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KRIZE VZNIKAJ{

V PODMINKACH NEODPOVEDNOSTI:
VLIV MORALNIHO HAZARDU

NA VZNIK FINANCN{ KRIZE

JAN URBAN*

Pti¢iny hospodaiskych poklesti byvaji spojovany se snizenim soukromych
i vetejnych vydajt, zpravidla pod vlivem ,,hospodaiského pesimismu®. Toto vysvétle-
ni neni zcela pfesné. Nezahrnuje totiz vychozi pficiny, které k poklesu vydaji vedou.
Prvotni pfi¢inou krizi nejsou snizené vydaje firem, spotiebitelt ¢i vlad, ale predchozi
vydaje, které se ukazaly jako ,,Spatné®.

,.Spatné* vydaje, které ke vzniku hospodatskych krizi pfispivaji nebo je dokonce
spoustéji, jsou vysledkem ,.Spatnych® ekonomickych rozhodnuti, soukromych i vetej-
nych rozhodnuti, nejcastéji rozhodnuti tykajicich se investic. Jde o rozhodnuti, ktera
nevedla k ocekavanym vysledkiim ¢i skoncila ztratou. Zvlasté neptiznivé dusledky pii-
naseji v situacich, kdy firmy, spotiebitelé ¢i vlady tyto vydaje financovaly ze zna¢né
Casti cestou uverd. Finanéni ztraty a bfemeno zadluZeni, které lze jen obtizné splacet,
nuti ekonomické subjekty k usporam, jejichz ekonomicky dopad vétSinou vyrazné ze-
siluje chovani bankovniho sektoru. Ten v této situaci — z obavy pred dal$imi ztratami —
zpravidla tvorbu novych tvért vyrazné omezuje.

Dlouhodobym fesenim problémt, jejichz primarni diivody jsou spjaty se Spatnymi
investi¢nimi ¢i iveérovymi rozhodnutimi, neni dal$i zvySovani vydaji. To sice kratko-
dobé tesi nasledky, nikoli vSak skute¢né priciny krize. Prvotnim pfi¢inam krizi Ize Celit
jen odstranénim faktort, které ke $patnym ekonomickym rozhodnutim ptispé&ly.!

1. PRICINY SPATNYCH ROZHODNUT{

,Spatna“ rozhodnuti ekonomickych subjektl vznikaji zpravidla v dasled-
ku chybného posouzeni nebo nedostate¢ného respektovani rizik. V piipadé soukro-
mych subjektl jde nejCastéji o rizika spojena s finan¢nim investovanim. Divodem je,

*  Autor pracuje jako vedouci katedry narodniho hospodatstvi Pravnické fakulty UK.

I Tuto skute¢nost si velmi jasné uvédomoval jiz Tomas Bat’a, ktery ve svém vystoupeni v roce 1932 prohlasil
doslova: ,,V nasi zemi je mnoho lidi, kteri se domnivaji, Ze hospodarsky vipadek Ize sanovat penézi. Hrozim
se diisledku tohoto omylu. ReSenim je nepodporovat bankrotdre, nedélat dluhy, nevyhazovat hodnoty za
nic...“ (viz BATA, T.: Uvahy a projevy. Zlin: Univerzita Tomase Bati, 2002).
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realnych.

Riziko jako takové k trhu patii. Usp&snost ekonomickych rozhodnuti, predeviim
téch dlouhodobéjsich, nelze totiz nikdy piedem zcela odhadnout. V rozporu s obCasny-
mi predstavami to nedokazou ani vlady. Ochota firem a investori podstupovat rizika
je pro ekonomiku kli¢ova: je nositelem inovaci, a tim i dlouhodobé ristové dynamiky.
Soukromé subjekty, na které pripada vétSina investic, vedou pfitom vlastni zajmy za
,.hormalnich okolnosti“ zpravidla k obezietnosti. Jejich ,,Spatna“ rozhodnuti maji proto
spise individualni povahu, a pro ekonomiku vétsinou nejsou problémem. Konkurenéni
trh je navic dokdze pomérné rychle korigovat.

