-.
* Xk 0
* * e
* * -
*
¢
MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdblavani

EVROPSKA UNIE ¥ MLADEZE A TELOVYCHOVY  pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

C

NEWTON COLLEGE




Evropsky institucionalni ramec
a zaklady
globalni regulace

Souhrnnd publikace z védeckopopularizacniho seminare
realizovaného v ramci projektu
Podpora Sifeni poznatkt vyzkumu evropské integrace
(reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128),
ktery je spolufinancovan Evropskym socidlnim fondem
a statnim rozpoctem Ceské republiky.

NEWTON College, a. s.
Brno, 25. listopadu 2011



Evropsky institucionalni ramec
a zaklady
globalni regulace

Souhrnnd publikace z vé€deckopopularizacniho seminafe
porddaného
dne 25. listopadu 2011 v Moravském zemském muzeu v Brné
vysokou Skolou NEWTON College, a. s.

Védeckopopulariza¢ni semindf byl realizovdn
jako klicova aktivita projektu
Podpora §ifeni poznatkll vyzkumu evropské integrace
(reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128),
ktery je spolufinancovan Evropskym socidlnim fondem
a statnim rozpoctem Ceské republiky prostfednictvim
Operaéniho programu Vzdéldvéani pro konkurenceschopnost.

Vydalo Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie,
Je¢na 2, 120 00 Praha 2

Vytiskla tiskdrna
SV, spol. s 1. 0., Na LouZi 1/947, Praha 10

1. vydéni, Praha 2011

ISBN 978-80-904281-7-1

EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE

OBSAH

Predmluva

PROMENY ROLE STATU A EKONOMICKYCH PRAVIDEL
V GLOBALIZOVANEM SVETE . ... ..o 9
(vykladovy text k tématu védeckopopularizaéniho semindre)

EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC
A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE . ..................... 91
(zdznam predndSek a diskuse z védeckopopularizacniho semindare)



EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE

PREDMLUVA

Evropskd i svétovd ekonomika se jiZ nékolik let potykaji se znacnymi problémy. Po
hypotecni krizi ve Spojenych stdatech americkych v roce 2007 a po jejim rozsiveni
do podoby globdlni financni a ekonomické krize v letech 2008-2009 se v roce 2010
v nékolika zemich eurozony postupné rozvinula dluhovd krize, kterd md prozatim
gradujici tendenci a hrozi rovnéZ preriist ve financni a ekonomickou krizi globdl-
nich rozmérii. Pod tlakem téchto krizovych jevii mezindrodni instituce, Evropskd
unie i ndrodni stdty hledaji a p¥ijimaji opatieni k FeSeni p¥icin a diisledkii uve-
denych krizi. V diisledku toho se pomérné vyrazné méni instituciondlni rdmec,
tj. pravidla a regulace pro fungovdni ndrodnich ekonomik i ekonomiky evropské
a svétové. Skutecné dopady a vysledky téchto zmén jsou vSak prozatim smisené
a ne vZdy vedou k vytycenym ciliim.

Vyvoj ekonomik, at uZ na ndrodni, evropské nebo globdlni iirovni, stejné jako
utvdreni hospoddrské politiky v ramci ndrodnich stdtii, eurozony nebo Evropské
unie podléhd vlivu fady faktorii. Mezi vyznamné patii hodnoceni konkurence-
schopnosti a ratingu stdtit mezindrodnimi institucemi. Podstata a metodika téchto
hodnoceni, jejich prednosti i slabiny piisobi na podobu instituciondlniho rdmce
ekonomik. Je pFitom otdzkou, jestli povaha téchto hodnoceni je takovd, aby se
mohla uplatnit i jako urcity globdlni ramec pro provddéni hospoddrské politiky.

Instituciondlni rdmec ekonomik — jak ndrodnich, tak evropské a svétové — se
meéni rovneZ v diisledku globdlni financni a ekonomické krize z let 2008—2009.
V reakci na priciny a disledky této krize byla v Evropské unii i na globdlni iirov-
ni prijata novd opatieni k regulaci financniho sektoru a o nékterych dalsich se
uvazuje. Neni vsak jasné, jestli budou tato novd opatieni dostatecné ucinnd, jest-
li budou schopna zabrdnit pFipadné dalst financni krizi v budoucnosti.

Ke zméndm primdrniho a sekunddrniho prdva Evropské unie dochdzi také
v souvislosti s probihajici dluhovou krizi v eurozoné. Nékteré tyto zmény jiZ byly
prijaty a vstoupily v ticinnost, jiné jsou teprve v procesu schvalovdni nebo pri-
pravy. Nad navrhovanymi a uskutecriovanymi zménami v pravidlech a regulacich
Evropské unie reagujicimi na soucasnou dluhovou krizi v eurozoné, nad jejich
riiznymi variantami, silnymi a slabymi strdnkami a potencidlni i¢innosti pFitom
probihaji rozsdhlé diskuse a ndzorové stiety. Diivod je ziejmy — uvedené zmény
vyrazné ovliviiuji dalsi sméfovdni evropské integrace, jeji rozsah i hloubku.

Na utvdreni instituciondlniho rdmce ekonomik a na realizaci hospoddrské poli-
tiky v rdmci Evropské unie, eurozony i jednotlivych clenskych stdatii mély a maji
vliv rovné? interakce mezi clenskymi stdaty EU, financénimi trhy, ratingovymi agen-



PREDMLUVA

turami a mezindrodnimi institucemi v priibéhu financni i dluhové krize. To pak
vede k otdzkdm ohledné sily ndrodnich stdatii tvari v tvdar financnim trhiim, ratin-
govym agenturdm a mezindrodnim institucim, respektive ohledné samostatnosti
ndrodnich stdtii p¥i realizaci jejich hospoddrskych politik.

Vsemi vySe uvedenymi otdzkami a problémy se zabyval jednodenni védeckopo-
pularizacni semindr na téma ,, Evropsky instituciondlni ramec a zdklady globdlnit
regulace*, ktery se uskutecnil dne 25. listopadu 2011 v Moravském zemském
muzeu v Brné a ktery porddala vysokd Skola NEWTON College. Védeckopopu-
larizacni semindr byl realizovdn jako klicovd aktivita projektu Podpora Sitent
poznatkii vyzkumu evropské integrace (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery je
spolufinancovdn Evropskym socidlnim fondem a stdtnim rozpoctem Ceské republiky
prostrednictvim Operacniho programu Vzdéldvani pro konkurenceschopnost.

Nositelem uvedeného projektu je NEWTON College. Po odborné strdnce
realizaci projektu zajistuji reditel Institutu evropské integrace NEWTON College
PhDr. Jifi Maly, Ph.D. a védecti pracovnici Institutu evropské integrace
NEWTON College Ing. Karel Mrdcek, CSc., Mgr. Ing. Petr Wawrosz a Ing. Ivana
Dostdlovd. Jiri Maly v rdmci projektu piisobi jako manaZer a védecky pracovnik,
Karel Mrdcek jako vécny manaZer a védecky pracovnik, Petr Wawrosz jako odborny
pracovnik a Ivana Dostdlovd jako lektor.

VySe uvedenti ¢lenové realizacniho tymu projektu a dalsi predndsejici na védec-
kopopularizacnim semindri prezentovali vysledky domdciho, zahranicniho i svého
viastniho vyzkumu tykajiciho se probirané problematiky. S jejich poznatky a zdve-
ry se miiZete sezndmit prostiednictvim predklddané publikace. Jeji prvni cdst tvori
vykladovy text, ktery je tivodem do tématu probiraného na védeckopopularizacnim
semindri. V druhé Casti publikace jsou pak zaznamendny predndsky a diskuse
v dopolednim a odpolednim bloku védeckopopularizacniho semindre. Obsah
predndsek a diskusi tematicky navazuje na vykladovy text, rozviji ho a doplriuje ho
o dalsi problémové okruhy.

Dalsi informace o projektu a jednotlivych semindrich miiZete najit na webovych
strankdch www.eu-vyzkum.eu.

PhDr. Jif{ Maly, Ph.D.
manaZzer projektu
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VYKLADOVY TEXT

FAKTORY OVLIVNUJICI FORMULACI
EKONOMICKYCH PRAVIDEL A HOSPODARSKYCH
POLITIK STATU

PhDr: Jiti Maly, Ph.D. — feditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Evropskd i svétova ekonomika se jiz nékolik let potykaji se znacnymi problémy.
Spoustécem krizovych jevi v evropské a svétové ekonomice byla hypoteéni krize
ve Spojenych stitech americkych, kterd propukla v roce 2007 a ktera se nasledné
prelila do dalSich sektorti ekonomiky i do dalSich zemi. Disledkem byla v letech
2008-2009 globalni financni a ekonomickd krize, nejhorsi za poslednich 80 let.
V roce 2010 se svét z ndsledku této krize zacal postupné vymanovat, svétové eko-
nomika i jeji hlavni aktéfi obnovili svijj rlst, oviem jen za cenu pfedchozi roz-
sahlé stimulace ekonomického rlistu prostfednictvim extrémné uvolnéné ménové
i fiskdlni politiky a fady nestandardnich krokti vlad i centrdlnich bank.

Viditelnym vysledkem krize a ndslednych stimulacnich opatieni byl vyrazny
narust deficitd vefejnych rozpo¢ta a vefejnych dluhti v fadé ¢lenskych zemi Evrop-
ské unie, v USA i v Japonsku. V dusledku toho se v nékterych zemich Evropské unie
rozhotela dluhova krize, kterd ohroZuje fungovani eurozény a samotnou existenci
jednotné evropské mény euro, doslo k opakovanému sniZeni ratingu nékterych
¢lenskych zemi EU a o nejvySSi rating poprvé v historii pfiSly i Spojené stity ame-
rické, i kdyZ prozatim jen v hodnoceni jedné ratingové agentury. Dluhova krize,
kterd se postupné rozvinula v nékterych zemich eurozény (nejprve v roce 2010
v Recku a Irsku, posléze v roce 2011 v Portugalsku) a kterd v soucasnosti ohrozu-
je i dal3f stity mé&nové unie (Italii, Span&lsko a jejich vyznamnou vé&fitelskou zemi
Francii), ma prozatim gradujici tendenci a hrozi rovnéZz pferist ve finanéni a eko-
nomickou krizi globdlnich rozméra.

Pod tlakem vySe zminiovanych krizovych jevl v evropské a svétové ekonomice
pak mezindrodni instituce, Evropska unie i ndrodni staty hledaji a prijimaji opat-
feni k feSeni pfiCin a disledkti uvedenych krizi. Projevy téchto krizi pfitom byly
a jsou tak vyznamné, Ze navrhovand i pfijimand opatfeni jsou znac¢né ambicidézni
a pomérné vyrazné meéni instituciondlni ramec, tj. pravidla a regulace pro fungo-
vani narodnich ekonomik i ekonomiky evropské a svétové. Skutecné dopady
a vysledky téchto opatfeni a jimi navozenych zmén instituciondlniho rdmce jsou
vSak prozatim smiSené a ne vzdy vedou k vyty¢enym ciltim.

Projevy vySe uvedenych kriz{ a snahy o jejich feSeni v§ak neméni pouze podo-
bu ndrodnich ekonomik, potazmo ekonomiky evropské a svétové, ale maji té€z
vyznamné dopady socidlni a politické. Pod tlakem dluhové krize jiz padly vlady
Irska, Portugalska, §panélska Recka a Itdlie. Organizované, opakované a masové
protesty proti pfijimanym protlkrlzovym opatfenim a jejich disledkiim lze zazna-
menat v fad& zemi svéta, od Recka a Span&lska aZ po USA. Zijeme tudiZ v ekono-
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micky, socidln€ i politicky turbulentni dobé. Dlouhodobé existujici jistoty a porad-
ky v ekonomické, socidlni i politické oblasti berou za své. Ve svété je touto postup-
né erodujici jistotou ekonomicka dominance Spojenych stitd americkych, v Evropé
se do problémil dostal integracni proces postupné rozsifovany a prohlubovany az do
podoby Evropské unie a eurozény. Naopak nartistd ekonomicka sila novych hracu
v globdlni ekonomice a patrnd je i jejich ambice stit se novymi mocenskymi ¢i vel-
mocenskymi centry. Jednd se pfedevsim o velké rychle se rozvijejici ekonomiky
Cinu, Indii, Brazilii a Rusko, ale i dalsi zemg&, napiiklad n&které stity vyvazejici
ropu. Dosavadni nejsiln€jsi ekonomiky se vSak ziejmé budou snaZit udrZet své
dominantni postaveni a mohou ¢init kroky, kterymi se pokusi nastup novych silnych
ekonomik a jejich mocenské ¢i velmocenské ambice utlumit.

Tento vyvoj na ekonomické a politické mapé svéta, v postaveni a vzdjemnych
vztazich tradi¢nich i nové se vytvéarejicich hlavnich center svétové ekonomiky
vSak neni bleskem z Cistého nebe. Procesy, které v néj nakonec vyustily, bylo
mozné pozorovat jiz v poslednich dvaceti az tficeti letech. Globalni finan¢ni
a ekonomicka krize z let 2008-2009, jejiz dusledky v riznych podobach pocifu-
jeme dodnes, a soucasna dluhova krize v eurozéné pak ptisobi jako katalyzatory
tohoto vyvoje.

Globéln{ finan¢ni a ekonomick4 krize z let 20082009 byla pfekondna, jak jiz
bylo zminéno vySe, pouze za cenu masivni ménové a fiskdlni stimulace postiZe-
nych ekonomik, za cenu podpory ¢i zichrany postizenych soukromych ekono-
mickych subjektti — bank a dal$ich finan¢nich instituci i nefinanénich podnikd —
ze strany stdtu, za cenu prevodu jejich soukromych dluhti na dluh vefejny, za cenu
extrémniho narstu schodkd vefejnych rozpoétu a vefejnych dluhl v fad€ zemd.
Globalni finan¢ni a ekonomicka krize i nasledujici obdobi prinesly nové problé-
my, ale také odhalily nebo zvyraznily ty nedostatky, které existovaly jiZ ptred krizi.
Soucasna dluhova krize v eurozéné je toho diikazem — je jak pokracovanim pred-
chazejici krize globalni, tak disledkem probléml nahromadénych jiZ pted touto
globalni krizi.

