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NEJISTOTA, RIZIKO
A MORALNI HAZARD V PODNIKANI
A SOUCASNA GLOBALNI FINANCNI KRIZE

PAVEL SEKNICKA

I. UVODEM

V soucasné globalni financni a hospodaiské krizi se zabyvaji jak pod-
nikatelské subjekty, tak i vlady analyzou pfic¢in a dosavadniho prib&hu hospodai-
ské deprese. Do popiedi zajmu se tak dostava i tématika nejistoty, rizika a moralniho
hazardu, a to zejména v souvislosti se soucasnou globalni finan¢ni a hospodarskou
krizi.

Interpretace podnikavosti! a podnikani? v odborné ekonomické literatufe je rizno-
roda, jelikoz rizné ekonomické teorie sleduji rizné cile. Také argumentace ekonomic-
kych teorii se pon€kud odliSuje. V analyze nejistoty, rizika a moralniho hazardu spo-

2] v

jeného s podnikanim se zaméfime pfedevsim na vybrané predstavitele, ktefi v d&jinach
ekonomického mysleni méli vyznamné postaveni.

II. KONCEPT NEJISTOTY A RIZIKA V PODNIKANI
F. H. KNIGHTA A H. LEIBENSTEINA

F. H. Knight? chape podnikéani dynamicky ve vztahu k tvorb& a zméné.
Zakladem je vSak pochopeni motivace a iniciace zménového procesu a v této souvis-

~vowe

losti Knight napsal: ,,Neni to sama zmeéna, ktera je pri¢inou zisku. ProtoZe, je-li zndma

I Podnikavost jako odborny termin zavedl do ekonomické teorie J. A. Schumpeter na pocatku 20. stoleti
a oznacil jim komplex vlastnosti subjektu pro podnikani, resp. pro vyuZiti podnikatelskych pfileZitosti
na trhu. V soucasnosti rozliSujeme vnéjsi podnikavost, kterou se obvykle rozumi schopnost objevit nebo
zamérné vytvofit a navazné efektivné vyuZit prileZitosti, které podnikatelskému subjektu vznikaji z ak-
tivni interakce s okolim, a vnitini podnikavost, jeZ je aktivni, iniciativni, tviréi a efektivni vyuZivani
vnitropodnikovych piileZitosti.

2 Podnikéni chapeme jako proces vytvareni Cehosi jiného, Semuz naleZi hodnota prostfednictvim vyna-
kladani casu a usili, pfebirani doprovodnych financnich, psychologickych a spoleenskych rizik a zis-
kévéni vysledné odmény v podob& penézniho a osobniho uspokojeni. BliZe viz Hisrich, R. D. — Pe-
ters, M. D.: ZaloZeni 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 zamé&fil na zkoumani problema-
tiky rizika, nejistoty a zisku (ve svém vykladu nejistoty a zisku navazuje na subjektivné-psychologickou
Skolu), kritiku teorie kapitdlu rakouské Skoly, skepticismus efektivnosti svobodného trhu, a to i piesto,
Ze byl piesvédcenym liberalem.
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zakonitost prubé&hu této zmény jak tomu zpravidla byva, Zadny zisk nemiZe vzniknout.

Spojeni mezi zménou a ziskem je nejisté a vZdy nepfimé. Zména muZe zplsobit situa-

ci, v niZ vznika4 zisk, jestliZe sebou pfinese nejistotu v budoucnosti.*4

Knight zdiraziiuje nejistotu, ktera je kliCovou kategorii jeho ekonomické teorie.
Cim vice je ekonomika dynami¢t&jsi, tj. soustfedéna na zmé&nu, inovace, znalosti
a vzdé€lani, tim je v ni vice nejistoty, ale také Sanci pro vznik podnikatelského zisku.
Je vSak tfeba od sebe odlisit nejistotu, kterou 1ze urcitym zpisobem kvantifikovat, jez
oznacuje Knight za riziko, a nejistotu ve vlastnim slova smyslu.