Ke vzniku krize dochazi v situaci, kdy se $patna rozhodnuti ekonomickych subjekt
hromadi. Kumulované ztraty téchto subjektti mohou totiz vést k prodlouzenym obdobim
hospodatského pesimismu a s nimi spojenym poklesiim souhrnné poptavky, tzv. ,,po-
ptavkovym Sokiim* schopnym destabilizovat nejen jednotlivé trhy, ale i ekonomiku
jako celek.

Zvyseny sklon ekonomickych subjekti nerespektovat trzni rizika a ptijimat rozhod-
nuti s vyssi pravdépodobnosti ztrat ma vétsinou tfi hlavni, ,,systémové™ priciny.

Prvou tvofii levné uvery, ke kterym dochazi nejcastéji pod vlivem politiky centralni
banky snazici se stimulovat hospodarsky rtst, ale i politiky komer¢nich bank usilujicich
o ziskani zakaznikd. Niz§i urokové sazby pfitom nejen podporuji pijcky, ale vedou i ke
snaze bank nabizet (v podminkach nizkych depozitnich sazeb) ,,vyhodngjsi“ investi¢ni
produkty, zatizené vSak vyssi (a vétSinou ne zcela transparentni) mirou rizika.

Druhou pfi¢inou nerespektovani trznich rizik byva mylna predstava investort, Ze
rust cen urcitych aktiv, naptiklad cennych papirti ¢i nemovitosti, bude trvat velmi dlou-
ho. Jde o situace ,,investi¢nich bublin®, pii kterych stadni chovani investort potlacuje
jejich sklon k obezietnosti. Na investicni bubliny by mély reagovat centralni banky, ty
jsou vsak casto pod tlakem politikd i silnych investi¢nich skupin, kterym umély rist cen
aktiv vyhovuje. Tteti pfi¢inu tvoii relativné nova forma trzniho selhani, které piedsta-
vuje tzv. moralni hazard. Vznika v situaci, kdy soukromé, ale i vetejné subjekty za sva
$patna rozhodnuti nenesou (plnou) odpovédnost.

Za kumulaci Spatnych rozhodnuti, které spustily posledni krizi, staly vSechny tfi
pri¢iny. Dulezitou tlohu v jejich ramci vSak sehrala predevsim treti z nich.

2. MORALNI HAZARD A JEHO PRICINY

Dutivodem snizené odpovédnosti soukromych subjektti pfi investicnich ¢i
dalsich rozhodnutich zpravidla neni prudky tpadek moralky. Sklon ke zvySené riziko-
vému jednani je vyvolan skutecnosti, ze ptipadné negativni diisledky svého rozhodnuti
maji moznost pfenést na nékoho jiného. Svou podstatou Ize tak moralni hazard oznacit
jako situaci, kdy je zvysené rizikové rozhodovani ,,dotovano*.

Tato moznost neni zcela nova. V soukromé sféte byla poprvé zaznamenana v oblasti

se po uzavieni pojistné smlouvy chova méné obezietné, nebot’ nasledky svého riziko-
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vého jednani plné nehradi. K dlouhodobé znamym piipadiim moralniho hazardu patii
i jednani najatého podnikového managementu, ktery pfijima rizikova rozhodnuti, je-
jichz ptipadné negativni disledky nese sam jen omezené. Jejich hlavni ¢ast nesou totiz
vlastnici firmy, pfip. jeji zaméstnanci. Pied timto rizikem odd¢leni vlastnictvi a fizeni
firem varoval jiz Adam Smith.

K nejéastéjsimu vyskytu moralniho hazardu dochazi dnes ve finanéni sféfe. K pii-
kladiim patfi jednani financnich zprostfedkovatelt a ,,poradci* doporucujici svym
klientm rizikova investi¢ni rozhodnuti, za jejichz nepfiznivé financni disledky sami
nenesou odpovédnost. VEtsSinou na nich naopak vydélavaji, a to i pfi fatalni financni
ztraté klienta. Moralni hazard nesou i finan¢ni instituce vytvarejici investi¢ni produkty
vedouci k ,,rozpojeni vztahu* mezi véfitelem a dluznikem, nejcastéji v podobé tzv. seku-
ritizace aktiv. Jde o produkty, jejichz rizika se finan¢ni instituce nesnazi nijak vyznamné
omezovat, mimo jiné proto, ze potencialnim investorim nejsou jejich rizika dostate¢né
zfejma.2 Pfikladem moralniho hazardu ve finanéni oblasti je v8ak i jednani osob ¢i
firem zadajicich o Gvér, jehoz riziko znaji jen ony samy.

