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FENOMEN MORALNIHO HAZARDU

JAN URBAN

,-Moralni hazard“, termin, ktery aZ do nedavna vyskytoval spise jen v uceb-
nicich, se stal pod vlivem udélosti poslednich let jednim z nejfrekventovanéjsich na-
rodohospodafskych pojmi. Moralnimu hazardu je priéitina vina za vznik financni
krize, na jeho nebezpeli vSak opravnéné poukazuji i kritici zachrannych opatieni
vlad, snazicich se krizi Celit. S moralnim hazardem se lze setkat i pfi postupech po-
uZivanych pfi fizeni podniki a odméfovéni jejich vedoucich predstaviteld. Clanek se

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

L. POJEM MORALNI HAZARDU

Moralni hazard oznacuje jednu z podob trzniho selhani, jejiz vyznam
v modernich ekonomikéach roste. Pozornost vii¢i moralnim hazardu a jeho disledkim
podstatné zvysila finan¢ni a ekonomicka krize z let 2008—2009.

Termin ,,moralni hazard“ je historicky.! Pochazi z pojiStovnictvi a z dne$niho po-
hledu je ponékud nestastny. Nesouvisi totiZ s ,,hazardem* v béZném slova smyslu a ne-
musi mit nic spoleéného ani s moralkou. Historicky (jiZz od 17. stoleti) slouZil anglic-
kym pojistovnam k oznaceni pojistnych rizik nesouvisejicich s pfirodnimi ¢i jinymi
nekontrolovatelnymi udalostmi, ale se zménou chovani pojisténych osob poté, co po-
jisténi uzavreli. Byl oznaenim pro moZny nebo dokonce pravdépodobny pokles jejich
odpovédnosti ¢i opatrnosti ve vztahu k rizikiim, jejichz dasledky (néklady) 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 naklady,
snaZi tradi¢né branit prosetfovanim pojistnych udalosti a spoluicasti pojisténého na je-
jich nékladech. Moralni hazard muzZe byt v pfipadé nékterych pojistnych rizik natolik
vysoky, Ze moznost (komer¢niho) pojisténi prakticky znemoziiuje.

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



Do ekonomické teorie vstoupil moralni hazard v 60. letech minulého stoleti,2 a to
jako obecné oznaceni pro situace ¢i okolnosti, podporujici rizikové ¢i vysoce spe-
kulativni chovani ekonomickych subjekti. Prostor pro morélni hazard se otevira
viude tam, kde 1lidé ¢i podniky védi, Ze nebudou muset nést (plné) disledky ¢i nakla-
dy svého chovani nebo rozhodovani, tj. véfi-li, Ze v piipadé, kdy se v disledku svého
riskantniho chovéni dostanou do problémd, je z jejich potiZi nékdo ,,vytihne“. Z na-
rodohospodafského pohledu vSak svym chovanim vytvareji zvySené naklady, které za
né dfive nebo pozdéji nesou ostatni.

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

II. MORALNI HAZARD JAKO SELHANI TRHU

Situace, kdy ekonomické subjekty prenéSeji nepfiznivé disledky svého
riskantniho chovani na své partnery, vedou ze spole¢enského hlediska k redistribuci
pfijmu & bohatstvi. Z narodohospodarského pohledu jsou vSak i jednou z forem se-
lhéni trhu, tedy situace, kdy subjekt trhu nenese vSechny ndklady nebo neziska-
va vSechny vynosy svého pocindni, a chova se proto zpusobem, ktery je z jeho po-
hledu raciondlni, neprispiva k ristu blahobytu spolec¢nosti jako celku. Celkové
narodohospodarské naklady jeho pocinani jsou totiZ vyS$8i neZ hodnota, kterou sam
ziskava.

Moznost zbavit se nepiiznivych disledkd $patného rozhodovani jejich prenesenim
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
pfi svém rozhodovani fidi spiSe moZnosti ¢i nemoZnosti pfenést piipadné negativni di-
sledky vlastniho rozhodnuti na jiné. Soucasné s tim se snaZi pfednostné vytvaret tako-
vé obchodni vztahy, které moralni hazard umoZziuji. Ziskovy motiv tak namisto ristu
bohatstvi vede k neproduktivnim aktivitdm s vysokymi celospolecenskymi néklady.

