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Transformace a morální hazard*
Joseph E. STIGLITZ

Téma, o kterém budu hovofiit, totiÏ morální hazard a transformace spoleã-
nosti, je tématem, které mû velice fascinuje. Bylo by vhodné zaãít rozpravou
o pÛvodu termínu „morální hazard“. Jak moÏná mnoho z vás ví, je to termín,
kter˘ vznikl v souvislosti s poji‰Èovacími trhy. Poji‰Èovny zjistily, Ïe pfii po-
skytování poji‰tûní proti poÏáru – a to pfiedev‰ím tehdy, pokud se jednalo o po-
ji‰tûní na více neÏ 100 % hodnoty majetku, kupfiíkladu na 120 000 USD u bu-
dovy v hodnotû 100 000 USD – se ukázalo, Ïe to byly právû tyto vysoce poji‰tûné
budovy, které nakonec poÏáru velmi ãasto podlehly. Ekonomové ov‰em termíny
typu „morálka“ neradi pouÏívají a radûji volí slova typu „pobídka“ nebo „zá-
jem“ a tûmi pak vysvûtlují, proã daná budova nakonec shofiela. DÛvody hledají
v standardních ekonomick˘ch motivacích.

Motivace jakoÏto hybná síla ekonomie je povaÏována za základní ekono-
mickou tezi po 200 let. JiÏ Adam Smith hovofiil o roli vlastního zájmu jako
hnacího motivu k nejefektivnûj‰ím v˘stupÛm. Jeden ze slavn˘ch citátÛ
Adama Smithe hovofií o tom, Ïe jedna z hlavních pfiedností trÏní ekonomiky
spoãívá v tom, Ïe ekonomika je schopna dosáhnout sociálnû Ïádoucích v˘-
sledkÛ, aniÏ by se muselo spoléhat na morální pohnutky jednotliv˘ch aktérÛ.
To, Ïe kaÏd˘ jednotlivec sleduje svÛj vlastní prospûch, je motorem ekonomiky,
jehoÏ pomocí ekonomika dosahuje efektivních v˘sledkÛ. Obnovením zájmu
o morální hazard se do ekonomického slovníku vrací my‰lenka, která byla
po 200 let z na‰í profese v podstatû vylouãena. Je také velmi zajímavé, Ïe
sám Adam Smith byl profesorem morální filozofie na univerzitû v Glasgow.
Díky nûmu pfiestali lidé naz˘vat ekonomy morálními filozofy a zaãali jim fií-
kat ekonomové.

* Poznámka redakce: Uvádûn˘ ãlánek je pfiepisem pfiedná‰ky  profesora Josepha Stiglitze 
na vystoupení uspofiádaném  Institutem ekonomick˘ch studií Fakulty sociálních vûd UK a or-
ganizací Leadership Forum 7. ãervna 2001 v Praze. Profesor  Stiglitz pfiijel do Prahy pfievzít ãest-
n˘ doktorát Karlovy  univerzity; pfii této pfiíleÏitosti vystoupil s nûkolika  pfiedná‰kami, z nichÏ
nejzajímavûj‰í byla právû pfiedná‰ka na  IES FSV UK. Redakce ãasopisu Finance a úvûr se roz-
hodla ãeskou  verzi pfiepisu této pfiedná‰ky zpfiístupnit sv˘m ãtenáfiÛm,  protoÏe ‰lo o vystou-
pení zajímavé a v mnoha ohledech  kontroverzní. âiníme tak i s vûdomím, Ïe ústnû pfiednesená
pfiedná‰ka nesplÀuje nûkteré poÏadavky, které bûÏnû klademe na  zvefiejÀované texty (pfiede-
v‰ím v práci s odkazy a v dÛkladné  diskuzi argumentÛ). Vûfiíme, Ïe pfies tyto v˘hrady pfiinese
text  pozdûj‰ího nositele Nobelovy ceny ãeské odborné vefiejnosti  mnoho podnûtného.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web-site: 
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Pokusím se nyní dokázat, Ïe Smithova pfiedstava je od základu nesprávná.
Chci ukázat, Ïe zájem o morálku a morální hazard je dÛleÏit ,̆ a to pfiedev‰ím
v transformujících se ekonomikách a je‰tû více v transformujících se spoleã-
nostech.