3. MORALNI[ HAZARD VEREJNE POLITIKY

Historicky nejnovéjsi (a nejnebezpecnéjsi) forma moralniho hazardu vzni-
ka ve vefejné sféte. Je spojena s ptisobenim vlad, ale i mezinarodnich organizaci. Odrazi
situaci, kdy ,,pojisténi* finanénich ¢i dalsich soukromych instituci proti riziktim, resp.
odpovédnosti za vlastni rozhodovani poskytuje piimo ¢i nepfimo vlada.

Toto ,,pojisSténi* pfitom nemusi byt (a vétsinou neni) explicitni. Jedna se spise o (veét-
Sinou opravnénou) viru ekonomickych subjektl, ze vlada v pripadé potieby zakroci
v jejich prospéch, a to i kdyz se do svych problému jednozna¢né dostaly vlastnim za-
vinénim.

Spoléhani na vladni ,,garance sklon k rizikovému ¢i méné obezietnému jednani
posiluje. Zvyhodnéni rizikového jednani se pfitom déje vzdy na ukor ostatnich. Vznika
predevsim u velkych ¢i ,,systémove dulezitych® podnikd a finanénich instituci, které
jsou tzv. foo-big-to fail.

Obdobny moralni hazard vznika i na mezinarodni scéné, a to u statli spoléhajicich na
pomoc zvenéi, vétsinou ze strany nadnarodnich organizaci. Jeho typickym dasledkem
je zadluzeni vlad. Hlavnim diivodem zadluzeni Recka a dalsich zemi EU a s nim spjaté

2 Jde o finan¢ni praxi spocivajici ve spojeni riznych forem smluvnich dluhd, naptiklad hypoték domécnosti,
komerénich hypoték, spotiebitelskych uvéri, zavazkt plynoucich z tivérti u kreditnich karet apod. a jejich
prodani investorim ve formé ,,konsolidovaného dluhu® ¢i ,.kolaterizovanych hypote¢nich obligaci®. Pro-
stfedky, které financ¢ni instituce ziskavaji z finan¢nich nastroju stojicich za témito cennymi papiry (Groky
od dluzniki) slouzi jako zdroj prostiedkii k vyplatam investort; ti vSak soucasné nesou jejich rizika. Seku-
ritizace bankam pfinaseji urcité vyhody, predevsim nizsi cenu, kterou plati za ziskani kapitalu, protoze tato
aktiva jsou Casto povazovana za méné rizikova. Pro investory je ,,vyhodou diverzifikace rizika ¢i vys$si
likvidita téchto aktiv. Slozitost téchto cennych papirti viak vede k tomu, ze investofi maji jen omezenou
moznost hodnotit jejich rizika. Moznost bank pfenaset sva ivérova rizika na finanéni investory vede navic
k tomu, ze jako podkladova aktiva téchto cennych papirti slouzi ¢asto aktiva podléhajici znaénym cenovym
vykyvim. Sekurutizace hypoték byla jednim z hlavnich faktort, ktery pfispél ke vzniku hypotééni krize
v USA.
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krize eurozony nebylo euro jako takové, ale skutecnost, ze EU nedala financnim trhiim
zavcas a dostate¢né najevo, ze zadluzenym statliim nepomuze. Kdyby to uinila, piestaly
by finanéni trhy Recku ptijéovat a problém jeho zadluzeni by nevznikl.

Rozsiteni moralniho hazardu, tj. ztraty odpovédnosti za vlastni rozhodovani, byl
jednim z hlavnich faktor vzniku neddvné finan¢ni a hospodarské krize. V jeho di-
sledku nebyly finan¢ni trhy schopny efektivné alokovat finan¢ni zdroje. Vladni pomoc
neodpovédnym subjekttim, kterd k poklesu jejich odpoveédnosti pfispéla, vedla pak ke
vzniku rozpoctovych deficiti a vladnich dluhd.

