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Transformace a moralni hazard®*

Joseph E. STIGLITZ

Téma, o kterém budu hovorit, totiz moralni hazard a transformace spolec-
nosti, je tématem, které mé velice fascinuje. Bylo by vhodné zacéit rozpravou
o puvodu terminu ,moralni hazard“. Jak mozna mnoho z véas vi, je to termin,
ktery vznikl v souvislosti s pojistovacimi trhy. Pojistovny zjistily, Ze p¥i po-
skytovani pojisténi proti pozaru — a to predevsim tehdy, pokud se jednalo o po-
jisténi na vice nez 100 % hodnoty majetku, kupiikladu na 120 000 USD u bu-
dovy v hodnoté 100 000 USD — se ukazalo, zZe to byly praveé tyto vysoce pojisténé
budovy, které nakonec pozaru velmi ¢asto podlehly. Ekonomové ov§em terminy
typu ,moréalka“ neradi pouzivaji a radé&ji voli slova typu ,pobidka“ nebo ,za-
jem“ a témi pak vysvétluji, pro¢ dana budova nakonec shoiela. Davody hledaji
v standardnich ekonomickych motivacich.

Motivace jakoZzto hybna sila ekonomie je povazovana za zakladni ekono-
mickou tezi po 200 let. Jiz Adam Smith hovotil o roli vlastniho zajmu jako
hnacitho motivu k nejefektivnéj§im vystupam. Jeden ze slavnych citata
Adama Smithe hovoti o tom, Ze jedna z hlavnich prednosti trzni ekonomiky
spoéiva v tom, Ze ekonomika je schopna dosahnout socidlné zZadoucich vy-
sledkd, aniz by se muselo spoléhat na moralni pohnutky jednotlivych aktéra.
To, ze kazdy jednotlivec sleduje svaj vlastni prospéch, je motorem ekonomiky,
jehoz pomoci ekonomika dosahuje efektivnich vysledkti. Obnovenim zajmu
o moralni hazard se do ekonomického slovniku vraci myslenka, ktera byla
po 200 let z nasi profese v podstaté vyloucena. Je také velmi zajimavé, ze
sam Adam Smith byl profesorem moralni filozofie na univerzité v Glasgow.
Diky nému prestali lidé nazyvat ekonomy moralnimi filozofy a zacali jim ¥i-
kat ekonomové.

* Pozndmka redakce: Uvadény ¢lanek je piepisem piednasky profesora Josepha Stiglitze
na vystoupeni usporadaném Institutem ekonomickych studii Fakulty socidlnich véd UK a or-
ganizaci Leadership Forum 7. ¢ervna 2001 v Praze. Profesor Stiglitz ptijel do Prahy ptevzit ¢est-
ny doktorat Karlovy univerzity; pti této piileZitosti vystoupil s nékolika piednaskami, z nichz
nejzajimavéjsi byla pravé prednaska na IES FSV UK. Redakce ¢asopisu Finance a uvér se roz-
hodla ¢eskou verzi prepisu této prednasky zp¥istupnit svym ¢tendiim, protoZze $lo o vystou-
peni zajimavé a v mnoha ohledech kontroverzni. Cinime tak i s védomim, Ze ustné piednesena
prednaska nespliiuje nékteré pozadavky, které bézné klademe na zvetejiiované texty (piede-
v8im v préci s odkazy a v dikladné diskuzi argumenta). Véiime, Ze pies tyto vyhrady ptrinese
text pozdéjsiho nositele Nobelovy ceny ¢eské odborné vetrejnosti mnoho podnétného.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web-site:
wwuw.financeauver.org

106 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 2



Pokusim se nyni dokazat, Ze Smithova predstava je od zdkladu nespravna.
Chci ukazat, Ze zajem o moralku a moralni hazard je dalezity, a to predevsim
v transformujicich se ekonomikach a jesté vice v transformujicich se spolec-
nostech.