Vyvoj v dobé globdlni finan¢ni a ekonomické krize i za soucasné dluhové krize
v euroz6né ukazuje na kiehkost a meze ekonomického ristu udrZzovaného za cenu
zvySujici se vn&jsi i vnitini ekonomické nerovnovihy, za cenu vysokych deficit
béZnych Gt platebnich bilanci nebo rostoucich rozpoétovych schodku a vefej-
nych dluhi. Ukazuje také na nerovnovéhu v postaveni riznych aktéra v globali-
zované ekonomice, na slabost postaveni narodnich stati a na silu globalné ptiso-
bicich finan¢nich instituci a nefinancnich firem, mezinarodnich ekonomickych
instituci a ratingovych agentur. Ukazuje, Ze ani velké integracni seskupeni jako
Evropska unie, které se svou ekonomickou velikosti vyrovnd Spojenym statim
americkym, neni vZdy schopno t¢inné Celit tlakiim a zdjmum silnych hraca v glo-
balni ekonomice. Ukazuje na moznosti a meze efektivniho fungovani velkych
integrovanych celkl typu EU, pokud jsou zmitdny vnitinimi rozpory, pokud jim
chybi u¢inné vedeni, pokud nemaji formulovana néktera dulezita pravidla, pokud
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jsou néktera pravidla nastavena spiSe na piiznivé podminky neZ na obdobi krizi
nebo pokud jsou obtizné vymahatelna.

V tomto prostiedi globalizované ekonomiky, integrované Evropské unie
a v nich probihajicich zmén se pak pohybuji ndrodni staty, ndrodni ekonomiky,
jako je Ceska republika. V tomto prostiedi vlady a zdkonoddarci narodnich stétl
a jejich centrdlni banky (pokud maji svou narodni ménu) formuluji hospodéiskou
politiku a provadéji jeji opatieni. Nakolik vSak takto formulovand a provadéna
hospodéfskd politika odraZi ndrodni z4jmy téchto zemi, a nakolik odrdZi z4djmy
silnych zajmovych skupin, napiiklad financnich instituci a nadndrodnich firem,
nebo dokonce zdjmy jinych, silnéjSich zemi? Pod jakymi vlivy a tlaky se hospo-
défské politika ndrodnich statd utvaii, at uz v poslednich krizovych letech, nebo
v obdobi pfedchdzejicim? A do jaké miry takto formulovand hospodarska politika
pomaéha fesit ekonomické problémy zemi, nebo tyto problémy pouze odsouva do
budoucna, ¢i je dokonce prohlubuje?

Tyto otdzky jsou v souvislosti s ekonomickymi krizemi poslednich né€kolika let
stdle Castéji diskutovany. Obsdhle analyzovéna je problematika postaveni nirod-
niho stdtu a zmén jeho rolf v globalizované ekonomice. Je rozebirdna tloha sttu
v globalizované ekonomice v obdobi pied propuknutim glob4lni finan¢ni a eko-
nomické krize, v prib&hu této krize i za soucasné dluhové krize v eurozéng, vliv
riznych faktorti na postaveni stitu, na jeho rozhodovéni a na tvorbu pravidel
a regulaci pro fungovani ekonomiky. Je analyzovéna sila, respektive slabost
postaveni stitu ve vztahu k riznym trznim subjektim, zejména vuci transnacio-
nalnim korporacim a finanénim institucim, a dusledky z toho plynouct, jsou iden-
tifikovdny a objasiiovdny faktory ovliviiujici hodnoceni konkurenceschopnosti
a ratingu narodnich ekonomik a dusledky téchto hodnoceni pro tvorbu hospodai-
skych politik.

Sila, respektive slabost postaveni ndrodniho stitu jako aktéra ekonomického
rozhodovani pak ovliviiuje agendu, kterou vlada stitu prosazuje, podobu opatfeni
hospodarské politiky, kterd vlada statu pfijima a realizuje, i mnoZinu zdjmu, jimz
vlada statu svou politikou dava prichod. Prosazuji vlady narodnich statd vzdy
ndrodni zdjmy, tedy zdjmy statu jako celku? Anebo prosazuji zajmy nékterych sil-
nych zdjmovych skupin, s tim, Ze je Casto vydavaji (af jiz dobrovolné, nebo pod
tlakem) za zdjmy ndrodni?

V nésledujicim textu se zaméfime na porovnani sily, respektive slabosti
postaveni statu jako aktéra ekonomického rozhodovani v obdobi pied, v pribé-
hu a po globdlni finan¢n{ a ekonomické krizi i v prib&hu soucasné dluhové krize
v eurozon€. Budeme zkoumat podnéty, na jejichz zdklad€ vlady narodnich statt
provadéji svou hospodaiskou politiku a vytvareji a méni pravidla fungovani
ekonomiky. ProtoZe tyto jevy lze zkoumat z mnoha riznych hledisek, pro nase
ucely se zaméfime na tfi okruhy problému, které s postavenim stitu a jeho moz-
nostmi pfi ekonomickém rozhodovéni a tvorbé pravidel fungovani ekonomiky
souviseji.
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Za prvé budeme analyzovat, nakolik je rozhodovéni narodniho stitu o hospo-
dérské politice a ekonomickych pravidlech a regulacich ovliviiovano metodikou
a vysledky multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti statl, nakolik Siro-
ké nebo tzké mantinely pro provadéni hospodéiské politiky tato hodnoceni kon-
kurenceschopnosti narodnim statim uréuji, jestli pfispivaji k vytvafeni obecné
piiznivého ekonomického prostfedi v ramci narodniho stitu, anebo jestli mohou
vést k vytvareni ekonomického prostfedi priznivého pouze pro nékteré zajmové
skupiny nebo vybrané typy trznich subjektu, které nakonec mize byt p¥i¢inou kri-
zovych jevl v ekonomice.

Za druhé budeme rozebirat, nakolik je rozhodovani narodniho stitu o nastave-
ni hospodarské politiky a pravidel fungovani ekonomiky ovliviiovano hodnoce-
nim ratingu statd ze strany ratingovych agentur, nakolik hodnoceni ratingu statt
prispiva k feSeni ekonomickych problémi a nerovnovéh v ramci narodntho statu,
nebo jestli mize naopak feSeni ekonomickych problémi a nerovnovéh kompli-
kovat.

Za tfeti se naSe pozornost soustfedi na podobu opatieni vlad a centralnich bank
ke zmirnéni disledkti globdln{ finanéni a ekonomické krize i souc¢asné dluhové
krize v eurozon€. Budeme zkoumat, jak se tyto kroky a opatieni vlad a centralnich
bank méni v Case, jestli jsou nebo nejsou vychyleny ve prospéch urcitych zajmo-
vych skupin nebo nékterych typi ekonomickych subjektd, a nakolik Géinné
mohou byt pfi fesen{ pficin a disledkid vySe uvedenych krizi.

Z téchto analyz ndm vyplyne poznani o faktorech majicich vliv na formulaci
a realizaci hospodarskych politik statd a na jejich schopnost fesit pficiny a disled-
ky ekonomickych krizi v poslednich nékolika letech. Uvidime, jestli staty a jejich
vlady pti ekonomickém rozhodovani prosazuji zdjmy ndrodni, tedy zdjmy statu
jako celku, nebo zdjmy urcitych silnych zdjmovych skupin, které se jako zajmy
ndrodni pouze tvari, a jestli maji schopnost vyfesit ekonomické a socidlni problé-
my, které se nahromadily jak v prib&hu globélni finanéni a ekonomické krize
a dluhové krize v eurozoné, tak v obdobi pred témito krizemi.

1. Vliv hodnoceni konkurenceschopnosti zemi
na tvorbu ekonomickych pravidel a hospodarskych politik stata

Nejprve se zaméfime na otdzky souvisejici s provadénim hodnoceni konkuren-
ceschopnosti narodnich stitt. Hodnoceni konkurenceschopnosti narodnich eko-
nomik je v poslednich dvou desetiletich vénovdna znacnd pozornost jak ze strany
vlad narodnich statl, tak ze strany ekonomickych instituci a mezindrodnich orga-
nizaci. Ekonomickymi institucemi a mezinarodnimi organizacemi jsou tato hod-
noceni konkurenceschopnosti také provadéna.

Hodnoceni konkurenceschopnosti jsou zaloZena na vyhodnocovéni fady kritérii
a jejich vysledkem je pak sestavovani riznych poradi ¢i zebfickd konkurence-
schopnosti statl, a to jak dil¢ich, tak souhrnnych. Jednotlivé zemé zafazené do
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té€chto hodnoceni a do vyslednych Zebri¢ku pak usiluji o dosaZeni co nejvyssi kon-
kurenceschopnosti, o co nejlepsi umisténi v Zebficcich konkurenceschopnosti.

Konkurenceschopnost je pfitom sledovana nejen na drovni narodnich statd, ale
také na drovni svétovych regionti nebo integraénich seskupeni typu EU. Proto také
Evropska unie v roce 2000 pfijala prvni desetiletou strategii zvySovani konkuren-
ceschopnosti svych Clenskych zemi i EU jako celku nazvanou Lisabonska strate-
gie. V roce 2010 pak piijala novou desetiletou strategii s ndzvem Evropa 2020.

Pojem konkurenceschopnost narodni ekonomiky, respektive narodniho stétu je
vSak relativné novy. Zacal se pouZivat od konce 70. let minulého stoleti, v mno-
hem vétSim a rostoucim rozsahu se pak pouZivd od 90. let minulého stoleti, kdy
zacala byt riznymi mezindrodnimi ekonomickymi organizacemi a institucemi
pravidelné provadéna riiznd hodnoceni konkurenceschopnosti statd na multikrite-
ridlnim zdkladg.

Jeste na pocatku 80. let minulého stoleti se pojem konkurenceschopnost pouZi-
val téméf vylu¢né na podnikové tdrovni. Definice konkurenceschopnosti podniku
je celkem jednoznacnd. Podnik je povazovan za konkurenceschopny tehdy, jestli-
Ze je schopen dosahovat rlstu celého spektra svych vysledkl a udrzovat, respek-
tive zvySovat svilij podil na trhu. Souc¢asné musi byt podnik schopen udrzZet svou
finan¢ni stabilitu a plnit zdvazky vii¢i svému okoli, af uz vici akciondfam (vypla-
cet podily na zisku), zaméstnanctim (platit mzdy), dodavatelim (platit za dodané
vstupy), bankdm (splacet ivéry), stitu (odvadét dané) apod. Celkem jasné jsou
rovnéZ zdroje, na nichZ miZe podnik svou konkurenceschopnost zakladat. Zdroji
konkurenceschopnosti podniku mohou byt ceny, tedy nizsi ndklady, a tudiZ i nizs{
ceny daného podniku oproti konkurenci (cenovd konkurence), dile kvalita, tedy
vys§i kvalita produkce daného podniku oproti konkurenci (konkurence kvalitou),
ale také postaveni na trhu, tedy schopnost daného podniku ovliviiovat podminky,
za nichZz svou produkci uplatituje na trhu (trZni sila, monopolni postaveni).
V poslednich vice neZ deseti letech se pritom konkurenceschopnost podniku stéle
vice spojuje s jeho inova¢nimi aktivitami. Za pfedpokladu, Ze pro vSechny trzni
subjekty plati stejné podminky, respektive stejnd pravidla na trhu, jsou celkem
jednoznaéné také dusledky ztrity konkurenceschopnosti podniku, tedy situace,
kdy o zbozi nebo sluzby podniku pfestane byt na trhu zdjem nebo kdy podnik neni
schopen dostdt svym zavazkiim vici svému okoli. V takovém piipadé musi pod-
nik trh opustit.

Od 80. let minulého stoleti dochdzelo k postupnému presunu sledovani konku-
renceschopnosti na nadpodnikovou droven. Konkurenceschopnost se stala Zadou-
cim cilem nejen podniku, ale i celych odvétvi, narodnich ekonomik, narodnich
statl, svétovych regiont a integracnich seskupeni. Sledovani a hodnocen{ konku-
renceschopnosti ndrodnich statl, svétovych regiont a integracnich seskupeni se
pak dale vyrazné rozvijelo od 90. let minulého stoleti.

Proces presunu sledovani konkurenceschopnosti z drovné podniku na droven
statu implicitné obsahoval predpoklad, Ze mezi konkurenceschopnosti podniku
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a konkurenceschopnosti stdtu neexistuji néjaké zasadnéjsi rozdily. Pfesun sledo-
vani konkurenceschopnosti z trovné podnikti na droveni ndrodnich ekonomik,
narodnich statt, svétovych regiond ¢i integracnich seskupeni proto obvykle nebyl
a neni prili§ zpochybiiovan. Na rozdil od pomérné jednoznacné definice konku-
renceschopnosti podniku vSak pro konkurenceschopnost stitu miZzeme najit méné
urcité, mnohozna¢né definice.

Naptiklad feditel projektu IMD World Competitiveness Yearbook Stéphane
Garelli v roce 2001 v IMD World Competitiveness Yearbook presun sledovani
konkurenceschopnosti z podnikové na stitni troveni vysvétloval takto: ,, Nékteri
védci tvrdi, Ze soutéZit nemaji stdaty, nybr? podniky. Neni pochybnosti o tom, Ze
konkurenceschopné podniky jsou hlavnim motorem konkurenceschopnosti zemé.
Ale za poslednich dvacet let vzrostla ekonomickd odpovédnost vidd — at jiz k lep-
Simu, ¢i horsimu — do té miry, Ze je prosté nemozné ignorovat vliv, ktery maji stdty
na moderni ekonomiky. Stdty méni prostiedi, v nich? podniky piisobi, a ovliviiuji
tak jejich konkurenceschopnost. Vyznamnd &dst konkurenceschopnosti urcitych
zemi dnes plyne 7 agresivnich incentivnich politik, uskutecriovanych s cilem p¥ild-
kdni zahranicnich investorii...

PoloZeni konkurenceschopnosti podniku a konkurenceschopnosti stdtu na stej-
nou uroveti, nevnimani rozdilu mezi konkurenceschopnosti podniku a konkuren-
ceschopnosti stitu je patrné napiiklad z vyroku prezidenta USA Billa Clintona
z 90. let minulého stoleti, podle néhoz ,,se kazZdd zemé podobd velké korporaci
soutéZici na globdlnim trhu®. Tento vyrok se stal velmi populdrnim, byl Casto
citovan a podpofil vytvéareni rozsdhlych multikriteridlnich hodnoceni konkurence-
schopnosti narodnich statu.

