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MORALNI HAZARD A ,,TOO BIG TO FAIL*:
POHLED DO HISTORIE

ILONA BAZANTOVA

I. UVOD

Teoretické vymezeni moralniho hazardu se nim v ekonomické teorii ob-
jevuje az ve druhé poloving 20. stoleti s nastupem novych konzervativnich Skol vy-
chazejicich z podhoubi Chicagské Skoly. Typickym zdrojem morélniho 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 organi a instituci véetné poskytovani stat-
nich zaruk.

Jednim z projevi morélniho hazardu je i koncept ,,too big to fail“, ktery se prekla-
da jako ,,prili§ velky/a na ipadek®. Nejprve se jednalo o velké finanéni instituce, které
stat podle svého minéni z divodi narodohospodarskych nemohl nechat zkrachovat,
pozdéji se tento pohled rozsifil i na velké primyslové a infrastrukturni podniky a vedle
narodohospodarskych divodu zichrany se objevuji také divody socialni a bezpec-
nostni.

S konkrétnimi projevy tohoto jevu se miZeme setkat daleko dfive, nez byl teoretic-
ky zformulovan; naopak pravé praktické projevy a chovani na jedné strané vlad a na
strané druhé podnikatelskych subjektti pisobicich na finan¢nich trzich daly impulz pro
zobecnéni typického chovani. 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 nejvétS§imu burzovnimu
krachu v déjinach. Doslo k nému po pfedchozim mnohaletém soustavném rstu,
v némz byl 3. zafi 1929 vytvoren novy rekord tzv. Dow Jonesova indexu. Jenom mezi
lety 1927 a 1929 doslo ke zdesetinasobeni celkového jméni investi¢nich 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 dolart1 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 narodohospodafsky problém.

V bieznu 1933 na hospodaiskou a financni krizi reagoval program New Deal nové
zvoleného amerického prezidenta F. D. Roosevelta. Pokusy New Dealu o statni re-
gulaci ekonomiky a socialni zdkonodérstvi byly prvni vyznamnou regulacni etapou
v ekonomice USA, kdy pomoci statnich zasahti do ekonomiky se méla obnovit daveé-
ra v politicky a hospodarsky systém statu.

Roosevelt rozhodl o zavieni vSech bank od 6. do 9. bfezna 1933, kdy do Kongresu
poslal navrh zékona tzv. ,,Emergency Banking Act (pfipraveny jesté piedchazejici
Hooverovou vladdou). Tento zakon byl piijat jako prvni, hned 9. biezna 1933 a fesil
postaveni a insolvenci bank. Zavedl statni dozor nad bankovnictvim, umoznil zasilat
podpory bankidm od FEDu.2

Zakon umoznil s pomoci statu, resp. FEDu zreorganizovat a znovuotevfit banky
schopné preZit, 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 zac¢atku roku 1933 jejich pocet klesl na 18 000. KdyzZ byly prezi-
dentem Rooseveltem odvolany bankovni prazdniny deset dni po jejich ozndament, bylo
povoleno znovu oteviit jen 12 000 bankam a pozdéji jen 3000 dal§im. Celkové béhem
Ctyr let krize zmizelo zhruba 10 000 z pivodnich 25 000 bank — bankrotem, spojenim
s jinymi bankami, nebo likvidaci.? Do té doby v USA prevaZzujici model univerzalni-
ho bankovnictvi byl diky Banking Act z roku 1933 zruSeny a byl vytvofeny model
striktné oddé€leného investi¢niho a komeréniho bankovnictvi.

V roce 1934 byla vytvofena instituce s nazvem ,,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 vkladi (Federal Deposit Insurance Corporation) ma-
ximalné zajistilo vklady proti ztratam. PojiSténi davalo vkladatelim jistotu, Ze jejich
vklady jsou bezpecné uloZeny bez toho, aby si sami museli ziskavat informace, a opét
umoziovalo chovéani odpovidajici moralnimu hazardu, tentokrit $lo o chovani vkla-
dateld.