Smithova predstava je mylna, a to hned v nékolika ohledech, po¢inajic dnes
uznavanym tvrzenim, Ze existuje celd fada dtvodud pro to, proé trhy nevytva-
teji efektivni vystup. Na tomto tvrzeni je zaloZen standardni uéebnicovy pii-
klad role verejného sektoru, ktery predpoklada velké mnozstvi rtznych se-
lhani trhu, s nimiz se musi vyrovnavat vlada. Dalezitym piikladem selhani
trh1 je vztah k externalitam a verejnym statkim. Diskuze je zaloZena na tom,
Ze problémy s vetrejnymi statky a s externalitami jsou vSudyp#itomné. Ne-
mluvim pouze o typickych pi#ikladech, jako je znelisténi ovzdusi, ale také
o vSech ostatnich pripadech, kdy chovani jednotlivce ovliviiuje jeho okoli a p¥i-
tom nedochazi k zZadné kompenzaci. Napiiklad pokud dva lidé vstoupi do
smluvniho vztahu a jeden z nich ujednani porusi, ma to zirejmy dopad na toho
druhého. Zatimco druhy partner oéekaval, Ze dostane zaplaceno, prvni part-
ner porusSenim smlouvy inkasoval zisk na jeho ukor. Tento jednoduchy piiklad
ilustruje, Ze trzni vztahy jsou ve skutecnosti — na rozdil od vztahu charakte-
rizovanych ekonomickou teorii — prostoupené externalitami.

To mé privadi k dalsimu tématu nasi rozpravy. Jsme neustdle zapojovani do
¢innosti, pti kterych musime spolupracovat, ale tyto éinnosti nejsou zadnym
zpusobem regulovany trhem. Tam, kde je na$§ néazor dalezity pii rozhodovani
o tom, co je dobré a Spatné, co bychom méli nebo neméli délat, tam nase roz-
hodnuti ovliviiuje vykonnost trhu. Stale vice ekonomt se v posledni dobé sho-
duje na zjednoduseném predpokladu, ze trh funguje nejlépe, kdyz lidé jednaji
zpusobem, ktery mizeme nazvat moralni. Priklad tykajici se poruseni smlouvy,
ktery jsem pouZil pied chvili, je vymluvny. Kdyby bylo bézné, Ze lidé smlouvy
porusuji, zadné smlouvy by neexistovaly. A pokud by neexistovaly smlouvy, ne-
mohly by se realizovat takové aktivity, které smlouvy vyzaduji, jako je napti-
klad ptjéovani penéz.

Samoziejmé se 1ze do urc¢ité miry vyhnout smlouvam pomoci takovych na-
stroji, jakym je bezprostiedni vymeéna vSeobecné znamych produkta. Avsak nej-
zajimavéjsi ekonomické vztahy obsahuji element davéry. Kdyz nékdo pijéuje
penize druhému, véfi, Ze mu budou vraceny. Kdyby lidé pujéené penize nevra-
celi, nikdo by nepujéoval. Pochopitelné disponujeme prosttedkem, ktery nam
umoznuje se s takovymto chovanim vyporadat, a tim je obraceni se na soud.
Ale soudy jsou drahé a ¢asové naro¢né. Pokud by bylo podvodné chovani ¢asté
a lidé by smlouvy nedodrzovaly, byly by takovéto vztahy nesmirné nakladné.
Nas ekonomicky systém je postaven na predpokladu, Ze lidé smlouvy dodrzuji.
I ustni zavazek je v mnoha pravnich fddech formou smlouvy. Smlouva tedy ne-
musi byt nutné psana — mluvené slovo je také formou smluvniho vztahu. Touto
implikaci jsme vlastné predstavu Adama Smithe obratili vzhiru nohama. Smith
se snazil dokazat, Ze trhy mohou zanedbat moralku, protoze k efektivhimu vy-
stupu moralka neni potfebnd. Dnes ale chdapeme, Ze moréalka je pro spravné
fungovani trhi nutna. Bez zakladu v moralce vznikaji pro efektivni fungovani
trha vyrazné prekazky.

To nas privadi k dalsi otdzce: Co urcuje, jak se lidé chovaji? V jistém smyslu
je to mnohem hlubsi diskuze, nez do které se zapojili Adam Smith a jini eko-
nomové. Ti jednoduse predpokladali, Ze lidé jednaji ve vlastnim zajmu — coz je

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 2 107



velmi jednoduchy model chovani jednotlivce. B€hem poslednich deseti let se
experimentalni ekonomie intenzivné zabyvala feSenim otazky, zda tento pred-
poklad odpovida skuteénému lidskému chovani — dominance egoizmu je tes-
tovatelna hypotéza. Vyslo najevo, Ze vétSina lidi je presvédéena o sobeckosti
lidi kolem sebe, ale neptipoustéji svou vlastni sobeckost; to ilustruje, Ze sami
sebe jako egoistické jedince vidi lidé neradi.

