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MORALNI HAZARD: POHLED SKEPTIKA

ALES BORKOVEC

L. UVOD

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

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

Podle definice moralniho hazardu v poji§tovnictvi, tedy v oblasti geneze samotné-
ho pojmu ,,morélni hazard®, strana, ktera je chranéna proti pfipadnym negativnim na-
sledkim v ramci podstupovaného rizika, piivodné zejména pojisténim, se miiZze chovat
odli$né nez za situace, kdy plné nese riziko na svych bedrech. Pojistény se miZe cho-
vat odli$né, tedy vice hazardovat, a to jak ex ante, tak i ex post. Odlisné chovani ex
ante se projevuje rizikovéjsim chovanim pojist€ného subjektu pfed vznikem pojistné
udalosti, chovéni ex post pak odliSnym chovanim pojisténého subjektu po vzniku po-
Jjistné udélosti, kdyZ pojiStény subjekt odstranuje nasledky pojistné udalosti s vySSimi
naklady, neZ kdyby nebyl pojistény. Prikladem morélniho hazardu ex ante miZe byt
vétsi riskovani fidie pojisténého proti havarii, protoZe si je védom, Ze nasledky pfi-
padné havirie ponese pojistitel. Pfikladem moralniho hazardu ex post mohou byt vyssi
néklady na odstranéni nasledka havirie, nebot pojistény vyuZije beze zbytku vSechny
moZznosti pfeneseni nakladii na pojistitele a tak mtiZe vynaloZzit ndklady, které by v pfi-
padé, Ze by pojisténi sjednané nemél, nebyl vynaloZil — napfiklad necha si vymeénit ha-
varované dvefe u svého auta, zatimco v piipadé, kdyby pojisténi nemél, by se s hava-
rovanymi dvefmi smifil a nechal je promacknuté (nebo by si je tfeba s minimalnimi
naklady vyspravil sam).

V nésledujicich dvou kapitolach jsou rozebrany empirické priklady, ke kterym se
vztahovaly tivahy o moralnim hazardu v poc¢atku propuknuti globalni finan¢ni krize —
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tedy v poslednim &tvrtleti roku 2008. Dalsi kapitola pak hleda osoby, respektive (za-
jmové) skupiny osob, které se mohou dopoustét moréalniho hazardu.

II. FINANCNI SEKTOR V HYPOTECNI KRIZI
PRIPAD AMERICAN INTERNATIONAL GROUP

Nyni budeme zkoumat, zda vySe uvedené livahy o moralnim hazardu plati
i pro finanéni instituce v hypoté¢ni krizi. I na hypotécnim trhu pisobily pojiStovny —
napfiklad American International Group (AIG). JenZe za pojisténi v souvislosti s mo-
ralnim hazardem je zde nazyvana sekuritizace — nejde tedy o poji§téni v pravém slova
smyslu. Prodej sekuritiza¢nich instrumenti (CDO, CDS, SPV) probihal aZ nasledné
po vytvoreni pohledévek, ke kterym se uvedené derivaty vztahovaly. Tedy American
International Group pojiStovala aZ vysledek chovani pojisténého — banky ¢i jiné uvé-
rové instituce — za situace, kdy uZ se pojiSt€ény nemohl dopoustét moralniho hazardu —
snad s jedinou vyjimkou, kterou pfedstavuje mordlni hazard ve vztahu principal-agent,
pri¢emz moralni hazard aplikovany na problém agentury (principal-agent problem) by
se zde projevoval zejména Spatnou spravou dvert bankou (jako agenta) a tedy posko-
zovani véfitelské pojistovaci agentury (jako principala). Moralniho hazardu se také do-
pousti i agent, ktery nepracuje dostate¢né usilovné, nikoli pouze agent, ktery se chova
nezodpovédné ¢i prili§ riskantné (pfitom podnikatelska ¢innost je ve své podstaté vzdy
riskantni). Zde se vSak nebudeme zabyvat mordlnim hazardem agenta a zkoumani to-
hoto problému ponechame dalSim badateltiim.

Pokud tedy odhlédneme od moralniho hrazdu, kterého se mohla dopoustét banka ¢i
jina Gvérova instituce jako agent pfi spravé dluhu, pak uz banka svym chovinim na-
sledné ovlivnit kvalitu produktu nemohla a nemuze. Tento typ pojiSténi se tedy spis
bliZi pojisténi proti zemétreseni (které nelze vyvolat, uspiSit ¢i jinak ovlivnit) neZ k ha-
varijnimu pojisténi, které chrani i proti Skodé€ zptisobené vlastnim zavinénim, alesponi
nedbalostnim. Tedy Caste¢ny zavér je, Ze nelze hovorit o moralnim hazardu banky
¢i jiné uverové instituce pii pojistovani se proti rizikovym dvéram prostiednictvim se-
kuritizace. Je zcela na vili pojistitele, zda bude pojistovat stile se zhorSujici tvéry,
presnéji tedy pohledavky, stejné jako je napfiklad na vili spotiebitele, zda bude od
prodejce kupovat stile se zhorSujici chleba.

