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MORALNI HAZARD V SOUVISLOSTI
S GLOBALNI FINANCNI KRIZ{

LENKA JUROSKOVA

1. UVOD

Neni pochyb o tom, Ze globélni finanéni krize zpusobila naprosté opusté-
ni diivéjSich praktik. Vidéli jsme, jak vlady jednotlivych zemi podnikly kroky k za-
chrané problémovych finanénich instituci v nebyvalém rozsahu. Tyto zadsahy pravdé-
podobné zabranily zhrouceni systému, nicméné zhorSily problém moralniho hazardu.

Za morélni hazard povazujeme situace, kdy si je jedinec védom, Ze neponese v plné
mife nasledky svého jednéni, a proto se chova jinak (obvykle riskantnéji a méné obe-
zietné), nez kdyby tyto nasledky skutecné nesl. V souvislosti s finan¢ni krizi nalézam
moralni hazard kromé jiZ zminénych zichran problémovych finanénich instituci v du-
chu doktriny too-big-to-fail i v sekuritizaci pujéek. Nasledujici pasiZe se budou po-
drobnéji zabyvat t€mito dvéma procesy.

I1. SEKURITIZACE PUJCEK

Moralni hazard v procesu sekuritizace pijéek 1ze spatfovat v tom, Ze po-
skytnutim pjc¢ky s imyslem ji dale prodat ztraci banka zajem na provéfovani majet-
kové situace klienta. Pokud si totiZ banka neponecha pujcku ve své rozvaze, nebude
dukladné sledovat, komu pujcuje. Nesplati-li totiz dluznik pujéku, banka nebude tim
subjektem, ktery utrpi ztratu.

Sekuritizace pijcek vSak neni Zddna nova praktika. Cenné papiry zajiSténé hypoté-
kami (tzv. mortgage backed securities) vznikly na poéatku 70. let ve Spojenych sta-
tech, kdy hypotecni instituce podporované vladou vydaly prvni transi cennych papirti
odvozenych od rezidenénich hypotecnich tvéra. Témito hypotecnimi institucemi byly
Fannie Mae a Freddie Mac. Fannie Mae byla zaloZena za prezidenta Roosevelta
v ramci Nového idé€lu jako odpovéd na problémy, v nichZ se po velké hospodarské
krizi ocitla fada bank. Fannie Mae byla privatizovina v roce 1968. Druha instituce,
Freddie Mac, byla zaloZena v roce 1970 a ihned privatizovana. Tyto instituce mély na-
pomoci trhu s bydlenim a zlep§it dostupnost bydleni tim, Ze kupovaly hypotéky od
bank a nasledné je sekuritizovaly.
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Pavodné ale sekuritizace nepfedstavovala hrozbu pro systém, nebot se tykala pouze
kvalitnich hypoték (tzv. prime mortgage), coZ znamena, Ze dluznici slozili ¢ast platby
v hotovosti a zaroveri méli dostatecny pfijem zaruCujici ,,bezproblémové* splaceni.
Jednim z hlavnich argumenti uvadénym ve prospéch sekuritizace bylo, Ze tento pro-
ces sniZi rizika jednotlivych bank, a to pfenesenim uvérového rizika na kone¢né in-
vestory, a Ze tato diverzifikace v kone¢ném vysledku pomuize sniZit riziko v celém
bankovnim sektoru.