Zajimavym vysledkem téchto experimentid bylo zjisténi, Ze lidé spolupra-
cuji mnohem vice, nez ekonomové piedpokladali, a to dokonce v situacich,
které ekonomy prekvapily. Nemutizu si odpustit zminku o jednom velmi zaji-
mavém vysledku pokust. Objevila se skupina lidi, ktefi se chovali v souladu
s predpoklady ekonomt — touto skupinou byli pravé ekonomové. Pokud si
tedy polozite otazku, kteii lidé jsou nejsobeétéjsi, ukaze se, Ze jsou to pravé
ekonomové. A pokud ekonomové tvori teoretické zavéry zalozené na vlast-
nim vidéni svéta, pak je tento pohled velmi zkresleny. Jesté stale probiha
diskuze, zda je tato vysSsi droven sobectvi, kterou ekonomové vykazuji, zpt-
sobena procesem prirozeného vybéru, nebo je jen otazkou cviku — zda se nam
podaiilo vychovat lidi tak, Ze se chovaji v souladu s nasimi modely proto, Ze
jsme je nauéili, ze by se tak se chovat méli; nechali se presvéddéit, Ze nase
egoistické teorie skuteéné funguji — alespon co se tyce ekonomické oblasti.
To poukazuje na to, co by nam potvrdili psychologové a dnes také vétSina
ekonom1, totiz Ze nasSe preference jsou ovliviiovany velkym mnozstvim fak-
tora a prostiedim, ve kterém se nachazime. Uéebnicové ekonomické modely
vzdy stoji na piedpokladu, Ze lidé maji dané preference a pevné predstavy
o tom, co chtéji. Na druhé strané tu vSak existuje celé odvétvi, kterému ti-
kame reklama, které se lidské preference snazi ovliviiovat. Lze také tvrdit,
ze my ucitelé jsme z velké ¢asti placeni za formovani lidskych preferenci.
Vsichni uzndavame, Ze chovani je ovlivnéno prostiedim, ve kterém Zijeme. Po-
kud toto vezmeme v ivahu, musime do uré¢ité miry uznat, Ze pfinejmensim
v oblasti moralky — at uz se jednd o dodrzovani smluv, éi jiné zaleZitosti —
jsme svym okolim silné ovliviiovani.

Toto je jedna z interpretaci role moralky v nasi spole¢nosti a v ekonomii. Je
zde jesté jina role — ktera ziskava stale vétsi pozornost ekonomi—, a tou je kon-
cept socidlniho kapitalu. Uvniti spoleénosti existuji normy, které urcuji, co je
a co neni dobré; a tyto normy — chdapané jako socialni kapital — ovliviiuji cho-
vani. Modely, o kterych jsem hovotil, se snazi modelovat socidlni chovani ve
formé opakovanych her. Snazi se ukazat, Ze moralni chovani, které na prvni
pohled vypada jako nesobecké, je v SirSim kontextu chovani sobecké. Jinymi
slovy: konvence ve spolecnosti jsou takové, Ze sobecké chovani spolecnost
tresta. Proto je rozumné, a de facto v nasem vlastnim zajmu, chovat se neso-
becky. Tedy nesobecké chovani se stava jen jinou formou sobectvi. Tato dvé hle-
diska spolu uzce souviseji — modelovani preferenci (v zavislosti na okoli) a te-
orie socidlniho kapitalu.

Nyni bych rad nasi rozpravu posunul a pokusil se ji aplikovat na situaci
transformace. Pokusim se ukdzat, pro¢ maji pfeména a transformace ¢asto za
néasledek erozi tradi¢nich norem a socidlniho kapitdlu, zejména pokud tyto
zmény probihaji rychle. Pokud se tak déje, staré normy jsou zlikvidovany jesté
pred tim, nez se sta¢i ustanovit normy a struktury nové. Vysledkem toho je,
Ze samotny proces transformace, pokud je proveden piilis rychle nebo ne-
spravnym zptusobem, vede ke snizeni vykonnosti ekonomiky.
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V mnoha rozvojovych zemich je dobré chovani a uznavani smluv v podstaté
vynuceno hrozbou ostrakizace. Pokud se nékdo nechova podle uznavanych no-
rem, je jednoduse vyrazen ze spole¢nosti. A v malych komunitach ma takové
vylouéeni velkou vahu. Je tedy rozumné chovat se podle platnych pravidel
a také tak, aby dané chovani nebudilo dojem sobeckosti. Nesobecké chovani je
tedy preferovano v ramci vlastniho zajmu.