Riziko je fixovano na kvantifikaci, kde je sledovano u jevi a procesii v ekonomice
jejich pravidelné rozvrZeni a chovani v ramci ur€itého statistického souboru. Nejisto-
ta ve vlastnim slova smyslu se vztahuje vZdy k urcité 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 zpisob eliminace nejistoty
a pfevedeni na méfitelné riziko a to na zdkladé shromazdéni velkého mnoZstvi fakto-
i, které jsou vyvozeny z urcitych vlastnosti v rdmci jednoho souboru. Timto zpiso-
bem vznika urdity vzorec pro odhaleni vyskytu rizikovych situaci. To v§ak neznamena,
Ze pojistovatel zcela eliminuje svoji nejistotu, a nahla zména vzorce chovani statistic-
kého souboru, jiZ nemohlo predchézet prizptisobeni pojistovatele, je dikazem toho, Ze
kvantifikace nejistoty neznamena nikdy jeji iplné odstranéni.

Nékteré podnikatelské aktivity pojistit v§ak nelze, jelikoZ jsou pro sviij znany mo-
ralni hazard nepojistitelné. V tom pfipadé mohou podnikatelské subjekty hledat i jiné,
tzv. alternativni mechanismy eliminace nejistoty; jedna se napiiklad o:

— konsolidaci, kdy jde vétSinou o to shromézdit, podobné jako u pojiténi, urcité akti-
vity do vétSich skupin, kde se nejistota ur€itym zptisobem rozptyli,

— diverzifikaci, tj. rozptyleni rizika na vice ¢innosti, k ¢emuZ dochazi 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-
t€, a proto je mozné povéfit tym specialistd, ktefi jsou pro Cinnost fizeni rizik lépe
pripraveni a ktefi se vyznacuji vlastnostmi, jeZ jsou z hlediska daného problému
adekvatné&jsi neZ u jinych lidi,

— fiize a partnerstvi,

— ovliviiovani budoucnosti, zejména vSak vyvoje cen, spotiebovavanych vyrobnich
zdrojt, vlastni produkce apod.

Rizikovy management, ktery je spravné a vcas aplikovan, posiluje viru ve §tésti
a touhu po jistoté, a tim posiluje prostiedi bezpeci a jistoty. V¢as aplikovat fizeni rizik
je o pripravenosti specializovanych subjekti brat na sebe rizika vyplyvajici z hospo-
darské Cinnosti a na strané druhé o pfipravenosti ostatnich zbavit se neseni rizika. Za-
kladnim predpokladem pro rychlé zvladnuti rizikové situace je implementace hospo-
darského liberalismu v podnikatelské praxi.

4 Knight, F. 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 vypofadani s problémem nejistoty se specializaci podni-
katelské funkce, ktera dile umoZiiuje 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 ramci podnikatelské jednotky. Tento proces umoZiiuje v ramci podniku nebo mimo
néj vytvorit specializované informacn€ konzultantské infrastruktury zaméfené i na ri-
zikovy management, ale i napf. na progndzovani védeckého a ekonomického rozvoje.

Nejistota je oviem i subjektivni kategorie v tom smyslu, Ze je zavisla na subjektiv-
nim uvédomeéni si jejiho rozsahu. U ekonomickych subjekti ma velky vyznam uvédo-
méni si rozsahu nejistoty, ktery chtéji sami v ramci ekonomické ¢innosti podstoupit
a rozsah nejistoty, ktery naopak cht&ji pfenést na subjekty, jeZ se na podstupovani ri-
zika specializuji, tj. napf. na pojistovny a zajiStovny.