Na druhé strané nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman vydal
v roce 1996 v Harvard Business Review stat s vymluvnym ndzvem A Country Is
Not a Company (Zemé neni podnik), v niZ rozebira rozdily mezi fizenim podni-
ku a provadénim hospodafské politiky na tdrovni ekonomiky jako celku. Tento
nazor, ktery odmita pripodobriovat ekonomiky jednotlivych statt k velkym kor-
poracim, se vSak nestal soucdsti hlavniho proudu hodnoceni konkurenceschop-
nosti.

Pomérné Casto se 1ze setkat s tautologickymi definicemi konkurenceschopnos-
ti narodniho statu ¢i narodni ekonomiky — konkurenceschopny je ten stit, ktery
ma schopnost konkurovat jinym statim, konkurenceschopna je ta ekonomika,
ktera je schopna obstét v konkurenci jinych ekonomik, vyrovnat se s konkurenc-
nimi tlaky jinych zemi.

Napiiklad Laura D’Andrea Tyson, pfedsedkyné Rady ekonomickych poradct
prezidenta USA Billa Clintona, ve své publikaci Who’s Bashing Whom z roku
1992 konkurenceschopnost Spojenych stati americkych definovala nésledovné:
,, Konkurenceschopnost je nase schopnost produkovat zboZi a sluzby, které jsou
schopny tispésné projit testem mezindrodni konkurence, p¥icemz se nasi obcéané
budou moci tésit 7 rostouct a dlouhodobé udrZitelné Zivotni tirovné.
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Prestoze se rust konkurenceschopnosti narodnich stit a integracnich seskupe-
ni objevuje na prednich mistech mezi cili sledovanymi ndrodnimi vlddami a nad-
ndarodnimi seskupenimi, pfestoZe se konkurenceschopnost stala predmétem eko-
nomického vyzkumu, hospodéiské politiky i soutéZe mezi stity v souCasném
globalizovaném svété, na otdzku, co je podstatou konkurenceschopnosti stétu,
jaké jsou jeji zdroje a dasledky, neexistuje jednoznaénd odpovéd. Z rtznych
vykladd a definic konkurenceschopnosti stitu plyne, Ze za konkurenceschopnost
narodniho statu ¢i narodni ekonomiky miZeme povazovat

o schopnost jednotlivych narodnich ekonomik prosadit se na globalnim trhu

v konkurenci s ostatnimi narodnimi staty,

o schopnost ndrodnich statl pfitdhnout zahrani¢n{ investice,

o schopnost néarodnich statd vytvofit podminky pro pfichod zahrani¢nich,

respektive nadnarodnich firem do domaci ekonomiky,

e schopnost narodnich stdtd vytvofit podminky pro udrZeni, respektive zabra-

néni odchodu firem na domdacim trhu jiZ psobicich,

¢ ochotu a schopnost narodnich statd uplatiiovat hospodarské politiky piiznivé

pro fungovani firem a zvySovani technologické narocnosti jejich produkce.

Takovd neurcitost ¢i mnohoznacnost definice konkurenceschopnosti stitu vSak
vyvolava fadu otdzek ohledné skute¢ného pozadi sledovani konkurenceschopnos-
ti statu. Je vysokd konkurenceschopnost statu projevem jeho silného postaveni ve
svétové ekonomice? Anebo je konkurenceschopnost statu projevem jeho slabosti,
jeho ochoty vyhovét nékterym silnym zdjmovym skupindm?

K nalezeni odpovédi na tyto otdzky ndm miZe pomoci pohled na vyvoj sledo-
vani a hodnoceni konkurenceschopnosti statl v ¢ase a rozbor metodiky multikri-
teridlnich hodnocen{ konkurenceschopnosti ndrodnich ekonomik.

Ve Spojenych statech americkych zacala v 80. letech minulého stoleti vznikat
fada analytickych studif upozoriiujicich na nebezpeci ztraty konkurenceschopnos-
ti ekonomiky USA ve vztahu k Japonsku. Poukazovaly na niZ8i produktivitu
vyrobnich faktord v USA a na riziko vzniku technologické mezery v americké
ekonomice vuci Japonsku. Tyto studie zdroveni pozadovaly pfijeti opatieni, ktera
by obnovila a posilila konkurenceschopnost americké ekonomiky.

V 90. letech minulého stoleti tlak na zvySovani konkurenceschopnosti ekonomi-
ky USA dile zesiloval, jak doklddaji jiZ vyse zmitiované vyroky prezidenta USA
Billa Clintona a pfedsedkyné jeho Rady ekonomickych poradci Laury D’Andrey
Tyson. Honba za co nejvy$si konkurenceschopnosti americké ekonomiky pokraco-
vala i v novém tisicileti a dspéch této strategie se zdal byt potvrzen opakovanym
umisténim USA na prvni pozici v riznych Zebficcich konkurenceschopnosti.
Avsak navzdory tomu, Ze Spojené stity americké byly mnohokrat vyhodnoceny
jako nejkonkurenceschopnéjsi ekonomika svéta (viz udaje v tabulce 1), staly se
nakonec zemi, v niZ v roce 2007 odstartovala globalni finan¢n{ a ekonomicka krize.

RovnéZ v Evropské unii se stal rist konkurenceschopnosti prvofadym cilem,
a to jak na urovni jednotlivych ¢lenskych zemi, tak na drovni EU jako celku.
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V roce 1985 zemé tehdejSich Evropskych spoleCenstvi zaloZily program
EUREKA, ktery byl reakci na technologickou mezeru a hrozbu ztrity konkuren-
ceschopnosti zdpadni Evropy vuéi USA a Japonsku. Na kodanském summitu
Evropské unie v roce 1993 byla jako pficina vysoké nezaméstnanosti v zemich
Evropské unie oznacena nedostate¢nd konkurenceschopnost ve vztahu k USA
a Japonsku a jako feseni problému bylo navrZzeno zvyseni investic do infrastruk-
tury a Spickovych technologii.

V roce 2000 pak Evropska unie schvilila desetiletou Lisabonskou strategii zvy-
Sovani své konkurenceschopnosti, v niZ si vytycila cil stit se do roku 2010 nej-
konkurenceschopnéj$im regionem svéta. EU méla usilovat o rychly ekonomicky
rast zaloZeny na znalostech, vyzkumu, vyvoji a inovacich, ktery by byl zarovern
ohleduplny k Zivotnimu prostfedi a napoméhal k dosahovéni socidlni soudrznosti.
Lisabonska strategie byla zdvazna pro vSechny clenské zemé EU. V roce 2005
Evropskd unie zrevidovala obsah Lisabonské strategie, protoZe podle ndzoru
jejich predstavitel konkurenceschopnost Evropské unie a jejich ¢lenskych statl
nerostla dostate¢né rychle a nebylo mozné dosahnout cilti vyty¢enych v ptvodni
Lisabonské strategii. Ani revize Lisabonské strategie a vétsi diraz na ekonomicky
rist mezi jejimi prioritami vSak nakonec nevedly k naplnéni cilt Lisabonské stra-
tegie, i kdyz castecné svou tlohu sehréla také globdlni finan¢ni a ekonomicka
krize z let 2008-2009.

V cervnu 2010 Evropskd unie pfijala novou desetiletou strategii s ndzvem Evro-
pa 2020, jejimiz prioritami jsou inteligentni, udrzitelny a zaclenéni podporujici
ekonomicky rust. Ekonomicky riist by podle ni mél byt opét zaloZen na znalostech,
vyzkumu, vyvoji a inovacich, mél by podporovat hospodéiskou, socidlni a izemni
soudrznost, nemél by byt ndrocny na zdroje a energie a nemél by ohrozovat klima.
Tato nova strategie si vSak jiz nevytkla za cil ucinit z Evropské unie nejkonkuren-
ceschopnéjsi ekonomiku svéta, jako to pozadovala predchozi Lisabonska strategie.
Také strategie Evropa 2020 je zdvaznd pro vSechny ¢lenské zemé EU.

Posilovanim konkurenceschopnosti a konvergence ekonomik zemi eurozény
a dalSich statd Evropské unie se zabyva rovnéz novy Pakt euro plus, schvaleny
v bfeznu 2011, ktery byl pfijat jako jeden z néstroji prevence a feSeni turbulenci
a nerovnovdh uvnitf evropské ménové unie. ZvySovani konkurenceschopnosti
podle Paktu euro plus neni cilem samo o sobg, ale je prostfedkem k dosazeni cilt
dalSich, zejména vétsi ekonomické konvergence Clenskych zemi eurozény a hlad-
Stho fungovani ménové unie. Pakt euro plus je zdvazny pro Cleny eurozény, dal-
Sich Sest ¢lenskych stati EU mimo eurozénu se pak rozhodlo do néj také zapojit.
Naopak Ceskd republika spolu s Madarskem, Svédskem a Velkou Britanii se
k Paktu euro plus pfipojit odmitla.

Stoji za pozornost, Ze navzdory pfijimanym strategiim zvySovani konkurence-
schopnosti EU doglo v pribéhu posledniho desetileti spiSe k prohloubeni rozdila
v konkurenceschopnosti mezi ¢leny Evropské unie, zejména mezi nékterymi peri-
fernimi zemémi EU na strané jedné a zbytkem Unie na stran€ druhé. Tyto rozdily
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v konkurenceschopnosti, respektive slabsi konkurenceschopnost nékterych perifer-
nich zemi EU, se pak odrdZeji v soucasnych odliSnostech ekonomického vyvoje
mezi riiznymi stity eurozony a prispély téz ke vzniku dluhové krize v eurozoné.

Koneckonct i dokument Hodnoceni Lisabonské strategie, ktery zvefejnila
Evropska komise dne 2. inora 2010, priznava, Ze eurozéna se ukdzala byt pris-
pévkem pro udrZeni makroekonomické stability v obdobi globaln{ krize, avSak
predevsim v téch Clenskych zemich, které i pred krizi mély stabilnéjsi a zdravéjsi
ekonomiky. Zemé, které se pred propuknutim globdlni krize potykaly s vétSimi
ekonomickymi nerovnovdhami, vnesly do eurozény v dobé krize nezadouci tur-
bulence a problémy. Evropska komise pfiznava, Ze Lisabonska strategie podceni-
la vyznam vzdjemné zdvislosti ekonomik Clenskych zemi v tzce integrované
eurozoné a Ze krize tuto vzdjemnou zdvislost zviditelnila. Rozdily v rozsahu
a tempu provadéni opatfeni Lisabonské strategie mezi rliznymi zemémi mély
podil na vzniku pnuti uvnitf eurozény a negativnich vedlejsich d¢inkd u nékterych
zemi.

Evropska komise ve svém hodnoceni rovnéz pfipousti, Ze Lisabonska strategie
se vice orientovala na to, jak Evropskou unii pfipravit na globalizaci, misto toho,
aby sama nacrtla podobu globalizace. Evropska unie pak byla (a nadale je) v roli
toho, kdo se pfizpusobuje vnéj§imu, globalnimu prostfedi, nikoli toho, kdo podo-
bu globdlniho prostfedi vytvaii.

Také v soucasné dobé se vedou diskuse o tom, jestli soutéZeni stiti o co nej-
vyS$§i konkurenceschopnost v rdmci Evropské unie m4 spiSe pozitivni vysledky
v podobé celkového zvysovani konkurenceschopnosti EU, anebo jestli spiSe vede
ke zvétSovani rozdili mezi stity uvnitf EU, a tedy k oslabovani{ vazeb mezi ¢leny
integra¢niho seskupeni. Rovnéz se vedou diskuse o riiznych cestich ke zvySovani
konkurenceschopnosti ¢lenskych zemi EU a o jejich disledcich pro postaveni
zemi EU v evropské a svétové ekonomice a pro posilovani konvergencnich, nebo
naopak divergen¢nich tendenci mezi nimi.

Rostouci intenzita sledovani vyvoje konkurenceschopnosti na trovni narodnich
ekonomik, narodnich statd, svétovych regionl a integracnich seskupeni méla za
nasledek vznik a rozvoj metod hodnoceni konkurenceschopnosti, a to zejména na
urovni narodnich ekonomik, respektive narodnich stitti. V t€chto hodnocenich se
uplatiiuje benchmarking, ktery se pivodné pouzival v podnikové sféfe pii porov-
navani firmy s jejimi konkurenty. Hodnoceni konkurenceschopnosti na tdrovni
ndrodnich ekonomik jsou provddéna na multikriteridlnim zdkladé€ a postupné pfi
jejich vyvoji dochdzelo ke zvySovani poctu hodnocenych zemi i vyhodnocova-
nych kritérif ¢i faktorti konkurenceschopnosti. Hodnocenf jsou jak diléf za ur€ité
oblasti, tak souhrnnd, ktera jsou konstruovdna na zdkladé dil¢ich kritérii.

Mezi nejzndméjsi souhrnnd hodnoceni konkurenceschopnosti zemi patii Global
Competitiveness Index konstruovany a kaZzdorocné vyddvany World Economic
Forum (WEF) a World Competitiveness Scoreboard zavedeny a kaZdorocné
vyddvany International Institute for Management Development (IMD). Podrobnd
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hodnoceni konkurenceschopnosti stati provadénd World Economic Forum jsou
kazdoro¢né publikovdna v Global Competitiveness Report, detailni hodnoceni
realizovand IMD jsou kazdy rok zvefejiiovina v IMD World Competitiveness
Yearbook. Pro ilustraci rozsahu hodnoceni konkurenceschopnosti mtize slouZit
fakt, Ze v roce 2010 IMD hodnotil 58 zemi na zdkladé 327 kritérii, World Econo-
mic Forum pak posuzovalo 139 zemi na zdklad€ 112 kritérii. Pfi prvnim hodno-
ceni konkurenceschopnosti v roce 1979 pfitom World Economic Forum posuzo-
valo jen 16 zemi, a to pouze evropskych.

Konkurenceschopnost narodnich ekonomik ¢i narodnich sttt i svétovych regi-
ond v soucasné dob€ hodnoti také dalsi instituce, naptiklad Organizace pro hos-
podéiskou spolupréci a rozvoj, Svétova banka nebo Mezinarodni ménovy fond,
a rovnéZ Evropska unie.