S ristem trzni ekonomiky se tradiéni komunity rozpadaji a lidi se stéhuji
do mést. Pokud tedy nékdo planuje prestéhovat se do mésta a je vazan néja-
kym smluvnim zavazkem, smlouvu muze porusit a poSkodit tim své sousedy.
V normalni situaci by to pro néj mélo katastrofalni diasledky v podobé ostra-
kizace ze spole¢nosti, ale v tomto pripadé to pro néj nema vyznam, protoze je
rozhodnuty, Ze se prestéhuje.

Tyto zmény v spolefnosti znamenaji, Zze socidlni mechanizmy vynucovani
dobrého a morélniho chovani jsou naruseny. Existuje mnoho piikladt toho, jak
v procesu transformace tradiéni kontrolni mechanizmy piestdavaji fungovat.
V mnoho oblastech svéta nalezneme obecni pastviny, které jsou spoleénym
vlastnictvim vSech obyvatel obce. Tragédie obecnich pastvin spoéiva v tom, Ze
kazdy by je vyuzival presprilis, a to pravé proto, Ze jsou verejnym statkem.
Lidé by nechavali své ovce spasat travu tak extenzivné, Ze by dochazelo k erozi
pudy a tim by kazdy nakonec tratil. Ale to je mylny zavér. V tradiénich spo-
le¢nostech existovaly silné kontrolni mechanizmy, které ptiliSnému vyuzivani
obecnich pastvin branily. Problém piiliSného spasani se objevil az v dobé, kdy
se tradi¢ni spole¢nosti zac¢aly hroutit. A to je také davod, pro¢ v priubéhu trans-
formace na trzni hospodarstvi funguje ptivodni sektor staré ekonomiky méné
efektivné. Bylo by mylné se domnivat, Ze p¥ijmutim transformac¢nich zmén
ekonomika automaticky zvysi svoji vykonnost. Naopak, transformaci k trz-
nimu uspoiadani stara ekonomika snizuje svij vykon v disledku rozpadu tra-
diénich kontrolnich mechanizmd.

Problém mnoha transformujicich se ekonomik spoc¢iva v tom, Ze v temnych
dnech komunizmu se socidlni normy chovani a pravni systém znacné narusily.
Korupce byla vSudypiitomna v celé spole¢nosti a predevsim uvnitt vladnou-
cich stran. V mnoha zemich vedla transformace spiSe nez k obnové etického
chovani jen k dalsi erozi kirehkého socialniho kapitalu. Nejhorsim ptikladem
je asi Rusko, kde se podstatné rozvinul systém mafidanského kapitalizmu a ,ja-
nabrachizmu®. Proces transformace erodoval normy, zménil lidské hodnoty,
zmeénil lidi i zptasob, kterym premysleji.

Jeden z ruskych oligarcht vydal pfed neddvnem knihu, ve které popisuje
sv{j nazor na to, co béhem transformace udélal — a jeho up#imnost je pozoru-
hodna. Sam sebe charakterizuje vlastnostmi, které vétSina z nds povazuje
za trestuhodné chovani. Jeho logika byla tato: v Rusku byl velky objem ma-
jetku k pirerozdéleni, a proto se pii honbé za nim prolije hodné krve. Pokud jde
o malo penéz, krve se proléva malo; pokud je v sdzce penéz hodné, mize byt
hodné i prolité krve. Jedna se o extrémni podobu sebezajmu, ktery ilustruje,
Ze pravidla hry byla nastavena tak, Ze bylo povoleno jednani, které bylo ne-
zadouci. Jakékoli uvahy o nezadoucim jednani si tento oligarcha vibec nepfi-
poustél.

Vratime-li se teorii opakovanych her, miZzeme se na tento problém divat priz-
matem véznova dilema. Vézrniovo dilema v podstaté postuluje, Ze kdyZ se na-
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chéazite v mistnosti, kde se vétsina lidi okrad4, tak bude velice nakladné zu-
stat ¢estnym. Ve svété, kde ostatni kradou, budete okradat také. Piiklady to-
hoto chovani 1ze nalézt v zemich, jako je napiiklad Kazachstan; zde jsou skle-
niky vyhradné beze skel — a samoziejmé nefunkéni. Na otdazku, co se se sklem
stalo, dostanete jednoduchou odpovéd: obyvatelé si sklo navzdjem ukradli, pro-
toze ofekavali to samé od ostatnich. Toto uvazovani bylo pro vétsinu lidi na
pocatku transformace charakteristické. S ukradenym sklem ulozenym v bez-
peéi doma sice nelze nic délat, ale ve svété, ktery se rozpada, kus skla zna-
mend kus bezpeéi — neni to mnoho, ale preci. V této situaci je skuteéné opti-
malnim chovanim krast.