Smithova pfiedstava je mylná, a to hned v nûkolika ohledech, poãínajíc dnes
uznávan˘m tvrzením, Ïe existuje celá fiada dÛvodÛ pro to, proã trhy nevytvá-
fiejí efektivní v˘stup. Na tomto tvrzení je zaloÏen standardní uãebnicov˘ pfií-
klad role vefiejného sektoru, kter˘ pfiedpokládá velké mnoÏství rÛzn˘ch se-
lhání trhu, s nimiÏ se musí vyrovnávat vláda. DÛleÏit˘m pfiíkladem selhání
trhÛ je vztah k externalitám a vefiejn˘m statkÛm. Diskuze je zaloÏena na tom,
Ïe problémy s vefiejn˘mi statky a s externalitami jsou v‰udypfiítomné. Ne-
mluvím pouze o typick˘ch pfiíkladech, jako je zneãistûní ovzdu‰í, ale také
o v‰ech ostatních pfiípadech, kdy chování jednotlivce ovlivÀuje jeho okolí a pfii-
tom nedochází k Ïádné kompenzaci. Napfiíklad pokud dva lidé vstoupí do
smluvního vztahu a jeden z nich ujednání poru‰í, má to zfiejm˘ dopad na toho
druhého. Zatímco druh˘ partner oãekával, Ïe dostane zaplaceno, první part-
ner poru‰ením smlouvy inkasoval zisk na jeho úkor. Tento jednoduch˘ pfiíklad
ilustruje, Ïe trÏní vztahy jsou ve skuteãnosti – na rozdíl od vztahÛ charakte-
rizovan˘ch ekonomickou teorií – prostoupené externalitami.

To mû pfiivádí k dal‰ímu tématu na‰í rozpravy. Jsme neustále zapojováni do
ãinností, pfii kter˘ch musíme spolupracovat, ale tyto ãinnosti nejsou Ïádn˘m
zpÛsobem regulovány trhem. Tam, kde je ná‰ názor dÛleÏit˘ pfii rozhodování
o tom, co je dobré a ‰patné, co bychom mûli nebo nemûli dûlat, tam na‰e roz-
hodnutí ovlivÀuje v˘konnost trhu. Stále více ekonomÛ se v poslední dobû sho-
duje na zjednodu‰eném pfiedpokladu, Ïe trh funguje nejlépe, kdyÏ lidé jednají
zpÛsobem, kter˘ mÛÏeme nazvat morální. Pfiíklad t˘kající se poru‰ení smlouvy,
kter˘ jsem pouÏil pfied chvílí, je v˘mluvn .̆ Kdyby bylo bûÏné, Ïe lidé smlouvy
poru‰ují, Ïádné smlouvy by neexistovaly. A pokud by neexistovaly smlouvy, ne-
mohly by se realizovat takové aktivity, které smlouvy vyÏadují, jako je napfií-
klad pÛjãování penûz.

Samozfiejmû se lze do urãité míry vyhnout smlouvám pomocí takov˘ch ná-
strojÛ, jak˘m je bezprostfiední v˘mûna v‰eobecnû znám˘ch produktÛ. Av‰ak nej-
zajímavûj‰í ekonomické vztahy obsahují element dÛvûry. KdyÏ nûkdo pÛjãuje
peníze druhému, vûfií, Ïe mu budou vráceny. Kdyby lidé pÛjãené peníze nevra-
celi, nikdo by nepÛjãoval. Pochopitelnû disponujeme prostfiedkem, kter˘ nám
umoÏÀuje se s takov˘mto chováním vypofiádat, a tím je obrácení se na soud.
Ale soudy jsou drahé a ãasovû nároãné. Pokud by bylo podvodné chování ãasté
a lidé by smlouvy nedodrÏovaly, byly by takovéto vztahy nesmírnû nákladné.
Ná‰ ekonomick˘ systém je postaven na pfiedpokladu, Ïe lidé smlouvy dodrÏují.
I ústní závazek je v mnoha právních fiádech formou smlouvy. Smlouva tedy ne-
musí b˘t nutnû psaná – mluvené slovo je také formou smluvního vztahu. Touto
implikací jsme vlastnû pfiedstavu Adama Smithe obrátili vzhÛru nohama. Smith
se snaÏil dokázat, Ïe trhy mohou zanedbat morálku, protoÏe k efektivnímu v˘-
stupu morálka není potfiebná. Dnes ale chápeme, Ïe morálka je pro správné
fungování trhÛ nutná. Bez základu v morálce vznikají pro efektivní fungování
trhÛ v˘razné pfiekáÏky.

To nás pfiivádí k dal‰í otázce: Co urãuje, jak se lidé chovají? V jistém smyslu
je to mnohem hlub‰í diskuze, neÏ do které se zapojili Adam Smith a jiní eko-
nomové. Ti jednodu‰e pfiedpokládali, Ïe lidé jednají ve vlastním zájmu – coÏ je
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velmi jednoduch˘ model chování jednotlivce. Bûhem posledních deseti let se
experimentální ekonomie intenzivnû zab˘vala fie‰ením otázky, zda tento pfied-
poklad odpovídá skuteãnému lidskému chování – dominance egoizmu je tes-
tovatelná hypotéza. Vy‰lo najevo, Ïe vût‰ina lidí je pfiesvûdãena o sobeckosti
lidí kolem sebe, ale nepfiipou‰tûjí svou vlastní sobeckost; to ilustruje, Ïe sami
sebe jako egoistické jedince vidí lidé neradi.