Tabulka 1 uvadi dvacet nejvice konkurenceschopnych zemi svéta (ze zhruba
130 sledovanych statit) podle hodnoceni Global Competitiveness Report. Jsou v ni
zaznamenéna poradi zemi v souhrnném Zebiicku konkurenceschopnosti Global
Competitiveness Index v obdobi od roku 2004 az do soucasnosti. Jak jsme jiz zmi-
nili vySe, za pozornost stoji, Ze na pfednich mistech souhrnného Zebfi¢ku konku-
renceschopnosti, mnohdy dokonce na misté prvnim, se umistovaly Spojené staty
americké, v nichZ pfitom v roce 2007 vypukla hypotecni krize, kterd posléze pfe-
rostla do podoby globdln{ finan¢ni a ekonomické krize v letech 2008—2009. Tako-
vé skutecnost vyvoldvé otdzky, na jakém zdklad€ jsou tyto Zebiicky konkurence-
schopnosti konstruovany a jaké informace vlastné poskytuji.

Z tohoto hlediska je zajimava rovnéz skuteCnost, Ze ve dvacitce nejkonkuren-
ceschopnéjsich ekonomik svéta se opakované objevoval Island, zemé, kterd byla
jako prvni ohroZena statnim bankrotem v dobé globdlni finan¢ni a ekonomické
krize. V zavéru dvacitky nejkonkurenceschopnéjSich zemi svéta se Island objevil
dokonce i v roce 2008, kdy musel pozadat o mezinarodni financni pomoc, kterd
méla riziko stdtniho bankrotu odvritit.

AvS§ak ani mnohé jiné zemé, které vykazovaly nebo vykazuji ekonomické pro-
blémy, napiiklad se svym vefejnym dluhem, si v hodnoceni konkurenceschop-
nosti nevedly Spatné€. Tabulka 2 zaznamendva umisténi zem{ ohroZenych v obdo-
bi 2008-2011 statnim bankrotem nebo rostoucimi ndklady na obsluhu vefejného
dluhu v souhrnném Zebiicku konkurenceschopnosti Global Competitiveness
Index podle hodnoceni Global Competitiveness Report. Opét je sledovdno obdo-
bi od roku 2004 a7 do soucasnosti. Ze zemi, které v obdobi globdlni financni
a ekonomické krize nebo soucasné dluhové krize v eurozéné Celily riziku statni-
ho bankrotu a musely kvuli tomu pozddat o mezinarodni finanéni pomoc, se na
prednich prickach Zebricku konkurenceschopnosti kromé vySe zminovaného
Islandu umistovalo také Irsko, a to na 21. aZ 29. mist& (ze zhruba 130 sledova-
nych zemi). Ze statd, kterym rychle rostou ndklady na obsluhu jejich vefejného

bankrotu Celit také, se na prednich pfickdch Zebricku konkurenceschopnosti
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Tabulka 1 Dvacet nejvice konkurenceschopnych zemi svéta
podle Global Competitiveness Index (od roku 2004)

Celkové poradi konkurenceschopnosti zemi (Global Competitiveness Index) v uvedeném obdobi

2004-2005 | 2005-2006| 2006-2007| 2007-2008| 2008-2009, 20092010/ 2010-2011 2011-2012

1.| USA USA Svycarsko | USA USA Svycarsko | Svycarsko | Svycarsko

2.| Finsko | Finsko | Finsko | Svycarsko | Svycarsko| USA Svédsko | Singapur

3.| Dénsko Dénsko | Svédsko |Dansko | Dénsko | Singapur | Singapur |Svédsko

4.| Svycarsko | Svycarsko| Dansko | Svédsko | Svédsko | Svédsko | USA Finsko

5. Svédsko | Singapur | Singapur | Némecko | Singapur | Dansko | Némecko | USA

6. Némecko | Némecko | USA Finsko | Finsko | Finsko | Japonsko | Némecko

7.| Singapur | Svédsko | Japonsko | Singapur | Némecko | Némecko | Finsko | Nizozemsko

8.| Hongkong | Taiwan | Némecko | Japonsko | Nizozem- | Japonsko | Nizozem- | Dansko
(Cina) sko sko

9. Spojené | Spojené | Nizozem- | Spojené | Japonsko | Kanada | Dansko | Japonsko
kralovstvi | kralovstvi | sko kralovstvi

10.| Japonsko | Japonsko | Spojené | Nizozem- | Kanada | Nizozem- | Kanada | Spojené

kralovstvi | sko sko krélovstvi

11.| Taiwan Nizozem- | Hongkong | Korejskd | Hongkong | Hongkong | Hongkong | Hongkong
sko (Cina) republika | (Cina) (Cina) (Cina) (Cina)

12.| Nizozem- | Francie | Norsko Hongkong | Spojené | Taiwan Spojené | Kanada
sko (Cina) kréalovstvi krélovstvi

13.| Island Kanada | Taiwan Kanada | Korejskd | Spojené |Taiwan |Taiwan
republika | kralovstvi

14.| Norsko Hongkong | Island Taiwan Rakousko| Norsko | Norsko | Katar

(Cina)
15.| Kanada | Rakousko| |zrael Rakousko| Norsko | Austrélie | Francie |Belgie
16.| Australie | Island Kanada | Norsko Francie | Francie | Australie |Norsko
17.| Francie | Norsko | Rakousko| Izrael Taiwan Rakousko| Katar Salidska

Ardbie
18.| Rakousko| Austrdlie | Francie | Francie | Austrdlie | Belgie Rakousko| Francie
19.| Belgie Korejska | Austrdlie | Austrdlie | Belgie Korejska | Belgie Rakousko

republika republika
20.| Novy Belgie | Belgie Belgie Island Novy Lucembur-| Australie
Zéland Zéland sko

Pozndmka: Tu¢nou kurzivou jsou vyznaceny Clenské zemé eurozony.

Pramen: The Global Competitiveness Report 2004-2005; The Global Competitiveness Report
2005-2006; The Global Competitiveness Report 2006-2007; The Global Competitiveness Report
2007-2008; The Global Competitiveness Report 2008—-2009; The Global Competitiveness Report
2009-2010; The Global Competitiveness Report 2010-2011; The Global Competitiveness Report
20112012
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Tabulka 2 Umisténi zemi ohrozenych v obdobi 2008-2011 statnim
bankrotem nebo rostoucimi naklady na obsluhu vefejného
dluhu v celkovém poradi konkurenceschopnosti zemi
podle Global Competitiveness Index (od roku 2004)

Global Competitiveness Index, poradi zemé v uvedeném obdobi
N © N~ © [<2] o - N
., v (=] (=] (=] (=] (=] ™ ™ -
Typ problému Zemeé 5 5 F 5 5 F = S
L P
S © o S © & = =«
o o (=] o o o (=] (=]
N N N N N N N N
Island 13. 16. 14. 23. 20. 26. 31 30
Hrozba statniho Madarsko |46. 35. 41. 47. 62. 58. 52. 48
bankrotu, Lotyssko | 44. 39. 36. 45. 54. 68. 70. 64
Cerpani OlySsko :
mezinarodni Rumunsko | 57. 67. 68. 74. 68. 64. 67. 77
[orormAIelel Recko 51. 47. 47. 65. 67. 71. 83. 90
Irsko 27. 21. 21 22. 22. 25. 29. 29
Portugalsko | 40. 31. 34. 40. 43. 43. 46. 45
. Italie 56. 38. 42. 46. 49. 48. 48. 43
Rostouci naklady ——
v 5 Sl Spanélsko |34. 28. 28. 29. 29. 33. 42. 36.
vefejného diuhu Belgie 19. 20. 20. 20. 19. 18. 19. 15.
Francie 17. 12. 18. 18. 16. 16. 15. 18.

Pramen: The Global Competitiveness Report 2004—2005; The Global Competitiveness Report
2005-2006; The Global Competitiveness Report 2006-2007; The Global Competitiveness Report
2007-2008; The Global Competitiveness Report 2008—2009; The Global Competitiveness Report
2009-2010; The Global Competitiveness Report 2010-2011; The Global Competitiveness Report
2011-2012

umistovalo Span&lsko (po vétiinu sledovaného obdobi na 28. aZ 36. mist&) a také
Belgie a Francie (obé zemé ve dvacitce nejkonkurenceschopnéjsich zemi po celé
sledované obdobi). Umisténi Italie jiz bylo horsi, av§ak v nejnovéjsim hodnoce-
ni konkurenceschopnosti na obdobi 2011-2012 obsadila tato zemé 43. pficku,
tedy o 13 mist lepsi pozici nez v pocatenim hodnoceni na obdobi 2004-2005,
i kdyZ pravé v roce 2011 se jeji problémy s financovanim verejného dluhu vyraz-
né prohloubily.

Jak je moZné, Ze mnohé zemé, které Celily nebo celf vyznamnym ekonomickym
problémim nebo rizikiim, dosahovaly nebo dosahuji pfiznivého umisténi v Zeb-
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ficcich konkurenceschopnosti? Na zdkladé jakych informaci jsou tato hodnoceni
konkurenceschopnosti statli vytvafena? A o ¢em vlastn€ tato hodnoceni vypovi-
daji, jak ovliviiuji staty pfi tvorbé ekonomickych pravidel a hospodéiské politiky?

Jak jizZ bylo uvedeno vySe, multikriteridlni hodnoceni konkurenceschopnosti
narodnich ekonomik se provadéji na zdkladé Sirokého spektra dil¢ich kritérii kon-
kurenceschopnosti. Kazda ekonomika je vyhodnocovéana prostfednictvim kazdého
dil¢iho kritéria, z ¢ehoz vyplyne jeji umisténi (potfadi) v dil¢im zebiicku konku-
renceschopnosti podle tohoto kritéria. Veskera dil¢i hodnoceni zemi podle vsech
pouzitych dil¢ich kritérii konkurenceschopnosti jsou pak agregovina a na zakladé
této agregace jsou sestavovany souhrnné Zebii¢ky konkurenceschopnosti stétd.

Diléi kritéria konkurenceschopnosti jsou pfitom dvojiho typu. Za prvé se jedna
o tvrda kritéria, coZ jsou statisticka data za kazdou sledovanou zemi. Za druhé jde
o mekka kritéria, coz jsou hodnoceni sledovanych zemi prostiednictvim vypove-
di respondentt. Zasadni otdzka zni: Kdo jsou tito respondenti? Jsou to ekonomic-
ti odbornici z univerzit a vyzkumnych instituci, ale také investofi, manazefi a dals{
predstavitelé podnikatelského sektoru. Napiiklad v Global Competitiveness
Report 2010-2011 na kazdou hodnocenou zemi pfipadalo praimérné 98 respon-
dentd.

Dilezité sd€leni je, Ze vétSinu dil¢ich kritérii v hodnocenich konkurenceschop-
nosti tvoif kritéria meékkd. Napiiklad v Global Competitiveness Report 2010-2011
bylo pro hodnoceni konkurenceschopnosti statii pouzito 112 dilé¢ich kritérif,
z toho bylo pouze 33 tvrdych (29,5 %), avSak 79 mékkych (70,5 %).

Informace obsazené v dil¢ich i souhrnnych Zebficcich konkurenceschopnosti
statti slouzi vladam ndrodnich stitd jako voditko pfi realizaci jejich hospodar-
skych politik, investorim, manaZerim a dal$im predstavitelim podnikatelského
sektoru jako podklad pii alokaci jejich investic a mezinarodnim institucim a inte-
gratnim seskupenim jako vychodisko pro hospodarskopolitickd doporuceni
narodnim statim. VSimnéme si, Ze vlady ndrodnich stitt, investofi, manaZefi
a dals{ predstavitelé podnikatelského sektoru, mezinarodni instituce a integracni
seskupeni tedy majf stejnd voditka k rozhodovani. Zaroven plati, Ze mezi respon-
denty multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti, ktef{ svymi ndzory na
jednotlivé ekonomiky utvareji hodnoty mékkych kritérii, nejsou zastoupeny vlady,
nybrz investofi, manazefi a dalsi predstavitelé firem. Pomérné€ snadno zodpovédi-
telnou otdzkou pak je, kdo je pfedev§im piijemcem vysledkid multikriteridlnich
hodnoceni konkurenceschopnosti a kdo je spolutviircem té€chto hodnoceni. Spolu-
tvirci hodnoceni konkurenceschopnosti statli jsou zdstupci investordi, manaZert
a vubec podnikatelského sektoru, takZe mohou jejich prostiednictvim prosazovat
své zdjmy. Naopak vlddy do procesu vytvaieni multikriteridlnich hodnoceni kon-
kurenceschopnosti stati vstupuji pouze nepiimo tim, jaka hospodaiskopoliticka
opatfeni pfijimaji, avSak neucastni se piimo hodnoceni ndrodnich ekonomik,
takZe jsou pfevazné piijemci vysledkti multikriteridlnich hodnoceni konkurence-
schopnosti.
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Vlady néarodnich stitt si pfitom nemohou dovolit multikriteridlni hodnoceni
konkurenceschopnosti ignorovat, protoZe vysledky téchto hodnoceni a umisténi
zemi v dil¢ich i souhrnnych Zebticcich konkurenceschopnosti jsou rozsihle pub-
likovany a rozebirany, a tim ziskdvaji na zna¢ném vyznamu — jsou vizitkou povés-
ti jednotlivych zemi, jejich kredibility, vstficnosti k podnikatelskému sektoru ¢i
k zahrani¢nim investordm. To vede k soutéZi mezi ndrodnimi stity o co nejlepsi
umisténi v ZebfiCcich konkurenceschopnosti, tedy o co nejvyssi konkurence-
schopnost, a to i v ramci integracnich seskupent, jako je Evropska unie.

Cela tato konstrukce vytvareni, metodiky a prezentace multikriteridlnich hod-
noceni konkurenceschopnosti statll pak vede k tomu, Ze vlady narodnich statd jsou
v zavésu zajmu respondentd-hodnotitelti, jejichz nazory vstupuji do vysledku
multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti, tedy v zdvésu zajmu investo-
ri, manaZeru, predstaviteld podnikatelského sektoru, pfedevs§im transnaciondlnich
korporaci. V1ady nédrodnich statd se v dasledku toho nachdzeji ve slabém, podii-
zeném postaveni a provadéji hospodatskou politiku orientovanou pfedevsim na
uspokojeni z4jml vybranych skupin trZnich subjektt.

