonu vlada platila farmarm, ktefi nechavali leZet ladem casti poli. Tim se méla
zvySit cena potravin a umoznit farmarim mit pozdé&ji vyssi pfijmy. Zakon byl zru-

(s

Sen rozhodnutim Nejvyssiho soudu USA v roce 1936.

I De Soto, J. H.: Penize, banky a hospodarska krize. Praha, Aspi a Liberélni institut, 2009, str. 477.

2 Roosevelt taktéz zakédzal soukromé vlastnictvi zlata a zacal pravidelné upravovat jeho kupni cenu, zaka-
zal vyvoz zlata a stifbra z USA a byla snaha odpoutini dolaru od zlatého standardu (a nasledovala jeho
devalvace v roce 1934).

3 Friednam, M. — Friedman, R.: Svoboda volby. Praha, Liberalni institut 1992, str. 88.
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— Wagneriiv zdkon (podle amerického sendtora R. F. Wagnera, 1877-1953): béZné uZzi-
vany nazev Narodniho zdkona o pracovnich pomérech, prosazeného v USA v roce
1935 prezidentem F. D. Rooseveltem. Wagnertv zdkon zaji§toval délnictvu pravo na
jednani se zaméstnavateli a pravo na stavku, zfizoval Utad pro pracovni vztahy. D&l-
nici nesméli byt diskriminovani za ¢lenstvi v odborovych organizacich a zaméstna-
vatelé byli povinni uzavirat kolektivni smlouvy se zastupci pracujicich. Wagnertiv
zakon pozbyl €innosti pfijetim Taft-Hartleyova zdkona v roce 1947.

— National Industrial Administration Act (NIRA): zékon o narodni obnové primyslu
prijaty 16. 6. 1933. K realizaci zdkona byla vytvofena vladni agentura NRA (Natio-
nal Recovery Administration). Zdkon mél koordinovat primyslova odvétvi, stano-
vovat vyrobni kvéty, omezit ,,neefektivni* konkurencni boj, zvySovat mzdy, stano-
vit minimdlni a maximdlni pracovni €as. DoSlo k tupravé socidlnich poméra
délnictva v ,.kodexech prdce®, které urCovaly miniméalni mzdy a délku pracovniho
tydne. Zakon umoznil financovani vefejnych praci z verejnych (federdlnich) zdroju
s cilem zvysit zaméstnanost; jednalo se o stavby dopravni a vodni infrastruktury.

Jednotliva primyslova a obchodni odvétvi méla navic povinnost vyhotovit sou-
pisy vyrobnich podminek, tzv. kodexy Cestné konkurence (v podstaté karteld), které
zakazovaly nocni préci, stanovovaly minimalni ceny atd., aby nedochdzelo k nad-
vyrobg. Zarovenl umoznil, aby vlada platila zaméstnanctim v nékterych soukromych
podnicich. Zakon byl zruSen 27. kvétna 1935 rozhodnutim Nejvyssiho soudu USA
jako protiustavni.

III. KRIZE A SANACE BANK
V PRVOREPUBLIKOVEM CESKOSLOVENSKU

Podivejme se na druhy historicky piipad, tentokrat na nasem tzemi. Za-
mérnd deflacni politika A. RaSina ve druhé poloviné roku 1922 negativné dopadla i na
hospodateni a stabilitu ¢eskoslovenského bankovniho systému. Uméla apreciace Ces-
koslovenské koruny zptsobila mnoha bankdm problémy, které hrozily preriist v bank-
roty a fetézové reakce dalSich upadku financnich instituci. Na ptidé Bankovniho tfadu
Ministerstva financi pod vedenim tehdejSiho ministra financi Bohdana Becky se v roce
1923 diskutovalo o moZné pomoci postizenym bankam. Zpocatku byli odbornici proti
jakékoli sanaci, s prohlubujicimi se problémy soukromych bank se vefejnopravni fi-
nan¢ni instituce — Bankovni ufad Ministerstva financi, PoStovni ufad Sekovy a Zemska
banka v Praze — rozhodly pomoci: tyto dstavy si u postizenych bank dlouhodobé ulo-
zZily sva depozita. Zpocatku tedy nikdo neuvazoval o pfimé stiatni pomoci.

Po bankrotu tfi vyznamnych ceskoslovenskych bank (Moravskoslezské banky
v Brné€, Banky Bohemia a Pozemkové banky) stat opét po rozsahlé diskusi odbornikii
v fijnu 1924 pfistoupil k vydani bankovnich a sanacnich zakont (zak. ¢. 235/1924 Sb.
z. a n., zak. ¢. 236/1924 Sb. z. a n., zak. €. 237/1924 Sb. z. a n.) a zdkoni na ochranu
vkladatelt (zak. ¢. 238 az 241/1924 Sb. z. a n.). Zridil se Zvldsini fond pro zmirnéni
ztrdt z povdlecnych pomérii, ktery formou trocenych dluhopisi se statni zarukou pod-
poroval banky, jeZ se ocitly v ohroZeni. Ze statniho rozpoctu, z kapitoly Ministerstva
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financi byla kaZdoroéné do Zvlastniho fondu posildna ¢astka 50 mil. K&. Cast pro-
sttedkd plynula do Zvlastniho fondu i od svépomocnych pfispévkl jednotlivych sku-
pin penéZniho sektoru.

Bankovni krizi poloviny 20. let 20. stoleti se podaftilo pfekonat bez hlubsiho rozko-
lisani trhu.

Svétova hospodarska krize vcetné tivérové a bankovni krize postihla se zpozdénim
i Ceskoslovensko, a to na jare 1931. Tuto situaci zhorSoval mezinarodni kontext
ménového usporadani a neStastné fixni zakotveni zlaté parity Ceskoslovenské mény
Opatienim o konecné vipravé ceskoslovenské mény dne 7. listopadu 1929 (jako zédkon
¢. 166/1929 Sb. z. a n. bylo ex post schvéleno a schvéleni ddno na védomi ve vyhlas-
ce ¢. 15/1930 Sb. z. an.).4

Jak uvidime déle, feseni krizové situace bylo jak v rovin€ znovuobnoveni devizové
véazanosti a devalvace mény, tak ve zfizeni specializovanych instituci, tak (opé€t) v sa-
naci bankovniho systému.

1. ZNOVUOBNOVENI DEVIZOVE VAZANOSTI,
DEVALVACE MENY V ROCE 1934

Zavedeni zlaté parity na podzim 1929 a predtim v roce 1928 zruSeni de-
vizovych omezeni pfislo v nejnevhodnéjsi dobu. Vazba na zlato a zlaté devizy a pfes-
né fixni zdkonné vymezeni parity bez (alespoii) intervalu zlaté parity ¢i vyjimek do-
casného odpoutdni se od zlata zplsobila — tentokrat nechténou — deflaci. Ménové
autority centralni banky s podporou dovoznich primyslovych a obchodnich kruhti od-
mitaly devalvaci,’ i kdyZ hospodafské krize prechédzejici v depresi, nezaméstnanost,
devalvace ostatnich mén az dokonce vyspélymi stity opusténi zlatého standardu naba-
dalo ¢eskoslovenské ndrodohospodafe k razantnimu feSeni: odpoutdni mény od zlaté-
ho zdkladu. Nestalo se tak a navic, vefejnost, léta utvrzovand v predstaveé, Ze jedina
spravna, stabilni ména je zlatd ména, by takovéto razantni feSeni asi pfijimala tézko,
zvl4st kdyZ by se musel ménit zédkon.

TeéZkosti v penéZnim ob&hu prvotné zplsobené ,,z vnéjSku® ristem ceny zlata byla
snaha vyfesSit nejprve dalsi regulaci penéZniho a kapitidlového trhu. V zafi 1931 byl
znovu zaveden reZim devizové vdzanosti. U Narodni banky Ceskoslovenské se sou-
stfedila nabidka a poptavka deviz, i kdyZ v devizové politice byla banka vazana devi-
zovym zékonem €. 152/1931 Sb. z. a n.

Tizivou hospodafskou a ménovou situaci, vyhrocenou od roku 1933, bylo nutno
zacit, i kdyZ vzhledem k hospodarské situaci opozdéné, fesit. Vedeni Narodni banky
chtélo zvolit ,,ra§inovské feseni* — chtélo ponechat zlaty obsah koruny a zhodnocené
koruné pfizpiisobovat hladinu ostatnich ekonomickych veli¢in. Vzpominka na tizivé
hospodatské diisledky politiky zdimérné deflace v letech 19221923 vedla vladu k roz-
hodnuti bankovni radou navrhované feSeni odmitnout a devalvovat ménu, a to pfijetim

4 Zéakonné opatfeni zavedlo ,,zlatou korunu“: ,,§ 1 Koruna &eskoslovenska (K¢&) jako dosavadni jednotka
mény republiky Ceskoslovenské jest hodnotou rovna 44,58 miligramu ryziho zlata.

5 Ne tak ekonomicti odbornici — napf. K. Engli§ protestoval proti oficidlnimu ,,nicned€lani ve véci zmir-
néni deflace” a v dubnu 1931 odstoupil z funkce ministra financi.
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zakona €. 25/1934 Sb. z. a n., ze dne 17. tnora 1934. Zakonem ¢. 25/1934 Sb. z. a n.
byla sniZena hodnota koruny vici zlatu a upravena povinnost banky ohledné kryti
mény. Koruna byla podle ¢l. I. zdkona devalvovana o jednu Sestinu, z 44,58 na
37,15 miligramu ryziho zlata za 1 korunu. Soucasné bylo upraveno kovové kryti.

2. ZRIZENI SPECIALIZOVANYCH VEREJINOPRAVNICH INSTITUCI

Stanovenim hranic soutéZe ve vécech penéZnictvi na zdsadach dobrych
mravil a regulaci drokovych sazeb a podminek dvéru se mél zabyvat ,,Poradni sbor ve
vécech penéZnictvi®, ktery byl v obrysech zakotven v roce 1932 (zdkonem ze dne
21. dubna 1932, ¢. 54/1932 Sb. z. a n.). Akceschopnost nabyl v bieznu 1933 zdkonem
¢. 44/1933 Sb. z. a n., a navazujicim vladnim nafizenim €. 52/1933 Sb. z. a n., kde se
stanovily zvlastni pfedpisy o soutézi ve vécech penéznictvi a o ipravé trokd. Ackoli
stanoveni drokovych sazeb se nedotykalo sazeb Nérodni banky Ceskoslovenské (ani
Postovni spofitelny), v ¢ele Poradniho sboru byl podle zdkona zastupce Narodni banky
jmenovany bankovni radou, v praxi guvernér. Tfi mistopfedsedy, také vyslané ban-
kovni radou a ostatnich 35 ¢lend Poradniho sboru, reprezentujici rdzné skupiny fi-
nan¢nich a dvérovych instituci, jmenoval ministr financi po dohod¢€ s ostatnimi re-
zortnimi ministry na dobu ti{ let.

Stejnymi normami byl ziizen ,,Ustiedni smirci orgdn ve vécech penéZnictvi*, ktery
mél fesit vzniklé spory a nedorozuméni, pficemz predseda, mistopredsedové a 25 Cle-
nd bylo personélné i funkéné totoznych s Poradnim vyborem.

Poradni sbor byl konzultativni organ vlady® a mé&l pouze doporucujici pravomoc pro
exekutivu, parlament a dalsi instituce (viz § 34 nafizeni ¢. 52/1933 Sb. z. a n.). Pre-
vazné na vyzvu vlady urcoval jednotlivé sazby a opatfeni, které jesté¢ schvalovala
vlada, teprve pak se stavaly pravné zdvaznymi.

Bankovni tfad Ministerstva financi (s funkcemi centrdlni banky) a poté i Narodni
banka Ceskoslovenska mély zdkonem zakaz4no piimo i nepfimo tGvérovat stt a jeho
aparat (pfi komisionafskych obchodech a platbach na tdcet €i vrub statu bylo pfede-
pséno do roku 1929 maximalné mésicni vyrovnani, poté ro¢ni vyrovnani statnich za-
vazkil vici bance, od r. 1938 opét mési¢ni vyrovnani). Financni potfeby béZného fun-
govani statni spravy uspokojovalo prostfednictvim ndkupu pokladni¢nich poukazek
a dalSich statnich penéZnich a tvérovych instrumentdl od konce roku 1919 fungujici
»~Bankovni konsorcium pro tivérové operace stdtni*, sdruzujici solventni a dvéryhod-
né Ceskoslovenské bankovni a finan¢ni instituce. S ¢eskoslovenskymi statnimi dluho-
pisy, a také s akciemi, predevs§im bankovnich domu a velkych podnikt, devizami a va-
lutami bylo obchodovano i na ,,Burse pro zboZi a cenné papiry v Praze*.

V krizi na poc¢éatku 30. let prazska burza ztracela svou dynamiku (z hlediska ob-
jemu a hodnoty obchodii byla nejhorsi 1éta 1932 az 1934),” banky mély problémy s li-

6V tom se li§il od dfivéjsiho Bankovniho vyboru pii Ministerstvu financi, ktery byl poradnim organem
ministra financi a psobil pod jeho predsednictvim. Dale mél Poradni sbor vétsi rozsah konzulta¢ni a do-
porucujici piisobnosti i napf. na oblast statistiky apod.

7 BIiz8i udaje viz Vencovsky, F. a kol.: D&jiny bankovnictvi v Eeskych zemich. Praha, Bankovni institut
1999, s. 239.
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kviditou a sniZovaly zakladni kapital. To se odrazilo i na nedostatku kratkodobych
i dlouhodobych tvérovych zdrojl pro statni spravu. Stit proto zaloZil 14. brfezna 1934
zédkonem ¢&. 49/1934 Sb. z. a n. stitni finanéni instituci ,,Ceskoslovensky reeskontni
a lombardni iistav*. Ustav disponoval zdkladnim stitnim vkladem i povinnymi vkla-
dy bank, pojistoven a ostatnich finan¢nich instituci (cca ve vysi 10 % z primérnich
vkladi), které urocil. Povinné vklady bank u Ceskoslovenského reeskontni a lom-
bardniho tstavu se velmi bliZily sou¢asnému institutu povinnych minimalnich rezerv.
Vlastni obchody providdéla Zemska banka a za obchody rudil stat. Ceskoslovensky
reeskontni a lombardni dstav svymi obchody (nutno fici, Ze zhruba v intencich mé-
nové politiky Néarodni banky) reguloval penézni a tivérovy trh a zajistoval jejich li-
kviditu, umoZztioval emisi a obchodovéni se statnimi cennymi papiry. Clenem dva-
nacti¢lenného spravniho vyboru byl podle zdkona i jeden z vrchnich feditel Narodni
banky Ceskoslovenské.