Zajímav˘m v˘sledkem tûchto experimentÛ bylo zji‰tûní, Ïe lidé spolupra-
cují mnohem více, neÏ ekonomové pfiedpokládali, a to dokonce v situacích,
které ekonomy pfiekvapily. NemÛÏu si odpustit zmínku o jednom velmi zají-
mavém v˘sledku pokusÛ. Objevila se skupina lidí, ktefií se chovali v souladu
s pfiedpoklady ekonomÛ – touto skupinou byli právû ekonomové. Pokud si
tedy poloÏíte otázku, ktefií lidé jsou nejsobeãtûj‰í, ukáÏe se, Ïe jsou to právû
ekonomové. A pokud ekonomové tvofií teoretické závûry zaloÏené na vlast-
ním vidûní svûta, pak je tento pohled velmi zkreslen .̆ Je‰tû stále probíhá
diskuze, zda je tato vy‰‰í úroveÀ sobectví, kterou ekonomové vykazují, zpÛ-
sobena procesem pfiirozeného v˘bûru, nebo je jen otázkou cviku – zda se nám
podafiilo vychovat lidi tak, Ïe se chovají v souladu s na‰imi modely proto, Ïe
jsme je nauãili, Ïe by se tak se chovat mûli; nechali se pfiesvûdãit, Ïe na‰e
egoistické teorie skuteãnû fungují – alespoÀ co se t˘ãe ekonomické oblasti.
To poukazuje na to, co by nám potvrdili psychologové a dnes také vût‰ina
ekonomÛ, totiÏ Ïe na‰e preference jsou ovlivÀovány velk˘m mnoÏstvím fak-
torÛ a prostfiedím, ve kterém se nacházíme. Uãebnicové ekonomické modely
vÏdy stojí na pfiedpokladu, Ïe lidé mají dané preference a pevné pfiedstavy
o tom, co chtûjí. Na druhé stranû tu v‰ak existuje celé odvûtví, kterému fií-
káme reklama, které se lidské preference snaÏí ovlivÀovat. Lze také tvrdit,
Ïe my uãitelé jsme z velké ãásti placeni za formování lidsk˘ch preferencí.
V‰ichni uznáváme, Ïe chování je ovlivnûno prostfiedím, ve kterém Ïijeme. Po-
kud toto vezmeme v úvahu, musíme do urãité míry uznat, Ïe pfiinejmen‰ím
v oblasti morálky – aÈ uÏ se jedná o dodrÏování smluv, ãi jiné záleÏitosti –
jsme sv˘m okolím silnû ovlivÀováni.

Toto je jedna z interpretací role morálky v na‰í spoleãnosti a v ekonomii. Je
zde je‰tû jiná role – která získává stále vût‰í pozornost ekonomÛ–, a tou je kon-
cept sociálního kapitálu. Uvnitfi spoleãnosti existují normy, které urãují, co je
a co není dobré; a tyto normy – chápané jako sociální kapitál – ovlivÀují cho-
vání. Modely, o kter˘ch jsem hovofiil, se snaÏí modelovat sociální chování ve
formû opakovan˘ch her. SnaÏí se ukázat, Ïe morální chování, které na první
pohled vypadá jako nesobecké, je v ‰ir‰ím kontextu chování sobecké. Jin˘mi
slovy: konvence ve spoleãnosti jsou takové, Ïe sobecké chování spoleãnost
trestá. Proto je rozumné, a de facto v na‰em vlastním zájmu, chovat se neso-
becky. Tedy nesobecké chování se stává jen jinou formou sobectví. Tato dvû hle-
diska spolu úzce souvisejí – modelování preferencí (v závislosti na okolí) a te-
orie sociálního kapitálu.

Nyní bych rád na‰i rozpravu posunul a pokusil se ji aplikovat na situaci
transformace. Pokusím se ukázat, proã mají pfiemûna a transformace ãasto za
následek erozi tradiãních norem a sociálního kapitálu, zejména pokud tyto
zmûny probíhají rychle. Pokud se tak dûje, staré normy jsou zlikvidovány je‰tû
pfied tím, neÏ se staãí ustanovit normy a struktury nové. V˘sledkem toho je,
Ïe samotn˘ proces transformace, pokud je proveden pfiíli‰ rychle nebo ne-
správn˘m zpÛsobem, vede ke sníÏení v˘konnosti ekonomiky.
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V mnoha rozvojov˘ch zemích je dobré chování a uznávání smluv v podstatû
vynuceno hrozbou ostrakizace. Pokud se nûkdo nechová podle uznávan˘ch no-
rem, je jednodu‰e vyfiazen ze spoleãnosti. A v mal˘ch komunitách má takové
vylouãení velkou váhu. Je tedy rozumné chovat se podle platn˘ch pravidel
a také tak, aby dané chování nebudilo dojem sobeckosti. Nesobecké chování je
tedy preferováno v rámci vlastního zájmu.