New Deal byl zlomem, ktery znamenal kvalitativni zménu v roviné statnich inter-
venci do ekonomiky i v jinych oblastech:

— Agricultural Adjustment Act: zvySoval ceny potravin omezenim jejich vyroby. Podle

zve

zdkonu vlada platila farmaiim, ktefi nechavali leZet ladem casti poli. Tim se méla

zvy$it cena potravin a umoznit farmafim mit pozdéji vyssi piijmy. Zakon byl zru-

Sen rozhodnutim Nejvyssiho soudu USA v roce 1936.

! De Soto, J. H.: Penize, banky a hospodafska krize. Praha, Aspi a Liberdlni institut, 2009, str. 477.

2 Roosevelt taktéz zakazal soukromé vlastnictvi zlata a zacal pravidelné upravovat jeho kupni cenu, zaka-
zal vyvoz zlata a stfibra z USA a byla snaha odpoutani 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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— Wagneriv zdkon (podle amerického senatora R. F. Wagnera, 1877-1953): béZné uzi-
vany nazev Narodniho zakona o pracovnich pomérech, prosazeného v USA v roce
1935 prezidentem F. D. Rooseveltem. Wagneruv zikon zaji§toval délnictvu pravo na
jednani se zaméstnavateli a pravo na stévku, zfizoval Ufad 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. Wagneriv
zakon pozbyl ucinnosti pfijetim Taft-Hartleyova zakona v roce 1947.

— National Industrial Administration Act (NIRA): zdkon o narodni obnové priimyslu
prijaty 16. 6. 1933. K realizaci zakona byla vytvofena vladni agentura NRA (Natio-
nal Recovery Administration). Zdkon mél koordinovat primyslova odvétvi, stano-
vovat vyrobni kvoty, omezit ,,neefektivni konkurencni boj, zvySovat mzdy, stano-
vit minimalni a maximalni pracovni ¢as. Doslo k upravé socidlnich pomérd
délnictva v ,,kodexech prdce*, které ur¢ovaly minimalni mzdy a délku pracovniho
tydne. Zakon umoznil financovani vefejnych praci z vefejnych (federalnich) zdrojt
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 kartell), které
zakazovaly no¢ni préci, stanovovaly minimélni ceny atd., aby nedochazelo k nad-
vyrobg. Zaroven umoznil, aby vlada platila zaméstnancim v nékterych soukromych
podnicich. Zakon byl zrusen 27. kvétna 1935 rozhodnutim Nejvyssiho soudu USA
jako protidstavni.

III. KRIZE A SANACE BANK
V PRVOREPUBLIKOVEM CESKOSLOVENSKU

Podivejme se na druhy historicky pfipad, tentokrat na na$em tzemi. Za-
mérné deflaéni politika A. Rasina ve druhé poloviné roku 1922 negativné dopadla i na
hospodareni a stabilitu Ceskoslovenského bankovniho systému. Uméla apreciace Ces-
koslovenské koruny zpusobila mnoha bankam problémy, které hrozily pferist v bank-
roty a fetézové reakce dalich dipadku finan¢nich instituci. Na pidé Bankovniho tifadu
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-
nanéni instituce — Bankovni ufad Ministerstva financi, Po§tovni tifad Sekovy a Zemska
banka v Praze — rozhodly pomoci: tyto Ustavy si u postizenych bank dlouhodobé ulo-
zily sva depozita. Zpocitku tedy nikdo neuvaZoval o pfimé statni pomoci.