Zminén je i dnes aktudlni problém, kdy rizika pfejima spole¢nost, resp. stat. Knight
k tomuto problému napsal: ,,Bylo by nepochybné mozné vyuzit vSechny zdroje spo-
le¢nosti s vétSim ¢i mensim efektem na eliminaci nejistoty a neponechat Zadné z téch-
to zdroju pro jiné ekonomické cile. Otazkou je ovSem, jak jit daleko. Tato otdzka je
Jesté o to sloZitéjsi, Ze pouZiti zdroji na potlaceni nejistoty je samo o sobé& operace vy-
znadujici se viibec nejvétsi nejistotou.*S Stat by tak mél vstupovat do procesu elimi-
nace nejistoty a rizika v podnikani co nejméné, zejména tehdy kdy se dosahuje tzv.
prahovych veli€in, které souvisi napf. s obecnou ztratou divéry v ekonomiku.

Stat by mél pozitivn€ ovliviiovat nabidku podnikatelskych ¢innosti v ekonomice, tj.
ochotu v narodni ekonomice podnikat. Jednad se zejména o vytvafeni podminek pro
kultivaci podnikatelskych schopnosti, tj. vytvafeni 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 provadét.

Podnikavost ma hlubsi psychologické zaklady. Na jedné strané souvisi s touhou vy-
niknout, vyhrat ,,zapas“, na druhé strané v kapitilovych obchodnich spole¢nostech do-
chazi k oddéleni vlastnictvi kapitilu 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 spole¢nostech je ¢asto oddéleno rozhodovani od pod-
stupovani rizika. Moderni systém fizeni a spravy spole¢nosti (corporate governance)
by mél tuto otazku fesit. Druhy problém souvisi s dopadem, jaky ma vyse uvedené roz-
déleni ¢innosti a zodpovédnosti na efektivnost fungovani obchodni spole¢nosti.

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

— hledani a objevovani ekonomickych prileZitosti,

5 TamtéZ, str. 348.

6 H. Leibenstein (1922-1993), americky ekonom, jehoZ hlavnim pfedmétem z4jmu byla problematika de-
mografické ekonomie a primyslové organizace. Jeho nejvétsim pfinosem do ekonomie je teorie efektiv-
nosti X (X-efficiency theory).
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— odpovédnost klicovych zaméstnanci,

— alokaci finan¢nich zdroji potfebnych pro danou produkéni akeli,

— podstoupeni ekonomickych rizik a nejistoty,

— vytvareni motivacnich systému v ramci firmy,

— praktickém vyuziti novych trhl, novych vyrobnich technik a novych vyrobku,
— zajisténi vedeni pracovniho kolektivu.’

Podle Leibensteina je zajiSténi vSech shora uvedenych ¢innosti funkci podnikatele.
Podnikatele tak chiape komplexné, zejména jeho viiddcovské schopnosti vytvaret moti-
vujici prostfedi a efektivné Celit krizovym situacim je dileZita. V trZni ekonomice je
podnikatelskd ¢innost spojena s nejistotou, jelikoZ s podnikdnim jsou spojeny aktivity,
které je obtizZné podrfidit jakékoliv schematizaci a velmi obtiZné se predikuji.

Lebenstein spojuje podnikatelské schopnosti s pfekonavanim trZznich nedokonalosti,
nejistot a rizik. V jeho konceptu proces vypliiovani mezer trzniho feSeni (gap-filling)
je spojen s obecnou koncepci podnikavosti. Podnikavost je tvir¢i ¢innost, kterd souvi-
si s vyuZitim inovaci a znalosti a vyrazné se odliSujici od administrativni ¢innosti,
ktera souvisi s rutinou a schematicky se chovajicimi ekonomickymi subjekty. Obé ¢in-
nosti jsou dileZité pro tvorbu zisku, ale dilezity je jejich vzdjemny pomér, ten ovliv-
fiuje jak funkéni motivacni systém, tak i podnikova kultura a etika, vzdélani podnika-
teld a kliCovych zaméstnancu.

Dalsimi vyznamnymi ekonomy navazujicimi na Knighta jsou R. T. Penrose3,
T. W. Schultz?, 1. M. Kirzner!0.