S rÛstem trÏní ekonomiky se tradiãní komunity rozpadají a lidi se stûhují
do mûst. Pokud tedy nûkdo plánuje pfiestûhovat se do mûsta a je vázán nûja-
k˘m smluvním závazkem, smlouvu mÛÏe poru‰it a po‰kodit tím své sousedy.
V normální situaci by to pro nûj mûlo katastrofální dÛsledky v podobû ostra-
kizace ze spoleãnosti, ale v tomto pfiípadû to pro nûj nemá v˘znam, protoÏe je
rozhodnut ,̆ Ïe se pfiestûhuje.

Tyto zmûny v spoleãnosti znamenají, Ïe sociální mechanizmy vynucování
dobrého a morálního chování jsou naru‰eny. Existuje mnoho pfiíkladÛ toho, jak
v procesu transformace tradiãní kontrolní mechanizmy pfiestávají fungovat.
V mnoho oblastech svûta nalezneme obecní pastviny, které jsou spoleãn˘m
vlastnictvím v‰ech obyvatel obce. Tragédie obecních pastvin spoãívá v tom, Ïe
kaÏd˘ by je vyuÏíval pfiespfiíli‰, a to právû proto, Ïe jsou vefiejn˘m statkem.
Lidé by nechávali své ovce spásat trávu tak extenzivnû, Ïe by docházelo k erozi
pÛdy a tím by kaÏd˘ nakonec tratil. Ale to je myln˘ závûr. V tradiãních spo-
leãnostech existovaly silné kontrolní mechanizmy, které pfiíli‰nému vyuÏívání
obecních pastvin bránily. Problém pfiíli‰ného spásání se objevil aÏ v dobû, kdy
se tradiãní spoleãnosti zaãaly hroutit. A to je také dÛvod, proã v prÛbûhu trans-
formace na trÏní hospodáfiství funguje pÛvodní sektor staré ekonomiky ménû
efektivnû. Bylo by mylné se domnívat, Ïe pfiijmutím transformaãních zmûn
ekonomika automaticky zv˘‰í svojí v˘konnost. Naopak, transformací k trÏ-
nímu uspofiádání stará ekonomika sniÏuje svÛj v˘kon v dÛsledku rozpadu tra-
diãních kontrolních mechanizmÛ.

Problém mnoha transformujících se ekonomik spoãívá v tom, Ïe v temn˘ch
dnech komunizmu se sociální normy chování a právní systém znaãnû naru‰ily.
Korupce byla v‰udypfiítomná v celé spoleãnosti a pfiedev‰ím uvnitfi vládnou-
cích stran. V mnoha zemích vedla transformace spí‰e neÏ k obnovû etického
chování jen k dal‰í erozi kfiehkého sociálního kapitálu. Nejhor‰ím pfiíkladem
je asi Rusko, kde se podstatnû rozvinul systém mafiánského kapitalizmu a „já-
nabráchizmu“. Proces transformace erodoval normy, zmûnil lidské hodnoty,
zmûnil lidi i zpÛsob, kter˘m pfiem˘‰lejí.

Jeden z rusk˘ch oligarchÛ vydal pfied nedávnem knihu, ve které popisuje
svÛj názor na to, co bûhem transformace udûlal – a jeho upfiímnost je pozoru-
hodná. Sám sebe charakterizuje vlastnostmi, které vût‰ina z nás povaÏuje
za trestuhodné chování. Jeho logika byla tato: v Rusku byl velk˘ objem ma-
jetku k pfierozdûlení, a proto se pfii honbû za ním prolije hodnû krve. Pokud jde
o málo penûz, krve se prolévá málo; pokud je v sázce penûz hodnû, mÛÏe b˘t
hodnû i prolité krve. Jedná se o extrémní podobu sebezájmu, kter˘ ilustruje,
Ïe pravidla hry byla nastavena tak, Ïe bylo povoleno jednání, které bylo ne-
Ïádoucí. Jakékoli úvahy o neÏádoucím jednání si tento oligarcha vÛbec nepfii-
pou‰tûl.

Vrátíme-li se teorii opakovan˘ch her, mÛÏeme se na tento problém dívat priz-
matem vûzÀova dilema. VûzÀovo dilema v podstatû postuluje, Ïe kdyÏ se na-



cházíte v místnosti, kde se vût‰ina lidí okrádá, tak bude velice nákladné zÛ-
stat ãestn˘m. Ve svûtû, kde ostatní kradou, budete okrádat také. Pfiíklady to-
hoto chování lze nalézt v zemích, jako je napfiíklad Kazachstán; zde jsou skle-
níky v˘hradnû beze skel – a samozfiejmû nefunkãní. Na otázku, co se se sklem
stalo, dostanete jednoduchou odpovûì: obyvatelé si sklo navzájem ukradli, pro-
toÏe oãekávali to samé od ostatních. Toto uvaÏování bylo pro vût‰inu lidí na
poãátku transformace charakteristické. S ukraden˘m sklem uloÏen˘m v bez-
peãí doma sice nelze nic dûlat, ale ve svûtû, kter˘ se rozpadá, kus skla zna-
mená kus bezpeãí – není to mnoho, ale pfieci. V této situaci je skuteãnû opti-
málním chováním krást.