3. SANACE BANKOVNIHO SYSTEMU

Sanace bank probihala obdobné jako v predchazejicim obdobi. Prvni sa-
nacni vlna vytvofila zdklady. Zvlastni fond, ackoli mél ptisobit jen docasné, plnil svou
ulohu i ve druhé sanacni viné. (To samé platilo i o VSeobecném fondu.) Vlada po
zmocnéni emitovala novou emisi dluhopisti ve vysi 755 mil. K¢, aby mél Zvlastni fond
dostatek prostfedki na podporu bankovniho systému.® Zvysily se i pfedpisy pro své-
pomocné prispévky jednotlivych bank. DalSi sanacni prostiedky poskytovaly vetej-
nopravni financ¢ni instituce stejné jako v prvni vIné sanaci, at jiz jako vklady do po-
stizenych bank, garanci nebo zarukou, platbou drokii apod., nékterym bankam byly
pfiznany daiové tlevy.

V dubnu 1932 byly schvileny novelizace bankovnich sana¢nich zdkonl z roku
1924. Hlavnim cilem novelizace bylo posilit sanacni fondy a posilit statni kontrolu
nad hospodarenim bank, pfedev§im téch, co obdrZely pfispévky z vetfejnych prostied-
kd. V ramci této sanace ziskalo 11 bank celkem 750 mil K¢ a stat poskytl zaruky ve
vys§i 525 K¢. Celkové pfiSly obé sanacni viny daniové poplatniky do roku 1935 na
2 mld. Ké&.?

IV. ZAVER

Finan¢ni krize v modernich déjinich typicky vedly ke stitnim zdsahim
a nové bankovni legislativé a zvySené regulaci vCetné zfizeni novych tfadi a institu-
ci, které mély napomoci stabilizovat dulezity sektor narodniho hospodafstvi. Soudoba
statni pomoc finan¢nim institucim ale dale roztacela spirdlu ocekavané statni pomoci
v budoucnu, bobtnani statniho aparatu a byrokracie bylo neoddélitelnou soucasti téch-

8 Kozék, J.: Finan¢ni politika v dobg& krize. Praha, Ceska spole¢nost narodohospodarska 1937, str. 57.
9 Viz Pulpén, K.: Nastin ¢eskych a ¢eskoslovenskych hospodaiskych d&jin do roku 1990. Praha, UK 1990,
str. 364-365.
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to ,.feSeni”. Spoléhani se na zdchranny pas stitu a nutnost okamZitych feSeni, mimo
jiné, aby se zabranilo panice, odvracelo pozornost od pfi¢in krize a zvyhodiovalo vel-
ké hrace na financnich trzich pravé v duchu teze ,,too big to fail*.
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MORAL HAZARD AND “TOO BIG TO FAIL”: A HISTORICAL VIEW
Summary

The article analysis problem of moral hazard in historical framework. The article describes
on historical connections practical manifestations doctrine “too big to fail”. Attention is devoted bank’s laws
and behavior governments. Article analyses situation in USA during 1929-1935 and program New Deal and
situation in Czechoslovakia in 1920’s and 1930’s. The state intervened in bank sanation twice during
economic recession in the early 1920’s and 1930’s in Czechoslovakia.

Doctrine “too big to fail” financial institutions has a tendency to grow if governments are prepared to
bailed them out in case of bad investments.

Key words: moral hazard, doctrine “too-big-to-fail”, bailout of financial institutions, bank laws, New Deal,
Bank sanation in Czechoslovakia
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MORALNI HAZARD V SOUVISLOSTI
S GLOBALNI FINANCNI KRIZI

LENKA JUROSKOVA

I. UVOD

Neni pochyb o tom, Ze globalni finan¢ni krize zplsobila naprosté opuste-
ni drivéjsich praktik. Vidéli jsme, jak vlady jednotlivych zemi podnikly kroky k za-
chrané problémovych finan¢nich instituci v nebyvalém rozsahu. Tyto zasahy pravdé-
podobné zabranily zhrouceni systému, nicméné zhorsily problém moralniho hazardu.

Za moralni hazard povaZujeme situace, kdy si je jedinec védom, Ze neponese v plné
mife nasledky svého jedndni, a proto se chova jinak (obvykle riskantnéji a méné obe-
zfetn€), nez kdyby tyto nasledky skutecné nesl. V souvislosti s finan¢ni krizi nalézam
moralni hazard kromé jiZ zminénych zachran problémovych finan¢nich instituci v du-
chu doktriny too-big-to-fail i v sekuritizaci pijéek. Nasledujici pasaze se budou po-
drobnéji zabyvat t€émito dvéma procesy.

II. SEKURITIZACE PUJCEK

Moralni hazard v procesu sekuritizace pujcek lze spatfovat v tom, Ze po-
skytnutim ptjc¢ky s imyslem ji dile prodat ztraci banka zajem na provéfovani majet-
kové situace klienta. Pokud si totiZ banka neponecha ptijéku ve své rozvaze, nebude
dikladné sledovat, komu pujcuje. Nesplati-li totiz dluznik ptj¢ku, banka nebude tim
subjektem, ktery utrpi ztratu.

Sekuritizace ptijéek vSak neni Zadna nova praktika. Cenné papiry zajiSténé hypoté-
kami (tzv. mortgage backed securities) vznikly na pocatku 70. let ve Spojenych sta-
tech, kdy hypotecni instituce podporované vladou vydaly prvni transi cennych papirtl
odvozenych od reziden¢nich hypotecnich tvért. Témito hypotecnimi institucemi byly
Fannie Mae a Freddie Mac. Fannie Mae byla zaloZena za prezidenta Roosevelta
v ramci Nového tidélu jako odpovéd na problémy, v nichZ se po velké hospodarské
krizi ocitla fada bank. Fannie Mae byla privatizovana v roce 1968. Druha instituce,
Freddie Mac, byla zaloZena v roce 1970 a ihned privatizovana. Tyto instituce mély na-
pomoci trhu s bydlenim a zlepsit dostupnost bydleni tim, Ze kupovaly hypotéky od
bank a nasledné je sekuritizovaly.
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Piivodné ale sekuritizace nepiedstavovala hrozbu pro systém, nebot se tykala pouze
kvalitnich hypoték (tzv. prime mortgage), coZz znamen4, Ze dluznici sloZili ¢ast platby
v hotovosti a zaroveni méli dostatecny piijem zarucujici ,,bezproblémové* splaceni.
Jednim z hlavnich argumentd uvadénym ve prospéch sekuritizace bylo, Ze tento pro-
ces snizi rizika jednotlivych bank, a to pfenesenim uverového rizika na kone¢né in-
vestory, a Ze tato diverzifikace v konecném vysledku pomuizZe sniZit riziko v celém
bankovnim sektoru.

Nasledné uvoliiovani praktik pfi poskytovani hypoték podpofené novou bankovni
strategii s ndzvem ,originate and distribute” ovS§em znacné inovovalo pivodni pojeti
sekuritizace. Tato nova sekuritizace méla nasledujici pribeh: banka poskytla pijcku
a méla tedy pohledavku za dluZnikem, urcity soubor pohledavek nésledné prodala jiné
entité s tim, Ze ta je pretransformuje na cenné papiry kryté prevedenymi aktivy a proda
je na kapitdlovém trhu. Ackoliv by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze k Zadné mar-
kantnéjsi zméné nedoslo, podrobnéjsim zkoumanim vSak nachazime dva klicové roz-
dily ve srovnani s minulosti. Za prvé, entitou jiZ nebyly vladou podporované agentu-
ry, ale tzv. jednotky pro specidlni tcel. Za druhé, uZ nedochazelo k preparcelovani
kvalitnich hypoték, ale tzv. druhotadych hypoték (tzv. subprime mortgage) poskytova-
nych chudym americkym rodinam, které se rozhodly vstoupit na trh poté, co markant-
ni pokles tirokovych sazeb zlevnil pijéky na bydleni.!

ZjednodusSené 1ze sekuritizaci popsat jako proces, ktery umoziiuje prodej aktiv je-
jich pfeménou v aktiva nova. Ve své zdkladni podobé se skladd ze shroméazdéni ho-
mogennich uvérl, z prodeje téchto tveérd specidlnimu subjektu a z emise cennych
papird proti shromaZzdénym aktiviim timto specidlnim subjektem. Finan¢ni instituce,
které poskytuji uveéry a stoji na zacatku procesu, nazyvame piivodci pohledavek. Tyto
finan¢ni instituce poté pievedou pohledavky na nové vytvorenou spolecnost oznaco-
vanou jako jednotka pro specidlni ticel (tzv. Special Purpose Vehicle ¢i Special Purpo-
se Entity). Tato jednotka je zfizena pouze k splnéni urcitého souboru piesné definova-
nych operaci. Ma jednoduchou rozvahu, v aktivech je majetek a v zavazcich zavazek
vici finanéni instituci. Pravné se miZe jednat o spolecnost (corporation), trust (trust)
¢&i partnerstvi (partnership).2 VEtSina jednotek pro specidlni tcel je zaloZena bez re-
kurzu, coZ znamen4, Ze investofi mohou vznaset namitky pouze vici jednotce a niko-
li viici finan¢nim institucim, které je zalozZily.

Tim, Ze jednotka pro specidlni tcel seskupi aktiva riizné kvality do baliki, tak se fi-
nan¢nim institucim podafi nepfimo prodat nic netusicim investortim Spatné pohledav-
ky za cenu, ktera je vyssi nez by byla pfi pfimém prodeji téchto pohledavek. Investo-
fi se nechaji pfesvédcit, aby za vysokou cenu koupili néco, co je v podstaté Spatné tim,
Ze operace je pro investory siln€ neprithledna a vysledny cenny papir ziska vysoky ra-
ting. V konecném vysledku pouze finan¢ni instituce prevade€jici pohledavky dobie vi,
jakou kvalitu sekuritizovana finan¢ni aktiva ve skute¢nosti maji.

Sekuritizace tedy znamena prevzeti relativné nelikvidnich aktiv, které vytvorila fi-
nancni instituce, a jejich pfeménu na cenné papiry, které je mozné na kapitdlovém

I Juroskova, L. Americka finan¢ni krize. In: Pocta Milanu BakeSovi k 70. narozeninam. Praha: Leges, 2009.
2 Jilek, J. Derivaty, hedZové fondy a offshorové spole¢nosti. Praha: Grada, 2006, str. 41.
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trhu prodat investordm. Pojem cenné papiry zajisténé aktivy (asset backed securities,

dale ABS) se obvykle pouziva v Sirokém vyznamu pro cenné papiry u vSech druhil

sekuritizace. Déle uvadim typy ABS, které hraly klicovou roli v globalni finan¢ni
krizi:

— Cenné papiry zajisténé hypotékami (mortgage backed securities, MBS): jedna se
o dluhovy cenny papir zajistény aktivy, kterymi jsou poskytované hypotéky. Kupo-
ny a jmenovitd hodnota cenného papiru se investorim splaceji z penéznich tokd od
ptijemct hypoték.

— Kolaterizované dluhové zavazky (collaterised debt obligations, CDO): jedna se

o komplexni finanéni instrumenty kryté portfoliem podkladovych aktiv, kterymi
jsou prevazné bankovni dveéry. CDO se prodavaji v tzv. transich, které se 1iSi mirou
vynosu a rizikem. TranSe nejniz$i kvality (junior tranche) absorbuji potencidlni ztra-
ty z podkladového portfolia jako prvni, poskytuji vSak nejvysii vynos. Casto nejsou
viibec hodnoceny ratingem. TranSe vyssi kvality (mezzanine a senior tranche) jsou
ratingem hodnoceny v rozsahu BBB-AAA. Z vyvoje vyplyva, Ze ratingové agentu-
ry nadhodnocuji bonitu jednotlivych transi. Kvalita transi vypada podle jejich hod-
noceni l1épe nez ve skutecnosti. Nebo-li hodnotici agentury zajistuji, Ze casti maji
hodnotu vys$si nez celek. Ve Spojenych statech se vyvinul specidlni typ CDO, a to
kolaterizované hypotecni zdvazky.
NejvySsim stupném financni alchymie jsou syntetické CDO, u kterych prodej dluhu
je nahrazen pouze prevodem tvérového rizika tohoto dluhu prostfednictvim tvéro-
vych derivati (napf. credit default swap), tj. k prodeji jednotce pro specidlni tcel ne-
dochéazi, ale samoziejmé figuruje v tomto pievodu. Znamena to, Ze dluZnici maji
stale vztah k ptivodnimu véfiteli, tedy bance.3 Castymi hraci v oblasti Gvérovych de-
rivatd byly také investi¢ni banky,* nebot (a¢ neposkytovaly Givéry) na sebe prevadé-
ly riziko selhani cennych papirti za ur¢ity poplatek.’

Z uvedeného vyplyva, Ze lze rozliSovat dva druhy sekuritizace, a to tradi¢ni a syn-
tetickou. U tradi¢ni sekuritizace dochazi k pravnimu prevodu podkladovych aktiv.
Tim, Ze probéhl skutecny prodej jednotce, neni tfeba dodrzovat pravidla kapitalové
priméfenosti vici pfevedenym aktivim. Aktiva byla totizZ pfeménéna na penize, které
maji nulovou rizikovou vahu. Synteticka sekuritizace se od tradi¢ni odliSuje tim, Ze ne-
dochézi k pfevodu aktiv, ale pouze tvérového rizika prostfednictvim tvérového deri-
vatu. V tomto pfipadé je nutno drZet kapitilovy pozZadavek.

Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace byla jednou z pficin globalni finan¢ni krize, bude
v budoucnosti tfeba nastavit pfisnéj$i podminky tohoto procesu.

3 Jilek, J. Derivaty, hedZové fondy a offshorové spole¢nosti. Praha: Grada, 2006, str. 249.

4 Investi¢ni banka v USA je banka, kterd na primarnim trhu provadi upisovéni cennych papirQ (zabyvé se
tedy organizaci primarniho prodeje statnich ¢i podnikovych cennych papiri) a také ptisobi na sekundar-
nim trhu cennych papird, tj. je v podstaté obchodnikem s cennymi papiry.

5V praxi to probihalo nasledovné: napf. penzijni fond se chtél pojistit proti selhani cenného papiru pod-
loZeného hypotékou, ktery nakoupil na kapitalovém trhu. Penzijni fond se obratil na néjakou inves-
ti¢ni banku (napf. Goldman Sachs ¢i Morgan Stanley), kterd za urcity standardni poplatek pievzala
riziko selhdni cenného papiru. Pokud skute¢né dojde k selhdni cenného papiru, je investi¢ni banka po-
vinna poskytnout plnou ndhradu. Tento kontrakt byva typicky uzavien telefonicky ¢i dokonce pres
SMS.
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I11. DOKTINA TOO-BIG-TO-FAIL

Aplikace doktriny too-big-to-fail (ddle TBTF) se ptivodné vztahovala na
oblast bankovnictvi. Pady velkych a vyznamnych bank byly a jsou vnimany tak, Ze
predstavuji riziko pro dal$i finan¢ni instituce ¢i dokonce cely finan¢ni systém.