Rad bych uvedl jesté jeden piiklad eroze socidlniho kapitalu.Ve vétsiné spo-
le¢nosti si nikdo nedéla starosti s médénymi telefonnimi draty; nikdo se neo-
bava, Ze by je nékdo ukradl. Nekrast telefonni draty je souédsti nasich spole-
¢enskych norem chovani, a tedy nemusime mit policistu u kazdého dratu. Ale
ve spoleénostech, v nichz tyto spolecenské normy neexistuji, nechat draty vy-
stavené volné pod Sirym nebem nelze. V takovém ptipadé je spiSe normalni
krast. Véznovo dilema postuluje, Ze $pinavé penize vytlacuji penize €isté a Ze
lidé tuplatni vytlaceji lidi éestné.

Ackoliv piipad z Ruska muze byt extrémni, problémy se spravou a rizenim
spoleénosti (corporate governance) daly vzniknout situacim, které lze povazo-
vat za neetické. VétSina z nds bude souhlasit s tim, Ze neni dobré, pokud ma-
nazeii okradaji svoji spole¢nost a pokud dochazi k okradani minoritnich akci-
onaia akcionaii majoritnimi, a Ze vSichni akcionaii maji mit stejna prava. Ale
Smithav princip sebezdjmu tvrdi, Ze podobnou strategii jedinec zvoli, pokud si
bude jist, Ze mu ,projde”. Zde se vsak Adam Smith myli, protoze zanedbava exi-
stenci externalit. Jestlize majoritni akcionafi nekale nakladaji s penézi akcio-
naii, ma to na minoritni akcionare zna¢né negativni dopad. Takové chovani
ma vSak 8irsi dopad na celou spoleénost. Kdyz vétsinovi akcionafi okradaji mi-
noritni, jaky druh kapitalového trhu se vytvori? Bude to trh bez minoritnich
akcionarda. Pokud vytvorite prostiedi, ve kterém mensinovi akcionaii mohou
byt okradéni, nebude existovat podilové vlastnictvi.

Bohuzel i ve Spojenych statech, kde je prostfedi v podstaté etické, jsou lidé
jako Michael Milken. Lidé, kteii hledaji hranice, kam az muzou zatlacovat za-
kony. Jejich cilem je maximalizovat vlastni soukromy zajem bez ohledu na pra-
vidla. Jejich zdjmem je vydélat tolik penéz, kolik jen lze vzhledem k omezeni,
ze se mohou dostat do vézeni. Michael Milken to $§patné odhadl, dostal se za
tuto hranici a skonc¢il ve vézeni, ale presto vydélal hodné penéz. Nevim, zda
stoji pét let ve vézeni za stovky miliont dolard roéné — myslim, Ze je mnoho
lidi, kteii by za tyto penize pét let nuceného odpoéinku radi podstoupili.
Nicméné snazim se timto piikladem poukézat na to, Ze etické chovani potie-
buje byt podpoieno pravnim systémem. Myslim, Ze je také tieba posilovat ty
struktury, které zabezpeci dobrou spravu obchodnich spole¢nosti (corporate go-
vernance), protoZe jen na etické chovani se spoléhat nemutzeme.

Kromé toho, pokud budou jednotlivci usilovat o etické chovani, stane se toto
chovani soucasti standardu celé spole¢nosti. Bez této kontroly mtize nastat
skutecnd pohroma. Jednou z véci, kterou jsme se naudili z transformace
v Rusku a Ceské republice, je, Ze samotna pritomnost prava nestaéi. I v této
situaci lze prava enormné zneuzivat — coz se mtze skuteéné jevit jako situace
bezvychodna. Umime sice vytvotit dobré zdkony, neumime vSak vytvorit ta-
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kové soudnictvi, které by docililo poctivého chovani. Ve Svétové bance je mnoho
lidi, ktefi vam budou kazat o vyznamu dobrého soudnictvi. Ale pravdou je, Ze
jen velmi malo vime o tom, jak takové soudnictvi vytvorit. Stoji vSak za to si
uvédomit, Ze i dobré zakony mohou byt velmi dobie zneuZivany. Na piipadu
Ruska lze poukdzat na mnozstvi piikladd, kdy konkurzni pravo bylo vyuzito
k odebrani majetku jedné firmeé a k predani firmé druhé. Pokud firma zbank-
rotuje a soud rozhodne, Ze majetek patti jiné firmé, mate velmi malou moz-
nost se tomu branit. Mazete naptiklad podplacet soudce. Z toho vyplyva, zZe
potiZe jak s vytvorenim, tak s uznavanim vyznamu dobrého soudnictvi nesméji
byt podcenény.