PRIPAD LEHMAN BROTHERS

Moralni hazard se vSak miZe projevovat i pfi samotném poskytovani
uveérh, kdyz véfitel spoléha nikoli na své pojiSténi, ale na to, Ze stat zachrani dluznika,
ktery se ocitne v existenc¢nich problémech, pfed jeho zkdzou — coZ znamena zachranu
pred insolvenci (platebni neschopnosti) pomoci ,,nasypani“ penéz dafiovych poplat-
nikd do problematické finan¢ni instituce. Financni instituce jako véfitelé pak mohou
poskytovat uvéry subjektim bez ohledu na jejich solventnost a beze strachu o svoji
bezpecnost. AvSak vice katastrofalnim dopadem nez pii poskytovani avéri lidem, ob-
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¢aniim Spojenych stati, se tento problém projevil na mezibankovnim trhu. Zminéna
katastrofélni situace nastala po padu Lehman Brothers, kdyZ si banky prestaly v na-
stalé panice pij¢ovat navzdjem. Banky a ostatni finan¢ni instituce se v postaveni véfi-
teld zkratka zacali chovat jinak jako véfitelé, kdyZ veSlo ve znamost, Ze stat (americ-
ké federalni instituce) nezachrani spole¢nost Lehman Brothers — prestali pijéovat bez
rozliSovani mezi jednotlivymi dluzniky.

Lze tedy dovodit, Ze subjekty financniho trhu jako véfitelé obecné pfedtim spolé-
hali na zasah stétu, tedy, Ze vlada Spojenych stati nenecha padnou jakoukoli vyznam-
néjs8i financni instituci. Pak, kdyZ po padu Lehman Brothers tuto jistotu ztratili, na ur-
¢itou dobu prestali Gplné poskytovat pijcky komukoli. Pak bychom tedy méli ucinit
zéavér, Ze moralni hazard tady pfedtim pfitomen byl a teprve pozdéji odpadl. Nicméné,
pokud nahliZime kriticky na moralni hazard jako na negativni jev, pak bychom méli
téZ zvaZovat, zda odstranéni tohoto jevu, tedy odstranéni jakékoliv moZnosti stiatniho
zéasahu je ucelné, nebot teoreticky by bylo zahodno, aby banky jako véfitelé postupo-
valy tak, Ze budou provéfovat jednotlivé dluZniky a selektovat Spatné, tedy rizikové,
dluZniky od dobrych. To se vSak po pddu Lehman Brothers nestalo — banky tplné za-
stavily poskytovani Gvérti misto toho, aby provadéli selekci dobrych uvért od $pat-
nych. Tedy feSily nastalou situaci neprovedenim akce (transakce).

To miZe mit dvé vysvétleni — bud ndklady na oddéleni dobrych dluznikd od Spat-
nych (transak¢ni naklady) jsou natolik vysoké, Ze se je nevyplati vynakladat, anebo to
zkratka v praxi ani neni mozné, nebot i dobry dluZnik se stane nesolventnim v du-
sledku padu jiné instituce, ktera je zase jeho dluZnikem, jinymi slovy, Ze bankovni trh
Je natolik provazany, Ze pad jednoho subjektu zplisobi v ramci dominového efektu pad
dalSich subjektli. Vysoké transak¢ni naklady, respektive prakticka nemoZnost selekce,
pak vedou k tomu, Ze transakce vibec neprob&hne. Vysvétleni tohoto jevu nam po-
skytuje teorie transakénich niklada.

II1. MORALNI HAZARD V PRUMYSLOVEM SEKTORU
PRIPAD GENERAL MOTORS

Akciova spolecnost General Motors (GM) skon¢ila zhruba v poloviné
roku 2009 v insolvencnim fizeni. V souvislosti s timto zakon¢enim i s celou predcho-
zi ag6nii, kterou tato spole¢nost zaZivala v poslednich letech, se vynofily tvahy, zda
se management spolecnosti ¢i dal$i zdjmové skupiny nedopoustély morélniho hazardu.
Pfitomnost moralniho hazardu se dokladala ivahou, Ze spolecnost, ktera uz dlouhodo-
bé nevykazovala dobré hospodaiské vysledky, spoléhala na stitni zadchranu v ramci
doktriny too big to fail.