I11. RIZIKO A JEHO KLASIFIKACE V SOUCASNOSTI

Na obecné€ metodologické vymezeni rizika, které souvisi pfedevsim s chi-
cagskou a rakouskou $kolou, navazuje ekonomicka praxe pifedevsim v 60. a 70. letech
vymezenim tfi zadkladnich platforem rizika:

— rizika vyplyvajici z hospodéafské a podnikatelské ¢innosti,
—rizika finandéni,
— rizika rozhodovani.

Prvni velkou skupinou rizik jsou rizika hospodarska a podnikatelska. Hospo-
darska rizika vychazi predevsim z funkci trhu, tj. jsou vdzany na funkci informacni,
resp. cenotvornou, alokacni, stimulacni a stabilizacni. Znacna rizika jsou spojena
s procesem utvareni nabidky a poptavky, interakci nabidky a poptavky. Podnikatel-
ské riziko je spojeno s procesem napliiovani podnikatelskych oc¢ekavani a zahrnuje
i rozhodovani podnikatele a managementu. Pokud jde o podnikatelské aktivity, tak
zainteresovanym skupindm nejsou budouci stavy znamy. Podnikani tak je tradicné
spojeno se zna¢nou nejistotou, Ze ocekavani skutecné nastanou. Pro podnikatelskou

7 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.



¢innost je dileZité zohlediiovat podnikatelska rizika, kterd obvykle ¢lenime na in-

terni a externi:

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

ovliviiovat a fidit,

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

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

Druhou skupinou jsou rizika finanéni, kterd miZeme charakterizovat ,,jako poten-
cialni ztratu subjektu, tj. nikoliv jiZ existujici realizovana &i nerealizovana ztrata, ale
ztrata v budoucnosti vyplyvajici z daného finanéniho & komoditniho nastroje ¢i fi-
nanéniho ¢i komoditniho portfolia“.11

Finan¢ni rizika ¢lenime na:

a) Uvérové riziko, je vazano na ztrity z nesplnéni zdvazki podle podminek Gvérové
smlouvy. VEtSinou jde o selhani dluZnika, ktery neplni své zavazky k véfiteli. Uve-
dené riziko vyplyva z Gvérové aktivity a bezprostfedné ovliviiuje i dalsi aktivity,
predev§im obchodni a investi¢ni. Jedn4 se o nejstarsi formu finanéniho rizika. Uvé-
rové riziko miZeme dale ¢lenit na: piimé tivérové riziko, riziko dvérovych ekviva-
lentl, ménové vyporadaci riziko, vyporadaci riziko cennych papirt a riziko tvéro-
vé angaZovanosti. ‘

b) TrZni riziko vyplyva ze zmény cen a hodnot finanénich ¢i komoditnich néstroji
v nepfiznivych trznich podminkach, tj. v podminkach nepfiznivého vyvoje tiroko-
vych mér, kurzi akcii, cen komodit, ale i kurzi cizich mén. TrZni riziko je sledo-
vano na mikroekonomické urovni a je vétSinou spjaté s konkrétni spolecnosti, pii-
slu$nym produktem ¢i komponentou trzniho nebo organiza¢niho systému. TrZni
riziko muZeme déle ¢lenit 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 finanénimi nastroji a muZeme jej déle ¢lenit na riziko financovani a rizi-
ko trzni likvidity.

d) Operaéni riziko je riziko vyplyvajici z provedenych finanénich transakci a riziko
vyplyvajici z operacniho fizeni a funkénosti podpirnych systémil na finan¢nich
trzich. Opera¢ni riziko miZeme ¢lenit na transakéni riziko, riziko operacniho fize-
ni, riziko systému.

e) Obchodni riziko pfedstavuje pomérné §iroky soubor rizik, které souvisi s obchod-
nimi aktivitami na finanénich trzich. Obchodni riziko je strukturovino na pravni ri-
ziko, riziko zmény tvérového hodnoceni, reputaéni riziko, dafové riziko, riziko mé-
nové konvertibility, riziko pohromy a regulacni riziko.