Doposud jsem se pokousel ukazat, Ze se v nasem problému jedna o obou-
strannou interakci. Ekonomicky systém ptsobi na etiku a etika ptisobi na vy-
kon ekonomického systému. R4ad bych jesté prozkoumal nékteré implikace to-
hoto argumentu. Pokud uzname tuto obousmérnou interakci, pak dojdeme
k zavéru, ze kazdy zasadni aspekt hospodarské politiky mutze ovlivnit cho-
vani celé spole¢nosti. Lze to demonstrovat na oblasti, o které se bézné uva-
Zuje jen jako o makroekonomické, totiz na hospodatské politice. Hospodarska
politika je obvykle néco, co vytvaii skupina lidi, kte¥i si ¥ikaji makroekono-
mové. Jsou to lidé, kteti si mysli, Ze nemuseji rozumét tomu, jak funguji firmy
nebo jak se chovaji lidé; Ze poéty nezaméstnanosti trapenych lidi jsou jen
statistika a Ze to jsou jen poCty osob ve valce proti inflaci. Rad bych ukéazal,
zZe tyto velmi piisné makroekonomické politiky — spojeny s vysokymi droko-
vymi sazbami — maji nejen velmi neptiznivy vliv na rast téchto ekonomik, ale
nepriznivé pusobi i na chovani spole¢nosti. Pro vhodny ptiklad se opét vra-
tim k Rusku.

Odlozim spornou otazku zkorumpované privatizace, ktera byla podstatnou
soucasti ruské transformace. Pokud bych byl v roli nékoho, kdo v Rusku ob-
drzel ¢ast statniho majetku, musel bych se rozhodnout, co s timto aktivem udé-
lat. Mél bych dvé moznosti: bud mizu tato aktiva vytunelovat, nebo se mizu
pokusit s nim podnikat a vytvoiit tak dalsi bohatstvi. Teorie platici v po-
zadi privatizace byla takov4, Ze pfedani majetku do soukromych rukou by mélo
byt zakladem bohatstvi vytvafeného soukromym trznim hospodaistvim.
V Rusku ale doslo k nééemu jinému. Piedani majetku vytvorilo padu pro vznik
masivniho tunelovani. Podle argumentu, ktery jsem pred chvili pouzil, byly
jednim z divodu vysoké udrokové sazby. Pokud vlastnite majetek v situaci, kdy
jsou urokové sazby nesmyslné vysoké, je prakticky vylouéeno, abyste do tohoto
majetku investovali z pijéenych zdroja. V situacich, kdy irokova mira dosahuje
50 %, nikdo neinvestuje, dokonce ani ve Spojenych statech ne. V USA si ana-
Iytici délaji starosti s tim, Ze mizZe dojit ke sniZeni investic, pokud Fed zvedne
urokové sazby z 5 % na 6 %. MuzZete si piedstavit, co se stane, pokud dojde
k zvy$eni droku u z 5 % na 50 %. Vysoké urokové sazby uéinily alternativu in-
vestovani za ucelem vytvoreni dal§iho bohatstvi neschidnou a dominantni
strategii se stalo alternativni zbohatnuti, totiz tunelovani.

Lidé, kteii jsou spolecnosti oslavovani nebo napodobovani, se ve spoleénos-
tech s tunelarskou tradici (s janabrachizmem a oligarchii) od takovychto lidi ve
spole¢nostech vytvarejicich bohatstvi 1isi. Pokud vytvorite prostiedi, ve kterém
je optimalnim chovdanim tunelovani, pak nejlépe se na tomto trhu prosadi lidé,
kteii jsou zvlasté dobii v rozkradani a tunelovani. Zaroven vyradite z trhu ty,
kteii jsou dobi#i v inovovani a vytvareni trvalejsich hodnot. Podle toho se méni
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rovnovaha obyvatelstva v ramci raznych skupin. Skupiny, které maji na trhu
uspéch, jsou napodobovany, skupiny, které uspésné nejsou, samoziejmé nikdo
nenapodobuje. Ve spole¢nosti to neovliviiuje pouze volbu nazori na to, co délat
s privatizaci. Zamysleme se nad zaklddanim novych podnikt a nad spoleéen-
skymi myty, které je doprovazeji. Kolik novych podnik muze vzniknout v si-
tuaci, kdy nelze kupovat pozemky, kdy si mtazete ptjcit kapital jen s 50% uro-
kem nebo kdy banky pajcuji pouze vladé, a ne soukromym podnikim? V tomto
prostiedi spoleénost, v niz by se datilo soukromym podnikateltim, jednoduse
vzniknout nemuze.