Nasledné uvoliiovani praktik pfi poskytovani hypoték podporené novou bankovni
strategii s nazvem ,,originate and distribute* ov§em znac¢né inovovalo pivodni pojeti
sekuritizace. Tato nova sekuritizace méla nésledujici priibéh: banka poskytla ptjcku
a méla tedy pohledavku za dluZnikem, urcity soubor pohledavek nasledné prodala jiné
entit€ s tim, Ze ta je pfetransformuje na cenné papiry kryté prevedenymi aktivy a proda
je na kapitadlovém trhu. Ackoliv by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze k Zddné mar-
kantn€jsi zméné nedoslo, podrobnéjsim zkoumanim vSak nachdzime dva kliCové roz-
dily ve srovnéni s minulosti. Za prvé, entitou jiz nebyly vladou podporované agentu-
ry, ale tzv. jednotky pro specidlni tGcel. Za druhé, uZ nedochézelo k preparcelovani
kvalitnich hypoték, ale tzv. druhofadych hypoték (tzv. subprime mortgage) poskytova-
nych chudym americkym rodindm, které se rozhodly vstoupit na trh poté, co markant-
ni pokles drokovych sazeb zlevnil pijcky na bydleni.!

Zjednodusené 1ze sekuritizaci popsat jako proces, ktery umozZiuje prodej aktiv je-
jich pfeménou v aktiva nova. Ve své zakladni podobé se sklada ze shromazdéni ho-
mogennich tvéra, z prodeje téchto Gveért specidlnimu subjektu a z emise cennych
papirt proti shromazdénym aktiviim timto specidlnim subjektem. Finan¢ni instituce,
které poskytuji Gvéry a stoji na zacatku procesu, nazyvame puvodci pohledavek. Tyto
finan¢ni instituce poté pievedou pohledavky na nové vytvorenou spolecnost oznaco-
vanou jako jednotka pro specialni ticel (tzv. Special Purpose Vehicle ¢i Special Purpo-
se Entity). Tato jednotka je zfizena pouze k splnéni ur¢itého souboru presné definova-
nych operaci. M4 jednoduchou rozvahu, v aktivech je majetek a v zavazcich zavazek
viici finan€ni instituci. Pravné se miiZe jednat o spolecnost (corporation), trust (trust)
¢i partnerstvi (partnership).2 VEtSina jednotek pro specialni Géel je zaloZena bez re-
kurzu, coZ znamena, Ze investofi mohou vznaSet namitky pouze vici jednotce a niko-
li via¢i finan¢nim institucim, které je zaloZily.

Tim, Ze jednotka pro specidlni ucel seskupi aktiva rizné kvality do balikd, tak se fi-
nan¢nim institucim podaii nepfimo prodat nic netuSicim investorim $patné pohledav-
ky za cenu, ktera je vy$si neZ by byla pfi pifimém prodeji t€chto pohledavek. Investo-
fi se nechaji presvédcit, aby za vysokou cenu koupili néco, co je v podstaté $patné tim,
Ze operace je pro investory silné nepriihledna a vysledny cenny papir ziska vysoky ra-
ting. V konecném vysledku pouze finan¢ni instituce prevadéjici pohledavky dobre vi,
jakou kvalitu sekuritizovana finan¢ni aktiva ve skute¢nosti maji.

Sekuritizace tedy znamena pievzeti relativné nelikvidnich aktiv, které vytvofila fi-
nancni instituce, a jejich pfeménu na cenné papiry, které je mozné na kapitalovém

1 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 investorim. Pojem cenné papiry zajisténé aktivy (asset backed securities,
dale ABS) se obvykle pouZiva v §irokém vyznamu pro cenné papiry u vSech druhi
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 tokia od
pfijemci hypoték.

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

o komplexni finan¢ni instrumenty kryté portfoliem podkladovych aktiv, kterymi
jsou prevazné bankovni tvéry. CDO se prodavaji v tzv. transich, které se 1i§i mirou
vynosu a rizikem. TranSe nejnizsi kvality (junior tranche) absorbuji potenciélni ztra-
ty z podkladového portfolia jako prvni, poskytuji viak nejvyssi 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 lépe nez ve skutecnosti. Nebo-li hodnotici agentury zajistuji, Ze ¢asti maji
hodnotu vyssi neZ celek. Ve Spojenych statech se vyvinul specidlni typ CDO, a to
kolaterizované hypotecni zavazky.