Po bankrotu tfi vyznamnych éeskoslovenskych bank (Moravskoslezské banky
v Brn&, Banky Bohemia a Pozemkové banky) stat opét po rozsahlé diskusi odbornika
v fijnu 1924 pfistoupil k vydani bankovnich a sanaénich zakoni (zék. ¢. 235/1924 Sb.
z.an., zék. ¢. 236/1924 Sb. z. a n., zdk. ¢. 237/1924 Sb. z. a n.) a zdkond na ochranu
vkladatel (zak. ¢. 238 az 241/1924 Sb. z. a n.). Ziidil se Zvldstni fond pro zmirnéni
ztrdt z povdleénych pomérii, ktery formou droenych dluhopist se stitni zarukou pod-
poroval banky, jeZ se ocitly v ohroZeni. Ze statniho rozpoctu, z kapitoly Ministerstva
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financi byla kaZdoro¢né do Zvlastniho fondu posilana ¢astka 50 mil. K&. Cast pro-
stfedki plynula do Zvlastniho fondu i od svépomocnych pfispévki jednotlivych sku-
pin penézniho sektoru.

Bankovni krizi poloviny 20. let 20. stoleti se podafilo pfekonat bez hlubsiho rozko-
liséni trhu.

Svétova hospodarska krize vetné uvérové a bankovni krize postihla se zpoZdénim
i Ceskoslovensko, a to na jafe 1931. Tuto situaci zhorSoval mezindrodni kontext
ménového usporadani a nesStastné fixni zakotveni zlaté parity Ceskoslovenské mény
Opatvenim o konecéné iipravé Ceskoslovenské mény dne 7. listopadu 1929 (jako zékon
€. 166/1929 Sb. z. a n. bylo ex post schvéleno a schvaleni dano na védomi ve vyhlas-
ce &. 15/1930 Sb. z. an.).4

Jak uvidime dale, feSeni krizové situace bylo jak v roviné znovuobnoveni devizové
vazanosti a devalvace mény, tak ve zfizeni specializovanych instituci, tak (opét) v sa-
naci bankovniho systému.

1. ZNOVUOBNOVENI DEVIZOVE VAZANOSTI,
DEVALVACE MENY V ROCE 1934

Zavedeni zlaté parity na podzim 1929 a pfedtim v roce 1928 zruSeni de-
vizovych omezeni pfislo v nejnevhodnéjsi dobu. Vazba na zlato a zlaté devizy a pfes-
né fixni zakonné vymezeni parity bez (alespoii) intervalu zlaté parity ¢i vyjimek do-
¢asného odpoutani se od zlata zpusobila — tentokrat nechténou — deflaci. Ménové
autority centralni banky s podporou dovoznich primyslovych a obchodnich kruhi od-
mitaly devalvaci,’ i kdyZ hospodafska krize pfechazejici v depresi, nezaméstnanost,
devalvace ostatnich mén aZ dokonce vyspélymi stity opusténi zlatého standardu naba-
dalo ceskoslovenské narodohospodéte k razantnimu feSeni: odpoutani mény od zlaté-
ho zékladu. Nestalo se tak a navic, verejnost, 1éta utvrzovana v predstavé, Ze jedina
spravnd, stabilni ména je zlatd ména, by takovéto razantni feSeni asi pfijimala téZko,
zvlast kdyz by se musel ménit zakon.

TéZkosti v penéZnim ob&hu prvotné zplisobené ,,z vnéjsku‘ ristem ceny zlata byla
snaha vyfeSit nejprve dalsi regulaci penéZniho a kapitidlového trhu. V zafi 1931 byl
znovu zaveden reZim devizové vdzanosti. U Nérodni banky Ceskoslovenské se sou-
stiedila nabidka a poptavka deviz, i kdyZ v devizové politice byla banka vazana devi-
zovym zakonem ¢. 152/1931 Sb. z. a n.

TiZivou hospodafskou a ménovou situaci, vyhrocenou od roku 1933, bylo nutno
zacit, 1 kdyZ vzhledem k hospodarské situaci opozdéné, fesit. Vedeni Narodni banky
chtélo zvolit ,,ra§inovské feSeni* — chtélo ponechat zlaty obsah koruny a zhodnocené
koruné pfizpisobovat hladinu ostatnich ekonomickych veli¢in. Vzpominka na tiZivé
hospodarské disledky politiky zamérné deflace v letech 1922-1923 vedla vladu k roz-
hodnuti bankovni radou navrhované feSeni odmitnout a devalvovat ménu, a to pfijetim

4 Zakonné 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 ekonomiéti odbornici — napf. K. Engli§ protestoval proti oficidlnimu ,,nicnedélani ve vé&ci zmir-
néni deflace” a v dubnu 1931 odstoupil z funkce ministra financi.
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zéakona €. 25/1934 Sb. z. a n., ze dne 17. Gnora 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. 1. zédkona devalvovana o jednu Sestinu, z 44,58 na
37,15 miligramu ryziho zlata za 1 korunu. Soucasné bylo upraveno kovové kryti.