Tento pristup odrazi skuteCnost, Ze na bankach je néco zvlastniho, néco odlisujici
je od jinych subjektt. Latter® spatfuje tuto zvlastnost zejména v piijimani vkladi, které
jsou nezajisténym narokem, coz predpoklada silny prvek divéry. Ware” zase pouka-
zuje na centralni pozici bank v platebnim systému statu, coz ovliviluje kazdého, tj.
vladu, podnikatelské subjekty i soukromé osoby. Ekonomové vidi zvlaStnost bank
v dil¢ich rezervach a v jejich nachylnosti na oslabeni divéry. Dil¢i rezervy znamena-
ji, Ze banky nedrzi dostatek hotovosti ¢i jinych likvidnich prostfedkd k tomu, aby byly
schopny vyrovnat vSechny své splatné zavazky. Je to ospravedliiovano tim, Ze pouze
malé ¢ast vkladateld bude chtit ve stejnou dobu vybrat své financni prostfedky. Pokud
ovSem dojde k naruSeni divéry, banka se miZe stat v kratké dobé nelikvidni, coZ mize
privodit jeji zanik. Zastanci doktriny TBTF v této souvislosti upozoriiuji na to, Ze pad
vyznamné banky vyvola pochybnosti ohledné zdravosti dal§ich bank, coZ zptsobi pa-
niku a hromadné vybirani vkladd. Zdtraziiuji, Ze vzhledem k nezastupitelné tloze,
kterou banky hraji v kazdodennim ekonomickém Zivoté, miZe selhdni jedné banky
ochromit ekonomické aktivity. Jestlize bankovni trh zamrzne, nebude fadné fungovat
systém poskytovani plij¢ek ani provadéni dal§ich bankovnich ¢innosti. Nedostupnost
uvéru primarné ochromi podnikatelské subjekty, které budou muset sniZit produkci
a pocet zaméstnanctl, coZ bude mit vazné dopady na celou ekonomiku.

Uplatiiovani této doktriny je nicméné velmi sporné a vytvaii moralni hazard, jak na
strané samotné banky, tak na strané klientd. Banky jednaji mnohem vice rizikové, nez
by tomu bylo za situace, kdyby neexistovala pomoc. Banka tedy bude vstupovat do
rizikovéjSich transakci, které jsou vynosnéjsi. Vyssi pravdépodobnost ztraty hrozici
z téchto transakci nebude pro banku relevantni, nebot v tomto piipadé pfispécha na
pomoc stit a ona nebude nést pln¢ niklady svého hazardniho jednani. Mezi priklady
téchto transakci patfi ndkup financnich aktiv, jejichZ pravdépodobnost defaultu je vy-
sokd. Moralni hazard na strané€ klientdl spociva v tom, Ze v atmosfére statnich pomoci
nemaji motivaci monitorovat danou banku.

Problémy spojené s TBTF se stavaji jeSté vaznéjsi kvtli nasledujicim tfem skutec-
nostem:3
— rast velkych bank,

— slozitéjsi a komplikované;jsi povaha bankovnich transakci,
— vys8i koncentrace bankovnich aktiv.

Velké banky se stavaji vétSimi, ¢imz se vytvari kategorie mega-bank. Vefitelé téch-

to bank se tak stavaji jistéj$i v tom, Ze vlada by podnikla kroky k jejich zachrané. Dalsi

6 Latter, T. Causes and Management of Banking Crisis, Centre for Central Banking Studies. Bank of
England, 1997.

7 Ware, D. Basic Principles of Banking Supervision. Bank of England, 1996

8 Feldman, R. J., Stern, G. H. Too Big to Fail: The Hazards of Bank Bailouts. Washington: Brookings
Institutions, 2004, str. 2.
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takova banka dostane do problému, nebude ziejmé, které dalsi subjekty mohou byt
jejim pfipadnym kolapsem zasaZeny. Obavy z této neurcitosti mohou pfispét k roz-
hodnuti ve prospéch zachrany dotéené instituce. Lze proto ucinit zavér, Ze ¢im vice je
urcitd instituce angazovéana v téchto transakci, tim vétsi jsou jeji Sance na zachranu.

Vys§i koncentrace bankovnich aktiv do jisté miry souvisi s pfedchozim bodem.
Tato skuteCnost je zejména demonstrovana na obchodech s derivaty, které jsou usku-
tecfiovany na koncentrovanych trzich. Od poc¢atku 90. let 20. stoleti doslo k rapidnimu
ristu koncentrace. Uvadi se, Ze zatimco v roce 1990 ve Spojenych statech Ctyfi vy-
znamné banky provadély 50 % vSech derivatovych obchodl bank, v roce 2000 doslo
k nartstu na 90 %.° Vysoky stupeti koncentrace sebou nese nebezpedi, Ze kolaps jedné
instituce zptsobi lavinové pady dalSich, a proto lze v tomto pfipad€ ocekavat stitni
pomoc.

Statni pomoc problémovym finan¢nim institucim v kratkodobém horizontu sice za-
braiiuje bezprostfednim komplikacim, ale z dlouhodobého hlediska zpiisobuje dalsi.
Podstatou problému spojeného s TBTF je totiz ofekavani jak ze strany instituci tak
klientli, Ze vlada nenechd vyznamnéjsi instituci padnout. Tato implicitni zaruka stitni
pomoci vSak zvySuje pravdépodobnost budoucich tpadki instituci.

IV. UPLATNOVANI DOKTRINY TBTF V USA

V reakci na Velkou depresi 30. let byla pfijata fada opatfeni, jejichZ cilem
bylo nejen obnovit diivéru na trhu, ale i vytvorit zpisob umoziiujici zanik komerénich
bank bez toho, aniZ by mél katastrofalni vliv na ekonomiku. V této dobé tedy nebyla
predpokladéna role statu jako zachrance problémovych bank.

Jednim z nejvyznamnéjSich opatieni bylo vytvoreni federdlniho systému pojisténi
vkladil a dale Federalni korporace pro pojisténi vkladi pro spravu systému. Na zakla-
dé pfijatych zdkont byla stanovena povinnost pojistit se pro vSechny ¢lenské banky
Federalniho rezervniho systému, nakonec se k tomuto systému pridala i vétSina ne-
¢lenskych bank. Vytvoreni tohoto systému bylo velmi pozitivni udalosti, nebot mélo
zamezit panice a naslednému hromadnému vybirdni vkladd z bank. Dal§im vyznam-
nym opatfenim byla pravomoc Federdlniho rezervniho systému ptevzit problémové
banky a provést likvidaci pfedvidatelnym zplisobem, coZ mélo predstavovat jistou za-
ruku pro akcionéfe, pro nepojisténé véfitele a pro vkladatele majici uloZenou v ban-
kach ¢astku presahujici limit, Ze ve stanovenych pfipadech ziskaji zpét své prostfedky.

Politika zaloZena na moZném zaniku bank vSak byla opus$téna na pocatku 80. let,
kdy se dostala do problémt Continental Illinois. Skutecnost, Ze se jednalo o sedmou
nejveétsi komeréni banku v zemi, pfiméla regulatorni autority poskytnout bance po-
ttebnou likviditu a dale plnou zaruku za uloZené financni prostiedky pro vSechny vé-
fitele bez ohledu na to, zda se na né vztahoval systém pojisténi vklada.

9 Feldman, R. J., Stern, G. H. Too Big to Fail: The Hazards of Bank Bailouts. Washington: Brookings
Institutions, 2004, str. 71.
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Pomoc poskytnuta Continental Illinois vyvolala rozporuplné reakce. K odptrciim
patfil napf. tehdejsi ministr financi Donald Regan, ktery povazoval provedeny zésah za
Spatny a nespravedlivy.!0 Dalsi kritika se tykala toho, Ze tato politika implicitni garan-
ce statni pomoci v ptipadé TBTF bank vytvafi neZadouci ocekavani. Naproti tomu za-
stanci tvrdili, Ze pad velké banky by mohl zplisobit systémové riziko. Proti zachrané
velmi ostfe vystupovaly mensi banky. Argumentovaly tim, Ze zachrana s odkazem na
velikost instituce ptinasi nespravedlivé vyhody v trZznim prostiedi. Velké banky si totiZ
budou moci dovolit jednat vice rizikové ve srovnani s malymi, coZ zvysi jejich profit.

Zachranou Continental Illinois byla odstartovana éra TBTF. Dal§i zdchrannou akci
byla pomoc pfi krizi spofitelen (tzv. Savings and Loan crisis) koncem 80. let. V ro-
ce 1991 komentoval zasahy tehdejsi predseda Federalniho rezervniho systému Alan
Greenspan slovy, Ze je tfeba stile mit na paméti, Ze existuji banky, jejichzZ kolaps a li-
kvidace by mély nicivé dusledky.

Prelomovym se stal rok 1998, kdy doslo k poskytnuti pomoci hedgeovému fondu
Long-Term Capital Management. Doktrina TBTF tak byla oficidlné rozsifena i na
nebankovni finan¢ni instituce. Ackoli na tuto zdchranu nebyly pfimo vyuZity vefejné
prostfedky, zdchranna akce iniciovana vladou a Federalnim rezervnim systémem mo-
tivovala komer¢ni a investi¢ni banky k poskytnuti prostfedkti fondu. Zajimavé na této
situaci bylo, Ze Long Term Capital Management nebyl vyznamnou instituci (zamést-
naval asi 200 lidi). Zachrana ale byla zdivodiiovana tim, Ze kolaps tohoto hedgeového
fondu by predstavoval zna¢né nebezpeci pro finanéni systém, a to zejména vzhledem
k zna¢né angaZovanosti fondu vici bankam a dal$im finan¢nim firmam, k derivitovym
obchodiim a Sirokému rozsahu jinych aktivit fondu. K tomu nikdo presné nevédél, ani
kterym svétovym bankdm, hedgeovym fondiim, brokerskym firmam, atd. je povino-
vén, ani v jakém rozsahu.

V roce 1998 byla tato zdchrana vniméana jako spravné rozhodnuti, které pomohlo
vyhnut se velkym finan¢nim problémim. O desetileti pozdéji se vSak pohled znacné
zménil a néktefi autofi'! ji povazuji za jednu z vyznamnych piicin soucasné krize,
nebot motivovala finan¢ni instituce i jejich véfitele k nezodpovédnému jednéni. Tato
zachrana totiZ zanechala velmi neblahé poselstvi. Pokud jsou statni autority ochotny
iniciovat finan¢ni pomoc hedgeovému fondu, jist€¢ by nenechaly padnout dalsi financ-
ni instituce.

V prubéhu soucasné finanéni krize stitni autority jednoznacné potvrdily, Ze jsou
ochotny poskytnout neomezené mnozstvi financnich prostifedkti za tcelem zabranéni
¢i zastaveni systémové paniky i nebankovnim subjektim. Velkym finan¢nim institu-
cim, které se dostaly do problémi, byla bud poskytnuta finan¢ni pomoc z vefejnych
prostfedkti (napf. Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup) nebo pod vedenim
vlady byly prevzaty jinymi institucemi (napf. Bear Stearns, Merill Lynch).

Vsechny tyto zasahy ukazaly, Ze politi¢ti Cinitelé vnimaji mnoho finan¢nich insti-
tuci jako priliS velkych (nebo presnéji prilis systémovée dilezitych) na to, aby padly.
Jedinou vyznamnéjsi finanéni instituci, které nebyla poskytnuta pomoc, byl Lehman

10 Gelinas, N. “Too Big to Fail” Must Die. City Journal, vol. 19, No. 3., 2009.
I Nazor vyjadfil prof. Cowen (Cowen, T. Bailout of Long-Term Capital: A Bad Precedent, The New York
Times, December 2008).
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Brothers. Nicméné panika, kterd pramenila z tohoto nekonéni, presvédcila stitni auto-
rity o nutnosti bez vahani zasahnout. Implicitni zaruka pomoci tak byla rozsifena na
kazdou vyznamné;jsi instituci v zemi.

Kroky podniknuté k zachrané instituci vytvorily ocekavani, Ze stit zasahne vzdy,
kdyz se vyznamné;jsi instituce dostane do problémil. Rozsifenim implicitni zaruky na
zachranu vSech vétSich instituci se problém moralniho hazardu dostdva do tplné no-
vé drovné. Instituce operujici s védomim, Ze stit jim pomiZze v pfipadé problémi, se
budou déle chovat nezodpovédné, coz zvysSuje pravdépodobnost budoucich upadki in-
stituci.

Jedna z nejvice znepokojujicich véci na soucasné krizi je, Ze od padu Lehman Bro-
thers jsme od politickych Cinitell téméf neslySeli ndzory odmitajici pomoc problémo-
vym institucim. V rdznych zemich jsou zachraiovany finan¢ni instituce, které vytvo-
fily obrovské ztraty, takika bez vahani, a to vétSinou na tikor datiovych poplatnikd.
Tento stav Ize interpretovat vétsi toleranci k moralnimu hazardu, coz ov§em muze vést
ke katastrofalnim nasledkiim.

V. NAVRHY RESENI

Bez podstatnych zmén ve stivajicim systému lze za par let oCekavat po-
dobnou, ne-li hors$i krizi na finan¢nich trzich. Napfisté totiZ budou s finan¢ni pomoci
pocitat nejen banky, ale veSkeré instituce plsobici ve stinovém bankovnim systému,
které jsou charakterizovany zejména tim, Ze jejich kapitdl je ve vztahu k cizim zdro-
jim velmi nizky. Casto maji tedy velky pdkovy mechanismus!2. Tyto instituce vydéla-
vaji jen diky tomu, Ze si vypUjcuji prostfedky na velmi kratkou dobu a investuji na
dlouho a nelikvidnim zplisobem. Instituce ve stinovém bankovnim systému funguji
velmi podobné jako klasické komer¢ni banky, ale jsou jen ziidka dohliZeny a regulo-
vany. Do této skupiny patii napt. hedgeové fondy, fondy private equity, jednotky pro
specidlni ucel a Casto sem byvaji zahrnovéany investicni banky (v americkém pojeti,
tj. ty, které se zabyvaji pouze investi¢nimi aktivitami).

Odbornici navrhuji riizné zmény v soucasném systému. Podle mého nazoru se jako
nejvhodnéjsi jevi ty, které doporucuji, aby prislu$né statni autority predem urcily fi-
nanéni instituce, které jsou vyznamné, resp. systémove dilezité a jejichz pripadné se-
lhani by mohlo podstatné narusit finan¢ni systém.!3 Napfist€ by pouze takto uréenym
finan¢nim institucim mohla byt poskytnuta finanéni pomoc. Oznaceni instituce za
systémové dlileZitou by se sebou neslo zvySenou regulaci, jejimZ cilem by bylo limi-
tovat nadmérné podstupovani rizika a snazit se o zajiSténi bezpecnosti a zdravosti. Ta-
kova regulace by mohla zahrnovat napt. pravidla likvidity a kapitdlové priméfenosti,
stanoveny ukazatel finan¢ni paky.