Nejvyssim stupném finanéni alchymie jsou syntetické CDO, u kterych prodej dluhu
Jje nahrazen pouze pifevodem uvérového rizika tohoto dluhu prostfednictvim tvéro-
vych derivati (napf. credit default swap), tj. k prodeji jednotce pro specialni iicel ne-
dochazi, ale samoziejmé figuruje v tomto pievodu. Znamena to, Ze dluZnici maji
stale vztah k pivodnimu véfiteli, tedy bance.? Castymi hraci v oblasti tivérovych de-
rivati byly také investi¢ni banky,* nebot (a¢ neposkytovaly tivéry) na sebe prevadé-
ly riziko selhani cennych papirt za urcity poplatek.3

Z uvedeného vyplyva, Ze lze rozliSovat dva druhy sekuritizace, a to tradi¢ni a syn-

tetickou. U tradi¢ni sekuritizace dochazi k pravnimu pfevodu podkladovych aktiv.
Tim, Ze probéhl skutecny prodej jednotce, neni tfeba dodrZovat pravidla kapitdlové
piiméfenosti viici prevedenym aktivim. Aktiva byla totiZz pfeménéna na penize, které
maji nulovou rizikovou vahu. Synteticka sekuritizace se od tradi¢ni odliSuje tim, Ze ne-
dochazi k prevodu aktiv, ale pouze tvérového rizika prostfednictvim uvérového deri-
vatu. V tomto pifipadé je nutno drZet kapitilovy pozZadavek.

Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace byla jednou z pfi¢in globélni finan¢ni krize, bude

v

v budoucnosti tfeba nastavit pfisnéj$i podminky tohoto procesu.

3
4

Jilek, J. Derivaty, hedZové fondy a offshorové spolecnosti. Praha: Grada, 2006, str. 249.

Investi¢ni banka v USA je banka, ktera na primarnim trhu provadi upisovéani cennych papirt (zabyva se
tedy organizaci primarniho prodeje statnich ¢i podnikovych cennych papiri) a také pisobi na sekundar-
nim trhu cennych papiri, tj. je v podstaté obchodnikem s cennymi papiry.

V praxi to probihalo nisledovné: 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-
tiéni banku (napf. Goldman Sachs ¢i Morgan Stanley), kterd za uréity standardni poplatek prevzala
riziko selhdni cenného papiru. Pokud skutecné dojde k selhani cenného papiru, je investi¢ni banka po-
vinna poskytnout plnou nahradu. Tento kontrakt byva typicky uzavien telefonicky & dokonce pres
SMS.
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I1I. DOKTINA TOO-BIG-TO-FAIL

Aplikace doktriny too-big-to-fail (dile TBTF) se pivodné vztahovala na
oblast bankovnictvi. Pady velkych a vyznamnych bank byly a jsou vnimany tak, Ze
predstavuji riziko pro dalsi financ¢ni instituce ¢i dokonce cely financni systém.

Tento pfistup odrazi skutecnost, Ze na bankéch je néco zvlastniho, néco odliSujici
je od jinych subjekti. Latter® spatfuje tuto zvlastnost zejména v pfijimani vkladu, které
jsou nezajisténym narokem, coZ predpoklada silny prvek diavéry. Ware’ zase pouka-
zuje na centralni pozici bank v platebnim systému statu, coz ovliviiuje kazdého, tj.
vladu, podnikatelské subjekty i soukromé osoby. Ekonomové vidi zvlastnost bank
v dil¢ich rezervach a v jejich nachylnosti na oslabeni diveéry. Dil¢i rezervy znamena-
Ji, Ze banky nedrzi dostatek hotovosti ¢i jinych likvidnich prostfedki k tomu, aby byly
schopny vyrovnat viechny své splatné zavazky. Je to ospravedliiovano tim, Ze pouze
mala ¢ast vkladateld bude chtit ve stejnou dobu vybrat své finanéni prostiedky. Pokud
ovSem dojde k naruSeni divéry, banka se miiZe stat v kratké dobé€ nelikvidni, coZ mize
privodit jeji zanik. Zastanci doktriny TBTF v této souvislosti upozoriiuji na to, Ze pad
vyznamné banky vyvold pochybnosti ohledné zdravosti dal§ich bank, coZ zptisobi pa-
niku a hromadné vybirdni vkladd. Zduraziuji, Ze vzhledem k nezastupitelné iloze,
kterou banky hraji v kazdodennim ekonomickém Zivot€, mize selhani jedné banky
ochromit ekonomické aktivity. Jestlize bankovni trh zamrzne, nebude fadné fungovat
systém poskytovéni plijéek ani provadéni dal§ich bankovnich ¢innosti. Nedostupnost
dvéru primarné ochromi podnikatelské subjekty, které budou muset sniZit produkci
a pocet zaméstnanci, coZ bude mit vazné dopady na celou ekonomiku.