Management spolecnosti General Motors v devadesatych letech, tedy v dobéch pro-
sperity spolecnosti i celého automobilového primyslu, podepsal se zaméstnaneckymi
odbory, zejména s United Auto Workers (UAW), kolektivni smlouvy, které byly vel-
koryse nastavené ve prospéch zaméstnanci. Pfi zpétném pohledu lze postup tehdejsi-
ho vedeni pfi uzavirani uvedenych smluv oznacit za nezodpovédny. Tehdejsi manage-
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ment pfili§ rychle a snadno ustoupil tlaku odbord, zatimco naopak mél odhodlanéji
hajit politiku nizkych mezd (a dalSich osobnich nékladl), pfestoZe by tim patrn€, na
druhou stranu feceno, uvrhl spolecnost do stavky. V nasledujicich letech v disledku
zesilené konkurence v automobilovém primyslu a v disledku zmén v celém primys-
lu, se niZky mezi mzdami ve spolecnosti General Motors a mezi mzdami vyplaceny-
mi konkurenci (zejména japonskymi automobilkami) zacaly rozevirat a smluvné zaru-
¢ené vysoké mzdy v General Motors se pro spolecnost staly velmi zatéZujici. Pivodni
zaméstnanci General Motors brali podstatné vys$si mzdy nez jejich kolegové zamést-
nani u jinych vyrobcii automobilil a pracujicich taktéZ v tovarnach na tizemi Spojenych
statl. Vysoké mzdy, které spolecnost General Motors mohla jesté unést v dobach pro-
sperity, se pro ni staly neunesitelnym bfemenem v dobach ttlumu.

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

Ustupky odborti spocivaly napfiklad v tom, Ze zamé&stnanci spole¢nosti zaméstnani
jako vratni nebo uklizecky byli vyjmuti ze zaruCenych vysokych mezd (ty zistaly za-
chovény pro kvalifikované délniky) nebo v tom, Ze novi zaméstnanci jiZ byli pfijima-
ni za trznich podminek (tedy za nizsi mzdy). Tak se stavalo, Ze vedle sebe pracovali
dva zameéstnanci (stary a novy), ktefi sice délali tutéZ praci, ale byli placeni vyrazné
rozdilné.

Management General Motors fesil situaci s pfeplacenymi zaméstnanci z velké
Casti také pomoci nabidek dobrovolnych odchodt oproti finan¢ni kompenzaci. Tento
postup byl uspésny pouze CdsteCné a byl znacné narocny na vydaje penéZnich pro-
stfedkil (cash). Nabizi se tedy otdzka, zda se v této spolec¢nosti nedopoustély moral-
niho hazardu spiSe zaméstnanci spolegnosti neZ jeji manazefi. Séf odbort UAW Ron
Gettelfinger jeSt€ v lednu 2009 hajil vy$s§i mzdy u General Motors, oproti ostatni-
mu autoprumyslu, s odkazem na vyssi vykonnost zaméstnancu spole¢nosti General
Motors.!

Spolecnost General Motors poskytovala také vyhody v oblasti zdravotni péce. Za-
méstnanci spolecnosti General Motors, penzionovani zaméstnanci a jejich blizci ro-
dinni pfislusnici disledné vyuzivali mozZnosti nechat si hradit svoji lékafskou péci od
spolec¢nosti General Motors. Néaklady, které spolecnost hradila za 1ékafskou péci, prud-
ce vzrostly v poslednich letech. Riist téchto nakladd byl zpisoben z nejvetsi Casti ris-
tem cen 1€k i celé 1ékarské péce, coz je obecny problém, dotykajici se napfiklad i Ces-
kého verejného zdravotniho pojisténi. Castecné byl viak riist nakladii zpiisoben také
tim, Ze néktefi lidé, majici narok na uvedené ,,pojiSté€ni* od spole¢nosti General Mo-
tors, uspisili rizné operace a dalsi 1€karské zakroky nebo dokonce zacali tohoto ,,po-
Jjisténi“ naduzivat poté, co vefejné nastaly pochybnosti o tom, jak dlouho miZe jesté

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

PRIPAD CESKYCH AEROLINI{

Podobné jako u spole¢nosti General Motors taktéZ u Ceskych aerolinii
(CSA) doslo kratce pred zafim 2001, tedy v obdobi rozkvétu letecké dopravy, na za-
kladé tlaku zaméstnaneckych odbori ke zvySeni plati zaméstnanci spolecnosti — ze-
jména piloth letadel. I tady lze prohlasit, Ze manaZefi spole¢nosti vzdali boj s odbory
prili§ rychle a Ze vitézstvi odbort bylo pfili§ snadné. Ke sniZeni mezd nedoslo ani
v dusledku udalosti ze dne 11. z&fi 2001. V roce 2006, kdy do Ceskych aerolinii na-
stoupilo La§dkovo vedeni, méli jiZ piloti zarucen kaZdoro¢ni rust mezd o 15 %, coZ
z nich v roce 2009 udélalo 1épe placené piloty neZ byli piloti Air France.2
Opét jako u General Motors se situace stala kritickou po propuknuti globalni fi-
nancni a ekonomické krize. Podobné jako u General Motors se manaZefi spole¢nosti
pokusili dohodnout s odbory na dobrovolném sniZeni mezd. Podobné jako u General
Motors zaméstnanci dlouho pfistupovali pouze na mensi sniZzeni mezd nez by bylo Za-
douci — az do fijna 2009. Piloti v§ak nakonec ustoupili a dne 23. fijna 2009 zastupci
jednotlivych odborovych organizaci Ceskych aerolinii podepsali s predsedou piedsta-
venstva Ceskych aerolinii dohodu o sniZeni mezd (piloti —30 %, palubni pravod¢i
—15 % a ostatni zaméstnanci —10 %) s ucinnosti od 1. listopadu 2009. Je otdzkou, zda
uvedeny pokles mezd bude stacit, protoZe (k 23. fijnu 2009 jiZ byvaly) pifedseda do-
zoréi rady CSA Viclav Novak navrhoval pokles mezd jesté hlubsi (az o 50 %) — coZ
by také vice odpovidalo poklesim mezd, které zaznamenali piloti zaméstnani u za-
hrani¢nich aerolinek, obzvlasté, kdyZ do téchto poklest zapoditame i oslabeni zahra-
ni¢nich mén vici c¢eské koruné.

