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DT: 368.8; 336.717.113 (437)

Pojisténi vklada a moralni hazard

Karel JANDA*

Neschopnost nékolika éeskych bank zabezpefovat normalni chod svych ban-
kovnich operaci, ktera se projevila v poloviné roku 1994, byla pfimym podnétem
k diskuzi o kladech a zaporech pojisténi vkladd v komeré¢nich bankach [Jonas
1994}.

Cilem tohoto ¢lanku je pfispét do této diskuze poukazanim na problém moral-
niho hazardu spojeného s pojisténim vkladii.

Podle [Eatwell —Milgate— Newman 1987] je moralni hazard definovan jako ak-
ce ekonomického éinitele, ktery maximalizuje svou vlastni uZitkovou funkei ke
Skodé ostatnich v takové situaci, kdy tento ¢initel nenesl plnou odpovédnost (pl-
né naklady) své akce, nebot pouzity ekonomicky kontrakt neumoziiuje v situaci
nejistoty ptiradit tomuto ¢initeli plné néaklady jeho akce.

Termin moralni hazard vznikl v pojistovnictvi, kde oznaéuje tendenci pojisté-
nych osob ke zméné jejich chovani ve sméru, ktery vede k ziskani co nejvyssiho
pojistného plnéni z jiz uzaviené pojistné smlouvy [Clair 1984].

Kli¢ové faktory, které davaji vzniknout moralnimu hazardu — protichtidné za-
jmy stran kontraktu, pojisténi ekonomickych subjektd proti nékterym nasled-
kiim jejich akci a nedokonalé sledovani a vynucovani ekonomickych kontraktu
—, jsou vechny pfitomny v pfipadé pojisténi vklada.

Zakladnimi problémy moralniho hazardu v pojisténi vklada se v souéasné lite-
ratufe na teoretické urovni zabyvaji predev§im Grossman [1992] a Milgrom a Ro-
berts [1992]. Aplikaci téchto teoretickych zavéri na ekonomickou realitu v ze-
mich s vyspélymi finanénimi trhy lze nalézt v pracich [Burth—Bartholomew—
Labich 1989] a [Fries-—Mason—Perraudin 1993 a—c].

Obecné principy pojisténi vklada

Pojisténi vkladl diskutované v tomto ¢lanku je garantovano statem, coz pro
viechny praktické pfipady znamen4, Ze riziko nenaplnéni smluvni garance je
nulové. Zakladnim cilem tohoto modelu pojisténi je chranit vkladatele proti na-
sledkiim bankovniho krachu. Toho je dosahovano garantovanim individuainich
vkladl v plném rozsahu do pfedem stanovené urovné vkladu. Pojisténi vkladi
soucasné sniZzuje pravdépodobnost krachu banky, nebot odstrafhuje ,utoky

* Ing. Karel Janda, Narodohospodaisky tistav AV CR a CERGE. (Tato prace byla napsana béhem auto-
rova pobytu na Department of Applied Economics, Cambridge University.)

Redakce pfispévek obdrzela 7. 7. 1994.
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TABULKA ¢&. 1 Popis investi¢nich mozZnosti

bezpecna riskantni

investice investice
pocatecni vydaj 1 I
vysoky vynos Hg Hp
pravdépodobnost vysokého vynosu s PR
nizky vynos Ly Lg
pravdépodobnost nizkého vynosu 1 - ps 1~ pr

na banku“. K nim dochazi, pokud se vkladatelé za¢nou obavat, zZe jejich vklad ne-
bude vyplacen; bézi vyzvednout své penize, a tak zpusobuji krach, kterého se
obavali.