f) Systémové riziko v sobé reflektuje neschopnost jedné instituce splnit své zavazky
k terminu splatnosti, a tim zpusobi, Ze jiné instituce nebudou schopny splnit své
zavazky ve lhuté jeji splatnosti. Systémové riziko zvlasté v bankovnim sektoru ros-
te v pfipadé vysSich mezibankovnich uvéra a vkladii a spoleCenského vlastnictvi
bank.12

11 Jilek, J.: Finanéni rizika, Grada, Praha 2000, str. 15.
12 Viz tamtéZ, str. 15-100.
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O vyznamu finan¢nich rizik v sou€asnosti svéd¢i jejich pomérné rozsahla seg-
mentace, ale i to, Ze hlavni metody mérfeni a fizeni klicovych finanénich rizik, ze-
jména tvérovych a trznich jsou reguloviny v narodnich i mezinarodnich pravnich
dokumentech. Analyza jednotlivych druht rizik je zdkladem pro jejich méfeni a fi-
zeni. Zejména v fizeni rizik vSak plati: ¢im sloZit€j$i systém je, tim mensi ma nadé-
ji na aspéch.

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

— rozhodovani s jistotou, kdy vSechny podminky rozhodovani, véetné jejich dasledku
a nasledkad, tj. rizika jsou identifikovany,

— rozhodovani s rizikem, v tomto pfipadé miZeme jenom piiblizné urcit jaké nasled-
ky bude mit naSe rozhodnuti, v tomto pfipadé€ vSak existuji i zdkladni podpirné body,
které napoméhaji odhadovat budouci nasledky jednani a ¢int,

— rozhodovani s nejistotou, v tomto piipadé nemiZeme pravdépodobnost svého jedna-
ni vilbec odhadnout.

Ze shora uvedeného je patrné, Ze rozhodovaci proces je fixovan na disledky a na-
sledky rozhodovéni. Kazdé redlné rozhodovani je spojeno s rizikem, jelikoZ pfi-
tomna realita nikdy neposkytuje dostatek poznatkd o budoucnosti. S jistotou miZe-
me tvrdit, Ze kaZzdé jednani ma nasledky a nékteré z té€chto nasledki se daji pfedem
uréit. Cim je rozhodovani sloZitéjsi, tim je obtiZzn&jsi odhalit i moZné disledky a na-
sledky.

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

IV. ROLE MORALNIHO HAZARDU

Moralni hazard byl v davné minulosti chdpan jako ,tenka linie* mezi
podnikanim a hazardem. Zatimco podnikani vychazelo z tvorby a podnikavosti ¢lo-
véka a mélo v hospodéiské oblasti za cil zapojit ekonomické zdroje do pretvarejicich
aktivit tak, aby se zvy$ila jejich pivodni hodnota a to tim, Ze vznikne hodnota prida-
né zpracovanim, tak hazard je ¢innosti, jejiZ vysledek zavisi na ndhodg, tj. prinasi vy-
soké riziko. Linie moralniho hazardu tak méla stanovit prah ,,inosného* rizika pro
hospodarské subjekty.

V druhé poloviné 20. stoleti byl moralni hazard obecné definovin jako divergence
mezi meznimi naklady jisté akce a meznimi spoleCenskymi naklady téZe akce. Ve fi-
nan¢nim sektoru se miiZzeme setkat s t€émito charakteristikami:

— morélni hazard v poji§tovnictvi je pfijimani vysokého rizika pojisténci ¢i pojisti-
teli,

— moralni hazard v bankovnictvi je priivodni jev systému zaji§téni, napf. vznika pfi za-
jisténi depozit, ale muze vzniknout i v procesu poskytovani uvéru.