Rád bych uvedl je‰tû jeden pfiíklad eroze sociálního kapitálu.Ve vût‰inû spo-
leãností si nikdo nedûlá starosti s mûdûn˘mi telefonními dráty; nikdo se neo-
bává, Ïe by je nûkdo ukradl. Nekrást telefonní dráty je souãástí na‰ich spole-
ãensk˘ch norem chování, a tedy nemusíme mít policistu u kaÏdého drátu. Ale
ve spoleãnostech, v nichÏ tyto spoleãenské normy neexistují, nechat dráty vy-
stavené volnû pod ‰ir˘m nebem nelze. V takovém pfiípadû je spí‰e normální
krást. VûzÀovo dilema postuluje, Ïe ‰pinavé peníze vytlaãují peníze ãisté a Ïe
lidé úplatní vytláãejí lidi ãestné.

Aãkoliv pfiípad z Ruska mÛÏe b˘t extrémní, problémy se správou a fiízením
spoleãnosti (corporate governance) daly vzniknout situacím, které lze povaÏo-
vat za neetické. Vût‰ina z nás bude souhlasit s tím, Ïe není dobré, pokud ma-
naÏefii okrádají svoji spoleãnost a pokud dochází k okrádání minoritních akci-
onáfiÛ akcionáfii majoritními, a Ïe v‰ichni akcionáfii mají mít stejná práva. Ale
SmithÛv princip sebezájmu tvrdí, Ïe podobnou strategii jedinec zvolí, pokud si
bude jist, Ïe mu „projde“. Zde se v‰ak Adam Smith m˘lí, protoÏe zanedbává exi-
stenci externalit. JestliÏe majoritní akcionáfii nekale nakládají s penûzi akcio-
náfiÛ, má to na minoritní akcionáfie znaãnû negativní dopad. Takové chování
má v‰ak ‰ir‰í dopad na celou spoleãnost. KdyÏ vût‰inoví akcionáfii okrádají mi-
noritní, jak˘ druh kapitálového trhu se vytvofií? Bude to trh bez minoritních
akcionáfiÛ. Pokud vytvofiíte prostfiedí, ve kterém men‰inoví akcionáfii mohou
b˘t okrádáni, nebude existovat podílové vlastnictví.

BohuÏel i ve Spojen˘ch státech, kde je prostfiedí v podstatû etické, jsou lidé
jako Michael Milken. Lidé, ktefií hledají hranice, kam aÏ mÛÏou zatlaãovat zá-
kony. Jejich cílem je maximalizovat vlastní soukrom˘ zájem bez ohledu na pra-
vidla. Jejich zájmem je vydûlat tolik penûz, kolik jen lze vzhledem k omezení,
Ïe se mohou dostat do vûzení. Michael Milken to ‰patnû odhadl, dostal se za
tuto hranici a skonãil ve vûzení, ale pfiesto vydûlal hodnû penûz. Nevím, zda
stojí pût let ve vûzení za stovky milionÛ dolarÛ roãnû – myslím, Ïe je mnoho
lidí, ktefií by za tyto peníze pût let nuceného odpoãinku rádi podstoupili.
Nicménû snaÏím se tímto pfiíkladem poukázat na to, Ïe etické chování potfie-
buje b˘t podpofieno právním systémem. Myslím, Ïe je také tfieba posilovat ty
struktury, které zabezpeãí dobrou správu obchodních spoleãností (corporate go-
vernance), protoÏe jen na etické chování se spoléhat nemÛÏeme.

Kromû toho, pokud budou jednotlivci usilovat o etické chování, stane se toto
chování souãástí standardu celé spoleãnosti. Bez této kontroly mÛÏe nastat
skuteãná pohroma. Jednou z vûcí, kterou jsme se nauãili z transformace
v Rusku a âeské republice, je, Ïe samotná pfiítomnost práva nestaãí. I v této
situaci lze práva enormnû zneuÏívat – coÏ se mÛÏe skuteãnû jevit jako situace
bezv˘chodná. Umíme sice vytvofiit dobré zákony, neumíme v‰ak vytvofiit ta-
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kové soudnictví, které by docílilo poctivého chování. Ve Svûtové bance je mnoho
lidí, ktefií vám budou kázat o v˘znamu dobrého soudnictví. Ale pravdou je, Ïe
jen velmi málo víme o tom, jak takové soudnictví vytvofiit. Stojí v‰ak za to si
uvûdomit, Ïe i dobré zákony mohou b˘t velmi dobfie zneuÏívány. Na pfiípadu
Ruska lze poukázat na mnoÏství pfiíkladÛ, kdy konkurzní právo bylo vyuÏito
k odebrání majetku jedné firmû a k pfiedání firmû druhé. Pokud firma zbank-
rotuje a soud rozhodne, Ïe majetek patfií jiné firmû, máte velmi malou moÏ-
nost se tomu bránit. MÛÏete napfiíklad podplácet soudce. Z toho vypl˘vá, Ïe
potíÏe jak s vytvofiením, tak s uznáváním v˘znamu dobrého soudnictví nesmûjí
b˘t podcenûny.