SHRNUTI OBOU (PRUMYSLOVYCH) PRIPADU

Do zna¢né miry bylo postaveni vedeni Ceskych aerolinii stejné jako po-
staveni vedeni General Motors. Ani jeden ze sou¢asnych managementi nezavinil vy-
soké mzdy svych zamé&stnancii. Oba managementy mély proti sobé zaméstnance dobie
organizované v odborech. V obou piipadech si odbory byly védomy pravni pfevahy
spocivajici v podepsanych kolektivnich smlouvach a nebyly ochotny ustoupit o vice
neZ pouze o nezbytné nutny krok, ktery umoznil pouze dodasné pieziti spolecnosti.
A obdobné na to reagovaly managementy obou spolec¢nosti. V situaci pravni pievahy
na strané odbort se manazefi pokouseli trpélivé vyjednavat. Mezitim ziskavali potfeb-
né prostiedky (cash) prodejem majetku spole¢nosti. Zaméstnanecké odbory neztratily
tipln€ pud sebezachovy, byly ochotny ustoupit, ale vZdy jen o nepatrny a nezbytny kri-
ek, ani o pid dale. Oba managementy také neztricely optimismus ohledné budouc-
nosti svych spole¢nosti — i v tom si byly oba managementy podobné.

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

IV. HLEDANI MORALNICH HAZARDERU

Kdo tedy miZe byt moralni hazardér? Musi to byt v kone¢ném disled-
ku fyzicka osoba. Pravnicka osoba sama o sobé nemiZe moralné hazardovat. Vzdy
musi byt néjaka fyzicka osoba nebo skupina fyzickych osoba v takovéto pravnické
0sobé, kterd se dopousti moralniho hazardu — to se bude tykat zejména manaZer, ktefi
za pravnickou osobu v praxi jednaji v zasadnich zéleZitostech a jejichZ jednani je tedy
ztotoZnéno s jednanim spolecnosti samé.

Dal3imi skupinami majicimi vyznamny vztah ke spolecnosti, a které jsou schopny
zasadnim zpisobem ovlivnit jeji chovéni, jsou jeji akcionafi a zaméstnanci. I tyto dvé
skupiny jsou potenciondlnimi moralnimi hazardéry.

Dalsi skupinou, kterd bude v nasledujicich fadcich zkoumana jako skupina po-
tencionalnich moralnich hazardéri, jsou véfitelé. Vefitelé a jejich vztah k moralni-
mu hazardu budou vSak zkoumdni nejen ve vztahu k akciovym spole¢nostem, ale
jako samostatné skupina, sloZena Casto z rozdilnych osob se zna¢né rozdilnym po-
stavenim a zajmy.

MANAZERI

ManazZetfi nemohou pfi statni zachran€ spole¢nosti pocitat s udrzenim
svych pozic, s vyplatou odmén a odstupného ve formé zlatych padaki. Toto tvrzeni je
tieba pouZit s jistou opatrnosti, protoZe néktefi manaZefi americkych spolecnosti, které
prosly statni zichranou, se o své odmény a odstupné sami pfihlasili, coZ vyvolalo
opravnénou negativni reakci ze strany americkych politikli, zejména zdkonodérct,
a coz pak vedlo k zabranéni vyplaceni téchto odmeén a zlatych padaka. Politicka re-
prezentace ve Spojenych statech dokonce pohrozila, Ze schvili takové tpravy daro-
vych zakont, které umozni zdanit odmény ve statem zachranénych spolecnostech ta-
kovym zptsobem, Ze z odmén nezistane skoro nebo vibec nic — tedy jinymi slovy, Ze
zdanéni odmén a zlatych paddka bude dosahovat témér nebo tiplné sta procent.

Do budoucna jiZ lze predpokladat dikladné legislativni nebo smluvni oSetieni si-
tuace pii zachrané spoleCnosti statem (a kdy pouze tato zdchrana zachovava moZnost
vyplaceni odmén a zlatych padaku, ktera by jinak byla bez statni zachrany definitivné
vyloucena) a to tak, aby manazefi po poskytnuti statni zachrany byli z moZnosti inka-
sovat tyto odmény definitivné vylouceni.