JiZz samotna existence pojisténi vklada vede k nakladnému problému moralni-
ho hazardu ze strany managementu banky. Pojisténi vkladd podnécuje k rozsah-
lému ptijimani rizika, nebot zbavuje banku odpovédnosti za neefektivni operace
a zaroveh umozhuje zisky v pfipadé, Ze aktivni bankovni operace (v dal$im textu
oznatované jednotné jako investice) prosperuji. Pojisténi také zbavuje vkladate-
le jejich obvyklé odpovédnosti za sledovani instituce, které svérili své penize. To
podnécuje tendenci jak k pFijimani vysokého rizika, tak k dopousténi se podvo-
du. Pojisténi tak muize byt efektivné poskytované pouze potud, pokud jsou ostat-
ni regulativni nastroje bankovniho systému schopny zabranit bankam v prova-
déni neodpovédné riskantnich investic a transakci majicich za uéel osobni obo-
haceni vlastniki a vykonného aparatu bank.

Model pojisténi vkladi a piijimani rizika

Banka provadi riskantni investice ¢aste¢né i proto, Ze statem zaruéené pojisté-
ni vkladi ¢ini riskantni investice vyhodné pro vlastniky banky. Prezentovany
model ukazuje, jak pojisténi vkladud tyto stimuly vytvari.

S cilem zvys$eni piehlednosti modelu polozime urok placeny vkladatelim jako
roven nule. Principy, které z tohoto modelu odvodime, oviem plati i pro nenulovy
urok z vklada.

Pfedpokladejme, Ze banka ma plné pravo rozhodovat o alokaci vkladd v ni ulo-
zenych. Tento piedpoklad zjednodusené zachycuje situaci, kdy neexistujici doko-
naly deterministicky bankovni dozor vytvaii pfilezitost k moralnimu hazardu ze
strany banky.

Banka si mtzZe vybrat ze dvou mozZnych zpiisobi pouZziti svych prostfedki, kte-
ré oznatime jako ,bezpetny” a ,riskantni“. Obé investice uvaZované v naSem
modelu jsou ndhodné proménné. Vynos bezpeéné investice ma nizsi varianci
a vSechny jeho realizace jsou rovné nebo vyssi nez poéatecni vydaj. Pro oba typy
investice, bezpe¢nou i riskantni, jsou mozné pouze dvé velikosti vynosii, oznace-
né jako vysoky a nizky vynos. Investi¢ni mozZnosti jsou popsany v tabulce ¢. 1.

I < Hy< Hp, Ly < I = < Lg
kde je:I ...velikost investice,
Hg ... vysoky vynos dosazitelny bezpeénym investovanim,
Hpy ... vysoky vynos dosazitelny riskantnim investovanim,
Lg ... nizky vynos dosazitelny bezpetnym investovanim,
Ly ...nizky vynos dosazitelny riskantnim investovanim.
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Dale predpokladejme, Ze vynosy riskantni investice Ly a Hy jsou takové, Ze oce-
kavané hrubé vynosy jsou:

E(Vs) = psHs + (1 — ps) Ls > I
pro bezpeénou investice a
E(VR) = Pr HR + (1 - pR) LR < I

pro riskantni investici.

Vyse uvedené proménné oznaduji:
E(Vs) ... otekavany vynos bezpeéné investice,
E(Vg)...otekavany vynos riskantni investice,
Ds ... pravdépodobnost vysokého vynosu bezpetné investice,
Py ...pravdépodobnost vysokého vynosu riskantni investice.

Pti platnosti nasich pfedpokladi je ¢isty ofekavany vynos riskantni investice
zaporny. To znamend, Ze jde o neefektivni investici, ktera by v dobfe fungujicim
systému nebyla uskuteénéna, nebot plytva spoletenskymi zdroji. V dalsim vSak
uvidime, Ze pojiSténi bankovnich vkladd mtzZe vyvolat rozdilné zajmy jednotli-
vych Géastnikd finanéniho procesu a miiZze banku vést k pfijeti riskantni investi-
ce.

Prostfedky, které méa banka k dispozici pro poskytovani Gvéru a pro dalsi ak-
tivni bankovni operace, pochéazeji v nasem modelu ze dvou zdroji, kterymi jsou
vklady a vlastni kapital banky. Pfedpokladejme, Ze n procent prvotniho vydaje
I je financovano z vkladd, které jsou plné garantovany statem zaruéenou pojisto-
vaci agenturou, a zbytek (1—n) je financovan z vlastniho kapitalu patficiho viast-
niktim banky. Model je uvazovan jako model jedné investice; to znamena, ze
objem finanénich prostiedki investovanych bankou ve vysi (1—n) I pfedstavuje
veSkery vlastni kapital banky.