Morélni hazard je i nadile spojovan pfedevsim s riznymi formami pojiSténi, at jiz
komer¢niho nebo vefejného. Vedle ,.tradi¢niho* moralniho hazardu (oznacovaného
téZ jako moralni hazard ex ante), kdy pojiSténi zvySuje sklon pojisténého k riskantni-
mu jedndni, mizZe v tomto odvétvi dochézet i k mordlnimu hazardu ex post. Pojisté-
ni v tomto piipad€ sice k rastu rizikového jednani nevede, posiluje vSak sklon Cerpat
urcité sluzby, které ma pojist€na osoba ,,predplaceny*, napriklad sluZby zdravotni
péce.

Nebezpeci vzniku moralniho hazardu je naptiklad v USA jednim z divodd, pro¢ se
americké vlady dosud dlouhodobé brénily zavedeni vS§eobecného 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 1. Review of Economic Studies, 1999, 6 (1), str. 3-21.



ni, ale i poji§téni proti nezaméstnanosti.? Divodem byla ¢i je pfedstava, Ze toto pojis-
téni je zdrojem morélniho hazardu, jehoZ projevem je v prvém pripadé pokles obezre-
losti k vlastnimu zdravi a tendence k nadspotfebé€ zdravotni péce, ve druhém piipadé
pak sniZeni zajmu aktivné hledat nové zaméstnani.

K vyskytu moralniho hazardu vSak dochézi i v dal§ich oblastech trhu, a to spontan-
né i pod vlivem statnich zasahi do ekonomiky. Vznika predev§im tehdy, maji-li eko-
nomické subjekty moZnost pienést disledky (zvySené néaklady, ztraty) svého riskant-
niho chovani, na své obchodni partnery, a to bez jejich védomi.

Jde vétSinou o situace, kdy jedna strana transakce disponuje informacemi, které
drubd strana, jeZ za mozné negativni disledky zvySeného rizika plati, postrdda nebo
nema mozZnost ziskat (tzv. informacni asymetrie). MiZe jit napfiklad o informace
o skutecnych zamérech, které prva strana chova, o skute¢nych vlastnostech vyrobki ¢i
sluZeb, napfiklad o skute¢né hodnoté finanénich ,,produkti* apod.

Zdrojem moralniho hazardu se mohou stat i situace, kdy podnikovy, zpravidla vrcho-
lovy management muZe pienaset dusledky svého riskantniho nebo neuvazeného roz-
hodovani na podnikové vlastniky Ci investory. K témto podminkdm dochazi zejména
tehdy, maji-li vlastnici jen omezenou moZnost podnikovy management ti¢inné kontro-
lovat nebo jsou-li jejich ndklady spojené sledovanim managementu a vynucovanim
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jeho ,,rozumné* riskantniho rozhodovani pomérné vysoké.

III. MORALNI HAZARD NA FINANCNICH TRZICH

Pravé k témto ¢innostem dochazelo v poslednich letech pfedevsim ve fi-
nanénim sektoru ekonomiky. Rostouci specializace finan¢nich instituci, zvySujici se
sloZitost obchodovanych produktii (podle odhadii odborného tisku vétSina feditel
podnikd, ale i finanénich instituci nerozumi povaze finanénich derivata a dalSich slo-
zit€jsich produkti, se kterymi jejich podniky obchoduji, nedokazZe proto o nich sprav-
né rozhodovat), i sniZend moZnost kontroly managementu ze strany vlastniki vytvori-
ly pro moralni hazard velmi piihodné podminky.

Pro fadu dvérovych instituci, zvlasté pak instituci poskytujicich Siroce rozsifené
hypotecni Gvéry, tak pii poskytovani pajcek 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 papird té-
mito veéry krytych, jiné finan¢ni instituci, ziskat na né zaruku od nékteré ze statnich
uvéroveé-garancnich spolecnosti, nebo je pojistit u nékteré z velkych pojiStovacich
firem. ,,Cerny Petr* rizika finan&nich ztrat spojenych se $patnymi dvéry tak postupné
prechézel z jedné instituce na druhou, aZ nakonec skoncil v rukou statu, tj. dafiovych
poplatnikd.