12 P4dkovy mechanismus je: a) situace, kdy mald pocate¢ni investice (pokud viibec existuje) otevird prostor
pro znacné procentni zisky a také velké procentni ztraty, nebo b) znacnd mira zadluZeni spole¢nosti mé-
fend pomérem dluhu a kapitalu.

13 Tyto nézory vyjadfil napt. prof. David Moss (Moss, D. An Ounce of Prevention. Harvard Business
School: Working Paper, 2009) a prof. Charles Goodhart (Goodhart, Ch. The Boundary Problem in Fi-
nancial regulation. National Institute Economic Review, 2008)
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Ukolem pfislugnych statnich autorit by bylo nejprve zmapovat systém finan&niho
trhu ve své zemi a instituci v ném pusobicich. Dale by mély zhodnotit, zda a které fi-
nan¢ni instituce jsou tak dualeZité, Ze by jejich selhdni mohlo narusit fadné fungovani
systému. Pak by mély t€émto systémovée dilezitym institucim poskytnout moZzZnost si
vybrat, zda omezi své aktivity a vystaveni se riziku (a nebudou tedy podléhat regula-
ci) nebo zda zachovaji svou stéavajici velikost a silu, a budou tak regulovény.!4 Vzhle-
dem k tomu, Ze regulace je vnimana jako néco, co brani subjektim dosdhnout urcitych
cilt a sniZuje jejich ziskovost, by ofekavanym diisledkem téchto opatfeni byla snaha
nékterych financnich instituci neziskat oznaceni systémové duleZité.

Cilem téchto opatfeni je drZet urcité instituce malé, aby mohl byt ptfipadné dovolen
jejich pad. To je naprosty opak ve srovnéni s dosavadni praxi, kdy byly a zatim jsou
finan¢ni instituce motivovany k tomu stat se vyznamné a systémove dileZité, aby se
na né vztahovala doktrina TBTFE.

VI. ZAVER

Moralni hazard vznika v situacich, ve kterych se Ize spolehnout na to, Ze
disledky vlastniho nezodpovédného jednani bude moZné prenést na nékoho jiného.
Moralni hazard je tak centrdlnim pojmem v diskusi o pfi¢inach soucasné finan¢ni krize.
Jestlize ma nékdo moZnost vstoupit do rizikové transakce, jejiz pripadné nepfiznivé na-
sledky vSak nebude nést, tak to bezesporu udéla. Nedostate¢na kontrola moralniho ha-
zardu tak vede k podstupovani rizika v nepfiméfeném rozsahu, tj. k situaci, kterd vedla
k sou€asné finan¢ni krizi. Problém moralniho hazardu v souvislosti s globalni finan¢ni
krizi spatfuji zejména ve dvou oblastech, a to v sekuritizaci piijcek a v oCekavani za-
chrany ze strany finan¢nich instituci v duchu jiz dfive uplatiiované doktriny TBTF.

Banky vstupovaly do rizikovych transakci tim, Ze poskytovaly pijcky klientim,
u nichZ bylo zfejmé, Ze je nebudou schopni splacet. Banky se ale toliko nezajimaly
o kvalitu pijcek, protoZe si je neponechaly ve svych rozvahéch, ale sekuritizovaly je
a prodaly investorim na kapitalovém trhu. Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace byla jed-
nou z pficin globalni finan¢ni krize, bude v budoucnosti tfeba nastavit nové pfisnéjsi
podminky tohoto procesu.

Uplatiiovani doktriny TBTF pfineslo finan¢nikim i véfiteliim neblahé poselstvi, Ze
vyznamnéjsi finan¢ni instituce mohou pocitat s pomoci stitu. Statni pomoc v kratko-
dobém horizontu sice zabraiiuje bezprostfednim komplikacim, ale z dlouhodobého
hlediska zptisobuje dalsi. Podstatou problému spojeného s TBTF je totiz ocekavani jak
ze strany instituci tak klientd, Ze vlada nenechd vyznamnéjsi instituci padnout, coZ
podnécuje k nezodpovédnému chovéni a zvysuje pravdépodobnost budoucich problé-
md. Spravnost téchto ocekavani byla potvrzena v pribéhu globélni financni krize, kdy
bylo poskytovano neomezené mnozZstvi finan¢nich prostfedkd na zachranu instituci.
Bez podstatnych zmén ve stavajicim systému lze proto za par let ocekavat podobnou,
ne-li horsi krizi na finan¢nich trzich.

14" Napfiiklad hedgeové fondy, presahujici ur¢ité limity, by byly regulovény.
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MORAL HAZARD IN CONNECTION WITH CURRENT FINANCIAL CRISIS
Summary

Moral hazard played a central role in the events leading up to the global financial crisis. If
somebody can enter into transaction whose possible adverse consequences he would not bear, then it is
highly probable he does so. Thus, inadequate control of moral hazard often leads to excessive risk-taking.
And excessive risk-taking is certainly a fundamental theme in today’s financial crisis. In my opinion, moral
hazard in connection with the global financial crisis can be especially seen in two areas. First one is the
process of securitization which enabled that lenders did not concern themselves with the quality of their
loans. Second area is the application of the doctrine too-big-to-fail. The roots of the TBTF problem lie in
expectation that government does not allow to fail any systemically important institutions. This article is
trying to suggest some changes how to deal with this problem because without significant changes we might
be expecting a similar or even worse crisis in the financial markets in a few years time.

Key words: moral hazard, global financial crisis, securitization, doctrine “too-big-to-fail”, bailout of financial
institutions

Kli¢ovd slova: morélni hazard, globalni finan¢ni krize, sekuritizace, doktrina ,,too-big-to-fail“, zachrana fi-
nancnich instituci
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MORALNI HAZARD: POHLED SKEPTIKA

ALES BORKOVEC

I. UVOD

V tomto ¢lanku budeme zkoumat existenci a roli mordlniho hazardu ve
dvou oblastech. Prvni oblasti bude oblast finan¢niho sektoru v obdobi finanéni krize,
kde si poloZime otazku, do jaké miry je ovlivnéno chovani soukromych subjektt za si-
tuace, kdy se tyto subjekty domnivaji, Ze stit nenechd padnout problematickou fi-
nancni instituci.

Obdobné budeme hledat morélni hazard i v druhé oblasti, a to oblasti primyslové
a oblasti sluzeb. Bude zkoumana situace ve vyrobci automobili General Motors
a v leteckém dopravci Ceské aerolinie. Pokusime se taktéZ najit konkrétni fyzické
osoby anebo spiSe skupiny osob, které se moralniho hazardu v danych piipadech do-
poustéji.

Podle definice moralniho hazardu v pojistovnictvi, tedy v oblasti geneze samotné-
ho pojmu ,,moralni hazard*, strana, ktera je chranéna proti pfipadnym negativnim na-
sledkiim v ramci podstupovaného rizika, ptivodné zejména pojisténim, se miiZe chovat
odlisné neZ za situace, kdy plné nese riziko na svych bedrech. PojiStény se miiZze cho-
vat odli$né, tedy vice hazardovat, a to jak ex ante, tak i ex post. Odlisné chovani ex
ante se projevuje rizikovéjsim chovanim pojisténého subjektu pred vznikem pojistné
udalosti, chovani ex post pak odliSnym chovanim pojiSténého subjektu po vzniku po-
jistné udalosti, kdyZ pojistény subjekt odstraiuje nasledky pojistné udélosti s vyS$§imi
ndklady, nez kdyby nebyl pojistény. Piikladem moralniho hazardu ex ante miize byt
vetsi riskovani fidi¢e pojisténého proti havarii, protoZe si je védom, Ze nasledky pfi-
padné havarie ponese pojistitel. Pfikladem moralniho hazardu ex post mohou byt vyssi
ndklady na odstranéni ndsledkil havarie, nebot pojistény vyuZije beze zbytku vSechny
moZznosti pfeneseni nakladd na pojistitele a tak miiZe vynalozit naklady, které by v pfi-
padé, Ze by pojisténi sjednané nemél, nebyl vynaloZzil — napfiklad necha si vyménit ha-
varované dvefe u svého auta, zatimco v pripadé, kdyby pojisténi nemél, by se s hava-
rovanymi dvefmi smifil a nechal je promacknuté (nebo by si je tfeba s minimalnimi
naklady vyspravil sdm).

V nésledujicich dvou kapitolach jsou rozebrany empirické priklady, ke kterym se
vztahovaly ivahy o moralnim hazardu v pocatku propuknuti globalni finanéni krize —
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tedy v poslednim ctvrtleti roku 2008. Dalsi kapitola pak hleda osoby, respektive (za-
jmové) skupiny osob, které se mohou dopoustét moralniho hazardu.

II. FINANCNI SEKTOR V HYPOTECNI KRIZI
PRIPAD AMERICAN INTERNATIONAL GROUP

Nyni budeme zkoumat, zda vyse uvedené dvahy o moralnim hazardu plati
i pro finan¢ni instituce v hypotééni krizi. I na hypoté¢nim trhu pasobily pojistovny —
napiiklad American International Group (AIG). JenZe za pojiSténi v souvislosti s mo-
ralnim hazardem je zde nazyvana sekuritizace — nejde tedy o pojisténi v pravém slova
smyslu. Prodej sekuritizanich instrumentti (CDO, CDS, SPV) probihal aZ nasledné
po vytvoreni pohledavek, ke kterym se uvedené derivaty vztahovaly. Tedy American
International Group pojiStovala az vysledek chovani pojisténého — banky ¢i jiné Gvé-
rové instituce — za situace, kdy uZ se pojistény nemohl dopoustét moralniho hazardu —
snad s jedinou vyjimkou, kterou pfedstavuje moralni hazard ve vztahu principal-agent,
pfi¢emz moralni hazard aplikovany na problém agentury (principal-agent problem) by
se zde projevoval zejména Spatnou spravou tvéri bankou (jako agenta) a tedy posko-
zovani véfitelské pojistovaci agentury (jako principala). Moralniho hazardu se také do-
pousti i agent, ktery nepracuje dostateCné usilovné, nikoli pouze agent, ktery se chova
nezodpoveédné ¢i prilis riskantné (pfitom podnikatelska ¢innost je ve své podstaté vZdy
riskantni). Zde se vSak nebudeme zabyvat mordlnim hazardem agenta a zkouméni to-
hoto problému ponechdme dal$im badatelim.

Pokud tedy odhlédneme od moralniho hrazdu, kterého se mohla dopoustét banka ¢i
jina tvérova instituce jako agent pfi spravé dluhu, pak uz banka svym chovanim na-
sledné€ ovlivnit kvalitu produktu nemohla a nemiiZe. Tento typ pojisténi se tedy spis
bliZi pojisténi proti zemétieseni (které nelze vyvolat, uspiSit €i jinak ovlivnit) neZ k ha-
varijnimu pojisténi, které chrani i proti Skod¢€ zplisobené vlastnim zavinénim, alespoii
nedbalostnim. Tedy ¢astecny zavér je, Ze nelze hovorit o0 moralnim hazardu banky
¢i jiné tvérové instituce pfi pojistovani se proti rizikovym tvérdm prostfednictvim se-
kuritizace. Je zcela na vili pojistitele, zda bude pojiStovat stile se zhorSujici uvéry,
presnéji tedy pohledavky, stejné jako je napiiklad na vili spotfebitele, zda bude od
prodejce kupovat stédle se zhorsujici chleba.

PRIPAD LEHMAN BROTHERS

Moralni hazard se vSak muiZe projevovat i pfi samotném poskytovani
uvéri, kdyz véfitel spoléha nikoli na své pojisténi, ale na to, Ze stat zachrani dluznika,
ktery se ocitne v existen¢nich problémech, pfed jeho zkdzou — coZ znamena zéchranu
pred insolvenci (platebni neschopnosti) pomoci ,,nasypani* penéz daniovych poplat-
nikll do problematické finan¢ni instituce. Finan¢ni instituce jako véfitelé pak mohou
poskytovat tvéry subjektim bez ohledu na jejich solventnost a beze strachu o svoji
bezpecnost. AvSak vice katastrofdlnim dopadem neZ pfi poskytovani tvért lidem, ob-
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c¢anlim Spojenych sttll, se tento problém projevil na mezibankovnim trhu. Zminéna
katastrofalni situace nastala po padu Lehman Brothers, kdyZ si banky pfestaly v na-
stalé panice piijcovat navzajem. Banky a ostatni finan¢ni instituce se v postaveni véfi-
telt zkratka zacali chovat jinak jako véfitelé, kdyZ veslo ve znamost, Ze stat (americ-
ké federalni instituce) nezachrani spolecnost Lehman Brothers — prestali pjcovat bez
rozliSovani mezi jednotlivymi dluzniky.

Lze tedy dovodit, Ze subjekty finan¢niho trhu jako véfitelé obecné predtim spolé-
hali na zasah stétu, tedy, Ze vlada Spojenych statl nenecha padnou jakoukoli vyznam-
néjsi finanéni instituci. Pak, kdyZ po pddu Lehman Brothers tuto jistotu ztratili, na ur-
¢itou dobu prestali uplné poskytovat ptijcky komukoli. Pak bychom tedy méli u€init
zaver, Ze moralni hazard tady predtim pfitomen byl a teprve pozdéji odpadl. Nicméné,
pokud nahliZime kriticky na moralni hazard jako na negativni jev, pak bychom méli
téZ zvaZovat, zda odstranéni tohoto jevu, tedy odstranéni jakékoliv moZnosti statniho
zasahu je tcelné, nebot teoreticky by bylo zdhodno, aby banky jako véfitelé postupo-
valy tak, Ze budou provéfovat jednotlivé dluzniky a selektovat Spatné, tedy rizikové,
dluzniky od dobrych. To se vSak po padu Lehman Brothers nestalo — banky uplné za-
nych. Tedy feSily nastalou situaci neprovedenim akce (transakce).

To mtiZe mit dvé vysvétleni — bud naklady na oddé€leni dobrych dluznikd od Spat-
nych (transak¢ni néklady) jsou natolik vysoké, Ze se je nevyplati vynakladat, anebo to
zkratka v praxi ani neni mozné, nebot i dobry dluZznik se stane nesolventnim v dd-
sledku padu jiné instituce, ktera je zase jeho dluZnikem, jinymi slovy, Ze bankovni trh
je natolik provazany, Ze pad jednoho subjektu zpiisobi v rdmci dominového efektu pad
dalsich subjektii. Vysoké transakéni néklady, respektive praktickd nemoznost selekce,
pak vedou k tomu, Ze transakce viibec neprobéhne. Vysvétleni tohoto jevu ndm po-
skytuje teorie transakénich nakladi.