Uvedené definice moralniho hazardu vychazi z kvantitativnich faktort, avSak jsou
znamy i charakteristiky zohlednujici i kvalitativni faktory.
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Priklady kvalitativnich charakteristik moralniho hazardu:

— mordalni hazard je necestné jednéni, které vede k nebezpeéi ztraty (je to velmi obec-
né vymezeni) vazané na kvalitativni charakteristiky dcelu ¢lovéka v hospodafském
procesu,

— morélni hazard je morélni riziko, které souvisi s moZnosti vzniku néjakého nasled-
ku ¢i dusledku, napt. ztraty v pojiStovnictvi, bankovnictvi, na kapitdlovém trhu apod.,
jeZz je zavin€n nepoctivosti zainteresovanych osob, napf. u poji§téni nepoctivosti to
muZe byt pojistény, vazany pojistovaci agent, zaméstnanec poji§tovny apod.

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

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

Predzvésti globélni finan¢ni krize byla hypotecni krize v USA. Tato kri-
ze bezprostfedné souvisela s poskytovanim levnych hypoteénich a spotiebitelskych
uvéra. V letech 2003 aZ 2006 vzrostly v USA objemy nejrizikovéjich hypoték!3 vice
jak 0 18 %. Obchodni cile bank byly v tomto piipad€ upfednostnény pred rizikovym
managementem téchto instituci, jediné tak mohly banky a dalsi instituce poskytujici
Gvéry uvolnit kritéria pro poskytovani tvérii. Uvéry byly poskytnuty i takovym klien-
tim, ktefi nebyli schopni doloZit dostatecné zaruky, Ze budou pravidelné splacet hy-
pote¢ni uvér. JiZ v roce 2006 vyvolaly inflacni tlaky v USA opatieni FED ke zvySeni
urokovych sazeb, coz se stalo hlavhim impulsem pro pad cen nemovitosti v USA
a vedlo k splasknuti hypote¢ni cenové bubliny.!4

Pro investory neni prostfedi levnych dvérd zrovna motivujici, a proto hledaji jiné
cesty jak zhodnotit sva finan¢ni aktiva. Nové produkty, jeZ jsou investordm nabizeny,
vznikaji v procesu sekuritizace. Vysledkem inovaci investi¢nich produkti jsou nové
finan¢ni nastroje, které umoziiovaly bankam konvertovat své avéry a pujéky do cen-
nych papirt krytych aktivy!5. Podkladovym aktivem téchto novych nastroju se stavaly
i hypoteéni dvéry. Formou jejich sekuritizace jsou zajiit€né dluhové obligace (CDO)!¢
a tyto nastroje byly zajiStovany pomérné komplikovanymi finan¢nimi derivaty, zejmé-
na uvérovymi derivaty napt. CDS!7. Banky zaji§téné tivérové obligace prodavaji dal-
§im zdjemcim. Zaroven se zavazuji, Ze jim v budoucnu poskytnou piipadny vynos

13 Subprime mortgage, tj. hypotéky poskytované v USA nejrizikov&jsi skupiné obyvatel, tyto uvéry byly
uréeny pro méné bonitni klienty s horsi platebni moralkou.

14 Spekulativni cenovou bublinu na trhu nemovitosti miZeme povaZovat za nestandardni odchylku ceny od
skute¢nych hodnot nemovitosti. Tato bublina nejprve roste, ale nasledné obvykle praskne (obdobna si-
tuace byla v Japonsku v roce 1990).

15 Asset backed securities (ABS).

16 Collateralized debt odligation (CDO), tj. zaji§téna dluhova obligace. Je to ve své podstaté soubor rizné
kvalitnich dluhi s rizné velkym rizikem, Ze nebudou splaceny.

17" Credit defaul swap (CDS) je ivérovy swap, ktery umoZiiuje prenaset tivérova rizika mezi jednotlivymi
finan¢nimi institucemi a funguji tyto nastroje jako pojisténi rizik.
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spolu s pocatecni jistinou. Témito kanaly se uvedené soubory novych investi¢nich na-
stroji dostavaly na mezindrodni finan¢ni trhy. Po splasknuti cenové hypotecni bubliny
v USA byly mnohé komponenty souborti ,.infikovany*. Infikovana aktiva se stala bez-
cenna.