4. VYCHODISKA Z MORALNIHO HAZARDU

Moraélni hazard je v pfimém rozporu s jednim z hlavnich moralnich i eko-
nomickych argumentti ve prospéch trzni ekonomiky — argumentu, ze trh vede k osobni
odpovédnosti. Jeho feseni by proto mélo patfit k prioritdim hospodarské politiky.

Resenim moralniho hazardu v soukromé, predev§im finanéni sféie je regulace ome-
zujici moznost a motivaci prenaset rizika finan¢nich operaci na druhé, mimo jiné po-
vinnosti finan¢nich instituci své klienty o moznych rizicich jejich investic plnéji infor-
movat. Finan¢ni i dalsi subjekty se této regulaci zpravidla brani s odkazem na moznost
»soukromého feSeni® moralniho hazardu. Toto feSeni je vsak pro jednotlivé financni
subjekty vétsinou pfili§ drahé, a jejich vzajemna konkurence tak jeho zavadéni brani.
Ve prospéch regulace hovoii i skute¢nost, ze nékteré financni operace (produkty), které
finan¢ni sektor ke snizeni investi¢nich rizik vyvinul, pfinesly naopak jejich zvyseni
(ptedevsim finanéni derivaty).

Regulatorni feseni vSak vétSinou neni jednoduché. Regulace finan¢nich trhtt muze
totiz moralni hazard naopak sama vytvaret. Je tomu tak napiiklad v situaci, kdy inves-
tofi diivéiujici nove zavedené regulaci jsou ochotni v jejim dasledku vice riskovat. Pfi-
kladem je vefejné pojisténi bankovnich vkladi, v jehoz disledku mohou byt vkladatelé
pfi volbé své financni instituce méné obezietni. Na trhu se pak ve vzajemné konkurenci
mohou Iépe prosazovat banky nabizejici ,,vyhodnéjsi“, predevsim vsak rizikovéjsi pro-
dukty.

Reseni moralniho hazardu vefejné politiky je neméné dilezité. Je-li ztrata odpo-
védnosti za vlastni rozhodovani jednou z pfi¢in krize, neméla by vlada k této ztraté
pfispivat. Resenim je zabranit vzniku o¢ekavani (pfedev$im na strané vlastnikii a ma-
nazeru firem), ze korporacim, které se v dusledku svych $patnych rozhodnuti dostaly
do problémt, vlada pomtize.

Toto feseni verejné politice pochopitelné ptinasi slozita dilemata. Rozhodovani vla-
dy ve prospéch velkych firem totiz velmi ¢asto vypada jako nezbytna ¢i rozumna pomoc
branici dominovému efektu. Témér vzdy je vSak politikou, ktera ekonomice z dlou-
hodobého hlediska $kodi. Rozhodnuti ve prospéch zachrany korporaci ,,usnadnuje*
Casto fakt, ze naklady téchto zachrannych operaci jsou ze znacné casti skryté. Jejich
mén¢ viditelnou soucasti je vSak zpravidla i prodlouzeni doby trvani krize a nasledna
dlouhodobd krize vetejnych rozpoct vedouci k nutnosti omezovani vydaji a zvySovani
dani.
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Zasadnim fesenim moralniho hazardu ve vefejné politice je zabranit politickému
vlivu velkych korporaci, pfedev§im tomu, aby se mohly stat ,,zo0-big to-fail. Stoji za
pfipomenuti, ze ptivodni cil protimonopolniho zdkonodarstvi nebyl jen chranit spotiebi-
tele pfed omezovanim soutéze, ale branit tomu, aby pfilis velké korporace ovliviiovaly
rozhodovani vlady.

CRISIS ARISE FROM CONDITIONS OF IRRESPONSIBILITY:
INFLUENCE OF MORAL HAZARD ON THE FINANCIAL CRISIS INCEPTION

Summary

The moral hazard and its influence on economy is discussed as well as the reasons for subjects
to take risks. The doctrine too big to fail is shown as one of the reasons for moral hazard.

Key words: moral hazard, risk, too big to fail doctrine

Kli¢ova slova: moralni hazard, riziko, doktrina too big to fail
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