I11. MORALNI HAZARD V PRUMYSLOVEM SEKTORU
PRIPAD GENERAL MOTORS

Akciova spolecnost General Motors (GM) skoncila zhruba v poloviné
roku 2009 v insolvenénim fizeni. V souvislosti s timto zakoncenim i s celou pfedcho-
zi agobnii, kterou tato spolecnost zazivala v poslednich letech, se vynofily tvahy, zda
se management spolecnosti ¢i dal$i z4jmové skupiny nedopoustély moralniho hazardu.
Pfitomnost moralniho hazardu se dokladala ivahou, Ze spole¢nost, ktera uz dlouhodo-
bé nevykazovala dobré hospodarské vysledky, spoléhala na stitni zachranu v ramci
doktriny too big to fail.

Management spolecnosti General Motors v devadesatych letech, tedy v dobach pro-
sperity spoleCnosti i celého automobilového primyslu, podepsal se zaméstnaneckymi
odbory, zejména s United Auto Workers (UAW), kolektivni smlouvy, které byly vel-
koryse nastavené ve prospéch zaméstnanci. Pfi zpétném pohledu 1ze postup tehdejsi-
ho vedeni pfi uzavirani uvedenych smluv oznacit za nezodpovédny. Tehdej$i manage-
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ment piili§ rychle a snadno ustoupil tlaku odbord, zatimco naopak mél odhodlanéji
h4jit politiku nizkych mezd (a dal§ich osobnich ndkladf), pfestoze by tim patrné, na
druhou stranu feceno, uvrhl spole¢nost do stavky. V nasledujicich letech v dtsledku
zesilené konkurence v automobilovém primyslu a v disledku zmén v celém primys-
lu, se nlizky mezi mzdami ve spole¢nosti General Motors a mezi mzdami vypldceny-
mi konkurenci (zejména japonskymi automobilkami) zacaly rozevirat a smluvné zaru-
¢ené vysoké mzdy v General Motors se pro spolecnost staly velmi zatéZujici. Pivodni
zaméstnanci General Motors brali podstatné vy$s§i mzdy neZ jejich kolegové zamést-
nani u jinych vyrobcid automobilil a pracujicich taktéZ v tovarnach na izemi Spojenych
stat. Vysoké mzdy, které spolecnost General Motors mohla jesté unést v dobach pro-
sperity, se pro ni staly neunesitelnym bfemenem v dobach ttlumu.

Management spole¢nosti General Motors, jiZ v novém obsazeni, neztracel optimis-
mus a zacal trpélivé vyjednavat s odbory pfi védomi, Ze pravni pfevaha je na strané za-
méstnancti. Odbory ustupovali ze svych mzdovych pozic vZdy pouze o malé kricky —
da se obrazné fici, Ze vzdy dovolily spolecnosti General Motors se nadechnout, aby se
uplné neudusila. Pfichod krize na podzim roku 2008 vsak zhatil nadéje na priznivou
budoucnost.

Ustupky odborii spo¢ivaly napiiklad v tom, Ze zaméstnanci spole¢nosti zaméstnani
jako vratni nebo uklizecky byli vyjmuti ze zaruenych vysokych mezd (ty zlstaly za-
chovany pro kvalifikované délniky) nebo v tom, Ze novi zaméstnanci jiz byli pfijima-
ni za trznich podminek (tedy za niz8$i mzdy). Tak se stavalo, Ze vedle sebe pracovali
dva zaméstnanci (stary a novy), ktefi sice délali tutéz praci, ale byli placeni vyrazné
rozdilné.

Management General Motors feSil situaci s pfeplacenymi zaméstnanci z velké
¢asti také pomoci nabidek dobrovolnych odchodl oproti financni kompenzaci. Tento
postup byl dspésny pouze Castecné a byl znacné narocny na vydaje penéZnich pro-
sttedkl (cash). Nabizi se tedy otdzka, zda se v této spolecnosti nedopoustély moral-
niho hazardu spiSe zaméstnanci spole¢nosti neZ jeji manaZefi. Séf odborit UAW Ron
Gettelfinger jesté v lednu 2009 h4jil vyss$i mzdy u General Motors, oproti ostatni-
mu autoprimyslu, s odkazem na vys$si vykonnost zaméstnanct spolecnosti General
Motors.!

Spolecnost General Motors poskytovala také vyhody v oblasti zdravotni péce. Za-
méstnanci spolecnosti General Motors, penzionovani zaméstnanci a jejich blizci ro-
dinni pfislusnici disledné vyuZzivali moZnosti nechat si hradit svoji 1ékatskou péci od
spole¢nosti General Motors. Néklady, které spole¢nost hradila za 1ékatskou péci, prud-
ce vzrostly v poslednich letech. Riist t€chto nakladil byl zpiisoben z nejveétsi casti ris-
tem cen 1k i celé 1ékar'ské péce, coZ je obecny problém, dotykajici se napriklad i es-
kého vefejného zdravotniho pojisténi. Castecné byl viak rist nakladi zptisoben také
tim, Ze nektefi lidé, majici narok na uvedené ,,pojisténi* od spolecnosti General Mo-
tors, uspisili rizné operace a dalsi 1ékatské zdkroky nebo dokonce zacali tohoto ,,po-
jisténi* naduzivat poté, co verejné nastaly pochybnosti o tom, jak dlouho miZze jesté

I Gettelfinger, Ron: Change policies to aid auto industry. Detroit News (2. 1. 2009), dosaZitelné na:
<http://www.uaw.org/auto/01_05_09autol.cfm>.
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cely systém pretrvavat. MizZzeme tedy zvazZovat, zda uvedené chovani ,,pojisténci* ne-
nazvat jako moralni hazard ex post dotykajici se de facto zdravotniho pojisténi.

PRIPAD CESKYCH AEROLINI{

Podobné jako u spolecnosti General Motors taktéz u Ceskych aerolinii
(CSA) doslo kratce pred zaim 2001, tedy v obdobi rozkvétu letecké dopravy, na zi-
kladé€ tlaku zaméstnaneckych odbort ke zvySeni plati zaméstnancti spolec¢nosti — ze-
jména piloth letadel. I tady lze prohlasit, Ze manaZefi spolecnosti vzdali boj s odbory
prilis rychle a Ze vitézstvi odborti bylo pfili§ snadné. Ke sniZeni mezd nedoslo ani
v diisledku uddlosti ze dne 11. zai 2001. V roce 2006, kdy do Ceskych aerolinii na-
stoupilo Lasdkovo vedeni, méli jiz piloti zarucen kaZdoroc¢ni riist mezd o 15 %, coz
z nich v roce 2009 udélalo 1épe placené piloty nez byli piloti Air France.2
Opét jako u General Motors se situace stala kritickou po propuknuti globalni fi-
nan¢ni a ekonomické krize. Podobné jako u General Motors se manazefi spolecnosti
pokusili dohodnout s odbory na dobrovolném sniZeni mezd. Podobné jako u General
Motors zaméstnanci dlouho pfistupovali pouze na mensi snizeni mezd nez by bylo Za-
douci — az do fijna 2009. Piloti v§ak nakonec ustoupili a dne 23. fijna 2009 zastupci
jednotlivych odborovych organizaci Ceskych aerolinii podepsali s pfedsedou piedsta-
venstva Ceskych aerolinii dohodu o snizeni mezd (piloti =30 %, palubni priivod¢i
—15 % a ostatni zaméstnanci —10 %) s Gc¢innosti od 1. listopadu 2009. Je otazkou, zda
uvedeny pokles mezd bude stacit, protoze (k 23. fijnu 2009 jiz byvaly) pfedseda do-
zoréi rady CSA Viclav Novak navrhoval pokles mezd jesté hlubsi (az o 50 %) — co#
by také vice odpovidalo poklesim mezd, které zaznamenali piloti zaméstnani u za-
hrani¢nich aerolinek, obzvlasté, kdyZ do téchto poklesii zapocitdme i oslabeni zahra-
ni¢nich mén vici ceské koruné.

SHRNUTI OBOU (PRUMYSLOVYCH) PRIPADU

Do znaéné miry bylo postaveni vedeni Ceskych aerolinii stejné jako po-
staveni vedeni General Motors. Ani jeden ze souasnych managementl nezavinil vy-
soké mzdy svych zaméstnancli. Oba managementy mély proti sobé zaméstnance dobie
organizované v odborech. V obou piipadech si odbory byly védomy pravni prevahy
spocivajici v podepsanych kolektivnich smlouvach a nebyly ochotny ustoupit o vice
nez pouze o nezbytné nutny krok, ktery umoznil pouze doCasné pieZiti spolecnosti.
A obdobné na to reagovaly managementy obou spolecnosti. V situaci pravni prevahy
na strané odborti se manazefi pokouseli trpélivé vyjednavat. Mezitim ziskavali potieb-
né prostiedky (cash) prodejem majetku spolecnosti. Zaméstnanecké odbory neztratily
uplné pud sebezichovy, byly ochotny ustoupit, ale vZdy jen o nepatrny a nezbytny krd-
¢ek, ani o pid dale. Oba managementy také neztracely optimismus ohledné budouc-
nosti svych spole¢nosti — i v tom si byly oba managementy podobné.

2 Zaruba, Igor — Sk¥ivanek, Tomas: Radomir La$ak: manaZer, ktery vylétl z Usti az do nebe. E15, denik
pro ekonomiku a byznys, ¢. 487 (23. 10. 2009), s. 7.
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Oba uvedené piipady ukazuji jako katastrofalni situaci, kdy zaméstnanci de facto
sdileji zisky (v podobé zvySeni mezd) firem v dobach prosperity a naopak nejsou
ochotni nést ztraty (v podobé poklesu mezd) v dobach bidnych.

IV. HLEDANI MORALNICH HAZARDERU

Kdo tedy miZe byt moralni hazardér? Musi to byt v kone¢ném disled-
ku fyzickad osoba. Pravnickd osoba sama o sobé nemuize moralné hazardovat. VZdy
musi byt néjaka fyzickd osoba nebo skupina fyzickych osoba v takovéto pravnické
osobé, ktera se dopousti moralniho hazardu — to se bude tykat zejména manaZer, ktefi
za pravnickou osobu v praxi jednaji v zasadnich zéleZitostech a jejichZ jednéni je tedy
ztotoZnéno s jednanim spolecnosti samé.

DalSimi skupinami majicimi vyznamny vztah ke spolecnosti, a které jsou schopny
zasadnim zpiisobem ovlivnit jeji chovani, jsou jeji akcionéfi a zaméstnanci. I tyto dvé
skupiny jsou potenciondlnimi moralnimi hazardéry.

Dalsi skupinou, ktera bude v nasledujicich fadcich zkoumana jako skupina po-
tencionalnich morélnich hazardéri, jsou véftitelé. Veritelé a jejich vztah k morélni-
mu hazardu budou vSak zkoumdéni nejen ve vztahu k akciovym spole¢nostem, ale
jako samostatna skupina, sloZena Casto z rozdilnych osob se zna¢né rozdilnym po-
stavenim a z4ajmy.

MANAZERI

ManaZeti nemohou pii statni zachrané spolecnosti pocitat s udrZenim
svych pozic, s vyplatou odmén a odstupného ve formé zlatych padéki. Toto tvrzeni je
tfeba pouZit s jistou opatrnosti, protoZe néktefi manazZeti americkych spolecnosti, které
prosly statni zachranou, se o své odmény a odstupné sami prihlasili, coZ vyvolalo
opravnénou negativni reakci ze strany americkych politikl, zejména zdkonodarct,
a coz pak vedlo k zabranéni vyplaceni téchto odmén a zlatych padékd. Politicka re-
prezentace ve Spojenych statech dokonce pohrozila, Ze schvéli takové upravy daiio-
vych zékoni, které umoZzni zdanit odmény ve stitem zachranénych spolecnostech ta-
kovym zplisobem, Ze z odmén nezistane skoro nebo viibec nic — tedy jinymi slovy, Ze
zdanéni odmén a zlatych paddkd bude dosahovat témér nebo tplné sta procent.

Do budoucna jiz 1ze predpokliddat dikladné legislativni nebo smluvni oSetfeni si-
tuace pfi zachrané spoleCnosti stitem (a kdy pouze tato zachrana zachovava moZnost
vyplaceni odmén a zlatych padakd, kterd by jinak byla bez statni zachrany definitivné
vyloucena) a to tak, aby manazefi po poskytnuti statni zachrany byli z moZnosti inka-
sovat tyto odmény definitivné vylouceni.

AKCIONARI

Mohou akcionafi byt moralnimi hazardéry? Ovliviiuje jejich jednani vira
v potencialni statni zadchranu jejich spolecnosti? Zvazujme standardniho akcionare,
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ktery je predevsim investorem. Pro své investice hleda nejlepsi vyvaZeni v ramci
znamé investicni triddy — vynos, riziko, likvidita. MoZnost statni zachrany se vztahuje
z uvedeného tria k riziku. MiZe statni z4sah sniZit riziko tim, Ze odvraceni zkazy spo-
le¢nosti zarovein povede k zachrané akcionaiskych investic? Teorie ani praxe tomu ne-
nasvédcuje.

V pripadé stitniho zasahu a statni zdchrany spolecnosti nemohou akcionafi spojo-
vat tuto zachranu se zachranou svych investic. V1ady upfednostiiuji pfi zachranach
spolecnosti dodate¢né vklady do vlastniho kapitalu (equity), které jsou spojeny se sni-
Zenim procentnich podilti pivodnich akcionari, které jiZ beztak byly dfive znehodno-
ceny. Vklad novych prostfedkd tak neznamena znovuzhodnoceni investic pivodnich
akcionafd, coZ se nejpozdéji s novou emisi akcii odrazi v trzni cené pivodnich akecii.

Akcionafi tak v pripadé statni pomoci pfijdou prakticky o vSechno. Srovname-li
pripady zachranénych spole¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac na jedné strané a zavr-
Zené spolecnosti General Motors na strané druhé, zjistime, Ze v obou pfipadech hod-
nota akcii, ¢i jesté 1épe a presnéji cena akcii, byla kratce po okamZiku stitni zachrany
(navySeni vlastniho kapitilu prostfednictvim nové emise akcii) anebo zavrZeni spo-
le¢nosti (zahdjeni insolvencniho fizeni) fakticky stejnd, cozZ znamena jedno nebo dvé
procenta z ceny akcii v dobé€, kdy fatalni trable byly jesté vzdalené (velmi pfiblizné
zhruba jeden rok pred rozhodujicim okamZikem).