Hospodarska politika muaze ovlivnit pomér lidi dspésSnych a nedspésnych
a také modelovat hodnoty, které bude spoleénost povazovat za chvalyhodné.
Ma4m za to, Ze ovlivni i samotnou povahu spoleénosti. Je do jisté miry ironické,
Ze pravé Marxovy knihy se hodné vénuji tezi, podle niZ je ekonomie povazovana
za zaklad spoleénosti. Dnes je marxizmus ¢asto odmitéan, ale spolu s nim zaro-
ven i jiné Marxovy myslenky. AvSak pravé uvedend myslenka ma jistou vahu
a hodnotu. Nékteré druhy trznich pobidek nevedly k tvorbé hodnoty, ale k tu-
nelovani. Zvolené politiky, jako naptiklad vysoké urokové sazby, podnitily rist
$patnych podnikatelskych praktik. To podkopalo moralni hodnoty, hodnoty jiz
dost oslabené v dobé starého systému. Vysledkem bylo, Ze se ndsledné pieori-
entovani ekonomiky ukazalo jesté obtiznéjsim.

Na zavér bych se jesté rad zamyslel nad jednou podobné spornou otdzkou,
a to nad otdzkou moralniho hazardu na strané riznych ekonomickych poradct
ze zahranic¢i. Do transformacniho poradenstvi se zapojilo mnoho cizinct, které
nejvice pritahovalo byt soucasti této hry na prestavbu. Byli to zirejmé lidé, kteii
postradali jistou etiku, o které budeme hovorit ddle. Zamétim se na dvé nebo
t¥i epizody. Jedna z nich je divodem krize v Rusku v roce 1998. Moralni ha-
zard v té dobé byl tématem, o kterém se ¢asto diskutovalo. Ja osobné jsem byl
toho svédkem.

Zapadni banky jako Goldman Sachs ptjéovaly Rusku miliardy dolarid. Za-
nedlouho apelovaly na Svétovou banku: ,,Oéekdvame, Ze ndm pomtzete. Bu-
deme potiebovat asi dvandct miliard dolard, abychom dostali své penize na-
zpatek.“ Tyto banky pdjcovali penize na 50% drok — kazdy bankéf musi védét,
Ze to je nesmyslna urokova sazba. Ale pokud pocitaly s tim, ze do této situ-
ace nékdo zasdhne a pomuze jim, byla to pro né vyhodna strategie. Byl zde
jesté dalsi aspekt pomoci a mordlniho hazardu, a to nejen hazardu, co se tyce
zaruk véiitelim, ale i mordlniho hazardu pajéovani Rusku. KdyZ vznikla
pujcka Rusku a MMF a Svétova banka byly nuceny penize pujéit, strhla se
opravdova diskuze. Ja jsem zastaval nazor, Ze by bylo od Svétové banky ne-
mordlni ptj¢it tyto penize Rusku, protoZe by s vysokou pravdépodobnosti
skon¢ily na uctech oligarcht ve Svycarsku a na Kypru. Rusky lid by pak na-
vic dluzil mezinarodnim organizacim 5-10 mld. USD a nic by za to neziskal.
V podstaté by to bylo jen dodavani penéz oligarchii. Jednou jsem zavtipkoval
a fekl jsem, Ze jestli se Svétova banka chysta toto udélat, pro¢ si délat sta-
rosti s prevodem pies Moskvu, kdyZ ty penize mizeme poslat pfimo na uéty
oligarchti — ¢imz bychom usSet¥ili na transakénich ndkladech. Byl to ptipad,
kdy jsem se spletl, protoZe jsem si myslel, Ze v Rusku budou diskrétnéjsi a ze
se penize ztrati az po uplynuti jisté doby, aby to nebylo ptili§ napadné. Po-
datilo se mi presvéd¢it Svétovou banku, aby oznamila pétimiliardovou ptjéku,
ale aby se pro zaéatek poslala jen 300 mil. USD. Podminkou bylo, Ze zbyte-
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k bude poslan, az budou splnény vSechny podminky dvéru. Domnivali jsme
se, ze tyto podminky nikdy splnény nebudou. Také jsme predpokladali, Ze se
tisk nebude zabyvat podminkami, ale Ze se chytne onéch péti miliard, které
jsme deklarovali. Jiz druhy den byly veskeré penize na kyperskych a Svycar-
skych bankovnich uétech.