To doklada i podoba jednotlivych dil¢ich kritérif konkurenceschopnosti, kterd
jsou sledovana. Tato kritéria jsou dtleZzitd z hlediska fungovéni firem, zejména
téch nadndrodnich, avSak z hlediska fungovani ekonomiky jako celku jsou mnoha
tato kritéria navzdjem rozpornd, nekompatibilni. Napiiklad z konstrukce dil¢ich
kritérii plyne, Ze vysoce konkurenceschopnd je ta zemé, kterd méa vzdélanou pra-
covni silu, avSak zdroveni pracovni silu levnou, kterd vykazuje nizké mzdy, flexi-
bilni trh prace a nizkou miru socidlni ochrany, av§ak zaroveii i socidlni smir, ktera
ma nizké dan¢ a vysoké vladni vydaje na infrastrukturu, vzdélavani, vyzkum
a vyvoj, avSak zaroven pfiznivé saldo vefejnych rozpocta.

Pro vliddy narodnich stati predstavuje feSeni téchto vzdjemné protichidnych
poZadavki Casto kvadraturu kruhu a jejich ochota podilet se na plnéni takovych
dloh jen podtrhuje slabost postaveni ndrodnich statd ve vztahu k investoriim, pre-
devSim zahrani¢nim, ve vztahu k podnikatelskému sektoru, zejména transnacio-
nalnim korporacim, ve vztahu k finan¢nim institucim. Hospodarska politika reali-
zovand na tomto zdkladé je pak mnohdy vnitin€ rozpornd, nekonzistentni a maze
vést k riiznym nerovnoviaham a krizovym jeviim v ekonomice.

Protoze vytvéreni, metodika a prezentace multikriteridlnich hodnoceni konku-
renceschopnosti statd zustaly stejné v obdobi pted globaln{ finanéni a ekonomic-
kou krizi, v pribéhu této globdlni krize i za soucasné dluhové krize v eurozéné,
nezménil se ani vliv t€chto hodnoceni na utvéreni instituciondlni rimce a hospo-
darské politiky narodnich statli. Postaveni narodniho statu tedy zistava stale stej-
né slabé, af jiz bereme v tvahu obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize,
soucasné dluhové krize v eurozéné nebo dobu pied témito krizemi. Je ale otdz-
kou, nakolik mize pod té€mito vlivy formulovand a provadéna hospodaiska poli-
tika skute¢né d¢inné vyfesit pfi¢iny a dusledky krizi v evropské a svétové eko-
nomice.
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2. Dopady ratingovych hodnoceni zemi
na podobu hospodarskych politik stata

Dile se soustfedime na otdzky a problémy souvisejici s ratingovym hodnoce-
nim statl. Budeme analyzovat, do jaké miry ratingova hodnoceni statd vypovida-
ji o skuteéném stavu ekonomik hodnocenych zemi, do jaké miry ratingova hod-
noceni ovliviiuji formulaci a provadéni hospodaiskych politik statd a jestli tato
ratingovad hodnoceni podporuji, nebo spiSe komplikuji feseni ekonomickych pro-
blému a nerovnovah v ramci narodntho statu.

Rating zemé& je mezindrodni hodnoceni bonity stitu pro posouzeni jeho dtveé-
ryhodnosti. Ratingové hodnoceni ukazuje na miru rizikovosti podnikdni pro
zahrani¢ni firmy v hodnocené zemi a na pravdépodobnost, Ze hodnocena zemé
dostoji svym finanénim zdvazktim. Rating tedy hodnoti kvalitu a divéryhodnost
statu jako dluznika a ekonomickou schopnost statu dodrzet své financni zdvazky
a splatit v¢as a v celém rozsahu jistinu dluzné ¢astky i troky.

Rating stétd stanovuji pfedevsim tii velké ratingové agentury Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch Ratings, které jsou oznaCovany jako velkd trojka. VSechny tfi
agentury pochdzeji z USA, pusobi vSak celosvétové a jejich ratingova hodnoceni
jsou mezindrodné uznavana. Ratingové agentury pfitom nestanovuji pouze rating
statt, ale také — a to predevsim — rating soukromych firem a instituci a jejich dlu-
hovych instrumentt.

Stanovenf ratingu stitu se opird o analyzu dvou zdkladnich faktor — politické-
ho rizika, které odrdzi ochotu stdtu splatit vladni dluh, a ekonomického rizika,
které odraZi schopnost stdtu splatit vladni dluh. Na zdkladé té€chto analyz pak
ratingova agentura udéli statu odpovidajici rating.

Nejvyssi rating je oznaCovan jako AAA (agentury Standard & Poor’s a Fitch
Ratings) nebo Aaa (agentura Moody’s) a znamend extrémné silnou schopnost stitu
dostat svym finanénim zévazktim. Dals{ velmi kvalitn{ ratingy maji oznaceni AA+,
AA, AA- (agentury Standard & Poor’s a Fitch Ratings) nebo Aal, Aa2, Aa3 (agentu-
ra Moody’s) a vypovidaji o velmi silné schopnosti stitu dostat svym finanénim zdvaz-
kim. Ratingy stfedni kvality jsou pak A+, A, A—, BBB+, BBB, BBB— (agentury Stan-
dard & Poor’s a Fitch Ratings), respektive Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (agentura
Moody’s) a ukazuji na zemé se silnou ¢i dostate¢nou schopnosti dostét svym financ-
nim zdvazkam, pfi¢emz za zhorSenych ekonomickych podminek se miZe tato jejich
schopnost oslabit. VSechny vyse uvedené ratingy patii mezi tzv. investi¢ni stupné.

Ostatni, hor$i ratingy ndlezi mezi tzv. spekulativni stupné. Ty ukazuji na staty
s vy§8im rizikem neschopnosti dostat svym finanénim zdvazktim v zavislosti na eko-
nomickych podminkach. NéleZ{ k nim spekulativni ratingy (BB+, BB, BB— podle
agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings, Bal, Ba2, Ba3 podle agentury Moody’s),
vysoce spekulativni ratingy (B+, B, B— podle agentur Standard & Poor’s a Fitch
Ratings, B1, B2, B3 podle agentury Moody’s) a znacné rizikové a extrémné spe-
kulativn{ ratingy, kde jiZ hroz{ i riziko statniho bankrotu (CCC+, CCC, CCC-,
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CC podle agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings, Caal, Caa2, Caa3, Ca podle
agentury Moody’s).

Tabulka 3 Ratingové hodnoceni statti podle ratingovych agentur
Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch Ratings (stav k 17. 11.2011)

Tabulka 3 (pokracovani)

JIRl MALY

Moody’s

Standard & Poor’s

Fitch Ratings

Investi¢ni stupné

Baa3 Kypr, LotySsko, Madarsko,
Rumunsko, Chorvatsko,

BBB- Madarsko, Portugalsko,
Chorvatsko, Island,

Bulharsko, LotySsko,
Madarsko, Portugalsko,

Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings
Investi¢ni stupné
Aaa  Dansko, Finsko, AAA  Dansko, Finsko, Déansko, Finsko,
Francie, Francie, Francie,
Lucembursko, Lucembursko, Lucembursko,
Némecko, Némecko, Némecko,
Nizozemsko, Nizozemsko, Nizozemsko,
Rakousko, Rakousko, Rakousko,
Spojené kralovstvi, Spojené kralovstvi, Spojené kralovstvi,
§ve’dsko, Norsko, §védsko, Norsko, §védsko, Norsko,
Svycarsko, USA, Svycarsko, Svycarsko, USA,
Kanada, Australie, Kanada, Australie, Kanada,
Novy Zéland, Hongkong (Cina), Australie,
Singapur Singapur Singapur
Aal  Belgie, Hongkong (Cina) ~ AA+  Belgie, USA Belgie, Hongkong (Cina)
Aa2  Kuvajt AA Novy Zéland, Kuvajt Slovinsko, Novy Zéland,
Japonsko, Kuvajt
Aa3  Slovinsko, Cina, AA-  Ceska republika, Spanélsko, Cina,
Japonsko, Taiwan, Estonsko, Slovinsko, Saldska Arabie
Salidska Arabie, Spanélsko, Cina,
Chile Japonsko, Taiwan,
Salidska Arébie
A1 Ceska republika, A+  Slovensko, lzrael, Ceska republika,
Estonsko, Malta, Chile Estonsko, Italie,
Slovensko, Spanélsko, Malta, Slovensko,
Korejska republika, Korejska republika,
|zrael Taiwan, Chile
A2 Italie, Polsko A Italie, Malta, |zrael
Korejska republika
A3 Malajsie, Jizni Afrika A- Polsko, Malajsie Polsko, Malajsie
Baal Litva, Rusko, Mexiko BBB+ lIrsko, Kypr, Jizni Afrika Irsko, Jizni Afrika
Baa2 Bulharsko, Kazachstan, BBB  Bulharsko, Litva, Rusko, Kypr, Litva, Rumunsko,

Brazilie

Kazachstan, Mexiko, Brazilie

Rusko, Mexiko, Brazilie
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Island, Indie Turecko, Indie Chorvatsko, Indie,
Kazachstan
Spekulativni stupné
Bal Irsko, Indonésie BB+  LotySsko, Rumunsko, Island, Makedonie,
Indonésie Turecko, Indonésie
Ba2  Portugalsko, Turecko BB Cerné Hora, Makedonie, Egypt
Srbsko
Ba3  Egypt BB-  Mongolsko, Vietnam, Egypt ~ Srbsko
B1 Mongolsko, Vietham B+ Ukrajina Mongolsko, Vietnam
B2 Bosna a Hercegovina, B Bélorusko, Argentina Ukrajina
Ukrajina
B3 Moldavsko, Pakistan, B- Pakistan
Argentina
Caal Kuba CCC+
Caa2 cce Recko
Caa3 CcCC-
Ca  Recko CC  Recko

Pramen: Moody’s (http://www.moodys.com); Standard & Poor’s (http://www.standardandpo-
ors.com); Fitch Ratings (http://www.fitchratings.com)

Pifjemci ratingovych hodnoceni jsou predev§im emitenti cennych papira,
obchodnici s cennymi papiry, investofi, banky a dalsi finan¢n{ instituce, ale i stat-
ni instituce. Pi{jemcim ratingovych hodnoceni poskytuji ratingové agentury
mnozZstvi pfehlednych a snadno pouZitelnych informaci o investi¢nich moZnostech
a o uvérovém riziku firem, instituci ¢i statd. Pi{jemci ratingovych hodnoceni tak
sami nemuseji vyhleddvat a analyzovat tyto informace a spoléhaji se na informace
od ratingovych agentur. Pokud si vlastni hodnoceni a analyzy provadéji, pak je
s vysledky hodnocenf ratingovych agentur porovnavaji.

Ratingova hodnoceni a jejich zmény maji vyznamny vliv na pohyby kurzi na
ménovych, financnich a kapitdlovych trzich. Napiiklad zhorSeni ratingu statu
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miZe byt pfi¢inou znehodnoceni kurzu jeho mény nebo zvySeni vynost jeho
vladnich dluhopist.. ZhorSeni ratingu velkych, vyznamnych statd miZe zplsobit
celosvétové znacnou volatilitu na trzich, vyprodeje rizikovych aktiv, napiiklad
akcif apod.

Divéryhodnost ratingli by méla byt zajisténa nezavislosti, pruhlednosti a dave-
ryhodnosti ratingovych agentur. O tuto aureolu vSak ratingové agentury prisly
v pribéhu globélni finanéni a ekonomické krize v letech 2008-2009, a duvéra
v jejich ratingova hodnoceni tak byla nalomena. V obdobi pied globdlni krizi totiz
ratingové agentury ohodnocovaly mnohé rizikové finanéni produkty a financni
instituce lepS$imi ratingy, nez jaké by si na zdkladé skute¢né zevrubného a nezé-
vislého hodnoceni zasluhovaly. Navic soukromy subjekt, ktery si u ratingové agen-
tury zada stanoveni svého ratingu nebo ratingu svych cennych papiri, za poskyt-
nutou sluzbu ratingové agentuie plati.

Napiiklad kolateralizované dluhové obligace (CDO), jejichZz podkladovymi
aktivy byly rizné rizikové cenné papiry a které se staly jednim ze spoustéct glo-
bélni finan¢ni a ekonomické krize, byly ratingovymi agenturami ohodnocoviny
nejvys$sim moznym ratingem AAA. Dale kupiikladu americkd banka Lehman
Brothers dostala od ratingové agentury Standard & Poor’s dne 12. zai{ 2008 nejlep-
§i ratingové hodnoceni AAA. Tii dny nato, 15. zai{ 2008, banka Lehman Brothers
zkrachovala, ¢imz byla odstartovdna nejhorsi fize globélni finan¢ni a ekonomické
krize.

Vratme se v8ak k ratingovému hodnocen{ statt. Tabulka 3 ukazuje ratingové hod-
nocenf sttt agenturami Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings ke dni 17. listo-
padu 2011. Je z nf patrné, Ze nejhorsi rating (Ca, CC, respektive CCC) md v sou-
Casné dobé Recko, zemé nejvice ohroZend stitnim bankrotem a Cerpajici
nejrozsahlej$i mezindrodni financni pomoc. Za pozornost vSak stoji, Ze jeSté na
po&atku prosince 2009, tedy pfed necelymi dvéma lety, m&lo Recko od agentur
Standard & Poor’s a Fitch Ratings prfidélen rating A—, od agentury
Moody’s dokonce jesté vyssi rating A2. Za uvedené obdobi necelych dvou let se
tedy v n&kolika postupnych krocich propadlo ratingové hodnoceni Recka o 11 az
14 stuptitt v zdvislosti na ratingové agentufe. Co se vSak tak zdsadniho zménilo
v fecké ekonomice?