Uplatiiovani této doktriny je nicméné velmi sporné a vytvari moralni hazard, jak na
stran¢ samotné banky, tak na stran€ 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 ztrity hrozici
z téchto transakci nebude pro banku relevantni, nebot v tomto pfipadé pfispécha na
pomoc stit a ona nebude nést plné naklady svého hazardniho jednani. Mezi piiklady
té€chto transakci patii nakup financnich aktiv, jejichZ pravdépodobnost defaultu je vy-
sokd. Moralni hazard na stran€ klientl spociva v tom, Ze v atmosféfe statnich pomoci
nemaji motivaci monitorovat danou banku.

Problémy spojené s TBTF se stdvaji jesté vazn
nostem:3
— rust velkych bank,

— sloZit€jsi a komplikovanéjsi povaha bankovnich transakci,
— vyS$§i koncentrace bankovnich aktiv.
Velké banky se stavaji vétsimi, ¢imz se vytvaii kategorie mega-bank. Vefitelé téch-

Yrve

to bank se tak stdvaji jist&j$i v tom, Ze vlada by podnikla kroky k jejich zachrané. Dalsi

s

j81 kvili nasledujicim tfem skutec-

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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zménou je, Ze banky vstupuji do sloZitéjSich a sofistikovanéjSich transakci. Pokud se
takova banka dostane do problémil, nebude ziejmé, které dalsi subjekty mohou byt
Jjejim pifipadnym kolapsem zasaZeny. Obavy z této neurcitosti mohou prispét k roz-
hodnuti ve prospéch zachrany dotcené instituce. Lze proto udinit zavér, Ze ¢im vice je
urcitd instituce angazovana v téchto transakci, tim vétsi jsou jeji $ance na zachranu.

Vys38i koncentrace bankovnich aktiv do jisté miry souvisi s pfedchozim bodem.
Tato skute¢nost je zejména demonstrovana na obchodech s derivaty, které jsou usku-
te¢fiovany na koncentrovanych trzich. Od pocétku 90. let 20. stoleti do$lo k rapidnimu
ristu koncentrace. Uvadi se, Ze zatimco v roce 1990 ve Spojenych stitech ¢tyfi vy-
znamné banky provadély 50 % vSech deriviatovych obchodu bank, v roce 2000 doslo
k nartstu na 90 %.° Vysoky stupefi koncentrace sebou nese nebezpedi, Ze kolaps jedné
instituce zpusobi lavinové pady dalSich, a proto lze v tomto piipadé ocekavat statni
pomoc.

Statni pomoc problémovym finan¢nim institucim v kratkodobém horizontu sice za-
branuje bezprostfednim komplikacim, ale z dlouhodobého hlediska zpusobuje dalsi.
Podstatou problému spojeného s TBTF je totiZ ofekavani jak ze strany instituci tak
klientd, Ze vlada nenecha vyznamnéjsi instituci padnout. Tato implicitni zaruka statni
pomoci vSak zvySuje pravdépodobnost budoucich tpadki instituci.