Miuzeme tedy dovodit, Ze spoléhdni akcionafll na statni zachranu spolecnosti nema
raciondlni odiivodnéni. Nicméné, tento zavér je potfeba doplnit o urcité nuance. Stat
sice nezachraiiuje investice akcionait pfimou statni podporou (coZ by bylo také tfeba
v rozporu s pravidly Evropské unie), mize vSak podstatné ovlivnit prostfedi, v némz
se obchodni spolec¢nost pohybuje. Napfiklad husta socidlni sit zachycujici propusténé
zaméstnance, umoziuje spole¢nostem a dal$im podnikatelskym subjektim snadnéji
sniZit stav pracovni sily, protoZe zaméstnanci ochotnéji opusti svého zaméstnavatele.
Anebo pokud je zdravotni péce poskytovdna stitem z vefejnych prostiedkil, nemusi
pak zdravotni péci zajiStovat obchodni spole¢nost ze svych zdrojii — kdyby byla ve
Spojenych stitech jiz diive prijata reforma zdravotnictvi, tak jak to navrhuje Demo-
kratickd strana v cele s prezidentem Barackem Obamou (ndvrh zdkona prosel dne
7. listopadu 2009 tésné Snémovnou reprezentantll), vyznamné by to odlehcilo zatize-
ni spole¢nosti General Motors.

ZAMESTNANCI

Jak jiZ bylo popsano vySe na piipadech General Motors a, s jistou opatr-
nosti, Ceskych aerolinii, zaméstnanci byli ochotni ustoupit vZdy jen o kriicek tak, aby
odvratili bezprostiedni zkazu své spolecnosti. To se v pfipadé nahlého zhorSeni okol-
niho prostfedi ukdzalo pro spole¢nost General Motors jako fatalni. Spolecnost Gene-
ral Motors by patrné stile existovala v podobé ptivodni spole¢nosti jako pravnické
osoby, kdyby neprisla globélni finan¢ni a ekonomicka krize. Podobné zavéry plati
v ptipadé Ceskych aerolinii. Tato spole¢nost sice (zatim) nezkrachovala, ale jeji stav
a vyhlidky jsou Spatné. Pfitom v obou pfipadech si zaméstnanci Zili nad poméry — tedy
nad poméry, ve kterych se pohybovali jejich kolegové. V obou spole¢nostech byly
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platy nepfiméfené vysoké. V obou piipadech si tyto platy vymohli zaméstnanci v do-
bach, kdy podnikani v oborech, které byly pfedmétem podnikéani jejich spolecnosti,
vzkvétalo. V obou pfipadech manazefi, pfi zpétném pohledu, méli vice odolavat tlaku
ze strany zaméstnanct a jejich odbord.

Zaméstnanci (mysleno obecné, s vylou¢enim zaméstnancli majicich pravnické nebo
ekonomické vzdélani) maji tendenci nepfipoustét si moznost padu ,,jejich* spole¢nos-
ti. Zaméstnanci naopak mnohdy neveéfi manazerim spolecnosti predkladajicim jim
chmurné vyhlidky do budoucnosti. AZ do osudové chvile prozieni, zaméstnanci asto
nevédi o problémech spole€nosti ani se o né nezajimaji. V tomto ohledu selhavaji i ¢le-
nové dozorcich rad spolec¢nosti, ktefi v souladu s poZadavky ceského obchodniho za-
koniku byli zvoleni do tohoto orgdnu samotnymi zaméstnanci. A pfitom prave tito Cle-
nové dozorc¢ich rad by mezi prvnimi méli varovné zvedat prst.

Castecné je nevédomost zaméstnancll o stavu jejich spole¢nosti rozumové odii-
vodnitelnd, jak ndm vysvétluje teorie raciondlni ignorance. Zaméstnanci doufaji
v dal$i pokracovani chodu jejich spolecnosti (firmy) spiSe z obecné neochoty piipus-
tit si, Ze jejich firma by mohla neblaze skoncit, nez z viry, Ze pokud se ,,jejich* firma
dostane do problému, pomiZe ji stat. Nejde tedy ani tak o viru v zdsah vlady jako
prosté o viru, Ze zaméstnavatelskd firma (spole¢nost) ,,prosté zkrachovat nemtize®,
tteba z divodu svého vyznamu (fo big to fail) anebo moZna jde jenom o viru, Ze
i v pfipadé¢ insolvence nebo jinych fatilnich problémii zaméstnavatelské firmy, pra-
covni mista zaméstnanct a jejich vyhody zlistanou zachovany, i kdyZ tfeba pod for-
malné jinym zaméstnavatelem.

Oznacit vySe popsané chovani zaméstnancii jako moréalni hazard by tedy bylo mi-
nimalné nepfesné ve svétle vyse uvedené definice moralniho hazardu. SpiSe neZ o mo-

Vv

ralnim hazardu by bylo pfesnéjsi mluvit o ,,nevédomém hazardu®.
VERITELE

Pozice finan¢nich instituci jako véfiteld byla zminéna vySe. V pozici vé-
fiteld jsou vSak i domécnosti v roli vkladateld svych dspor do bank. Na tyto fyzické
osoby jako drobné stradatele se zaméfime nyni. Tak jako se zachovaji banky navzijem
vici sobé v pfipadé nahlé obavy pfed nadmérnym rizikem, stejné tak se zachovaji
i drobni stfadatelé jako véfitelé komercnich bank. Nez aby selektovali mezi dobrymi
a Spatnymi bankami, radéji vyberou penize z bank a ponechaji si hotovost jako obé&Zi-
vo (bankovky a mince) u sebe (tzv. ispory do matraci). A takto se drobni vkladatelé
zachovaji i v pfipadé, kdyz jim hrozi ztrata maximalné ve vysi 10 % ptvodniho vkla-
du (v pfipad¢ statniho pojiSténi nebo zaruk na 90 % pivodni hodnoty vkladu). Anebo
dokonce mohou drobni vkladatelé pfesunout své tispory do matraci i v pfipadé obav
ze ztraty likvidity svych penéz uloZenych v bance. To znamena ztraty likvidity za si-
tuace, Ze by museli ¢ekat na vyplaty svych penéz z fondl pojisténi nebo z jinych sta-
tem garantovanych zdroj nepfimétené dlouhou dobu, coZ pro domacnost s omezenym
mnozstvim zdroji miZe byt krajné€ nepfijemna situace.

Negativni reakce vkladatelské vefejnosti na nastalé, nebo dokonce pouze domnéle
nastalé riziko, miiZe vzplanout nahle a prudce, a to zndmym zpisobem, ktery se nazy-
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va run na banku nebo banky. Na toto nebezpeci reagovaly vlady nékterych statd,
veetn& Ceské republiky,? koncem roku 2008 zaru¢enym nahrazenim piipadnych ztrét
na vkladech stfadatel v plné vysi, tedy nahrazenim ztracenych vkladd ve vysi 100 %.
Nervozita vkladatelské vefejnosti dosahovala takového stupné, Ze ponechani zaruk
pouze ve vysi 90 % vkladu — tak, jak to bylo v Ceské republice v pfedchozim obdo-
bi — hrozilo v pfipadé rozsifeni zprav o potiZich jakékoliv banky jeji zkdzou, jakkoli
tato banka mohla byt ve skute¢nosti zdrava. Takzvany run na banku mohl (a mtiZe) po-
loZit i do té doby dobrou a solventni banku.

Z vyse uvedeného se tedy da dovodit, Ze tito drobni vkladatelé budou vZdy moral-
né hazardovat s tim, Ze v pfipad¢ potfeba zasdhne stat (vlada), ktery jim nahradi pro-
stiedky ztracené v bance. V pfipad¢, Ze toto stat nezaruci, vkladatelé (drobni véfitelé)
Takovymto ,,bezpecnym piistavem* miiZe byt banka v jiné jurisdikci, kde stat zaruku
dava nebo ji dava vyssi, ptipadné mize byt ,,bezpenym piistavem* matrace (slamnik).

V. SHRNUTI

Vyse byla popsana situace objasiiujici, pomoci transakénich nékladd,
pro¢ drobny stfadatel ve strachu pfed ztratou, vyvolanou tfebas i neodiivodnéné, da
velmi Casto, ne-li vZdy, pfednost vybéru penéz z banky a jejich uloZenim v matraci
(slamniku) pfed riskovanim jakékoliv ztraty.

TaktéZ po zkuSenostech s finan¢ni krizi jiz malokdo mlize pozadovat po stfadatelich
oddéleni zrna od plev na zéklad¢ jejich vlastniho rozboru informaci (studiem tcetnich
zaveérek, nechavani se pravidelné informovat o zdravi banky, a tak dale), protoZe to
diky vysokym transakénim nakladim nedokdZzi, a stejné tak to, alesponi do znacné
miry, nedokdzi ani kvalifikovani véfitelé jako jsou banky a dalsi financni instituce,
prestoZe jsou k tomuto mnohem Iépe vybaveny. Ani velkym bankdm se v drtivé vétsi-
né nevyplati pfekondvat riziko zvySenym monitorovanim (anebo to neni prakticky
viilbec mozné). Za této situace 1ze oznacit za spravny krok zvySeni stitnich garanci tak,
jak je to popsano vyse.

Reseni uvedeného problému pak tedy spociva ve statni regulaci bank a dalSich fi-
nancnich instituci opravnénych spravovat penize vkladateld (zejména téch drobnych),
na kterou se tito véfitelé budou moci spolehnout, a za kterou si stat ponese odpovéd-
nost — tedy kdyz selze statni dohled, stat ,,nasype* penize daniovych poplatnikd a po-
stizeny subjekt bude zachranén. Tim budou nejen uchranény mnohem vétsi penize da-
novych poplatnikd, ale i odvraceno zruinovani celé ekonomiky.

Ma-li stat ochrénit penize drobnych stfadatell, nezbyva mu neZ chranit bankovni
systém jako celek. Nesmi tedy dovolit ani pad investi¢nich bank jako byla Lehman
Brothers, protoZe jak podotyka casopis Economist (pfeloZzeno z anglictiny):

,Financni ekonomové také pottebuji lepsi teorie, pro¢ likvidni trhy se nahle stanou

nelikvidni a jak fidit riziko ,moralniho hazardu‘ — nebezpeci, Ze existence vladni

3 Zakon ¢. 433/2008 Sb., kterym se méni zdkon &. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdg&jsich predpisi.
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regulace a bezpecnych siti povzbuzuje tcastniky trhu podstupovat vétsi riziko nez
by jinak podstupovali. Smutné nasledky ponechdni Lehman Brothers padnout, coZ
bylo zamysleno jako odrazeni od moralniho hazardu, ukazaly, Ze uprosted krize
neni spravny as na to byt drsny. Ale kdy je?*

V souvislosti s omezenim hazardniho jednani americka centralni banka Federal Re-
serve, kterd ma regulacni pravomoci v bankovnim sektoru, pfisla s ndvrhem opatfeni
dopadajiciho na odmény zaméstnanct ve financnim sektoru za ticelem odrazeni za-
méstnanciit od podstupovani nadmérného rizika.> Vzhledem k tomu, Ze navrh neobsa-
huje omezeni vySe odmén, ale proklamuje vyvazeny rizikovy management, kvalitni
dohled a silné corporate governance, nemusi byt viibec na Skodu, kdyZ na tvorbé od-
ménovacich programtl a planti bude participovat i americké centralni banka. To mize
politice odménovani prospét, a to nejenom politice odméilovani v bankovnim sekto-
ru — pfiznivy dopad miZe byt zaznamenén i v dalSich akciovych spole¢nostech. Nic-
méné toto opatfeni nelze oznacit jako opatfeni proti moralnimu hazardu tak, jak byl
definovan vySe. Pokud manazefi finan¢nich instituci podstupovali nadmérné riziko,
pak ho podstupovali bez ohledu na to, zda stat nakonec ,,jejich® banku zachrani nebo
nikoli. Pak moZna jednali spiSe v souladu s heslem ,,Po nis potopa“, tedy s cilem co
nejrychleji vyziskat co nejvic bez ohledu na nasledky. Uvedené opatieni je tak ochra-
nou pred prostym hazardem a nikoli pfed hazardem moralnim.

Pozastavme se nad otdzkou, do jaké miry by mély banky, nebo-li pfesnéji jejich ma-
nagement, riskovat pfi vykonavani své funkce. Dobfe tento spor ilustruje stfet nasle-
dujicich nazori. Na jedné strané€ je nazor, Ze drobni vkladatelé maji pravo na bezpec-
né vklady: ,,Banky tady nejsou od toho, aby nékoho dvérovaly. Jsou tady od toho, aby
lidem vritily jejich penize, pokud moZno mirné€ zhodnocené.“® Na strané druhé je pak
nazor, Ze banky museji podstupovat riziko a nemohou Zit ,,sladky Zivot™ v podob¢ in-
vestovani pouze do stitnich dluhopisii a ochrany v podobé statnich garanci.’

Zajimavé je, Ze prvni nazor prezentoval ¢lovek z oblasti komeréniho bankovnictvi,
zatimco druhy nézor Clen bankovni rady. Centrdlni bankét tedy vyzyva komercni
banky k riskovani. Stejné€ tak byly ¢eské banky v devadesatych letech na pranyfi za ne-
ochotu dostatecné rychle a v dostatecné mife poskytovat dvéry primyslovému sekto-
ru. Stejné tak i ve Spojenych statech byly zfizeny instituce jako Fannie Mae a Fredie
Mac pravé proto, aby zajistily dostupnost Gvér na bydleni i pro méné majetné vrstvy,
které by jinak na vlastni bydleni nedosahli, protoze Cist¢ soukromé komercni banky
jim odmitali pdjcit. S témito ndzory pak ostfe kontrastuje dnesni kritika politikd i ve-
fejnosti za prilisné riskovani namitfend proti komerénim bankam.

Soucasti regulace finan¢niho sektoru jsou tedy zaruky za vklady u bank — at uz
v podobé pfimych statnich garanci anebo v podobé Fondu pojisténi vkladi. Mimo
toto pojisténi vSak v praxi zlstavaji penézni prostiedky uloZené u bank velkymi sub-

4 Financial economics: Efficiency and beyond. The Economist Vol. 392, No. 8640 (18. 7. 2009), s. 72.

5> FEDERAL RESERVE SYSTEM: Proposed Guidance on Sound Incentive Compensation Policies. Fe-
deral Register Vol. 74, No. 206 (27. 10. 2009), s. 55227-55238.

6 Pavel Mertlik: Banky tady nejsou od toho, aby nékoho tvérovaly (rozhovor). E15, denik pro ekonomi-
ku a byznys ¢. 313 (16. 2. 2009), s. 18.

7 Holman Robert: O roli bank. E15, denik pro ekonomiku a byznys ¢. 314 (17. 2. 2009), s. 23.
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jekty. Vzhledem k jejich velikosti je limit pojisténi vkladii (u ¢eskych bank) ve vysi
50 000 eur naprosto nedostatec¢ny. Témto pravnickym osobdm pak nezbyva nic jiného
nez spoléhat na stitni regulaci v podobé bankovniho dohledu, ktery jim ochrani jejich
penize. Je tedy pro n& lepsi nadmérna regulace bank neZ Z4dna. ReSenim by byla do-
stupnost bezrizikovych bé&Znych wéth. Mohlo by se jednat o téty vedené Ceskou na-
rodni bankou, které uz centrdlni banka vede pro stitni instituce a své zaméstnance.
V soucasné dobé jsou vSak tyto Gcty pro firmy nedostupné. Nebankovni subjekty do-
konce nemaji, na rozdil od bank, ani tfeba piistup k repo operacim Ceské narodni
banky, takZe ani touto cestou nemohou ochrénit své penézni prostifedky. Takze v praxi
opét zlistdva pouze nezbytnost ,,uregulovat™ banky a nedovolit jim podstupovat nad-
mérna rizika.