AKCIONARI

Mohou akcionafi byt moralnimi hazardéry? Ovliviiuje jejich jednani vira
v potencidlni statni zachranu jejich spole¢nosti? Zvazujme standardniho akcionéfe,
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ktery je pfedevSim investorem. Pro své investice hledd nejlepSi vyvéazeni v ramci
znamé investiéni triddy — vynos, riziko, likvidita. MoZnost stitni zachrany se vztahuje
z uvedeného tria k riziku. MiiZe statni zdsah sniZit riziko tim, Ze odvraceni zkazy spo-
le¢nosti zaroven povede k zachrané akcionafskych investic? Teorie ani praxe tomu ne-
nasvédcuje.

V piipadé€ statniho zésahu a statni zachrany spole¢nosti nemohou akcionafi spojo-
vat tuto zéchranu se zachranou svych investic. Vlady upfednostiiuji pfi zachranich
spolec¢nosti dodateéné vklady do vlastniho kapitilu (equity), které jsou spojeny se sni-
Zenim procentnich podila pivodnich akcionafu, které jiZ beztak byly difive znehodno-
ceny. Vklad novych prostfedkii tak neznamena znovuzhodnoceni investic piivodnich
akcionafi, coZ se nejpozdéji s novou emisi akcii odrazi v trZni cené ptivodnich akcii.

Akcionéfi tak v pripadé€ statni pomoci prijdou prakticky o vSechno. Srovnidme-li
pfipady zachranénych spole¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac na jedné strané a zavr-
Zené spolecnosti General Motors na strané druhé, zjistime, Ze v obou pfipadech hod-
nota akcii, €i jesté 1épe a pfesnéji cena akcii, byla kratce po okamzZiku statni zachrany
(navyseni vlastniho kapitalu prostfednictvim nové emise akcii) anebo zavrZeni spo-
leCnosti (zahajeni insolvenéniho fizeni) fakticky stejna, coZ znamena jedno nebo dvé
procenta z ceny akcii v dobé, kdy fatdlni trable byly jesté vzdalené (velmi pfiblizné
zhruba jeden rok pred rozhodujicim okamzZikem).

MiiZeme tedy dovodit, Ze spoléhani akcionafu na stdtni zachranu spolecnosti nema
racionalni odiivodnéni. Nicméné, tento zaver je potfeba doplnit o uréité nuance. Stat
sice nezachratiuje investice akcionaii pfimou statni podporou (coZ by bylo také tfeba
v rozporu s pravidly Evropské unie), mizZe vSak podstatné ovlivnit prostfedi, v némz
se obchodni spole¢nost pohybuje. Napfiklad husta sociélni sit zachycujici propusténé
zaméstnance, umoziiuje spoleCnostem a dal§im podnikatelskym subjektim snadnéji
sniZit stav pracovni sily, protoZe zaméstnanci ochotnéji opusti svého zaméstnavatele.
Anebo pokud je zdravotni péce poskytovdna stitem z verejnych prostfedki, nemusi
pak zdravotni péci zajiStovat obchodni spolecnost ze svych zdroji — kdyby byla ve
Spojenych statech jiz dfive piijata reforma zdravotnictvi, tak jak to navrhuje Demo-
kratickd strana v Cele s prezidentem Barackem Obamou (navrh zdkona proSel dne
7. listopadu 2009 tésné Snémovnou reprezentanti), vyznamné by to odlehcilo zatiZe-
ni spolecnosti General Motors.

ZAMESTNANCI

Jak jiZ bylo popsdno vySe na piipadech General Motors a, s jistou opatr-
nosti, Ceskych aerolinii, zaméstnanci byli ochotni ustoupit vZdy jen o kricek tak, aby
odvritili bezprostfedni zkazu své spolecnosti. To se v pfipadé nahlého zhorSeni okol-
niho prostfedi ukdzalo pro spole¢nost General Motors jako fatdlni. Spole¢nost Gene-
ral Motors by patrné stdle existovala v podobé pivodni spolecnosti jako pravnické
osoby, kdyby nepfiSla globalni finan¢ni a ekonomicka krize. Podobné zavéry plati
v pripadé Ceskych aerolinii. Tato spole¢nost sice (zatim) nezkrachovala, ale jeji stav
a vyhlidky jsou $patné. Pfitom v obou pripadech si zaméstnanci Zili nad poméry — tedy
nad poméry, ve kterych se pohybovali jejich kolegové. V obou spolec¢nostech byly
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platy nepfimérené vysoké. V obou pfipadech si tyto platy vymohli zaméstnanci v do-
bach, kdy podnikédni v oborech, které byly pfedmétem podnikani jejich spolecnosti,
vzkvétalo. V obou pfipadech manaZefi, pfi zpétném pohledu, méli vice odolavat tlaku
ze strany zaméstnanci a jejich odbord.