Tak to je dalsi stranka mordlniho hazardu, kterou charakterizovali eko-
nomové béhem transformace. Do zna¢né miry bylo jednim z davodt natlaku
americké vlady na vyplaceni penéz Rusku to, Ze vlada sdzela na Jelcina uz
od roku 1993. Kdyby nechala Jelcina prohrat, znamenalo by to, Ze by pfi-
pustila sviij netdispéch. Sociologové a teoretici organizaci v téchto ptipadech
hovoti o dilematu prohravajiciho. Rika se tomu ,stupnujici se vérnost®.
Hlavni myslenka je prosta: pokud se podaii udrzet Jelcina u moci do té
doby, nez skon¢i mandat dané politické strany, tak z toho jediné ziskate.
Pokud se to nepodaii, ndklady ponese nékdo jiny, v tomto piipadé rusti da-
novi poplatnici, a vy muazete alespon tvrdit, Ze jste se snazili pomoci. Proto
si myslim, Ze i zde hraje otazka moralniho hazardu na strané poradct vel-
kou roli.

Domnivam se, ze na strané poradct existuje $irsi problém moralniho ha-
zardu, ktery vidime v mnoha ekonomikéach béhem transformace. Myslim si,
Ze stejné jako maji doktoti Hippokratovu piisahu, méli by mit ekonomové
néco podobného. Mohla by zaé¢inat s takovymi jednoduchymi principy, jako
je neublizovat. Existuji ale i dalsi profesionalni etické principy, které byly
danymi radami opakované poruSovany. Za prvé: netvrdte o nééem, ze je to
véda, kdyz je to ideologie nebo nic vic nez politika. Za druhé: neproklamujte
definitivni tvrzeni, pokud nejsou zcela evidentni. Napiiklad mame velmi
malo dikazua o tom, Ze rychla privatizace zvySuje ekonomickou produktivitu.
Ve skutecnosti se ukazalo, Ze rychla privatizace bez restrukturalizace spo-
le¢nosti a silné a kvalitni spravy obchodnich spoleénosti (corporate go-
vernance) zadny pozitivni efekt na ekonomicky rtst nema. Tento argument
ovSem zastance rychlé privatizace neptresvéd¢il. Za treti: neprezentujte poli-
tické nazory jako védu. Obecné pievlada nazor, Ze ekonomové védi o existenci
politickych alternativ a Ze neexistuje takova politika, ktera by byla piija-
telna pro vSechny. VZdy je néco za néco. Ekonomové o tom hovoti neustéle,
je to zékladni soucast jejich slovniku. Piesto iikaji, kdyzZ MMF nebo Svétova
banka p¥ijdou do néjaké zemé, co se piresné musi udélat. Jako by existovala
jedna politika, ktera by méla pozitivni efekt na kazdého. Jako kdyby neexis-
tovala rizika. To je podle mého ndzoru porusSovani profesiondlni etiky. A¢ko-
li poruseni mravnich principt poradci nebylo iumyslné, hralo dulezitou roli
pti poloZeni zakladu pro Sir$i problémy s moralnim hazardem, na které jsem
se dnes zaméril.

Zacal jsem diskuzi rozpravou o Adamovi Smithovi a ironickym argumentem,
Ze moralka neni v ekonomice tieba, Ze je to chybna domnénka. Transformace
je zménou v ekonomice, zménou ve spole¢nosti, zménou v politice. Svym zpt-
sobem je ironii, Ze mnoho diskuzi a debat o ekonomické preméné se zaméiilo
pouze na ekonomické aspekty. Tim, Ze se pozornost vénovala pouze ekono-
mickym aspektim a Ze spolefnost béhem transformace neziskala ekono-
mické vyhody, se vyrazné poskodilo moralni podhoubi spole¢nosti. Nyni pred
nami stoji vyzva pokusit se tuto §kodu odéinit a vratit se k Sirsi otazce, totiz
k otazce, jaky druh spole¢nosti vlastné chceme vytvorit, v jakém druhu spo-
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le¢nosti chceme zit nyni a v jakém za sto let. Tvrdim, Ze musime tuto otdazku
zkoumat z vice hledisek a Ze jen tak budeme schopni nejen dosahnout této Sirsi
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