Doposud jsem se pokou‰el ukázat, Ïe se v na‰em problému jedná o obou-
strannou interakci. Ekonomick˘ systém pÛsobí na etiku a etika pÛsobí na v˘-
kon ekonomického systému. Rád bych je‰tû prozkoumal nûkteré implikace to-
hoto argumentu. Pokud uznáme tuto obousmûrnou interakci, pak dojdeme
k závûru, Ïe kaÏd˘ zásadní aspekt hospodáfiské politiky mÛÏe ovlivnit cho-
vání celé spoleãnosti. Lze to demonstrovat na oblasti, o které se bûÏnû uva-
Ïuje jen jako o makroekonomické, totiÏ na hospodáfiské politice. Hospodáfiská
politika je obvykle nûco, co vytváfií skupina lidí, ktefií si fiíkají makroekono-
mové. Jsou to lidé, ktefií si myslí, Ïe nemusejí rozumût tomu, jak fungují firmy
nebo jak se chovají lidé; Ïe poãty nezamûstnaností trápen˘ch lidí jsou jen
statistika a Ïe to jsou jen poãty osob ve válce proti inflaci. Rád bych ukázal,
Ïe tyto velmi pfiísné makroekonomické politiky – spojeny s vysok˘mi úroko-
v˘mi sazbami – mají nejen velmi nepfiízniv˘ vliv na rÛst tûchto ekonomik, ale
nepfiíznivû pÛsobí i na chování spoleãnosti. Pro vhodn˘ pfiíklad se opût vrá-
tím k Rusku.

OdloÏím spornou otázku zkorumpované privatizace, která byla podstatnou
souãástí ruské transformace. Pokud bych byl v roli nûkoho, kdo v Rusku ob-
drÏel ãást státního majetku, musel bych se rozhodnout, co s tímto aktivem udû-
lat. Mûl bych dvû moÏnosti: buì mÛÏu tato aktiva vytunelovat, nebo se mÛÏu
pokusit s ním podnikat a vytvofiit tak dal‰í bohatství. Teorie platící v po-
zadí privatizace byla taková, Ïe pfiedání majetku do soukrom˘ch rukou by mûlo
b˘t základem bohatství vytváfieného soukrom˘m trÏním hospodáfistvím.
V Rusku ale do‰lo k nûãemu jinému. Pfiedání majetku vytvofiilo pÛdu pro vznik
masivního tunelování. Podle argumentu, kter˘ jsem pfied chvílí pouÏil, byly
jedním z dÛvodÛ vysoké úrokové sazby. Pokud vlastníte majetek v situaci, kdy
jsou úrokové sazby nesmyslnû vysoké, je prakticky vylouãeno, abyste do tohoto
majetku investovali z pÛjãen˘ch zdrojÛ. V situacích, kdy úroková míra dosahuje
50 %, nikdo neinvestuje, dokonce ani ve Spojen˘ch státech ne. V USA si ana-
lytici dûlají starosti s tím, Ïe mÛÏe dojít ke sníÏení investic, pokud Fed zvedne
úrokové sazby z 5 % na 6 %. MÛÏete si pfiedstavit, co se stane, pokud dojde
k zv˘‰ení úroku u z 5 % na 50 %. Vysoké úrokové sazby uãinily alternativu in-
vestování za úãelem vytvofiení dal‰ího bohatství neschÛdnou a dominantní
strategií se stalo alternativní zbohatnutí, totiÏ tunelování.

Lidé, ktefií jsou spoleãností oslavování nebo napodobováni, se ve spoleãnos-
tech s tuneláfiskou tradicí (s jánabráchizmem a oligarchií) od takov˘chto lidí ve
spoleãnostech vytváfiejících bohatství li‰í. Pokud vytvofiíte prostfiedí, ve kterém
je optimálním chováním tunelování, pak nejlépe se na tomto trhu prosadí lidé,
ktefií jsou zvlá‰tû dobfií v rozkrádání a tunelování. ZároveÀ vyfiadíte z trhu ty,
ktefií jsou dobfií v inovování a vytváfiení trvalej‰ích hodnot. Podle toho se mûní
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rovnováha obyvatelstva v rámci rÛzn˘ch skupin. Skupiny, které mají na trhu
úspûch, jsou napodobovány, skupiny, které úspû‰né nejsou, samozfiejmû nikdo
nenapodobuje. Ve spoleãnosti to neovlivÀuje pouze volbu názorÛ na to, co dûlat
s privatizací. Zamysleme se nad zakládáním nov˘ch podnikÛ a nad spoleãen-
sk˘mi m˘ty, které je doprovázejí. Kolik nov˘ch podnikÛ mÛÏe vzniknout v si-
tuaci, kdy nelze kupovat pozemky, kdy si mÛÏete pÛjãit kapitál jen s 50% úro-
kem nebo kdy banky pÛjãují pouze vládû, a ne soukrom˘m podnikÛm? V tomto
prostfiedí spoleãnost, v níÏ by se dafiilo soukrom˘m podnikatelÛm, jednodu‰e
vzniknout nemÛÏe.