2. ZRIZENI SPECIALIZOVANYCH VEREINOPRAVNICH INSTITUCI

Stanovenim hranic soutéZe ve vécech penéZnictvi na zdsadich dobrych
mravi a regulaci urokovych sazeb a podminek Gvéru 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 zakonem
¢. 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 dpravé troki. Ackoli
stanoveni Grokovych sazeb se nedotykalo sazeb Narodni banky Ceskoslovenské (ani
Postovni spofitelny), v ¢ele Poradniho sboru byl podle zakona zastupce Néarodni banky
Jmenovany bankovni radou, v praxi guvernér. Tfi mistopfedsedy, také vyslané ban-
kovni radou a ostatnich 35 ¢lenti Poradniho sboru, reprezentujici rizné skupiny fi-
nancnich a dvérovych instituci, jmenoval ministr financi po dohodé s ostatnimi re-
zortnimi ministry na dobu tii let.

Stejnymi normami byl zfizen ,,Ustiedni smiréi orgdn ve vécech penéZnictvi*, ktery
mél resit vzniklé spory a nedorozumeéni, pfiCemz piedseda, mistopfedsedové a 25 Cle-
nt bylo personalné i funkéné totoZnych s Poradnim vyborem.

Poradni sbor byl konzultativni organ vlady% a mél pouze doporuéujici pravomoc pro
exekutivu, parlament a dalsi instituce (viz § 34 nafizeni ¢. 52/1933 Sb. z. a n.). Pfe-
vazné na vyzvu vlady urcoval jednotlivé sazby a opatfeni, které jeSt€ schvalovala
vlada, teprve pak se stavaly pravné zdvaznymi.

Bankovni tfad Ministerstva financi (s funkcemi centrlni banky) a poté i Narodni
banka Ceskoslovenska mély zakonem zakazdno pfimo i nepiimo tvérovat stit a jeho
aparat (pfi komisionarskych obchodech a platbach na tcet ¢i vrub statu bylo prede-
psano do roku 1929 maximaln€ mési¢ni vyrovnani, poté ro¢ni vyrovnani statnich za-
vazkl vici bance, od r. 1938 opét mési¢ni vyrovnani). Finanéni potfeby béZného fun-
govani statni spravy uspokojovalo prostfednictvim ndkupu pokladniénich poukazek
a dalsich statnich penéznich a avérovych instrumenti od konce roku 1919 fungujici
-Bankovni konsorcium pro ivérové operace stdtni*, sdruzujici solventni a daveéryhod-
né Ceskoslovenské bankovni a financ¢ni instituce. S ¢eskoslovenskymi statnimi dluho-
pisy, a také s akciemi, pfedev§im bankovnich domii a velkych podniki, devizami a va-
lutami bylo obchodovéno i na ,,Burse pro zboZi a cenné papiry v Praze*.

V krizi na poéatku 30. let prazska burza ztricela svou dynamiku (z hlediska ob-
jemu a hodnoty obchodi byla nejhorsi 1éta 1932 az 1934),7 banky mély problémy s li-

6V tom se lisil od dfivéjsiho Bankovniho vyboru pfi Ministerstvu financi, ktery byl poradnim orginem
ministra financi a pasobil pod jeho pfedsednictvim. Dile mél Poradni sbor vé&tsi rozsah konzultacni a do-
porucujici piisobnosti i napf. na oblast statistiky apod.