Podivejme se na udaje v tabulkdch 4 a 5. Ty zaznamenévaji vyvoj salda vefej-
nych rozpo¢tl a vefejného dluhu ve vybranych zemich od roku 1995 az do sou-
Casnosti, v&etné piedpovédi na roky 2011 a 2012. Konkrétn& v piipadé Recka
miZeme pozorovat, Ze jeho problémy s vefejnymi financemi jsou dlouhodobd
zéleZitost, trvajici po celé sledované obdobi od roku 1995. Recko nikdy po svém
vstupu do eurozény v roce 2001 neplnilo maastrichtské kritérium deficitu vetej-
nych financi, jeho vefejné€ rozpocty vétsSinou vykazovaly schodky vySsi nez 5 %
HDP. Podobné je to s vyvojem vefejného dluhu. Recky vefejny dluh byl po celé
sledované obdobi od roku 1995 vyssi nezZ 90 % HDP, po fadu let dokonce presa-
hoval 100 % HDP. Ptes tento dlouhodobé negativni vyvoj vefejnych financf ratin-
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gové agentury ud&lovaly Recku piiznivy rating A2, respektive A—. Teprve dalii
zvySeni feckého deficitu vefejnych rozpoctt a vefejného dluhu v pribéhu global-
ni finan¢ni a ekonomické krize v letech 2008-2009 i v ndsledujicim obdobf pfi-
mélo ratingové agentury k opakovanému a razantnimu sniZeni ratingového hod-
noceni Recka. V diisledku sniZeni ratingu vSak zaCaly prudce narlstat vynosy
feckych vladnich dluhopisti az na trovné, kdy byly drokové platby z feckého
vefejného dluhu tak vysoké, Ze jeho financovéni se stalo neudrZitelnym. Recko si
tak muselo pfestat pujéovat na finan¢nich trzich a zacalo Cerpat mezindrodni
finan¢ni pomoc ve formé dro¢eného tveéru od ¢lenskych zemi eurozény a Mezi-
ndarodniho ménového fondu. I tato pfijatd mezindrodni finan¢ni pomoc se tedy
stala sou¢dsti vefejného dluhu Recka, ktery kvili tomu prudce vystoup aZ na
témér 200 % HDP v roce 2012.

Pomohly ratingové agentury Fesit ekonomické problémy Recka? Spise naopak.
Svym prehliZzenim dlouholetého negativniho stavu feckych vefejnych financi
a udélenim piiznivého ratingového hodnoceni Recku spise podporovaly dlouho-
dobé nezodpovédné rozpoctové chovani feckych vlad. Vyrazné a opakované sni-
7ovéni ratingu Recka v dobg, kdy se jeho rozpo&tové problémy dale prohloubily,
pak vyrazné zkomplikovalo feseni jeho obtiZné rozpoctové situace. ProtoZe se kviili
sniZeni ratingu prudce zvysily urokové platby z feckého vefejného dluhu, musela
byt prijatd tspornd opatieni k postupné konsolidaci feckych vetejnych financi mno-
hem razantngjsi, a tedy i hdfe socidln¢ a politicky prichodna, nez kdyby vynosy
feckych vladnich dluhopist zlstaly na ptivodni Grovni.

Podobné muzeme posuzovat ¢innost ratingovych agentur i ve vztahu k Italii,
v niz se problém s financovanim vefejného dluhu zacal vyrazné zhorSovat od 1éta
2011. Pohled na udaje v tabulkdch 4 a 5 ndm odhaluje, Ze problém vefejnych
financf Itdlie je vazny, avSak setrvaly. Itdlie po svém vstupu do eurozony v roce
1999 vétsinou neplnila maastrichtské kritérium deficitu vefejnych financi, jeji roz-
poctové schodky se vétSinou pohybovaly mezi 3 a 5 % HDP. RovnéZ vefejny dluh
Italie byl setrvale vysoky, po celé sledované obdobi od roku 1995 byl vyssi nez
100 % HDP. To nebrénilo tomu, Ze jesté v 1ét€ 2011 méla Itdlie od ratingové agen-
tury Standard & Poor’s pridélen rating A+, od agentury Moody’s dokonce o dva
stupné vyssi rating Aa2. V zaff 2011 vSak agentura Standard & Poor’s snizila
rating Itdlie o jeden stuperi na droven A, v fijnu 2011 pak agentura Moody’s sra-
zila rating Itdlie dokonce o tfi stupné na troven A2. To pfispélo k dal§imu narts-
tu vynost italskych vladnich dluhopisi, které v listopadu 2011 zacaly dosahovat
urovné, kterd neni dlouhodobé udrZitelnd a znemoZnila by financovani italského
vefejného dluhu prostfednictvim finanénich trht.

Podobné, jako tomu bylo u Recka, tedy i v piipadé Itdlie ratingové agentury
prehliZely dlouhodoby negativni stav jejich vefejnych financi a navzdory setrvale
vysokému vefejnému dluhu udélovaly Itdlii pfiznivé ratingové hodnoceni. SniZe-
ni ratingu Italie v dob€, kdy se zhorSoval problém s financovanim jejiho verejné-
ho dluhu, tento problém ddle prohloubilo a ztiZilo jeho feSenti, protoZe narlst tro-
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Tabulka 4 Vyvoj salda vefejnych rozpoétu Recka, Irska, Portugalska,
Italie, Spanélska, Islandu a USA v letech 1995-2012 (v % HDP)

Rok Recko Irsko Portugalsko ltalie Spanélsko Island  USA
1995 : -2,0 -5,0 -7,4 -7,2
1996 : -0,1 4,5 -7,0 -5,5
1997 : 1,1 -3,4 -2,7 -4,0
1998 : 2,4 -3,5 -2,7 -3,0
1999 : 2,7 -2,7 -1,9 -1,2
2000 -3,7 4,7 -2,9 -0,8 -0,9
2001 -4,5 0,9 -4,3 -3,1 -0,5 : -0,3
2002 -4,8 -0,4 -2,9 -3,1 -0,2 : -3,9
2003 -5,6 0,4 -3,0 -3,6 -0,3 : -4,9
2004 -7,5 1,4 -3,4 -3,5 -0,1 : -4,4
2005 -5,2 1,7 -5,9 -4,4 1,3 4,9 -3,2
2006 -5,7 2,9 -4,1 -3,4 2,4 6,3 -2,0
2007 -6,5 0,1 -3,1 -1,6 1,9 5,4 -2,7
2008 -9,8 -7,3 -3,6 -2,7 45  -135 -6,5
2009 -15,8 -14,2 -10,1 -5,4 -11,2 -10,0 -12,8

2010 -106 31,3 -98 46 93 -101 -10,3

20119 -8,9 -10,3 -5,8 -4,0 -6,6 -5,7 -9,6

20129 -7,0 -8,6 -4,5 -2,3 -5,9 4,4 -7,9

") predpovéd
Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European
Economic Forecast, Autumn 2011 (evropské zemé — 2011-2012)

kovych plateb z italského vefejného dluhu si vyzaduje razantnéjsi, a tedy i soci-
alné a politicky hife prichodnd dspornd opatfeni ke konsolidaci italskych vefej-
nych financi, nez kdyby vynosy italskych vlddnich dluhopisti z@istaly na ptvod-
ni drovni.

V této souvislosti a pro porovndni je zajimavé podivat se na ratingové hodno-
ceni Spojenych statd americkych. USA mély od vSech tif ratingovych agentur,
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Tabulka 5 V'yvoj vefejného dluhu Recka, Irska, Portugalska, Italie,
Spanélska, Islandu a USA v letech 1995-2012 (v % HDP)

Rok Recko Irsko  Portugalsko Italie Spanélsko Island  USA

1995 97,0 81,2 59,2 120,9 63,3 : 71,1
1996 99,4 72,7 58,3 120,2 67,4 : 70,3
1997 96,6 63,7 54,4 117,4 66,1 : 67,8
1998 94,5 53,0 50,4 114,2 64,1 : 64,6
1999 94,0 48,0 49,6 113,0 62,4 : 60,8
2000 1034 37,5 48,5 108,5 59,4 : 54,8
2001 103,7 35,2 51,2 108,2 55,6 : 54,7
2002 101,7 31,9 53,8 105,1 52,6 : 57,1
2003 97,4 30,7 55,9 103,9 48,8 : 60,4
2004 98,6 29,4 57,6 103,4 46,3 : 61,5

2005 100,0 27,2 62,8 105,4 43,1 26,0 61,7
2006 106,1 24,7 63,9 106,1 39,6 27,9 61,1
2007 107,4 24,9 68,3 103,1 36,2 28,5 62,3
2008 113,0 44,3 71,6 105,8 40,1 70,3 71,6
2009 129,3 65,2 83,0 115,5 53,8 87,9 85,2
2010 1449 94,9 93,3 118,4 61,0 92,9 94,4
20119 162,8 108,1 101,6 120,5 69,6 92,4 100,0
20129 198,3 1175 1110 120,5 73,8 90,2 105,0

*) predpovéd
Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European
Economic Forecast, Autumn 2011 (evropské zemé — 2011-2012)

Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings, az do ¢ervence 2011 nejvyssi rating
AAA, respektive Aaa. Pocatkem srpna 2011 pak agentura Standard & Poor’s sni-
Zila rating USA o jeden stupeti na urovein AA+. Ostatni dvé agentury ponechaly
rating USA na nejvyssi drovni. Od roku 2008, kdy vypukla globdlni financni
a ekonomickd krize, aZ do soucasnosti se pfitom stav vefejnych financi USA setr-
vale zhorSuje. Rozpoctovy schodek Spojenych stati v letech 2009 a 2010 piekra-
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¢oval 10 % HDP a na vysokych drovnich ztstane i v letech 2011 a 2012. Rychle
se zvysuje vefejny dluh USA. V roce 2010 piekracoval 90 % HDP a v roce 2012
jiZz bude vyssi nez 100 % HDP. Vefejny dluh Spojenych statd je tak svou trovni
srovnatelny s vefejnym dluhem téch nejzadluzenéjsich stiti eurozény. Uvidime,
jak na tuto situaci budou ratingové agentury reagovat a jaké budou disledky jejich
piipadnych krokt, protoZe jiz sniZen{ ratingu USA o jeden stupeii jednou ratingo-
vou agenturou poc¢itkem srpna 2011 spustilo vyrazné celosvétové turbulence na
finan¢nich a kapitdlovych trzich.

MiZeme shrnout, Ze navzdory tomu, Ze rating hodnoti kvalitu a davéryhodnost
statu jako dluznika a ekonomickou schopnost stiatu dodrzet své financni zdvazky,
je mnohdy pristup ratingovych agentur k dlouhodobé vysokému vetejnému zadlu-
Zeni zemi{ benevolentni a i vysoce zadluZené zemé mohou ziskat piiznivé ratingo-
vé hodnoceni. SniZen{ ratingu stdtu Casto pfichdzi v dobé, kdy se jeho jiz tak Spat-
ny stav vefejnych financi ddle zhorSuje. Pokles ratingového hodnoceni pak zptisob{
spiSe eskalaci problému a zvysi narocnost a ndklady jeho feSeni. Nelze tedy fici,
Ze by dosud ratingové agentury svymi hodnocenimi ratingu stati pfispivaly k feSe-
ni jejich ekonomickych probléml a nerovnovih. Postupy ratingovych agentur
spise feSeni ekonomickych problémd a nerovnovah stati komplikovaly.

3. Protikrizova opatieni vlad a centralnich bank pod vlivem
mezinarodnich instituci

Dile se naSe pozornost soustfedi na opatieni vlad a centrdlnich bank ke zmir-
néni dusledkd globdlni finanéni a ekonomické krize a soucasné dluhové krize
v eurozéné. Také jejich rozbor by ndm mél pomoci odhalit, nakolik silné nebo
slabé je postaveni ndrodniho stitu pfi pfijimani ekonomickych rozhodnuti v sou-
Casné globalizované ekonomice, pod jakymi vlivy stat provadi svou hospodafskou
politiku a nakolik G¢innd muze tato hospodaiska politika byt pfi feSeni pricin
a dasledki vyse uvedenych krizi.

Globalni finan¢ni a ekonomicka krize z let 2008-2009 ukdzala, Ze ptes veske-
rou neoliberdln{ rétoriku jsou vlady ochotny podpofit soukromé ekonomické sub-
jekty (banky a dal$i finan¢ni instituce i nefinan¢ni podniky), jsou ochotny pro-
stfednictvim vefejnych rozpocti vynaloZzit stovky miliard aZ biliony dolart a eur
na zachranu krachujicich bank a dal$ich financnich instituci, na odvraceni bankro-
tu velkych nefinancnich firem, na podporu uvadajici poptavky. Jsou dokonce
ochotny pfistoupit ke znarodnovani krachujicich spolecnosti ve financnim i nefi-
nan¢nim sektoru. Krize odhalila také rozpor mezi ambiciéznim voldnim po nové
regulaci finan¢nich trhtt a dalSich zméndch instituciondlniho rdmce ekonomik
s cilem zmen§it riziko opakovani podobné rozsahlé krize v budoucnosti a nesnad-
nou praktickou realizaci takovych zamérQ, kdy se aktivizuje protitlak nejriznéj-
§ich, zejména financnich zdjmovych skupin, kterym ptedkrizové usporadani
umoziovalo dosahovat vysokych zisku.

34

JIRl MALY

V obdobi globdlni financni a ekonomické krize se tedy stat projevoval jako
zachrance finan¢niho sektoru a velkych nefinan¢nich firem. Neni to prili§ prekva-
pujici, pokud si vzpomeneme na jednu z vySe uvedenych definic konkurence-
schopnosti stitu, a sice Ze konkurenceschopnost narodniho stitu je jeho ochota
a schopnost uplatiiovat hospodaiské politiky piiznivé pro fungovani firem.

K zichrannym a stimulaénim protikrizovym akcim stdt vyuZival prostfedkt
monetdrn{ i fiskdln{ politiky. V rdmci realizace ménové politiky centrdlni banky
vyrazné€ snizovaly své zdkladni drokové sazby a nékteré dokonce pfistoupily k tzv.
kvantitativnimu uvolfiovani, tj. k pffmému ndkupu dluhopist a dal§ich dluhovych
instrumentt, a tim k uvolfiovan{ dal§iho zvySeného mnoZstvi penéz do ob&hu.

Provéadeéni rozpoctové politiky vlad bylo spojeno na jedné strané se sniZovanim
danového zatiZeni, na druhé strané pak s rozsahlymi vladnimi vydaji na sanaci
finan¢niho sektoru, zachranu nékterych velkych nefinancnich firem a stimulaci
poptavky. Dusledek takového pojeti fiskdlni politiky byl nepiili§ prekvapujici —
prudky nérist deficitd vefejnych rozpoctd a razantni zvyseni vefejnych dluhi.