Zaméstnanci (mySleno obecné, s vylou¢enim zaméstnanct majicich pravnické nebo
ekonomické vzdélani) maji tendenci nepfipoustét si moznost padu ,,jejich* spolecnos-
ti. Zaméstnanci naopak mnohdy nevéfi manaZerim spolecnosti predkladajicim jim
chmurné vyhlidky do budoucnosti. AZ do osudové chvile prozieni, zaméstnanci ¢asto
neveédi o problémech spolecnosti ani se o n€ nezajimaji. V tomto ohledu selhavaji i ¢le-
nové dozor¢ich rad spolecnosti, ktefi v souladu s pozadavky ¢eského obchodniho za-
koniku byli zvoleni do tohoto orgdnu samotnymi zaméstnanci. A pfitom pravé tito Cle-
nové dozorc¢ich rad by mezi prvnimi méli varovné zvedat prst.

Caste¢né je nevédomost zaméstnancii o stavu jejich spolenosti rozumové odi-
vodnitelna, jak ndm vysvétluje teorie racionalni ignorance. Zaméstnanci doufaji
v dalsi pokracovani chodu jejich spolecnosti (firmy) spiSe z obecné neochoty pfipus-
tit si, Ze jejich firma by mohla neblaze skoncit, nez z viry, Ze pokud se ,,jejich“ firma
dostane do problému, pomuzZe ji stat. Nejde tedy ani tak o viru v zasah vlady jako
prosté o viru, Ze zaméstnavatelskd firma (spolecnost) ,prosté zkrachovat nemize®,
tfeba z divodu svého vyznamu (to big to fail) anebo mozZna jde jenom o viru, Ze
1 v pfipadé insolvence nebo jinych fatalnich problému zaméstnavatelské firmy, pra-
covni mista zaméstnanci a jejich vyhody ziistanou zachovany, i kdyzZ tfeba pod for-
maln€ jinym zaméstnavatelem.

Oznacit vySe popsané chovani zaméstnancti jako moralni hazard by tedy bylo mi-
nimalné nepfesné ve svétle vyse uvedené definice moralniho hazardu. Spise nez o mo-

»ixr

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

Pozice finan¢nich instituci jako véfiteli byla zminéna vySe. V pozici vé-
fiteld jsou vSak 1 domécnosti v roli vkladatel svych taspor do bank. Na tyto fyzické
osoby jako drobné stfadatele se zaméfime nyni. Tak jako se zachovaji banky navzajem
viaci sobé v pfipadé nahlé obavy pred nadmérnym rizikem, stejné tak se zachovaji
i drobni stfadatelé jako véfitelé komer¢nich bank. NeZ aby selektovali mezi dobrymi
a Spatnymi bankami, radéji vyberou penize z bank a ponechaji si hotovost jako obézi-
vo (bankovky a mince) u sebe (tzv. dspory do matraci). A takto se drobni vkladatelé
zachovaji 1 v pfipadé, kdyZ jim hrozi ztrdta maximalné ve vysi 10 % pavodniho vkla-
du (v pfipadé statniho pojiSténi nebo zaruk na 90 % puvodni hodnoty vkladu). Anebo
dokonce mohou drobni vkladatelé piesunout své dspory do matraci i v piipadé obav
ze ztraty likvidity svych penéz uloZenych v bance. To znamena ztraty likvidity za si-
tuace, Ze by museli ¢ekat na vyplaty svych penéz z fondd pojisténi nebo z jinych sta-
tem garantovanych zdroji nepifimérené dlouhou dobu, coZ pro domécnost s omezenym
mnozstvim zdroji miZe byt krajné nepiijemna situace.

Negativni reakce vkladatelské vefejnosti na nastalé, nebo dokonce pouze domnéle
nastalé riziko, miZe vzplanout ndhle a prudce, a to znamym zpusobem, ktery se nazy-
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va run na banku nebo banky. Na toto nebezpeci reagovaly vlady nékterych stétd,
v&etn& Ceské republiky,? koncem roku 2008 zaru€enym nahrazenim piipadnych ztrat
na vkladech stfadateli v plné vysi, tedy nahrazenim ztracenych vklada ve vysi 100 %.
Nervozita vkladatelské vefejnosti dosahovala takového stupné, Ze ponechani zaruk
pouze ve vy§i 90 % vkladu — tak, jak to bylo v Ceské republice v pfedchozim obdo-
bi — hrozilo v pfipadé rozsifeni zprav o potiZich jakékoliv banky jeji zkazou, jakkoli
tato banka mohla byt ve skute¢nosti zdrava. Takzvany run na banku mohl (a miZe) po-
loZit 1 do té doby dobrou a solventni banku.