Diisledkem moralniho hazardu na finan¢nich trzich se v poslednich letech stala oje-
dinéld kumulace $patnych finan¢nich rozhodnuti, kterd 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 prispélo Spatné fizeni fady prednich fi-
nan¢nich instituci, ale i to, Ze jim toto fizeni vzhledem ke slabému dohledu vlastnika
i regulatornich organi pomérné dlouho prochazelo.

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

IV. MORALNI HAZARD ZACHRANNYCH OPATRENI

Morélni hazard, ktery sniZuje opatrnost vici rizikiim, vSak nevznika jen
jako selhéni trhu. Zdrojem moralniho hazardu miZe byt i politika statu. Specific-
ky morélni hazard vytvéii pfedev§im pomocna ruka ¢i zdchranna sit stétu, at jiz vlady
nebo centralni banky, uplatiiovana vici velkym podnikim, jeZ vychazi z hesla ,.too big
to fail“. Jde o presvédceni, Ze kolaps velkych (,,systémové dileZitych*) podniki, pre-
devsim bank, nelze z politickych ¢i narodohospodarskych divoda dopustit, nebot by
vedl k fetézové reakcei a vyvolal krach fady dalSich podniki, pfipadné ohrozil bankov-
ni stfadatele.

Bankovni stfadatele lze G¢inné chréanit pojisténim vkladi. MoZnost velkych fi-
nancnich spolecnosti prenéset rizika svého rozhodovani na stit, oznaCovana né€kdy
jako ,,socialni pojisténi velkych podnikd“ (,,corporate welfare*), v§ak vytvari vyraz-
ny moralni hazard. Citi-li tyto podniky, Ze jsou proti nepfiznivym diisledkim svého
rizikového rozhodovani, napriklad poskytovani Spatnych tvéra, zajistény, jejich sklon
k neopatrnému rozhodovani roste. S nim se zpravidla zvysuji i jejich ztraty, které stat
dfive nebo pozd€ji prebira. Politika statu 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 pfenaset i na své obchod-
ni partnery, pfedevs§im véfitele. Pijcka témto spolecnostem se stava prakticky pujc-
kou bez rizika a politika ,,too big to fail“ tak zvyhodiiuje pozici velkych spolecnosti
i na finan¢nim trhu.*

Tak napiiklad nejvétsi svétova pojistovna AIG, kterd hromadné poji§tovala deriva-
ty bank a kterou pfed krachem zachranila rozsahld pomoc americké centralni banky,
vyplatila nakonec firmam, jejichZ derivaty pojistila, jejich plnou nominalni hodnotu,
prestoZe tyto derivaty byly na trhu prakticky neprodejné. Pfitom s postiZzenymi banka-
mi §lo vyjednavat, protoZe v pripadé krachu AIG by nedostaly skoro nic.

Predmétem opravnéné kritiky zachrannych opatfeni, kterymi vlady velkym spolec-
nostem pomadhaji, je v§ak pochopitelné i dvoji méfitko, které pii jejich zéchrané po-
uZivaji. Zatimco stit — na jedné stran€ — nechrani drobné dluzniky, napiiklad fyzické
osoby (zpravidla s odivodnénim, Ze méli byt schopni posoudit, Ze pfijaty ivér 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 splécet), chrani na stran€ druhé velké dluzniky, napfiklad banky, které mély
v porovnani s dluZniky z fad fyzickych osob pro posouzeni rizik svého rozhodovani
podstatné lep$i moZnosti.

Prostiedky, které byly na zachranu velkych firem v prib&hu posledni finan¢ni a hos-
podarské krize ve svété uvolnény, pfedstavuji nejvétsi transfer bohatstvi v d€jinach. Je-
jich cilem se stdvaji nejen komer¢ni banky, ve kterych stity tradiéné chrani vloZené
dspory, ale i investi¢ni banky, které Zadné vkladatele nemaji, a dal§i podniky, u kterych
krize obnazila jejich dlouhodobé $patné rozhodovani.