Provadéni stimulaénich protikrizovych opatfeni podporovaly i mezindrodni
ekonomické instituce. Napiiklad Mezindrodni ménovy fond ve svém dokumentu
pro skupinu nejvyznamnéjSich ekonomik svéta G20 ze dne 6. listopadu 2009
varoval pted pfili§ rychlym ukonovénim protikrizovych opatfeni:! ,, Tempo oZi-
veni je nerovnhomérné, zejména v rozvinutych zemich... Produkci zpomaluje mize-
ni docasnych rozpoctovych opatreni, jako je nap¥iklad program srotovného v USA
a podobné programy jinde... Jednim z klicovych ponauceni ze zkusenosti s podob-
nymi krizemi je, Ze pFilis brzké staZeni stimulacnich opatieni miiZe byt velmi
ndkladné, zejména pokud financni systém ziistdvd zranitelny a ndchylny k nep¥iz-
nivym Sokiim.

Rovnéz britsky ministr financi Alistair Darling ve svém prohldSent ze dne 6. listo-
padu 2009 podpoiil pokradovéni opatfenf na podporu ekonomik v obdobi krize:?
» Domnivdm se, Ze jsme schopni dosdhnout dohody o tom, Ze piedevsim zajistime,
abychom neodstranili podporu pFilis brzy, protoZe oZiveni neni v Zddném pripadé
dosaZeno vsude.

A tak vlady, podpofené ndzory mezinirodnich instituci, stimulovaly a zachra-
novaly a rozpoctové schodky a verejné dluhy vyrazné rostly. I v roce 2010, kdy
globdlni finan¢ni a ekonomicka krize jiz odeznivala a vétSina postiZenych sttl se
navracela na drdhu ekonomického rastu, byly negativni fiskdlni dasledky krize
patrné. Z udaji Eurostatu a Mezinarodniho ménového fondu plyne, Ze mezi zemé
s nejhor$imi saldy vefejnych rozpocti v roce 2010 patfily Irsko (-31,3 % HDP),
Recko (-10,6 % HDP), USA (-10,3 % HDP), Velké Britanie (-10,3 % HDP),

! Inventura krize: Situace je moc kiehk4 na to, aby vlady mohly piestat s podporou ekonomik.
http://ekonomika.ihned.cz, 6. listopadu 2009.

2 Inventura krize: Situace je moc kiehkd na to, aby vlady mohly piestat s podporou ekonomik.
http://ekonomika.ihned.cz, 6. listopadu 2009.
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Island (-10,1 % HDP), Portugalsko (-9,8 % HDP), §panélsk0 (-9,3 % HDP)
a Japonsko (-9,2 % HDP).

Neékteré staty se vSak katastrofickému vyvoji vefejnych rozpoctt dokazaly
navzdory globdlni finanéni a ekonomické krizi vyhnout. Z ddaji Eurostatu
vyplyva, Ze k zemim s nejlep§imi saldy vefejnych rozpoctd v roce 2010 ndleze-
ly Estonsko (0,2 % HDP), Svédsko (0,2 % HDP), Lucembursko (-1,1 % HDP),
Finsko (-2,5 % HDP) a Dansko (-2,6 % HDP). Za povSimnuti stoji, Ze jsou mezi
nimi skandindvskeé staty, které maji v celosvétovém srovnani nejvyssi miru zdanéni.

Rovnéz je ziejmé, Ze mezi zemémi s nejhorSimi saldy vefejnych rozpoctl jsou
vSechny tfi Clenské staty eurozény postizené dluhovou krizi a Cerpajici mezina-
rodni finanéni pomoc — Recko, Irsko a Portugalsko. Lze proto konstatovat, Ze fis-
kalni stimulaéni a zdchrannd opatfeni v obdobi globalni finan¢ni a ekonomické
krize, kterd byla doporuCovéana i mezinarodnimi institucemi, jako je Mezinarodni
ménovy fond, vyznamné pfispéla k rozvinuti soucasné dluhové krize v eurozoné.

Prudky nartst rozpoétovych schodkii a vefejného dluhu v fadé zemi v disled-
ku stimula¢nich a zdchrannych opatfeni vedl k pfehodnoceni doporuceni mezind-
rodnich ekonomickych instituci ohledné provadéni fiskaln{ politiky. Tato doporu-
eni se jiz odvritila od fiskdlnich stimuld a naopak zduraziuji potfebu snizovani
deficitti vefejnych rozpoctt a vefejného dluhu. Odklon od fiskdlni stimulace a pie-
chod ke konsolidaci vefejnych financi je patrny i v rdmci Evropské unie. Zavéry
ze zasedani Evropské rady, které se uskutecCnilo ve dnech 24. a 25. biezna 2011,
hovoif v tomto smyslu jednozna¢né:? ,, Evropskd rada potvrdila priority pro fis-
kdlni konsolidaci a strukturdlni reformy. Zdiiraznila, Ze je treba se prednostné
zamé¥it na ndvrat ke zdravym rozpoctiim a fiskdini udrZitelnosti... Clenské stdty
zejména predloZi vicelety konsolidacni pldn, jenZ bude obsahovat konkrétni cile
pro schodek, prijmy a vydaje, ddle strategii, pomoci které md byt téchto cilii dosa-
Zeno, a harmonogram jejiho provddeéni. Fiskdlni politiky by v roce 2012 mély usi-
lovat o obnoveni ditvéry tim, Ze zajisti ndvrat k udrZitelnému vyvoji zadluZent
a rovnéz snizeni schodkii pod 3 % HDP v Casovém rdmci dohodnutém Radou.
K tomu je ve vétsiné pripadit nezbytnd rocni strukturdlni korekce vyrazné presa-
hujici 0,5 % HDP. V ¢lenskych stdtech, které se potykaji s velmi vysokym struktu-
rdlnim schodkem nebo s velmi vysokym ¢i prudce rostoucim verejnym dluhem, je
tieba konsolidaci urychlit. “

Nekteré staty s vysokymi rozpoctovymi schodky a rozsdhlymi vefejnymi dluhy,
k jejichz vytvofeni ¢i nartstu pfispéla mimo jiné i pfedchazejici doporuceni mezi-
narodnich ekonomickych instituci, ¢eli dluhové krizi nebo jim dluhovéd krize
hrozi. Jejich vlady se tak ocitly ve velmi slabé pozici a témér bezvychodné situa-
ci, v niz se ekonomicka ironie stava skute¢nosti.

3 Zavéry Evropské rady, 24. a 25. biezna 2011. Evropskd rada, EUCO 10/11, Brusel, 25. bfezna
2011.
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Ve slabé€ a slozité pozici se vlady nékterych predluZenych statl ocitly jednak ve
vztahu k finan¢nimu sektoru. Rozhodujicim drZitelem vladnich dluhopist je totiz
pravé financni sektor, v némz globdlni finan¢ni a ekonomicka krize odstartovala
a ve jménu jehoZ podpory, oddluZeni, sanace a zmirfiovani ndsledkd jeho chyb-
nych rozhodnuti byly a jsou vladni dluhy generovény.

Dile se vlady nékterych pfedluZenych stati ocitly ve slabém a slozZitém posta-
veni ve vztahu k ratingovym agenturdm. Nékteré zemé s nejhor$imi saldy verej-
nych rozpocti se ocitly na pokraji statniho bankrotu a Cerpaji mezinarodni financ-
ni pomoc. Ratingové agentury, které svym pfiznivym ratingovym hodnocenim
pochybnych finanénich produktl pFispély ke vzniku globdlni finanéni a ekono-
mické krize, témto zemim opakované sniZovaly ratingy, coz zvySovalo urokové
platby téchto zemi z jejich vefejnych dluhd, dile to zhorSovalo jejich rozpoctové
vysledky a jesté vice je to posouvalo ke statnimu bankrotu.

Nakonec se vlady nékterych predluZzenych zemi ocitly ve slabém a sloZitém
postaveni ve vztahu ke svym zachrdnctim, ktefi pajcuji své finanéni prostfedky
k odvraceni statniho bankrotu predluzenych zemi. Zemé ohroZené statnim bank-
rotem totiZ musely pfijmout pomoc od jinych statl nebo od mezindrodnich insti-
tuci za podminek, jeZ jsou mnohdy ovlivnény z4jmy finanéniho sektoru poméha-
jicich statd, protoZe ten drzi vyznamny podil vladnich dluhopist zemi ohroZenych
staitnim bankrotem.

Opatieni vlad ndrodnich statd k feSeni piiCin a dasledk globélni financni
a ekonomické krize i dluhové krize v eurozéné tedy vznikala a vznikaji na dopo-
ruceni mezinarodnich ekonomickych instituci a reflektuji potieby a zdjmy silnych
zajmovych skupin, silnych subjektld v ekonomice i ekonomicky silnych stétd.
Vlady nemaji k dispozici pfili§ mnoho manévrovaciho prostoru na to, jak se dopo-
ruCovanym a vyzadovanym protikrizovym opatfenim vyhnout. Zajmy silnych
zajmovych skupin, zejména finan¢niho sektoru, byly a jsou navic vyddvany za
zajmy narodni, napiiklad v dobé globalni finanéni a ekonomické krize byly vzna-
Seny hrozby zhrouceni finanénich trhi a nédsledné i celych ekonomik, pokud by
nedoslo k podpofe Ci zachrané bank a dalSich finan¢nich instituci. Navic je urci-
tym vysméchem statim a jejich vladam, Ze po masivnich statnich intervencich,
které odvratily kolaps svétového finan¢niho systému, se banky a dalsi finan¢ni
instituce snazi svou ¢innost vratit do starych koleji a investovat a obchodovat tak,
jak byly zvyklé, Ze lobbuji proti zavadéni novych regulaci finanéniho trhu, nebo
alesponi za jejich zmékcent.

Podpora vybranych silnych zdjmovych skupin ¢i trznich subjektil, pfedev§im
finanéntho sektoru, z vefejnych rozpo¢tl v obdobi globalni krize, kterd vyustila ve
vyrazné zhorSen{ rozpoctového salda a rychly nartst vefejného dluhu fady zemd,
stejné jako néslednd opatieni k redukci deficitl vefejnych rozpocti a vetejnych
dluht v téchto ekonomikdch, kterd maji fesit nebo odvratit dluhovou krizi, byla
vladami ndrodnich statt realizovdna na doporuéeni a s podporou mezindrodnich
ekonomickych instituci. Ndzor mezindrodnich instituci na vhodnou podobu hos-
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podaiské politiky se tedy v priibéhu uvedenych kriz{ zcela zménil. Jejich pivodni
doporuceni upfednostiiujici fiskdlni stimulaci ekonomik a stdtni podporu vybra-
nych trznich subjekti byla vychylena ve prospéch uréitych zdjmovych skupin,
zejména financnich, a prispéla k ndslednému rozvinuti dluhové krize v eurozéné.
Pak je vsak otazkou, jestli pod témito vlivy formulovana a provadéna hospodéi-
skd politika mtzZe ucinné vyfesit pfiiny a disledky jak pfedchozi globdlni finan¢-
ni a ekonomické krize, tak soucasné dluhové krize v eurozoné.
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ZMENY V I:JLOHE STATU )
A SUCASNA GLOBALNA KRiZA

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc. — riaditel Ekonomického iistavu Slovenskej akadémie vied

1. Uvod

Systémovy civilizacny rozmer globélnej krizy nastavil nekompromisné zrkadlo
prevladajicemu neoliberdlnemu pridu a s nim spojenému trhovému fundamenta-
lizmu, pod vplyvom ktorého doslo k hrubym teoretickym dezinterpreticidm
a praktickym deformdcidm fungovania Sttu. Paradoxne sa tak dialo a z Casti aj
deje v Case, ked redlny rozporuplny vyvoj prechodu civilizicie z industridlnej do
postindustridlnej etapy naliehavo vyZaduje nie odburavanie, ¢i minimalizéciu
$tatu, ale naopak, moderniza¢né prehibenie a prispdsobenie jeho funkcii novym
historickym vyzvam a podmienkam. Hoci aj tie najliberdlnejSie krajiny na cele
s USA protikrizové adaptacia printtila k bezprecedentnej finan¢ne-ekonomicke;j
angazovanosti S§tatu, zdroven tiez ukdzala, Ze jeho skuto¢nad koncepcnd moderni-
zécia v globalnych sdradniciach nebude ani rychla ani bezproblémova.

Analyzy zameran€ na objektivnu identifikdciu priCin, ktoré vygenerovali glo-
balnu krizu, postupne odhalili, Ze ide o novy krizovy jav! a Ze jednou z kld€ovych
otdzok relevantnych nielen pre ich pochopenie, ale aj pre i¢innost protikrizovych
a pokrizovych adaptacnych procesov je zdsadné zredlnenie ponimania charakteru
a funkcif Statu v ekonomike a spolo¢nosti.

Prezentovany prispevok si preto kladie za ciel prispief k prekondvaniu rdznych
ahistorickych, tcelovo ideologickych a partikuldarnymi zdujmami podmienenych
dezinterpretacif titu a jeho funkcii. Stit bude vymedzovat ako dynamicky histo-
ricky jav, premenlivy v Case, v ktorého vyvoji je potrebné identifikovat kldcové
medzniky, ohranicujice kvalitativne zmeny konkrétne historickej podmienenosti
jeho Specifického charakteru v jednotlivych etapidch smerovania civilizicie. Na
tomto zdklade sa pokdsim vymedzif chdpanie a zmysel modernizdcie S$tatu
a naznaCif mozné premeny jeho budiiceho formovania v podmienkach pokrizové-
ho vyvoja globalizujicej sa spolo¢nosti.

2. Metodologické vychodiska

Pri skimani vyvojovych metamorféz Stitu povaZujem za doleZité zladené
uplatiiovanie konceptu vyvojovej podmienenosti (path depedency) a konceptu for-

! Dokumentuji to privlastky, ktoré sa prebiehajicej krize postupne priradovali najprv ako hypo-
tekdrna, finan¢nd, ekonomickd, potom politickd, socidlna, dlhovd a nakoniec mordlna, systé-
movd a civilizatnd.
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movania vyvoja (path shaping). Prvy umoziiuje ukézat, ako minulost podmiefiu-
je prebiehajuce technologické, ekonomické, socidlne a inStituciondlne zmeny
v spolo¢nosti. Druhy zase hovori, Ze v ramci Specifickych limitov mozZu rele-
vantné socidlne sily a aktéri cielene projektovaf zmeny a spoluutvarat buddce
smerovanie vyvoja. Pritom v kontexte s tedriou komplexnych adaptivnych systé-
mov je opodstatnené vychadzaf z toho, Ze pre kazdy spolocensky systém existu-
je vzdy mnoZina moznych budicnosti a Ze charakter a kvalita zvolenej trajekto-
rie je v podmienkach prechodu k postindustridlnej etape civiliz4cie a formovania
znalostnej ekonomiky a spolo¢nosti viac neZ kedykol'vek v minulosti kriticky
zévisld na drovni spolocenského poznania a na intelektudlnej a moréalnej drovni
urCujdcich aktérov, ktori volbu ovplyviiuju a realizujd. V tomto zmysle je v evo-
ltcii Statu Gcelné a potrebné rozlisovat niekolko rovin, resp. dimenzif historickej
podmienenosti konkrétnej podoby Statu a Specifik jeho funkcii. Z hladiska ciela
tejto state povazujem za dolezité rozliSenie najmi nasledovnych dimenzii:

o v ramci celkového dlhodobého vyvoja civilizacie,

o v ramci hlavnych etdp civilizdcie,

e v ramci ndrodnych Specifik,

e a v rdmci dobovo prevladajiceho vplyvu klicovych aktérov, napr. pri volbe

socidlneho modelu.