Dosavadni systém tedy neumoZiiuje urcitym osobam chovat se v praxi dostate¢né
obezfetné. Kromé vySe zminénych firem se tento problém bude tykat také ,,obycejnych
lidi““. Tito se nadmérnému riziku nevyhnou napfiklad pti prodeji nebo koupi domu —
v obou pfipadech se jim na ictu objevi patrné tak velka castka, Ze ji nebudou pokry-
vat statni garance. Na okraj poznamenejme, Ze zakony neumoziuji tak vysoké platby
v hotovosti.8 Mohli bychom pokracovat déle v uvahach, Ze feSenim by mohlo byt pla-
ceni napriklad statnimi dluhopisy nebo zlatymi cihlami (coZ by byly v podstaté smén-
né obchody), nicméné toto feSeni by bylo pro ekonomiku nepiili§ Stastnym krokem.

VI. ZAVER

Z pohledu manazerd a jejich vlastnich zajmi neni statni zachrana firmy
(spolecnosti) pfinosem. ManaZefi tak jako tak nemohou spoléhat ddle na odmény a od-
stupné.

Akcionafi taktéZ nemohou spoléhat na zasah statu, nebot ten uchrani pouze zlomek
hodnoty jejich akcii. Pfi rozhodovéani akcionafd tak pravdépodobnost statni zachrany
hraje nulovou roli.

Zaméstnanci budou hazardovat, nebudou si pfipoustét moznost konce ,,své* firmy,
kterd by se dotkla i jich. Nicméné, nejedna se o pfimé spoléhani na stitni pomoc, spise
o neschopnost uvéfit, Ze se véci hati, nedivéfovani manaZerim upénlivé varujicim
pred budoucnosti, uzavienost uvnitf firmy a vira, Ze firma a jeji zaméstnanci budou
vzdy potieba.

Vetitelé v podobé drobnych stfadateld jsou mordlnimi véfiteli. Nicménég, nemize
tomu byt jinak. Sami nejsou schopni vyhodnotit riziko (vysoké transakéni naklady),
proto museji spoléhat na zasah statu v pripadé ohroZeni svych tspor. Pokud tito véfi-
telé nedostanou patfi¢né zaruky, neprovedou transakci (tedy uloZeni penéz u banky)
vibec, ale zvoli alternativni cesty (napfiklad uloZeni penéz tzv. do matrace). Pfitom
pokud ztrati viru v zdsah stitu v pfipadé potfeby, mohou se zacit chovat panicky
a uskutecnit run na banku a znicit tak i zdravou banku. Obranou proti tomu jsou pfimé
¢i nepfimé statni zaruky a diislednd regulace bankovniho sektoru ¢i jinych finanénich

8 Zakon ¢. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti, ve znéni pozdé&jsich piedpisi.
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instituci pfijimajicich vklady od drobnych stfadatelti (spofitelni a uvérni druzstva —
druZstevni zaloZny). Jind realita v podobé bezrizikovych ¢t v soucasné dobé ne-
existuje a moznd ani viibec sama o sob€ neni vhodnou alternativou.
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MORAL HAZARD: A SCEPTIC’S VIEW
Summary

This article presents a skeptical view of resolving moral hazard.

The article comprises the research into financial industry, as well as that into auto industry and industry
of services; it also examines interest groups — managers, shareholders, employees and creditors — in
connection with the undertaking of moral hazard.

The article comes to the conclusion that in the behavior of managers, shareholders and employees there
is, de facto, non-existence of moral hazard and, on the contrary, in the behavior of creditors moral hazard
exists.

Nevertheless, moral hazard of small creditors (common people) is inevitable.

If an attempt to remove the moral hazard of small creditors is made, the creditors respond by not
undertaking the action, that is they do not lend money.

The solution to that problem is to strengthen bank regulation and offer government guarantees, not to
attempt to remove the moral hazard itself.

Key words: moral hazard, interest groups, behavior of managers, shareholders and employees, bank regu-
lation

Klic¢ovd slova: moralni hazard, zajmové skupiny, chovani manaZer(, akcionaft a zaméstnanci, bankovni re-
gulace
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MORALNI HAZARD V CESKE PRAVNI PRAXI

ZDENEK HRABA

I. VYCHODISKA

Moralni hazard je bytostné ekonomicky pojem. Definic pojmu moralni
hazard je vSak poskrovnu, a navic si do znacné miry i odporuji. Napiiklad definice
z webového slovniku cizich slov uvadi, Ze moralnim hazardem je riziko, Ze se né¢kdo
bude chovat nemravné a poskozovat zajmy druhé osoby, pokud mu nebude hrozit po-
stih za jeho nemoralni chovéni a jednéni.! Jiné definice fikaji napiiklad, Ze moralni ha-
zard je jednani ekonomickych agentli maximalizujicich svlij uZitek ke Skod¢ ostatnich
v situaci, kdy nenesou plné disledky svych ¢inti (at dobré ¢i Spatné) kvili nejistoté
a nekompletnim kontraktiim, které brani tomu, aby plnd vyse Skody nebo prospéchu
byla pfi¢tena odpovédnému agentovi.2 Dalsi definice uvadi, Ze moralni hazard pied-
stavuje situaci, kdy pojistény s védomim toho, Ze v pfipadé néjaké negativni udalosti
obdrzi pojistné plnéni, riskuje vice, neZ by riskoval, kdyby nebyl pojistén.3

Vsechna, byt zde jen piikladmo uvedend, pojeti se shoduji v tom, moralni hazard
spociva v rozhodovani ¢i jednani jiného subjektu, neZ toho, kdo nese skutecné riziko
Skody v diisledku takového jednani &i rozhodovani, tedy poskozeného. Skodou je pak
predev§im hmotnd tjma spocivajici ve zmenSeni materidlnich statki poskozeného.
Otazka je, zda Skodou ve smyslu moralné hazardniho jedndni 1ze rozumét i usly zisk
ve smyslu ustanoveni § 442 odst. 2 zdkona ¢islo 40/1964 Sb., obCansky zakonik, ve
znéni pozde€jSich prepisti. Domnivam se, Ze odpovéd na tuto otdzku musi byt kladna,
nebot v disledku jedndni ,,moralné¢ hazardujiciho* mohla byt zptisobena $koda i po-
dobé nerozmnozZeni majetkovych hodnot, které by se mohlo ocekavat v piipadé pravi-
delného béhu véci. To znamend, Ze poskozeny subjekt v disledku moralné hazardni-
ho jednani jiného nedosahne takového pfirdstku na svém majetku, kterého by dosahl,
kdyby jednajici bud vlibec nejednal, anebo jednal odpovédné.

Pokud jsme u defini¢éniho vymezeni moralniho hrazdu identifikovali jako podstatnou
slozku riziko ¢i vznik Skody u jiného neZ jednajiciho subjektu a spojovali ji s jednanim
,~moralné hazardujiciho®, pak je nezbytné analyzovat i charakter jeho jednéni, resp. sub-

' <http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovo/moralni-hazard>
2 <www.econ.muni.cz/~qasar/vyuka/inst/inst-handoutO1.pdf>
3 <http://www.domacifinance.cz/554/financni-slovnik-m-o/>
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jektivni stranky. V oblasti odpovédnostnich vztahli — jejichZ pravni tipravu jsme vyuZi-
li pfi definici Skody — se, aby viibec odpovédnostni vztah vznikl, musi jednat apriori
o protipravni jednani. A to v obou jeho podobach, konéani i opominuti, a ve vSech jeho
formach zavinéni, imyslu pfimého ¢i eventudlniho, nedbalosti védomé ¢i nevédomé,
véetné samoziejmé nedbalosti hrubé (ve smyslu ust. § 447 obCanského zakoniku).

Neni patrné sporu o tom, Ze pfimy dmysl zpUsobit Skodu, jako subjektivni sloZku
jednani ,,moralné hazardniho* bychom méli vlastné vyloucit. Nejednalo by se o totiz
0 jednani moralné hazardni, ale o nejpfisnéji posuzované protipravni jednani zaklada-
jici nejen odpovédnost za zpisobenou Skodu v soukromopravni oblasti, ale zpravidla
by $lo o jednani napliiujici znaky skutkové podstaty nékterého v tivahu pfichazejicich
trestnych ¢inti. Moralni hazard je z tohoto hlediska jakymsi ,,soft” jednanim zpisobu-
jicim $kodu, jedndnim zavrZzenihodnym, nicméné Casto pravné nepostiZitelnym nebo
obtizné postizitelnym.

Podle mého nazoru pak subjektivni stranka jednani ,,moralné hazardujiciho mize
mit podobu pouze nedbalostniho jednani.

Pfi definovéni nedbalosti se pro cely pravni fad vychazi z ustanoveni § 5 zdkona
¢. 140/1961 Sb., trestni zakon, ve znéni pozdéjSich predpist, podle kterého trestny ¢in
je spachan z nedbalosti, jestlize pachatel bud védél, Ze mize zpisobem v tomto zdkoné
uvedenym porusit nebo ohrozit zdjem chranény timto zdkonem, ale bez pfiméfenych
divodu spoléhal, Ze takové poruseni nebo ohrozZeni nezpiisobi, nebo sice nevédél, ze
svym jedndnim muzZe takové poruseni nebo ohroZeni zpUsobit, a¢ o tom vzhledem
k okolnostem a k svym osobnim pomérim védét mél a mohl.

Obé alternativy zavinéni ,,mordlné hazardujiciho* jsou predstavitelné, nebot jak
»spoléhani se* na pozitivni vyvoj udalosti bez priméfenych divodd, tak objektivni
»moznost védét* o dusledcich svého jednéani, avSak subjektivni lehkovaZnost i nein-
formovanost, vedou v kone¢ném efektu k hazardnimu jednani a ke $kod¢€ jiného.

Specifi¢nost moralniho hazardu je ale v tom, Ze se jedna o jednani, které nema samo
o sobé Skodlivy nasledek. LehkovaZzné podana Zaloba advokatem je patrné plné v sou-
ladu s pravnim fadem (otdzka je ovSem, zda je i v souladu s etickym kodexem advo-
kacie), avSak advokat mél a mohl védet, Ze zplisobi zamitnutim Zaloby Skodu — a lho-
stejno zda mandantovi nebo ,,své* pojistovne.

Moralni hazard je tedy ve svétle vySe uvedeného situace, kdy si je rozhodujici se
subjekt (fyzicka osoba) védom, Ze nebude nést v plné mife (negativni) nasledky svého
tyto nasledky skutecné nesl, resp. nesl je ve skutecné vysi. Tato rozhodujici osoba si
je pritom vzdy védoma toho, Ze nasledky tohoto jednani mohou nastat a Ze je v ko-
ne¢ném disledku ponese n¢kdo jiny, anebo by si toho méla byt védoma.

II. MORALNI HAZARD A VYBRANE PRAVNI PROFESE
Ve verejném sektoru se s jednanim napliiujicim definici moralniho haza-

rdu setkdvame nejcastéji pri rozhodovaci Cinnosti soudd nebo stitnich zastupcd. Ve
specifické podobé potom u soudnich exekutord.
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1. SOUDCI, STATNI ZASTUPCI

Pokud vyjdeme z vySe uvedeného, tak mezi typicka jednani naprosto
ignorujici dopad na ekonomickou situaci toho, o némz je rozhodovano a napliiujici tak
znak ,,lehkomysIného* a ,,moralné hazardniho* rozhodnuti mohou byt naptiklad:

1. uloZeni pfedbéZného opatreni (to pfimo z definice);

2. rozhodnuti o vzeti do vazby (kdy v konkrétnim pfipadé skuteCnym divodem vzeti
do vazby v praxi nejsou (t€méf vzdy jen formalné ocitované) divody § 67 zakona
¢. 141/1961 Sb. trestni fad, ve znéni pozdéjsich predpisi, ale zpravidla snaha touto
velmi citelnou Gjmou primét obvinéného k doznéni;

3. podani obZaloby za situace, kdy je vice neZ pochybné, zda trestny ¢in byl spachan
(osobng jsem piesvédCen, Ze zasada in dubio pro reo jakoZto zékladni zasada trest-
niho fizeni ma byt uplatnéna jiZ v pfipravném fizeni a Ze ustanoveni § 172 odst. 1.
pismeno a) trestniho fadu 1ze pouZit po aplikaci této prastaré kulturni zasady trest-
niho procesu — na rozdil od dnes prevazujici trestnépravni praxe, Ze kazdou byt ,,po-
chybnou* trestni kauzu je tfeba ,,prohnat soudem®).

Negativni disledky takového rozhodovani, tedy narok na ndhradu $kody, 1ze uplat-
nit jen vuéi statu, nikoli vii¢i osobé, ktera skodu zptisobila ve smyslu ustanoveni § 5
zékona ¢islo 82/1998 Sb., o odpovédnosti za Skodu zplisobenou pifi vykonu vetejné
moci rozhodnutim nebo nespravnym trfednim postupem. Stat odpovida za podminek
stanovenych timto zdkonem za Skodu, kterda byla zplsobena rozhodnutim, jez bylo
vydano v obCanském soudnim fizeni, ve spravnim fizeni, v fizeni podle soudniho
fadu spravniho nebo v fizeni trestnim, nebo Skodu zptisobenou nespravnym tiednim
postupem.

Hradi se majetkova i nemajetkova Gjma — hradi ji ovSem stit a izemné samosprav-
né celky, ale nikoli osoba, kterd poskozujici rozhodnuti ucinila. V ¢em vice spatfovat
naplnéni definice moralniho hazardu.

Podle ust. § 7 citovaného pravniho pfedpisu ma pravo na nahradu $kody zptisobené
nezakonnym rozhodnutim dcastnik fizeni, ve kterém bylo vydano rozhodnuti, z néhoz
jim vznikla Skoda, pfipadné ten, s nimZz mélo byt jednano, avSak jednano nebylo.

Uplatnit narok na nidhradu $kody 1ze pouze tehdy, pokud pravomocné rozhodnuti
bylo pro nezdkonnost zruSeno nebo zménéno prislusnym orgdnem. Nejde-li o piipady
zvlastniho ztetele hodné, 1ze narok na ndhradu Skody zplsobené nezakonnym rozhod-
nutim pfiznat pouze tehdy, pokud poSkozeny vyuZil v zdkonem stanovenych lhatach
vSech procesnich prostfedkd, které zdkon poskozenému k ochrané jeho prava posky-
tuje. Nesprdvny iifedni postup je potom poruSeni povinnosti ucinit rikon nebo vydat
rozhodnuti v zdkonem stanovené lhaté.