IV. UPLATNOVANI DOKTRINY TBTF V USA

V reakci na Velkou depresi 30. let byla pfijata fada opatieni, jejichZ cilem
bylo nejen obnovit divéru na trhu, ale i vytvorit zpisob umoZiiujici zanik komercnich
bank bez toho, aniZ by mél katastroflni vliv na ekonomiku. V této dobé tedy nebyla
predpokladana role stitu jako zachrance problémovych bank.

Jednim z nejvyznamnéjSich opatfeni bylo vytvorfeni federalniho systému pojiSténi
vkladl a dale Federélni korporace pro pojisténi vkladi pro spravu systému. Na zikla-
dé pfijatych zakond 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 vybirani vklada z bank. Dal§im vyznam-
nym opatfenim byla pravomoc Federdlniho rezervniho systému pfevzit problémové
banky a provést likvidaci predvidatelnym zpiisobem, coZ mélo predstavovat jistou za-
ruku pro akcionére, pro nepojisténé véfitele a pro vkladatele majici uloZzenou v ban-
kéch ¢astku presahujici limit, Ze ve stanovenych pripadech ziskaji zpét své prostfedky.

Politika zaloZend na moZném zéaniku bank vSak byla opusténa na pocatku 80. let,
kdy se dostala do problémi Continental Illinois. Skute¢nost, Ze se jednalo o sedmou
nejvetsi komercni banku v zemi, pfiméla regulatorni autority poskytnout bance po-
tfebnou likviditu a dale plnou zaruku za uloZené financ¢ni prostfedky pro vSechny vé-
fitele bez ohledu na to, zda se na né€ vztahoval systém pojisténi vkladd.

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 poskytnutd Continental Illinois vyvolala rozporuplné reakce. K odpiircim
patfil napt. tehdej$i ministr financi Donald Regan, ktery povaZoval provedeny zasah za
$patny a nespravedlivy.!0 Dalsi kritika se tykala toho, Ze tato politika implicitni garan-
ce statni pomoci v pfipadé TBTF bank vytvéii neZadouci ofekavani. Naproti tomu za-
stanci tvrdili, Ze pad velké banky by mohl zpisobit systémové riziko. Proti zachrané
velmi ostfe vystupovaly mensi banky. Argumentovaly tim, Ze zachrana s odkazem na

2x7

velikost instituce pfinasi 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. Dalsi zachrannou akci
byla pomoc pfi krizi sporitelen (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 stale mit na paméti, Ze existuji banky, jejichZ kolaps a li-
kvidace by mély ni¢ivé dusledky.

Prelomovym se stal rok 1998, kdy doslo k poskytnuti pomoci hedgeovému fondu
Long-Term Capital Management. Doktrina TBTF tak byla oficidln€ rozSifena i na
nebankovni finanéni instituce. Ac¢koli na tuto zachranu nebyly pifimo vyuZity vefejné
prostfedky, zachranna akce iniciovand vladou a Federalnim rezervnim systémem mo-
tivovala komer¢ni a investi¢ni banky k poskytnuti prostfedkd 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 pfedstavoval zna¢né nebezpeci pro financni systém, a to zejména vzhledem
k zna¢né angaZovanosti fondu vii¢i bankdm a dal§im finan¢nim firmam, k derivatovym
obchodiim a §irokému rozsahu jinych aktivit fondu. K tomu nikdo pfesné nevédél, ani
kterym svétovym bankam, hedgeovym fondiim, brokerskym firmam, atd. je povino-
van, ani v jakém rozsahu.

V roce 1998 byla tato zachrana vniména jako spravné rozhodnuti, které pomohlo
vyhnut se velkym finanénim problémim. O desetileti pozdé€ji se vSak pohled znac¢né
zménil a néktefi autofil! ji povazuji za jednu z vyznamnych pfi¢in 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, jisté¢ by nenechaly padnout dalsi financ-
ni instituce.