V neprospéch priijatych zachrannych opatieni hovori i fakt, Ze nejvetsi ochranu po-
skytly tém, ktefi se na ,,moralnim hazardérstv §81 mi

e
1

podileli v nejvyssi mife, a to predsta-
vitelim vrcholového managementu. Na rozdil od zaméstnanci, ktefi pfi zichrané
firem ztratili Casto svad mista, ale i vlastnikd, ktefi pfisli o své investice, méli tito ma-
naZefi pro sva rizikova rozhodnuti podstatné vice znalosti a zkuSenosti. V&tSina z nich
vsak prfi kolapsu ani zachrané jejich firem piili§ 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 projeviim
moralnimu hazardu, tedy neefektivnostem plynoucim z pfenaseni, dochazi ¢asto 1 uvnitf
podniki. Souvisi se zpiisobem jejich fizeni, pfedevsim s uplatiiovani a prosazovanim
odpovédnosti za pfijata rozhodnuti jejich vedoucich predstaviteli.

K morélnimu hazardu v managementu muZe dojit, jsou-li manaZefi a/nebo jejich
ttvary (v nékterych pripadech vsak i vykonni zaméstnanci) chranéni pred dusledky
svych $patnych rozhodnuti. Tato situace muZe nastat pfedev§im tehdy, nemohou-li byt
manazefi ze své pozice odvolani, naptiklad proto, Ze poZivaji zvlastni ochrany ze stra-

Mws

ny osoby stojici na vy$8im stupni podnikové hierarchie nebo ze strany vlastnika (Casto
statu). MuiZe to byt napfiklad i proto, Ze fesi ukoly, které vys$si management ¢i vlast-
nik chova ve zvlastni oblibé.

Podobna situace miZe nastat i v podminkach, kdy je financovani ur¢itych projekti
nebo dseki firmy prakticky nezavislé na jejich vysledcich, kdy neni vyvozovéna od-
povédnost z netdspé&Snosti projektl, kdy neni jasné stanoveno, kdo je za urcité tikoly,
projekty nebo vysledky odpovédny nebo kdy mize dochézet pti pfenosu nakladii mezi
jednotlivymi projekty nebo dtvary firmy.

K obdobnym podminkam sméfuji i podniky, které nejsou schopny vcas zménit sva
rozhodnuti, ukazou-li se byt nespravna, které problémy fesi az tehdy, hrozi-li prerist
v krizi, vénuji pfili§ velkou pozornost nepodstatnym ukazatelim, sézeji na autoritativ-
ni styl fizeni bez tolerance k nesouhlasnému nazoru, maji problém s informovanosti
svych zaméstnanci, brani v komunikaci zdola nahoru nebo napii¢ firmou (takZe
o problémech v ur¢ité oblasti védi vSichni kromé podnikového vedeni), které pfi roz-
hodovani kladou vé&tsi diraz na dosaZeni konsensu neZ na podporu novych nazo-

ra apod.
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VI. MORALNI HAZARD A ODMENOVANI

Moralni hazard mohou do fizeni podnikd vnaset i zpisoby odmeénovani,
predevsim ty, které vytvéreji vyrazné asymetrické motivace. Jde o zplisob odménova-
ni, ktery vyrazné odméfuje tspésnost, ale nijak podstatn€ nepostihuje neispéch. Po-
dobny dopad muZe mit i odménovani zaloZené na kratkodobych vysledcich, a to
v situaci, kdy uspéSnost rozhodnuti nelze z kriatkodobého hlediska dostate¢né dobre
posoudit. Posledni 1éta ukazala, Ze oba aspekty odméiovani se Casto vyskytovaly ve
financnich institucich a staly jednou z pficin jejich problémi.

Problémem se tento zpisob odménovani stava pfedevsim v situacich, kdy ovliviiu-
je chovani celého podniku, tj. kdy je typicky pro odméfiovani vrcholového ¢i vyssiho
managementu. Nejvyraznéji k tomu dochazi, je-1i toto odméfiovani z velké Casti zalo-
Zené na vyuZzivani akciovych opci.