Pomérné lokalni zaleZitost na americkém hypote¢nim trhu prfertistd v roce 2008
v globalni krizi finan&nich trhi. Velké banky a spofitelny!8 utrpély v souvislosti po-
skytovanim podfadnych hypoték v USA ztraty v rozsahu stovek miliard USD. Na-
sledné USA i svét zachvacuje globélni hospodaiska krize. Do problému se dostava
i fada velkych firem.1? V letech 2008 az 2009 musi fada zemi vyhlésit stabilizani
a stimula¢ni programy.

Jednou z dalSich pficin vzniku globalni finanéni krize bylo i dvoji selhani. Selhaly
jak ratingové agentury,20 které $patné odhadovaly kvalitu odvozenych a strukturova-
nych investi¢nich instrumenti, tak i finan¢né- ekonomicky corporate governance za-
interesovanych bank ¢i jinych podnikatelskych subjekti na finan¢nim trhu.

Selhani corporate governance vztahujeme pfedevsim k systému vnitiniho finan¢ni-
ho auditu a bilanci. Vedeni spolecnosti nebylo ¢asto na rizika vyplyvajici z novych fi-
nanc¢nich instrumenti pfipraveno, zejména v kontextu celkového rozsahu souvisejicich
rizik. K nepfiznivé situaci v mnoha finan¢nich korporacich prispél i $patné nastaveny
motivacni systém, ktery kladl akcent na dosahovani kratkodobych ziskd, a tim v roz-
hodovani manaZera upfednostiioval podstupovani nadmérnych rizik, pfedevSim trz-
nich napliovani dlouhodobych strategickych cili bylo podcenovano.

Finan¢ni trhy jsou trhy s nejvétSi mirou regulace a dohledu. Regulace pravé v éfe
krize Casto selhavala, je zajimavé, Ze tomu tak bylo v nejvice regulovaném sektoru,
a to v bankovnictvi. Nejvét§im zdrojem problém 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 principt. Varovani regu-
la¢nich organd a dohledu byla slaba a neplnila oekavani, tj. nepfispéla vcas ke korekci
ekonomickych vychyleni a nerovnovah, nebyla tak G¢innymi kroky posilena stabilita
finan¢niho systému. Postupné tak naristala nejistota o kvalit€ uvérového portfolia ze
strany kontrahentt, doprovodnymi jevy byl i pokles duvéry a postupné Sifeni pochyb-
nosti v jinych ¢astech finan¢niho sektoru. Zamérnym efektem mélo byt rozprostreni
rizika na cely bankovni ¢i finan¢ni trh, avSak odcenénim kreditniho rizika, ale také ri-
zika likvidity doslo k opacnému efektu a riziko se koncentrovalo v méné viditelnych
¢astech systému. To vytvarelo nejenom nebezpecnou situaci na finan¢nich trzich, ale
zaroven likvidita zminénych investi¢nich nastroji postupné klesala, coz vedlo k po-
stupnému poklesu vynosu.

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 selhdni velkych instituci operu-
jicich na globélnim finanénim trhu.

18 Pfikladem mtZe byt investi¢ni banky Lehman Brother nebo spofitelna Washington Mutual.
19 Napfiiklad General Motors, Chrysler apod.
20 Nejznaméjsi a nejvyznamnéjsi ratingové agentury jsou pouze tfi: Moody’s, Standards and Poor’s, Fitch.
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Regulétofi a centrdlni banky maji garantovat stabilitu finan¢niho systému, coZ
v podminkéch velmi dynamicky se vyvijejicich globalnich trhi neni snadné ani jed-
noduché. V soucasnosti jsou instituce financnich trhii velmi dzce spjaty s nastroji
a metodami obchodovani na téchto trzich, to ¢ini regulaci a dohled obtiZnéjsi, jelikoZ
se vyskytuji odvozené a strukturované néstroje, které velmi intenzivné pfispivaji k roz-
voji globalizace trhi, coZ umoZiiuje i rychly pfenos Soki a negativnich jevi z jednoho
trhu na jiny s tim, Ze miZe dojit i k jeho zesileni. Inovované produkty pfispivaji svou
povahou ,,pdkovych produkta‘, resp. produkti ,,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-
nanc¢ni krize velmi aktualni a spolu s ni se do popredi zajmu dostava i rizikovy ma-
nagement. Kvalitni systém fizeni rizik pomaha kazdé firm& zvladat nejistotu, rizika
a moralni hazard.