Je nutné pripomenout, Ze stit nebo vefejnopravni korporace muze pozadovat re-
gresni thradu na ufednich osobich a na uzemnich celcich v pfenesené plsobnosti,
pokud Skodu zptsobily. Mechanismus, kdy by k tomuto kone¢nému pteneseni Skody
doslo je vsak natolik slozity, Ze ,,moralné hazardujici* osoba je pted témito disledky
prakticky chranéna.

Podle ust. 17 odst. 1 citovaného zdkona, nahradil-li stat $kodu, ke které doslo pii
¢innosti statniho organu nebo poskytl-li ze stejného divodu zadostiuc¢inéni za vznik-
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lou nemajetkovou ijmu, mize pozadovat regresni uhradu od téch, ktefi se podileli na
vydani nezdkonného rozhodnuti nebo na nespravném ufednim postupu, pokud byli
k vydani rozhodnuti nebo k Gfednimu postupu opravnéni.

Nahradil-li stat Skodu, kterd vznikla z nezdkonného rozhodnuti nebo z nesprav-
ného dfedniho postupu, na nichZ se podilel soudce nebo stdtni zdstupce, nebo po-
skytl-li ze stejného diivodu zadostiuc¢inéni za vzniklou nemajetkovou tjmu, mize
pozadovat regresni thradu pouze tehdy, pokud byla vina soudce nebo stdtniho zd-
stupce zjisténa v kdarném nebo trestnim rizeni. Zde je tedy onen slozity mechanismus
preneseni Skodlivych nasledkd jesté vice zdokonalen ve prospéch mordlniho ha-
zardu.

Toto ustanoveni tedy podtrhuje vyjimecnost moznosti regresniho ndroku viici soudci
nebo stdtnimu zdstupci. Zv1ast markantni je tento prvek v rozhodovani o vazbé. Jednak
podle ustanoveni § 12 odst. 1 pravo na ndhradu $kody nema ten, ,.kdo si vazbu [...] za-
vinil sdim*. Nebudeme znovu pfipominat pfevazné motivy psychologického plisobeni
na obvinéného jako skutecné divody vazby, a z hlediska definice ustanoveni § 4 a 5
trestniho zakona ,,zavinéni vazby* obvinénym, pokud je viibec predstavitelné ve vzta-
hu k uvaZovani orgdntd ¢innych v trestnim fizeni, t€Zko miiZe mit jinou podobu, nez
maximalné nevédomé nedbalosti. Pokud se pfece jenom podaii poskozenému dokazat,
7e ,,s1 vazbu sdm nezavinil“, pak ndhrada Skody je ve smyslu ustanoveni § 29 citova-
ného zékona vypoctena (na Zadost poSkozeného) jako primérny vydélek pred posko-
zenim z pramérného vydélku v dobé pfed zahéjenim trestniho stihani (pokud je to pro
poskozeného vyhodnéjsi). Poskytuje se i zadostiucinéni za vzniklou nemajetkovou
ujmu (ustanoveni § 31a) a nahrazuje se i usly zisk, pokud jej vSak neni mozné vypo-
¢itat (ustanoveni § 30), pak za kazdy zapocCaty den vykonu vazby, trestu odnéti svobo-
dy, ochranné vychovy, zabezpecovaci detence nebo ochranného 1éceni nélezi posko-
zenému nédhrada uslého zisku ve vysi 170 K¢.

Pfi rozhodovéni ,,morélné hazardujiciho* soudce nebo stitniho zastupce tedy hraje
nesporné roli i tento fakt — mimoradnou sloZitost, a tim i vysoka nepravdépodobnost
uplatnéni naroku (regresné na tyto osoby) a fakticka bezpecnost jejich rozhodovani —
v kontextu moralniho hazardu. Jakkoli véfim, Ze soudce a statni zastupce (vétSinou)
vedou jen Cisté myslenky a striktni formalnépravni postup, tak mira moralniho hazar-
du — o onom nedbalostnim rozmeéru, jak je vySe popsano — nebude niz§i nez ve fi-
nancnich institucich. Prosté riziko $kody nese né¢kdo jiny, a kdyby se mélo prenést, tak
mechanismus uplatnéni ndhrady $kody je natolik sloZity, Ze prakticky vylucuje uplat-
néni naroku na ndhradu $kody proti vinikovi. Nékdy se prosté po podani obZaloby ¢i
uvaleni vazby najde dikaz vyvinujici obZalovaného, stejn¢ jako nepredvidatelné fi-
nan¢ni turbulence vysvétlujici markantni propad investice.

2. SOUDNI EXEKUTORI

Specificka je otdzka ,,mordlniho hazardu* u soudniho exekutora. Mecha-
nismus a vyse ndhrady Skody zpisobené soudnim exekutorem pii vykonu jeho funkce
totiZ zplsobuje, Ze riziko, Ze i soudni exekutor bude ,,mordln¢ hazardovat* je jesté
vy$s§i, neZ je tomu u chybujicich soudct nebo stitnich zastupcd.
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Jednak je tfeba brat do dvahy ustanoveni § 32 zdkona ¢. 120/2001 Sb., o soudnich
exekutorech a exekucni Cinnosti (dale také jen ,.exekucni ad*), které stanovi ,,dvoji
rezim* uplatiiovani naroku na néhradu Skody — byt teoreticky ptes regres statu stejné
skon¢i narokovani u soudniho exekutora. Toto ustanoveni totiZ urcuje, Ze exekutor od-
povida za Skodu tomu, komu ji zplisobil v souvislosti s ¢innosti podle tohoto zédkona.
Podle tfetiho odstavce téhoZ ustanoveni vSak tim neni dotéena odpovédnost statu za
Skodu podle zvlastniho pravniho pfedpisu [mé se na mysli § 4 zdkona ¢. 82/1998 Sb.,
o odpovédnosti za Skodu zpiisobenou pfi vykonu vefejné moci rozhodnutim nebo
nespravnym udfednim postupem, ktery stanovi, Ze za vykon statni spravy podle § 3
pism. b) tohoto zdkona se povaZuje i sepisovani vefejnych listin o pravnich ikonech
a ukony notére jako soudniho komisare a tikony soudniho exekutora pfi vykonu exe-
ku¢ni Cinnosti, sepisovani exekutorskych zapisi a pfi ¢innostech vykonavanych z po-
véfeni soudu podle zvlaStniho pravniho pfedpisu, pfiCemZ c¢innost notare a soudniho
exekutora podle odstavce 1 se povaZuje za dfedni postup].

Uplatnit odpovédnost soudniho exekutora za vSechny Skody jim zptsobené v ramci
jeho cinnosti je tedy mozné s odkazem na toto ustanoveni, s tim, Ze plnit za exekuto-
ra by méla pojiStovna. Je ovSem také mozné za urcity okruh Cinnosti, ve kterych exe-
kutor vystupuje jako ,,statni orgdn®, nebot smyslu ust. § 28 exekucniho fadu se tkony
exekutora se povazuji za tkony exekucniho soudu, uplatnit ndhradu Skody piimo po
statu (s eventudlni regresni dohrou pro exekutora).

Skodlivost ,,moralng& hazardujiciho exekutora® je dale posilena i ustanovenim § 57,
které uvadi, Ze uvedeni v predesly stav je v exeku¢nim fizeni vylouceno.

I zjevna chyba soudniho exekutora v diisledku jeho moralniho hazardu (abstrahu-
jeme od jiné, podstatné vice zavrZzenihodné motivace jednani exekutora) a nasledné-
ho lehkomysIného rozhodnuti (tfeba ve formé provedeni exekuce prodejem movi-
tych véci) tak nendvratné poskozuje jinou osobu — tfeba spolubydliciho u povinné
osoby z exekuce.

3. NOTARI

Koncepéné podobné je upravena i odpovédnost notaid za jejich cinnost.

Oproti soudnim exekutortim je vSak podstatné jasnéjsi uprava naroka vii¢i notéfi a na-
rokt vici statu. Podle ustanoveni § 57 odst. 1 zak. ¢. 358/1992 Sb., o notéfich a jejich
¢innosti, (notafsky rad), nestanovi-li zvlastni zakon jinak (tim zdkonem je zde zakon
o odpovédnosti za Skodu zplisobenou pii vykonu vefejné moci rozhodnutim nebo ne-
spravnym ufednim postupem), notaf odpovida zadateli, klientovi nebo jinému ucast-
niku za §kodu, kterou mu zpisobil v souvislosti s vykonem ¢innosti notare.

Notar odpovida za Skodu zpiisobenou t€émto osobam i tehdy, byla-li zptisobena
v souvislosti s vykonem ¢innosti notare jeho pracovnikem; pfipadnd odpovédnost
podle pracovnépravnich predpisi tim neni dotéena. Odpovédnost statu za Skodu podle
zvlastniho pravniho predpisu tim neni dotcena.

Na rozdil od exeku¢niho fadu je tak jednoznacné stanoveno, kdy se bude skoda vy-
mahat po notéfi (k plnéni jeho pojiStovny) a kdy bude nutné uplatilovat narok vici
statu.
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I notar tedy miiZze byt pfi svém rozhodovani ovliviiovan védomim existence pfeno-
su rizika bud na svou pojistovnu nebo na stat, anebo na poskozeného, ktery by ne-
uplatfioval narok na ndhradu Skody ani jednim z vySe nastinénych zpisobu.

4. ADVOKACIE

Pokud pfedchozi text obsahoval bud vylu¢né vefejnopravni oblast (soud-
ci a statni zastupci) nebo oblast s vykonem jak ¢innosti ,,nestatni, tak i jednani jako
soucast statu (notafi a soudni exekutofi), pak advokacie je vyluénym soukromym sek-
torem z pohledu tohoto ¢lanku.

Advokat se mize zplsobit Skodu svému mandantovi (podle terminologie zdkona
¢. 85/1996 Sb., o advokacii ve znéni pozdéjsich predpist, (déle také jen ,,zdkon o ad-
vokacii®) prakticky jakymkoli svym tikonem (moZnosti zptisobit $kodu jsou podle mne
u soudct ¢i statnich zastupcl preci jenom Cetnostné mensi). At uZ nedbalym sepisem
smlouvy, vyjadfeni, odvolani atd. ¢i opomenutim lhiity pro podani s soudu ¢i spravni-
mu orgdnu. Zakon o advokacii upravuje moznost narokovani ndhrady Skody v ustano-
veni § 24, které urCuje, Ze advokat odpovida klientovi za $kodu, kterou mu zptisobil
v souvislosti s vykonem advokacie (odpovida i za jednani svych zaméstnanct ¢i sub-
stituentll). Tak jako u pravnickych povolani exekutora a notare existuji i zde urcité li-
bera¢ni diivody. Advokat musi ovSem prokazat, Ze Skodé nemohlo byt zabranéno ani
pfi vynaloZeni veSkerého usili, které 1ze na nich pozadovat.

Onen ,,mordln¢hazardni* prvek vnasi do prace advokata ustanoveni § 24a zdkona
o advokacii. Neni urcité sporu o dileZitosti pojisténi (Advokat, ktery vykonava advo-
kacii samostatné¢ nebo ve sdruZeni, musi byt pojistén pro piipad odpovédnosti za
Skodu, za kterou klientovi odpovida podle § 24 odst. 1, jakoZ i pro pifipad vzniku za-
vazku k nahrad¢ Skody...).

Pokud tedy advokat odpovida za Skodu, kterou zplsobil svym nedbalym jednanim
(¢i umyslnym — pak se ale nejedna o moralni hazard, ale o trestnépravni jednani), ma
moZznost se obrétit na svou pojistovnu, aby pojiSfovna poskytla jeho klientovi pojistné
plnéni.

Ze sama existence pojisténi zvySuje riziko moralniho hazardu je urcité nasnadg,
nebot advokat nenese plnou miru finan¢niho rizika za své jednani — tfeba ve formé
spoléhani se na to, Ze si druh4 strana sporu nenajme pravniho zastupce.

Navic pro poskozeného je velmi obtizné prokazat, Ze zvlast tfeba nepoddnim mi-
moradného opravného prostfedku (napf. dovolani) byla prava poskozeného poskoze-
na a vznikla mu v ddsledku nepodéni listiny pfislusnému organu Skoda. Podle judi-
katury (napf. Rozsudek Nejvy$siho soudu Ceské republiky sp. zn. 25 Cdo 4495/2007,
ze dne 16. 10. 2008) soud v fizeni o pfiznani ndhrady Skody zpiisobené advokitem
musi fesit — jako predbéZnou otdzku — i vlastni meritorni narok: ,.Za situace, kdy po-
chybeni advokdta spocivd v nepoddni dovoldni proti rozsudku odvolaciho soudu,
musi byt predbéiné posouzen vysledek dovolaciho Fizeni a pripadného fizeni ndsle-
dujiciho po zruSeni dovoldnim napadeného rozhodnuti. Tomu nebrdni ani skutecnost,
Ze o dovoldni, podanému proti pravomocnému rozsudku odvolaciho soudu, prislusi
rozhodovat vylucné dovolacimu soudu; zde nejde o dovolaci prezkum, jehoZ predpo-
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kladem je prdvé podané dovoldni, nybr? o teSeni predbéZné otdzky v rdmci sporu
o ndhradu skody proti advokdtovi...*

I11. ZAVER

Ackoli pojem moralniho hazardu je v literatufe a v povédomi odborné ve-
fejnosti spojovan predevsim s finan¢nictvim, bylo cilem tohoto ¢lanku ukézat, Ze rea-
lita i pravni Gprava provozovani vybranych pravnickych profesi tu vice, tu méné umoz-
fluje chovat se moraln€ hazardné. Z povahy véci nutné pojisténi privatné provozované
¢innosti (advokatd, exekutor a not4rll) a na druhé strané §tit statni ochrany (neméné
nutny, u soudcd, statnich zastupci, notafd a exekutord) mohou vyznamné ovlivnit roz-
hodovani pravnika pii realizaci jeho profesni ¢innosti, nebot nesporn€ davaji pocit ur-
¢ité nedotknutelnosti (z financni stranky jejich soukromé sféry) pfi nedbalém prova-
déni jejich prace.
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MORAL HAZARD IN CZECH LEGAL PRAKTICE
Summary

The article analysis problem of moral hazard in Czech legal practice. The author explains
current Czech law regulation of several significant legal professions — judge, prosecutor, executor, notary
and attorney at law — as a possible source of moral hazard. The potential causal connection between moral
hazard and legal regulation of practice above mentioned professions, author see in existence of obligatory
insurance and complicated process to claim damages caused by a lawyer. A lawyer knows about that
insurance or complications with damages and this fact should cause eventual negligence in his decision
making, because the likelihood of his financial responsibility is minimal.

Key words: source of moral hazard, Czech legal practice, moral hazard of legal professions, obligatory
insurance
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