Vkladatelé maji pfednostni pravo na vynos investice. To znamena4, ze pokud
vynos investice je roven nebo vy$si nez nI, vkladatelé jsou plné vyplaceni. Pokud
je vynos investice mensi nez nl, vkladatelé obdrzi ve§kery vynos investice, vlast-
nici banky nedostanou nic a pojistovaci agentura vyplati vkladateliim rozdil mezi
vynosem investice a jejich vkladem nlI.

Vzhledem k tomu, Ze jde o model jednoho obdobi, neni zde Fesena otazka na-
sledného vyvoje banky v dal§ich obdobich. Intuitivné si lze ovéem pfedstavit, zZe
v pfipadé vysokého vynosu je banka Uspésna a pokraéuje dale ve své ¢innosti
a ze v piipadé nizkého vynosu banka bankrotuje.

Sdileni rizika

Nejprve v tabulce ¢. 2 prozkoumame rozdéleni nakladi a vynost v pfripadé
bezpeéné investice. V tabulce pouZity termin hruby vynos zachycuje vynos z in-
vestice neupraveny o po¢ateéni vydaj finanénich prostfedku. V pfipadé bezpeéné
investice neni nutné pouzit prostfedky pojisfovaci agentury. V pfipadé riskantni
investice nastava vSak zcela odlisna situace. Tabulka ¢. 3 podava piehled o tom,
jak odliSné se vynos z riskantni investice jevi jednotlivym uéastnikim finanéni-
ho procesu. Pro usnadnéni expozice modelu pfedpokladejme bez ztraty obecnos-
ti, ze Ly < ml.

Pokud je vynos riskantni investice vysoky, vliastnici banky ziskavaji vy§si zisk
neZ v pripadé bezpeéné investice. Pokud je vynos naopak nizky a podil vlastniho
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TABULKA ¢&. 2 Analyza bezpeéné investice

vkladatelé viastnici banky p:;ii(t):::i celkem
potateéni vydaj nl (1-nI 0 I
gfffg) vynos I Hg— nl 0 Hg
?ﬁfvﬁgy‘;yms al Ls— nl 0 Ls
ooy YOS | ar psHs v (L-ps)Ls-nI| 0| psHs+ (1 ps)Ls
?éi]:;vany vynos 0 psHs + (1 - ps) Lg — 1 0 psHg + (1 — ps) Lg — I
TABULKA &. 3 Analyza riskantni investice
vkladatelé vlastnici banky p:;'i:ﬁ:z::i . celkem
pocateéni vydaj nl (t-n1 0 I
;’grs:é‘){’)wms nl Hg - nl 0 Hp
E’;ﬁgy.‘;"ms nl 0 Ly — Lr
el I pr(Hx = nI)  |(1 = prNLr = n1)| prHg + (1 — pr) L
ooty VRS0 pe(Hg  wl) ~ (Um0 = pR)Li 7D | prHa+ (1= pr) La !

kapitalu banky je také nizky, pak (Ly < nI) < 0 a statem garantovana pojisfovaci
agentura nese naklady. Velikost téchto nakladi je nepfimo imérna podilu vlast-
niho kapitalu banky na financovani investice. Vlastnici banky utrpi éistou ztratu
ve vy$i (1—n) I pouze v piipadé nizkého vynosu riskantni investice. Pojistovaci
agentura uhradi zbytek ztraty. To znamena, Ze vlastnici banky maji prospéch
z prijimani rizika, zatimco pojisfovaci agentura tim trpi.