Manazefi, jejichz plat je z velké Casti tvofen opéni odménou, maji podstatné vetsi
sklon riskovat, napiiklad provadét rizikové akvizice €i zvySené investovat do vyzku-
mu, vyvoje ¢i novych zafizeni. UkaZe-li se totiZ jejich rozhodnuti jako uspé$né, maji
moZnost na zakladé svych opci vyrazné€ vydélat. Projevi-li se viak jako netispé$né,
Z4dna realna finan¢ni ztrita jim (na rozdil od podnikovych vlastniki nebo investorit)
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 pfipadé, kdy mohou skoncit znacnou ztratou nebo kdy je tato ztrata pomérné
pravdépodobna. Preference rizikovych rozhodnuti je miZe vést i k tendenci nevénovat
prvym pfiznakim problému dostate¢nou pozornost nebo se je snaZit bagatelizovat.

Moralni hazard, ktery tato situace vytvafi, tak vede tomu, Ze riziko, do kterého jejich
podniky vstupuji, je neopravnéné.

VIL. SHRNUTI A VYCHODISKA

Jednim z principt trZzni ekonomiky je tendence odméiiovat subjekty, které
jsou schopny ¢i ochotny nést rizika. Riskantni rozhodnuti, jsou-li inovativni a Gspés-
na, totiZ vétSinou prinaseji 1 nejvyssi miru zisku. V této motivaci spociva jeden z du-
leZitych zdroji ispés$nosti trzniho hospodafstvi.

TrZni ekonomika je viak 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 Casto neimérné zvysSuje, miZe mit proto vaZné narodohospodar-
ské dusledky.

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

Tato regulace vSak neni jednoducha. NemtiZe spocivat v pauSalnim zakazu nékte-

rych finanénich produkti ¢i operaci, napiiklad finan¢nich derivata nebo burzovnich
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obchodi typu ,,prodeje na kratko* (short-selling), ktera finan¢ni rizika zvySuji; tyto
operace jsou pro fungovani trhii nezbytné. Podrobné&jsi analyza (vyhodnocovéni rizik)
jednotlivych operaci je v8ak zpravidla nad odborné i kapacitni moZnosti regultori.
Problémem regulatoru je i jejich zavislost na informacich od regulovanych subjekti
a Casto i osobni vztahy s jejich pfedstaviteli. Jako nadé&jné&;jsi se proto jevi regulace mo-
tivaci manaZert finan¢nich subjekti, snaZici se branit vyrazné asymetrickym zpiiso-
biim jejich odménovani.

Zasahy vlad v8ak moralni hazard soucasné podporuji, a to sklonem chranit podni-
ky, které jsou ,,na bankrot pfili§ velké. Trhy vSak nelze chranit tim, Ze princip odpo-
védnosti za rizikové rozhodnuti opustime. Morélni hazard, ktery podpora velkych
firem vytvafi, upozoriiuje i na nairodohospodéfsky vyznam protimonopolniho zikono-
darstvi, jehoZ cilem by neméla byt jen ochrana spotiebiteld, ale i ochrana stitu pred
podniky s pfili§ velkou trZni silou.

Rozsah morélniho hazardu, ktery zdchranna opatfeni vlad vytvari, bude zaviset na
tom, nakolik budou vnimana jen jako zcela mimofadna zileZitost, a do jaké miry se
z poskytované zachrany podafi vyloucit ty, ktefi jsou za Spatna rozhodnuti podniki od-
povédni. JiZ dnes se vSak zda, Ze zjisténi bankovnich manaZerd, Ze jejich instituce jsou
,,prili§ velké na to, aby mohly zkrachovat®, bude mit pro svétovou ekonomiku z dlou-
hodobého hlediska horsi disledky, neZ kdyby vlady ¢&i centrdlni banky nechaly ris-
kantné se chovajici finanéni instituce zkrachovat, tj. kdyby nasledky jejich bankrotii
nesli jejich akcionéfi 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
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