V pribéhu soucasné finan¢ni krize statni autority jednozna¢né potvrdily, Ze jsou
ochotny poskytnout neomezené mnozstvi financnich prostfedka za ticelem zabranéni
¢i zastaveni systémové paniky i nebankovnim subjektim. Velkym finan¢nim institu-
cim, které se dostaly do problému, byla bud poskytnuta finan¢ni pomoc z vefejnych
prostfedkli (napf. Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup) nebo pod vedenim
vlady byly prevzaty jinymi institucemi (napi. Bear Stearns, Merill Lynch).

Vsechny tyto zasahy ukazaly, Ze politi¢ti Cinitelé vnimaji mnoho finan¢nich insti-
tuci jako pfili§ velkych (nebo presnéji prili§ systémové dulezitych) na to, aby padly.

v

Jedinou vyznamnéjsi financni instituci, které nebyla poskytnuta pomoc, byl Lehman

10 Gelinas, N. “Too Big to Fail” Must Die. City Journal, vol. 19, No. 3., 2009.
1" Niézor 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, prfesvédcila statni auto-
rity o nutnosti bez vahani zasahnout. Implicitni zaruka pomoci tak byla rozsifena na
kazdou vyznamnéjsi instituci v zemi.

Kroky podniknuté k zichrané instituci vytvofily ocekavani, Ze stat zasahne vzdy,
kdyZ se vyznamnéjsi instituce dostane do problému. Roz$ifenim implicitni zaruky na
zachranu vSech vétsich instituci se problém moralniho hazardu dostava do tplné€ no-
vé trovné. Instituce operujici s védomim, Ze stét jim pomuZe v ptipadé problémi, se
budou déle chovat nezodpovédné, coZ zvysuje pravdépodobnost budoucich tipadk in-
stituci.

Jedna z nejvice znepokojujicich véci na soucasné krizi je, Ze od padu Lehman Bro-
thers jsme od politickych ¢initeli téméf neslySeli ndzory odmitajici pomoc problémo-
vym institucim. V riznych zemich jsou zachranovéany finan¢ni instituce, které vytvo-
fily obrovské ztraty, takika bez vahani, a to vétSinou na tkor dafiovych poplatnikd.
Tento stav lze interpretovat vétsi toleranci k moralnimu hazardu, coZ oviem miZe vést
ke katastrofdlnim nasledkim.

V. NAVRHY RESEN{

Bez podstatnych zmén ve stavajicim systému lze za par let ocekavat po-
dobnou, ne-li horsi krizi na finanénich trzich. Napfisté totiz budou s finanéni pomoci
pocitat nejen banky, ale veSkeré instituce pusobici ve stinovém bankovnim systému,
které jsou charakterizovany zejména tim, Ze jejich kapital je ve vztahu k cizim zdro-
jim velmi nizky. Casto maji tedy velky pakovy mechanismus!2. Tyto instituce vydéla-
vaji jen diky tomu, Ze si vypujcuji prostiedky na velmi kratkou dobu a investuji na
dlouho a nelikvidnim zpisobem. Instituce ve stinovém bankovnim systému funguji
velmi podobné& jako klasické komeréni banky, ale jsou jen zfidka dohliZeny a regulo-
vany. Do této skupiny patii napf. hedgeové fondy, fondy private equity, jednotky pro
specidlni ucel a Casto sem byvaji zahrnovény investi¢ni banky (v americkém pojeti,
tj. ty, které se zabyvaji pouze investi¢nimi aktivitami).

Odbornici navrhuji rizné zmény v souc¢asném systému. Podle mého nazoru se jako
nejvhodnégjsi jevi ty, které doporuduji, aby pfislu$né sttni autority pfedem urcily fi-
nanéni instituce, které jsou vyznamné, resp. systémové dileZité a jejichZ pfipadné se-
lhani by mohlo podstatn& narusit finan¢ni systém.!3 Napfisté by pouze takto uréenym
finanénim institucim mohla byt poskytnuta finanéni pomoc. Oznaceni instituce za
systémové duleZitou by se sebou neslo zvySenou regulaci, jejimz cilem by bylo limi-
tovat nadmérné podstupovani rizika a snaZit se o zaji$t€ni bezpeénosti a zdravosti. Ta-
kova regulace by mohla zahrnovat napf. pravidla likvidity a kapitalové pfimérenosti,
stanoveny ukazatel financni paky.