Z nejspodnéjsiho fadku tabulky ¢. 3 vidime, Ze aékoliv investice celkové pfina-
8i ztratu se zdpornym oéekdvanym vynosem, dostateé¢nou podminkou pro zisk
vlastnik@ banky je (pfi dané celkové velikosti investice I a pravdépodobnosti pg
dosazeni vysokého vynosu riskantni investice Hg) ziskani tak vysokého procenta
podilu vkladit na poéateénim vydaji I, Ze plati

n > (I — pr Hg) / [I(1 — pg)l

Soucet otekavanych &éistych vynosi viech tdastnikh finanéniho procesu udava
celkovy oéekavany ¢isty vynos investice. Ze skuteénosti, Ze otekavany zisk vkla-
dateld je vidy nulovy, vyplyva, Ze kazda koruna otekavané ztraty pojistovaci
agentury znamena korunu o¢ekavaného zisku vlastnika banky.
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Zaveér

Z prezentovaného modelu jasné plyne pfima finanéni zainteresovanost vlast-
nikt banky na provadéni riskantnich aktivnich finanénich operaci s prostfedky
pojisténymi vladou garantovanou pojistovaci agenturou. Obecné plati, ze pfi za-
chovani principu omezené odpovédnosti bude mit dluznik (v nasem modelu ban-
ka) vidy zajem realizovat riskantnéj$i investice, nez by byl zajem véfitele (v
naSem modelu vkladatele). Zvys$eny problém moralniho hazardu v pojisténi vkla-
dil spotiva v prohibitivné vysokych nakladech, které by nesla pojistovaci agentu-
ra, pokud by dokonale regulovala a sledovala aktivity banky, a v totdlnim nezaj-
mu pojisténych vkladateld o monitorovani aktivit banky. Bankovni regulace, kte-
ra je uplatiiovana v praxi, jako je napfiklad poZzadavek na osmiprocentni podil
vlastniho kapitalu banky na rizikové vazenych aktivech, nemiize nikdy absolut-
né vystihnout rizikovost jednotlivych aktiv. Dokonalé stanoveni rizikovych vah
neni prakticky realizovatelné, nebof by muselo byt individualné stanovené jak
vzhledem ke konkrétnim aktiviim, tak vzhledem k vyvoji kvality ekonomickych
subjektd v ¢ase.

Pojisténi vklada tak zahrnuje moralni hazard ze strany prinejmensim t¥i roz-
dilnych skupin ekonomickych ¢initeld. Prvni a nejzfetelnéjsi skupinou jsou
vlastnici banky, ktefi pfijimaji spoleCensky nepfiméfené riziko. Druhou skupi-
nou jsou vkladatelé, ktefi nesleduji a nekontroluji aktivity banky, nebot to pro
né v disledku pojisténi vkladd neni nutné. Tfeti moZnosti pro moralni kazard je
aktivita politikd a statnich zaméstnanct, ktefi mohou ziskat politicky a hmotny
prospéch z podpory pojisténi vkladli, nebot je vefejnost neni schopna dokonale
sledovat a kontrolovat.

Pouzity mode! zachycuje pouze kontrakty trvajici jedno obdobi. Rozifenim
modelu na kontrakty trvajici nékolik obdobi a na opakujici se kontrakty je moz-
né obohaceni modelu o ,reputatni efekt”, ktery zvysuje moznost sledovani akti-
vit banky a omezuje sklon k moralnimu hazardu.
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SUMMARY

Deposit Insurance and Moral Hazard
Karel JANDA, CERGE and Economic Institute, Prague

The article presents a model of moral hazard which can arise as a consequence of depo-
sit insurance provided by a government insurance agency.

The owners of a bank have an incentive to use guaranteed deposits for investments that
have such a high level of risk they would not be undertaken in the absence of deposit insu-
rance.

The moral hazard connected with deposit insurance is made possible by the prohibitive-
ly high costs of complete government monitoring of banks’ activities and by deposit insu-
rance providing a disincentive for private investors to monitor banks.

Deposit insurance creates the possibility of moral hazard actions that could be taken by
at least three groups of economic agents: bank owners, depositors, politicians, and govern-
ment employees.
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