7 BliZ8i udaje viz Vencovsky, F. a kol.: D&jiny bankovnictvi v &eskych zemich. Praha, Bankovni institut
1999, s.,239.
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kviditou a sniZovaly zakladni kapital. To se odrazilo i na nedostatku kritkodobych
i dlouhodobych tvérovych zdroju pro statni spravu. Stat proto zaloZil 14. bfezna 1934
zédkonem &. 49/1934 Sb. z. a n. statni finanéni instituci ,,Ceskoslovensky reeskontni
a lombardni iistav*. Ustav disponoval zkladnim stitnim vkladem i povinnymi vkla-
dy bank, pojistoven a ostatnich finan¢nich instituci (cca ve vy$i 10 % z primarnich
vkladil), které iro&il. Povinné vklady bank u Ceskoslovenského reeskontni a lom-
bardniho tstavu se velmi bliZily sou¢asnému institutu povinnych minimalnich rezerv.
Vlastni obchody providéla Zemska banka a za obchody ruéil stat. Ceskoslovensky
reeskontni a lombardni dstav svymi obchody (nutno fici, Ze zhruba v intencich mé-
nové politiky Narodni banky) reguloval penéZni a uvérovy trh a zajistoval jejich li-
kviditu, umoZiioval emisi a obchodovani se statnimi cennymi papiry. Clenem dva-
nécti¢lenného spravniho vyboru byl podle zikona i jeden z vrchnich fediteli Narodni
banky Ceskoslovenské.

3. SANACE BANKOVNIHO SYSTEMU

Sanace bank probihala obdobné jako v predchizejicim obdobi. Prvni sa-
nacni vlna vytvofila zaklady. Zvlastni fond, ackoli mél pisobit jen doc¢asné, plnil svou
ilohu i ve druhé sana¢ni viné. (To samé platilo i o VSeobecném fondu.) Vlada po
zmocnéni emitovala novou emisi dluhopist ve vysi 755 mil. K¢, aby mél Zvlastni fond
dostatek prostfedkil na podporu bankovniho systému.® Zvysily se i predpisy pro své-
pomocné prispévky jednotlivych bank. Dal§i sanacni prostiedky poskytovaly vefej-
nopravni finanéni instituce stejné€ jako v prvni vin€ sanaci, at jiz jako vklady do po-
stizenych bank, garanci nebo zarukou, platbou troki apod., né€kterym bankdm byly
pfiznany danové tlevy.

V dubnu 1932 byly schvéaleny novelizace bankovnich sana¢nich zakoni z roku
1924. Hlavnim cilem novelizace bylo posilit sana¢ni fondy a posilit statni kontrolu
nad hospodafenim bank, pfedeviim téch, co obdrZely pfispévky z vefejnych prostied-
kd. V ramci této sanace ziskalo 11 bank celkem 750 mil K¢ a stat poskytl zéruky ve
vysi 525 K&. Celkové pfiSly obé sanacni viny dafiové poplatniky do roku 1935 na
2 mld. K&.2

IV. ZAVER

Finanéni krize v modernich déjindch typicky vedly ke statnim zasahtim
a nové bankovni legislativé a zvySené regulaci vcetné zfizeni novych tradi a institu-
ci, které mély napomoci stabilizovat diilezity sektor narodniho hospodafstvi. Soudoba
statni pomoc finan¢nim institucim ale dile roztacela spirdlu ocekavané statni pomoci
v budoucnu, bebtnani statniho aparatu a byrokracie bylo neoddélitelnou soucasti téch-

8  Kozék, J.: Finanéni politika v dobé krize. Praha, Ceska spole¢nost narodohospodatska 1937, str. 57.
9  Viz Pulpén, K.: Nastin Eeskych a Eeskoslovenskych hospodaiskych d&jin do roku 1990. Praha, UK 1990,
str. 364-365.
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to ,.feSeni“. Spoléhani se na zichranny pés statu a nutnost okamzitych feSeni, mimo

ot

jiné, aby se zabrénilo panice, odvracelo pozornost od pri¢in krize a zvyhodiiovalo vel-
ké hrace na finanénich 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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