Hospodáfiská politika mÛÏe ovlivnit pomûr lidí úspû‰n˘ch a neúspû‰n˘ch
a také modelovat hodnoty, které bude spoleãnost povaÏovat za chvályhodné.
Mám za to, Ïe ovlivní i samotnou povahu spoleãnosti. Je do jisté míry ironické,
Ïe právû Marxovy knihy se hodnû vûnují tezi, podle níÏ je ekonomie povaÏována
za základ spoleãnosti. Dnes je marxizmus ãasto odmítán, ale spolu s ním záro-
veÀ i jiné Marxovy my‰lenky. Av‰ak právû uvedená my‰lenka má jistou váhu
a hodnotu. Nûkteré druhy trÏních pobídek nevedly k tvorbû hodnoty, ale k tu-
nelování. Zvolené politiky, jako napfiíklad vysoké úrokové sazby, podnítily rÛst
‰patn˘ch podnikatelsk˘ch praktik. To podkopalo morální hodnoty, hodnoty jiÏ
dost oslabené v dobû starého systému. V˘sledkem bylo, Ïe se následné pfieori-
entování ekonomiky ukázalo je‰tû obtíÏnûj‰ím.

Na závûr bych se je‰tû rád zamyslel nad jednou podobnû spornou otázkou,
a to nad otázkou morálního hazardu na stranû rÛzn˘ch ekonomick˘ch poradcÛ
ze zahraniãí. Do transformaãního poradenství se zapojilo mnoho cizincÛ, které
nejvíce pfiitahovalo b˘t souãástí této hry na pfiestavbu. Byli to zfiejmû lidé, ktefií
postrádali jistou etiku, o které budeme hovofiit dále. Zamûfiím se na dvû nebo
tfii epizody. Jedna z nich je dÛvodem krize v Rusku v roce 1998. Morální ha-
zard v té dobû byl tématem, o kterém se ãasto diskutovalo. Já osobnû jsem byl
toho svûdkem.

Západní banky jako Goldman Sachs pÛjãovaly Rusku miliardy dolarÛ. Za-
nedlouho apelovaly na Svûtovou banku: „Oãekáváme, Ïe nám pomÛÏete. Bu-
deme potfiebovat asi dvanáct miliard dolarÛ, abychom dostali své peníze na-
zpátek.“ Tyto banky pÛjãovali peníze na 50% úrok – kaÏd˘ bankéfi musí vûdût,
Ïe to je nesmyslná úroková sazba. Ale pokud poãítaly s tím, Ïe do této situ-
ace nûkdo zasáhne a pomÛÏe jim, byla to pro nû v˘hodná strategie. Byl zde
je‰tû dal‰í aspekt pomoci a morálního hazardu, a to nejen hazardu, co se t˘ãe
záruk vûfiitelÛm, ale i morálního hazardu pÛjãování Rusku. KdyÏ vznikla
pÛjãka Rusku a MMF a Svûtová banka byly nuceny peníze pÛjãit, strhla se
opravdová diskuze. Já jsem zastával názor, Ïe by bylo od Svûtové banky ne-
morální pÛjãit tyto peníze Rusku, protoÏe by s vysokou pravdûpodobností
skonãily na úãtech oligarchÛ ve ·v˘carsku a na Kypru. Rusk˘ lid by pak na-
víc dluÏil mezinárodním organizacím 5–10 mld. USD a nic by za to nezískal.
V podstatû by to bylo jen dodávání penûz oligarchii. Jednou jsem zavtipkoval
a fiekl jsem, Ïe jestli se Svûtová banka chystá toto udûlat, proã si dûlat sta-
rosti s pfievodem pfies Moskvu, kdyÏ ty peníze mÛÏeme poslat pfiímo na úãty
oligarchÛ – ãímÏ bychom u‰etfiili na transakãních nákladech. Byl to pfiípad,
kdy jsem se spletl, protoÏe jsem si myslel, Ïe v Rusku budou diskrétnûj‰í a Ïe
se peníze ztratí aÏ po uplynutí jisté doby, aby to nebylo pfiíli‰ nápadné. Po-
dafiilo se mi pfiesvûdãit Svûtovou banku, aby oznámila pûtimiliardovou pÛjãku,
ale aby se pro zaãátek poslala jen 300 mil. USD. Podmínkou bylo, Ïe zbyte-
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k bude poslán, aÏ budou splnûny v‰echny podmínky úvûru. Domnívali jsme
se, Ïe tyto podmínky nikdy splnûny nebudou. Také jsme pfiedpokládali, Ïe se
tisk nebude zab˘vat podmínkami, ale Ïe se chytne onûch pûti miliard, které
jsme deklarovali. JiÏ druh˘ den byly ve‰keré peníze na kypersk˘ch a ‰v˘car-
sk˘ch bankovních úãtech.