Z vyse uvedeného se tedy da dovodit, Ze tito drobni vkladatelé budou vZdy moral-
né hazardovat s tim, Ze v piipad€ potieba zasahne stat (vlada), ktery jim nahradi pro-
stfedky ztracené v bance. V piipadé€, Ze toto stat nezaru¢i, vkladatelé (drobni véfitel€)
na to budou pripadné reagovat odlivem svym prostfedki do bezpe¢néjsiho ,,pristavu®.
Takovymto ,,bezpecnym pfistavem* mizZe byt banka v jiné jurisdikci, kde stat zaruku

¥y v

déva nebo ji dava vyssi, pfipadné miZe byt ,,bezpecnym pfistavem* matrace (slamnik).

V. SHRNUTI

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

TaktéZ po zkuSenostech s finan¢ni krizi jiZ malokdo mizZe poZadovat po stfadatelich
oddéleni zrna od plev na zdkladé jejich vlastniho rozboru informaci (studiem tcetnich
zavérek, nechavani se pravidelné informovat o zdravi banky, a tak dale), protoZe to
diky vysokym transakénim nakladim nedokazi, a stejné tak to, alespori do znacné
miry, nedokazi ani kvalifikovani véfitelé jako jsou banky a dalsi financni instituce,
prestoZe jsou k tomuto mnohem lépe vybaveny. Ani velkym bankam se v drtivé vétsi-
né nevyplati prekonavat riziko zvySenym monitorovanim (anebo to neni prakticky
viibec mozZné). Za této situace 1ze oznacit za spravny krok zvySeni statnich garanci tak,
jak je to popséano vyse.

Reseni uvedeného problému pak tedy spociva ve stitni regulaci bank a dalich fi-
nanc¢nich instituci opravnénych spravovat penize vkladateld (zejména téch drobnych),
na kterou se tito véfitelé budou moci spolehnout, a za kterou si stit ponese odpovéd-
nost — tedy kdyZ selZe statni dohled, stat ,,nasype* penize dafiovych poplatniki a po-
stizeny subjekt bude zachranén. Tim budou nejen uchranény mnohem vétsi penize da-
novych poplatniku, ale i odvraceno zruinovani celé ekonomiky.

Ma-1i stat ochranit penize drobnych stfadateldi, nezbyva mu neZ chranit bankovni
systém jako celek. Nesmi tedy dovolit ani pad investi¢nich bank jako byla Lehman
Brothers, protoZe jak podotyka ¢asopis Economist (pfeloZeno z anglictiny):

,Finan¢ni ekonomové také potrebuji lepsi teorie, pro¢ likvidni trhy se nahle stanou

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

3 Zakon ¢&. 433/2008 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjSich predpisi.
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regulace a bezpe¢nych siti povzbuzuje ucastniky trhu podstupovat vétsi riziko nez
by jinak podstupovali. Smutné nasledky ponechani Lehman Brothers padnout, coz
bylo zamysleno jako odrazeni od morédlniho hazardu, ukazaly, Ze uprostfed krize
neni spravny &as na to byt drsny. Ale kdy je?“4

V souvislosti s omezenim hazardniho jednani americka centralni banka Federal Re-
serve, kterd ma regulaéni pravomoci v bankovnim sektoru, pfifla s ndvrhem opatieni
dopadajiciho na odmény zaméstnanct ve finanénim sektoru za uicelem odrazeni za-
méstnancl od podstupovani nadmérného rizika.> Vzhledem k tomu, Ze navrh neobsa-
huje omezeni vySe odmén, ale proklamuje vyvaZeny rizikovy management, kvalitni
dohled a silné corporate governance, nemusi byt viibec na $kodu, kdyZ na tvorbé od-
méfovacich programil a pland bude participovat i americké centralni banka. To miZe
politice odméfiovani prospét, a to nejenom politice odménovani v bankovnim sekto-
ru — pfiznivy dopad miZe byt zaznamenan i v dalSich akciovych spolecnostech. Nic-
méné toto opatfeni nelze oznacit jako opatfeni proti moralnimu hazardu tak, jak byl
definovan vySe. Pokud manaZefi financnich instituci podstupovali nadmérné riziko,
pak ho podstupovali bez ohledu na to, zda stat nakonec ,,jejich* banku zachréni nebo
nikoli. Pak moZna jednali spiSe v souladu s heslem ,,Po nis potopa“, tedy s cilem co
nejrychleji vyziskat co nejvic bez ohledu na nasledky. Uvedené opatfeni je tak ochra-
nou pied prostym hazardem a nikoli pfed hazardem moralnim.

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

Zajimavé je, Ze prvni nazor prezentoval ¢lovék z oblasti komer¢niho bankovnictvi,
zatimco druhy nézor ¢len bankovni rady. Centralni bankér tedy vyzyva komeréni
banky k riskovani. Stejné tak byly ¢eské banky v devadesitych letech na pranyfi za ne-
ochotu dostatecné rychle a v dostatecné mife poskytovat Gvéry primyslovému sekto-
ru. Stejné tak i ve Spojenych statech byly ziizeny instituce jako Fannie Mae a Fredie
Mac prave proto, aby zajistily dostupnost tivéri na bydleni i pro mén& majetné vrstvy,
které by jinak na vlastni bydleni nedoséhli, protoZe Cisté soukromé komeréni banky
jim odmitali pdj¢it. S t€mito nazory pak ostfe kontrastuje dnesni kritika politikd i ve-
Tfejnosti za prilisné riskovani namifena proti komerénim bankam.