Globalizace ekonomiky je ambivalentni, tj. ma jak pozitivni stranky, tak i negativ-
ni, a t€émi mohou byt i rizika. V globalnim prostiedi nas rizika vice obklopuji a miZe-
me je i ,,dovaZet”. Podnikatelé jiZ tradicné patfi k t€m, ktefi v na sebe berou nejvétsi
rizika, jelikoZ odhaluji své zaméry a svoje aktiva. Podnikatelské aktivity je tfeba zv1as-
t€ na financnich trzich regulovat kvalitnim systémem formaélni a neformalni regle-
mentace a dohledu.

Predev§im v fizeni rizik bychom méli vice zohlednit i1 kvalitativni faktory, které
obecné souvisi s tlohou ¢lovéka v hospodéaiském procesu. Znamena to realizovat Cetné
empirické psychologické a sociologické vyzkumy v oblasti nejistoty, rizik a morélniho
hazardu. Déle se intenzivnéji zajimat o etické hodnoty trhu, tj. divéru a odpovédnost,
ale i o hodnoty ekonomického rozvoje, napf. pokrok, prosperitu, racionalitu apod. I tato
oblast by na zdkladé nejmodernéjSich pfistupii z obecné matematiky a logiky mohla byt
zpristupnéna prostiednictvim formalnich pfistupt pro fizeni a méfeni rizik.

Pod vlivem krizovych udalosti na globalnich 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 klienti
a investort, ale i v transparentnosti, ekonomickém ristu apod. DuleZité bude dosaZe-
ni konsensu na rozsahu opatfeni a je jisté, Ze pfemira regulace miZe negativné ovliv-
nit rizikovy management a zejména vyrazné zdraZit pojisténi a zajisténi rizik, coZ by
mohlo mit neZadouci efekt u podnikatelskych subjekti. JiZ v souCasnosti podniké vice
subjektl na trzich nebankovnich zprostfedkovateli a zvySuje se i podil téch, ktefi pod-
nikaji v podminkach neorganizovanych trhii, kde je rozsah regulace a dohledu nej-
mensi.

V posledni dobé se v ramci rizikového managementu na finan¢nich trzich dostava
problematika moralnimu hazardu. Stéle vice se ukazuje, Ze problematika moralniho
hazardu je komplexnéjsi nez se pivodné piedpokladalo a neda se zcela zredukovat na
pouhy kvantifikator. Moralni hazard je opravnéné zmifiovan u poji§téni ¢i zajiSt€ni
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vkladu ¢&i investice. Moralni hazard neni pfitomen jen na jedné strané smluvniho vzta-
hu, u pojisté€ncy, ale tyka se i managementu zainteresovanych instituci. Projevuje se
jako snaha o zabezpecéeni maximalniho vynosu, a to zejména tehdy, kdy subjekt nene-
se plnou odpovédnost za sva rozhodnuti a ihradu ztrat. Takovéto riziko oznacujeme za
riziko selhéni corporate governance. Celit tomuto riziku lze kvalitnim systémem mo-
tivace v obchodni spolecnosti, ktery zdiraziiuje orientaci na strategické dlouhodobéj-
§i cile, jeZ maji navaznost na vykon vlastnickych prav.

Obnova diavéry ve financni trhy, ktera byla zahajena v druhém &tvrtleti 2009 tim, Ze
se pozvolna ,,rozmrazuji“ mezibankovni trhy souvisi také i s pfekonavanim nejistot
a rizik. Pfi tvorb€ novelizovaného systému méfeni, fizeni a regulace nejistoty, rizik
a moralniho 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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