Tak to je dal‰í stránka morálního hazardu, kterou charakterizovali eko-
nomové bûhem transformace. Do znaãné míry bylo jedním z dÛvodÛ nátlaku
americké vlády na vyplacení penûz Rusku to, Ïe vláda sázela na Jelcina uÏ
od roku 1993. Kdyby nechala Jelcina prohrát, znamenalo by to, Ïe by pfii-
pustila svÛj neúspûch. Sociologové a teoretici organizací v tûchto pfiípadech
hovofií o dilematu prohrávajícího. ¤íká se tomu „stupÀující se vûrnost“.
Hlavní my‰lenka je prostá: pokud se podafií udrÏet Jelcina u moci do té
doby, neÏ skonãí mandát dané politické strany, tak z toho jedinû získáte.
Pokud se to nepodafií, náklady ponese nûkdo jin ,̆ v tomto pfiípadû ru‰tí da-
Àoví poplatníci, a vy mÛÏete alespoÀ tvrdit, Ïe jste se snaÏili pomoci. Proto
si myslím, Ïe i zde hraje otázka morálního hazardu na stranû poradcÛ vel-
kou roli.

Domnívám se, Ïe na stranû poradcÛ existuje ‰ir‰í problém morálního ha-
zardu, kter˘ vidíme v mnoha ekonomikách bûhem transformace. Myslím si,
Ïe stejnû jako mají doktofii Hippokratovu pfiísahu, mûli by mít ekonomové
nûco podobného. Mohla by zaãínat s takov˘mi jednoduch˘mi principy, jako
je neubliÏovat. Existují ale i dal‰í profesionální etické principy, které byly
dan˘mi radami opakovanû poru‰ovány. Za prvé: netvrìte o nûãem, Ïe je to
vûda, kdyÏ je to ideologie nebo nic víc neÏ politika. Za druhé: neproklamujte
definitivní tvrzení, pokud nejsou zcela evidentní. Napfiíklad máme velmi
málo dÛkazÛ o tom, Ïe rychlá privatizace zvy‰uje ekonomickou produktivitu.
Ve skuteãnosti se ukázalo, Ïe rychlá privatizace bez restrukturalizace spo-
leãností a silné a kvalitní správy obchodních spoleãností (corporate go-
vernance) Ïádn˘ pozitivní efekt na ekonomick˘ rÛst nemá. Tento argument
ov‰em zastánce rychlé privatizace nepfiesvûdãil. Za tfietí: neprezentujte poli-
tické názory jako vûdu. Obecnû pfievládá názor, Ïe ekonomové vûdí o existenci
politick˘ch alternativ a Ïe neexistuje taková politika, která by byla pfiija-
telná pro v‰echny. VÏdy je nûco za nûco. Ekonomové o tom hovofií neustále,
je to základní souãást jejich slovníku. Pfiesto fiíkají, kdyÏ MMF nebo Svûtová
banka pfiijdou do nûjaké zemû, co se pfiesnû musí udûlat. Jako by existovala
jedna politika, která by mûla pozitivní efekt na kaÏdého. Jako kdyby neexis-
tovala rizika. To je podle mého názoru poru‰ování profesionální etiky. Aãko-
li poru‰ení mravních principÛ poradci nebylo úmyslné, hrálo dÛleÏitou roli
pfii poloÏení základu pro ‰ir‰í problémy s morálním hazardem, na které jsem
se dnes zamûfiil.

Zaãal jsem diskuzi rozpravou o Adamovi Smithovi a ironick˘m argumentem,
Ïe morálka není v ekonomice tfieba, Ïe je to chybná domnûnka. Transformace
je zmûnou v ekonomice, zmûnou ve spoleãnosti, zmûnou v politice. Sv˘m zpÛ-
sobem je ironií, Ïe mnoho diskuzí a debat o ekonomické pfiemûnû se zamûfiilo
pouze na ekonomické aspekty. Tím, Ïe se pozornost vûnovala pouze ekono-
mick˘m aspektÛm a Ïe spoleãnost bûhem transformace nezískala ekono-
mické v˘hody, se v˘raznû po‰kodilo morální podhoubí spoleãnosti. Nyní pfied
námi stojí v˘zva pokusit se tuto ‰kodu odãinit a vrátit se k ‰ir‰í otázce, totiÏ
k otázce, jak˘ druh spoleãnosti vlastnû chceme vytvofiit, v jakém druhu spo-
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leãnosti chceme Ïít nyní a v jakém za sto let. Tvrdím, Ïe musíme tuto otázku
zkoumat z více hledisek a Ïe jen tak budeme schopni nejen dosáhnout této ‰ir‰í
vize, ale také dosáhnout specifick˘ch ekonomick˘ch cílÛ, které jsou tûÏi‰tûm
na‰í diskuze o ekonomické politice.
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