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

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

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

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

7 Holman Robert: O roli bank. E15, denik pro ekonomiku a byznys ¢&. 314 (17. 2. 2009), s. 23.
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jekty. Vzhledem k jejich velikosti je limit pojisténi vklada (u éeskych bank) ve vysi
50 000 eur naprosto nedostatecny. Témto pravnickym osobam pak nezbyva nic jiného
neZ spoléhat na statni regulaci v podobé bankovniho dohledu, ktery jim ochrani jejich
penize. Je tedy pro né lep§i nadmérna regulace bank ne# %4dna. ReSenim by byla do-
stupnost bezrizikovych b&Znych uéth. Mohlo by se jednat o téty vedené Ceskou na-
rodni bankou, které uZ centralni banka vede pro stitni instituce a své zaméstnance.
V soucasné dobé jsou vsak tyto uéty pro firmy nedostupné. Nebankovni subjekty do-
konce nemaji, na rozdil od bank, ani tfeba pfistup k repo operacim Ceské narodni
banky, takZe ani touto cestou nemohou ochranit své penéZni prostfedky. TakZe v praxi
. opét zistava pouze nezbytnost ,,uregulovat” banky a nedovolit jim podstupovat nad-
mérna rizika.

Dosavadni systém tedy neumozZiiuje ur€itym osobdm chovat se v praxi dostatecné
obezietn€. Kromé vySe zminénych firem se tento problém bude tykat také ,,obycejnych
lidi“. Tito se nadmérnému riziku nevyhnou napiiklad pfi prodeji nebo koupi domu —
v obou piipadech se jim na étu objevi patrné tak velka ¢astka, Ze ji nebudou pokry-
vat statni garance. Na okraj poznamenejme, Ze zdkony neumoziiuji tak vysoké platby
v hotovosti.8 Mohli bychom pokracovat déle v dvahach, Ze feSenim by mohlo byt pla-
ceni napfiklad statnimi dluhopisy nebo zlatymi cihlami (coZ by byly v podstaté smén-
né obchody), nicméné toto feseni by bylo pro ekonomiku neprili§ §tastnym krokem.

VI. ZAVER

Z pohledu manaZeru a jejich vlastnich zajmu neni statni zachrana firmy
(spolecnosti) piinosem. ManaZefi tak jako tak nemohou spoléhat dile na odmény a od-
stupné.

Akcionari taktéZ nemohou spoléhat na zasah stétu, nebot ten uchrini pouze zlomek
hodnoty jejich akcii. Pfi rozhodovani akcionéia tak pravdépodobnost statni zachrany
hraje nulovou roli.

Zaméstnanci budou hazardovat, nebudou si pfipoustét mozZnost konce ,,své* firmy,
ktera by se dotkla i jich. Nicméné, nejedna se o piimé spoléhani na statni pomoc, spiSe
o neschopnost uvéfit, Ze se véci hati, nedivéfovani manaZeram upénlivé varujicim
pfed budoucnosti, uzavienost uvnitf firmy a vira, Ze firma a jeji zaméstnanci budou
vZdy potieba.

Véfitelé v podobé drobnych stiadatelii jsou moralnimi véfiteli. Nicméné, nemiize
tomu byt jinak. Sami nejsou schopni vyhodnotit riziko (vysoké transakéni naklady),
proto museji spoléhat na zésah statu v pripadé ohroZeni svych dspor. Pokud tito veéfi-
telé nedostanou patfi¢né zaruky, neprovedou transakci (tedy uloZeni penéz u banky)
vubec, ale zvoli alternativni cesty (napfiklad uloZeni penéz tzv. do matrace). Pfitom
pokud ztrati viru v zasah stitu v pfipadé potfeby, mohou se zadit chovat panicky
a uskutecnit run na banku a znicit tak i zdravou banku. Obranou proti tomu jsou pfimé
¢i nepfimé statni zaruky a disledna regulace bankovniho sektoru &i jinych financnich

8  Zakon &. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti, ve zn&éni pozdgjsich predpisi.
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instituci pfijimajicich vklady od drobnych stfadateli (spofitelni a Gvérni druzstva —
druZstevni zaloZny). Jina realita v podobé bezrizikovych ucéta v soucasné dobé& ne-
existuje a mozna ani vibec sama o sobé neni vhodnou alternativou.
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MORAL HAZARD: A SCEPTIC’S VIEW
Summary

This article presents a skeptical view of resolving moral hazard.

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

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

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

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

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

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

Klicovd slova: moralni hazard, zajmové skupiny, chovani manaZerii, akcionafa a zaméstnanci, bankovni re-
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