12 pakovy mechanismus je: a) situace, kdy mala poCatecni investice (pokud vibec existuje) otevird prostor
pro zna¢né procentni zisky a také velké procentni ztrity, nebo b) zna¢né mira zadluZeni spole¢nosti mé-
fend pomérem dluhu a kapitéalu.

13 Tyto nazory vyjadfil napf. 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)

39



Ukolem piislusnych statnich autorit by bylo nejprve zmapovat systém finanéniho
trhu ve své zemi a instituci v ném pusobicich. Dale by mély zhodnotit, zda a které fi-
nancni instituce jsou tak dilezité, Ze by jejich selhani mohlo narusit fadné fungovani
systému. Pak by mély témto systémoveé dileZitym institucim poskytnout moZnost si
vybrat, zda omezi své aktivity a vystaveni se riziku (a nebudou tedy podléhat regula-
ci) nebo zda zachovaji svou stavajici velikost a silu, a budou tak regulovany.!4 Vzhle-
dem k tomu, Ze regulace je vnimana jako néco, co brani subjektim dosahnout uréitych
cili a sniZuje jejich ziskovost, by ocekavanym disledkem téchto opatfeni byla snaha
nékterych finan¢nich instituci neziskat oznaceni systémové dileZité.

Cilem téchto opatfeni je drZet ur€ité instituce malé, aby mohl byt pfipadné dovolen
jejich pad. To je naprosty opak ve srovnani s dosavadni praxi, kdy byly a zatim jsou
finan¢ni instituce motivovany k tomu stit se vyznamné a systémové dileZité, aby se
na né€ vztahovala doktrina TBTF.

VI. ZAVER

Moralni hazard vznika v situacich, ve kterych se 1ze spolehnout na to, Ze
duisledky vlastniho nezodpovédného jednani bude moZné prenést na nékoho jiného.
Moralni hazard je tak centralnim pojmem v diskusi o pfi¢inach soucasné finan¢ni krize.
Jestlize ma nékdo moznost vstoupit do rizikové transakce, jejiZ pfipadné nepriznivé 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 soucasné finan¢ni krizi. Problém moralniho hazardu v souvislosti s globalni finan¢ni
krizi spatifuji zejména ve dvou oblastech, a to v sekuritizaci pijcek a v ocekavani za-
chrany ze strany financnich instituci v duchu jiz dfive uplatiiované doktriny TBTF.

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

Uplatiiovani doktriny TBTF prineslo finanéniktim i véfitelim neblahé poselstvi, Ze
vyznamnéjsi financni instituce mohou pocitat s pomoci statu. Statni pomoc v kratko-
dobém horizontu sice zabraiuje bezprostfednim komplikacim, ale z dlouhodobého
hlediska zpusobuje dalsi. Podstatou problému spojeného s TBTF je totiZ oekavani jak
ze strany instituci tak klientd, Ze vlada nenecha vyznamnéjsi instituci padnout, coZ
podnécuje k nezodpovédnému chovani a zvysuje pravdépodobnost budoucich problé-
mu. Spravnost téchto ocekdvani byla potvrzena v priabéhu globalni finan¢ni krize, kdy
bylo poskytovdno neomezené mnozstvi finan¢nich prostfedki na zachranu instituci.
Bez podstatnych zmén ve stavajicim systému lze proto za par let o¢ekavat podobnou,

ne-li horsi krizi na finanénich trzich.

14 Napiiklad hedgeové fondy, pfesahujici urcité limity, by byly regulovany.
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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: moralni hazard, globalni finanéni krize, sekuritizace, doktrina ,,too-big-to-fail®, zachrana fi-
nan¢nich instituci
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