V tomto kontexte sa vymedzovanie Stitu ako ,,silného* a ,,slabého* javi ako
zjednodusené az zavidzajiice. Podstatné je to, ¢i je funkény vo vzfahu ku kon-
krétne historickym podmienkam a i sa v€as a adekvatne prispdsobuje ich zme-
nam. Histdria i si¢asnost ukazuju, Ze popri sebe mozu existovat dobre, resp. lep-
Sie a horSie, Ci zle fungujice $taty. Je zrejmé, Ze to, Co sa Casto zjednodusene
nazyva zlyhdvanim Stdtu, je v skutocnosti viac zlyhdvanim konkrétnej politiky,
prostrednictvom ktorej sa funkcie Stitu realizuji. Nam preto nejde o vSeobecné,
¢i uCebnicové? vymedzovanie funkcif §ttu, ale o identifikdciu meniacich sa pod-
mienok, ktoré a v ¢om menia ndroky na konkrétne prispdsobovanie jeho funkcii,
resp. sposobu ich realizédcie v sulade s civilizaénym pokrokom. V tomto zmysle
ma kld¢ovy vyznam ddsledné metodologické rozliSenie predglobalizaénych
a globalizacnych podmienok a faktorov vyvojovej adapticie Stitu. Nové etapy
a epochy prindSaju z hladiska Stitu aj nové moZznosti, ilohy i problémy a iné zase
ustupuji do tzadia, alebo sa stracaji. Tym sa relativizujui nielen v minulosti
uspeSné i netispesné koncepcie celkovej, no najméd hospodérskej politiky, ale
Casto vznikd aj potreba urcitého mixu medzi nimi a inovaciou obsahu a foriem
ich realizicie.

2 Ako vieobecné u¢ebnicové vymedzenie mozno uviest nasledovné funkcie: bezpecnostnd (vni-
tornd a vonkajsia, alokacnd, menova a fiskalna politika), redistribu¢né (socidlne politiky, zdra-
votnictvo, vzdelanie), stabilizatnd a regulacnd (legislativna). Detailnejsi prehl'ad funkcii Statu,
osobitne v socidlnej oblasti poskytuje uebnica Tedria §ttu a prava (Smihula, 2010).
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3. Struc¢ny pohlad do histérie

Prvé Stity v zmysle organizacne-instituciondlnej formy usporiadania spoloc-
nosti, ktord ma tri zdkladné zlozky — tdzemie, obyvatel'stvo a mocensko-spravny
aparét —, sa objavili priblizne pred Sest tisic rokmi.> Odvtedy §tdt preSiel nespo-
cetnymi premenami jeho konkrétnych foriem, ale aj mnohymi kvalitativnymi
zmenami jeho charakteru, zamerania jeho funkcii i sposobu ich realizacie. Samot-
ny pojem §tat sa pouziva od 16. storocia, ked sa v politickom mysleni zacalo for-
movat jeho ponatie ako osobitnej inStitdcie s vlastnou suverenitou, ktord je neza-
visld od cirkevnej moci a zdroveii prestdva byt Cisto vlastnictvom panovnika
a jeho rodiny. Zaklady systému narodnych Statov boli polozené v 17. storo¢i, kon-
krétne v roku 1648, ked boli v nemeckom Miinsteri a Osnabriicku podpisané via-
ceré zmluvy, ktorymi sa nielen nastoloval docasny mier, ale sa aj zalozila kon-
cepcia ndrodného $titu a medziStatneho systému. Zacal sa formovat a fungovat
systém zlozeny z diskrétnych ndrodnych Stitov ako interaktivnych jednotiek.
V tomto ramci sa nasledujucich tristo rokov rozvijal kapitalizmus, ako systém zlo-
Zitych vzfahov medzi vyrobou (ekonomikou), triedami, politickou mocou a dizem-
nou teritorialitou. Prostrednictvom ndrodnych $titov a v ich ramci sa utvarali sprie-
vodné ndrodné Struktiry, institicie a aktéri (Robinson, 2009, s. 172—173). Celé€ toto
historické obdobie od 16. storo€ia az zhruba do prelomu 70. a 80. rokov 20. storo-
¢ia vymedzujem ako predglobalizacni etapu vyvoja Statu. V nej sa postupne for-
mulovali a v rznej miere a v rdznych krajinach realizovali predstavy o podstat-
nych znakoch moderného statu. Napriek ich dobovej podmienenosti, alebo mozno
prave preto si v mnohom pouc¢né aj dnes.

Z najvyznamnejSich renesancnych myslitelov pripomefime autora pojmu ,,Stat‘
N. Machiavelliho (1469-1527), ktorého pre jeho odidealizovany pristup opisu
politiky mdZeme oznacif ako politického realistu (Machiavelli, 1992), a J. Bodina
(1529-1596) povaZzovaného za otca modernej koncepcie Stdtnej suverenity
(Krskova, 2002). V obdobi osvietenstva akcentujiceho udsky rozum sa zdoraz-
flovalo ponatie §titu, ktory ma sldzif svojim ob&anom a ,,ndrodnému zdujmu*,
ktory je oddeleny od ndboZenskych a moralizujicich §pekuldcii a ma sa opierat
o vysledky vedy. Sformovalo sa viacero konkrétnejsich predstav o jeho uplatne-
ni. Moderny S$tit ako osvietenskd absolitna monarchia, ktorej sa jednotlivec
musi podriadit, aby sa potladili jeho prirodzené egoistické sklony (T. Hobbes,
1588-1679). Naproti tomu J. Locke (1632—1704) sformuloval koncept zmluvy
medzi obfanom a Stitom, podla ktorého sa Tudia podriadenim Stidtnej moci
nevzdavaju vSetkych prdv, ale Statu prenechdvaju len tie svoje prirodzené prava,

3 Nadobiidali rozne podoby od centralizovanej podoby mnohych ri3i — aztéckej, rimskej, ¢inskej,
mogulskej, zimbabwskej, osmanskej, inckej, ruskej a dal§ich — k viac lokalizovanym §tatom
africkych a eurépskych kralovstiev, ba i §tatov ndcelnickych spolo¢nosti v réznych castiach
sveta (Robinson, 2009, s. 175).
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ktorych postipenie je potrebné na efektivnu spravu veci verejnych. Vymenou za
to sa tieto prirodzené prava menia na obCianske prdva, vritane prava spoluroz-
hodovat o chode 3titu (Smihula, 2010, s. 23). Voltaire (1694—1778) argumento-
val vznik Statu ako produkt historického vyvoja a zmluvny pdvod Statu odmietol.
Ch. de Montesquieu (1689—-1755) vysvetloval pri¢iny rozdielnych foriem Stdtu
v jednotlivych krajindch rozdielnymi prirodnymi a spolo¢enskymi podmienkami v ich
historickom vyvoji. Zdoraznil nevyhnutnost individudlnej slobody, vzdjomnu zavis-
lost S§tatov, potrebu muidrych a reSpektovanych zakonov, delbu moci v §tite. Prinos
J.-J. Rousseaua (1712-1778) do diskurzu o $tite bol najmé v tom, Ze k zdorazio-
vaniu rozumu priradil potrebu citu, najmi stcitu s bliznym, a Ze ako prvy od seba
odlisil spolo¢nost a stat. I. Kant (1724-1804) a G. W. F. Hegel (1770-1831) pris-
peli k rozvinutiu etického obsahu §titu a prava (émihula, 2010, s. 24).

Predovsetkym su to idey, ktoré v 18. storoCi spdsobili zdsadny zvrat tym, 7Ze
prekonali chédpanie Statu ako nemennej Bohom danej inStitticie a rozvinuli pri-
stup, v ktorom S§tat predstavuje socidlnu institiciu ako produkt Tudskej aktivity.
Pritom sa presadila zdsadnd myslienka, Ze ¢lovek nadany rozumom je aj schopny
zdokonalovat existujici spoloCensky, politicky a pravny poriadok (Vojacek, 2004,
s. 114). Pravda, histéria ukdzala, Ze tento pretvarajici potencidl ma aj velké rizi-
k4, ked popri Statoch rozvijajicich demokratické, relativne blahobytné spolo¢nos-
ti umoznil aj vznik totalitnych rezimov s katastrofickymi dosledkami. Kratky
exkurz do histérie v kontexte sicasného vyvoja vedie k zdveru, Ze modernizdciu
Statu je potrebné chdpaf ako dlhodoby sprievodny proces takej jeho adaptécie, kto-
rou reaguje na vyvojové zmeny technologickych, ekonomickych, politickych,
socidlnych, znalostnych a etickych podmienok tak, aby umoZioval pozitivne civi-
liza¢né posuny spolo¢nosti. Modernizacia $tatu je teda nedielnou sicasfou kon-
ceptu spolocenskej modernizécie, ktorej klicovym kritériom je kvalita a udrzatel-
nost Zivota.*

Skiimanie vyvinovych metamorf6z Statu od jeho vzniku ako ndrodného Stitu az
po dnes ukazuje, Ze minimdlne za ,,poslednych 100 rokov mdZeme sledovat zvy-
Sovanie tilohy $tatu v hospodarstve (najmi vyspelych krajin)“ (Zidek, 2007, s. 21).
Presvedcivo to dokumentuju tdaje tabulky ¢&. 1.

Zaroveii je mozné pozorovat, Ze sa zrychluje frekvencia zmien, resp. Ze sa rela-
tivne skracuju intervaly medzi kvalitativnymi zmenami charakteru a fungovania

4 K najrozpracovanejsim patri koncept kvality a udrZatelnosti Zivota rozvijany ttmom M. Potfi¢-
ka, ktory argumentuje, Ze ekonomicky rast nevedie automaticky k zvySovaniu kvality Zivota, ani
automaticky nenavodzuje Ziadticu adaptéciu socidlnych vzfahov a hodndt. Zdoraziuje potrebu
vyvazeného pristupu k funkcidm trhu, Stitu a obCianskeho sektora, ich dynamicki komplemen-
taritu a poziadavku ich optimalizacie z hladiska historickych tradicii a konkrétnych podmienok
(Potticek — Musil — Maskova, 2008).

3 Je zaujimavé, Ze trvaly rast vlddnych ddajov este v 19. storo&f presne predpovedal A. Wagner,
podTa ktorého bol tento trend aj pomenovany ako Wagnerov zakon.
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Tabulka 1 Celkové viadne vydavky ako percento HDP v beznych cenach
(1913-1999)

1913 1938 1950 1973 1999

Francuzsko 8,9 23,2 27,6 38,8 52,4
Nemecko 17,7 42,4 30,4 42,0 47,6
Holandsko 8,2" 21,7 26,8 45,5 43,8
Velka Britania 13,3 28,8 34,2 41,5 39,7
aritmeticky priemer 12,0 29,0 29,8 42,0 45,9
USA 8,0 19,8 21,4 31,1 30,1
Japonsko 14,2 30,3 19,8 22,9 38,1
%1910

Zdroj: Maddison, The World Economy: A millennial perspective, 2001

2 ¥

Statu. Dokumentuju to kIi¢ové historické medzniky v 20. storo¢i — prvd svetova
vojna a vznik prvého socialistického Statu, velka hospodarska kriza 30. rokov
a druhd svetovd vojna, ,,zlaté* 50. a 60. roky, prelomové 70. roky v zmysle urci-
tého rozhrania medzi industridlnou a postindustridlnou epochou, 80.—90. roky
— intenzivny ndstup globalizicie — a vznik globélnej krizy v prvej dekade 21. sto-
ro¢ia. Uvedené zmeny historickych podmienok zdsadne, ale aj vyrazne rozporu-
plne ovplyviiovali a ovplyviiuji teoretické chapanie a ideologické zdovodiiovanie
charakteru Statu, jeho funkcii a jeho redlne fungovanie.

Z hladiska hlavnych etdp vyvoja civilizdcie zaostrim analytickd pozornost na
rozhranie industridlnej a postinudstridlnej, resp. predglobalizacnej a globalizacnej
etapy. Skusenosti z Velkej hospodarskej krizy 30. rokov a vyvoja po 2. svetovej
vojne presvedcCivo ukdzali zlyhanie liberdlnych koncepcii a do centra pozornosti
postavili plnii zamestnanost a vyvazenejii vztah medzi trhom a tatom. Stit sa stal
doélezitym ekonomickym aktérom nielen ako subjekt urCujici ,,pravidla hry*, ale
aj systémovo cielene zasahujuci pri doladovani ekonomického cyklu, vyraznej-
Sie vyuZivajici néstroje fiSkdlnej politiky najmé v Struktire dani s dérazom na
progresivitu, socidlne a investi¢né vydaje z rozpoctu a ich rastici podiel na HDP
atd. Dochadzalo i k rozsirovaniu §tatneho sektoru a vo viacerych krajinach tieto
procesy nadobudli charakter formovania Statu blahobytu a v niektorych pripadoch
sa aplikovalo aj tzv. indikativne pldnovanie. Hoci povojnovd obnova vyznamne
stimulovala ekonomicky rast, tak na jeho rekordnych tempach a zamestnanosti
v 50. a 60. rokoch sa nesporne prejavil pozitivny vplyv aktivneho pdsobenia eko-
nomickych funkcif Statu. V sticasnosti zvlast v podmienkach malej krajiny je real-
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ny manévrovaci priestor $tatu primarne podmieneny zasadnymi instituciondlnymi
zmenami, ktoré postupujica globalizdcia vnasa do postavenia a funkcii $titu.
Preto je potrebné prehibif argumentaciu zdsadného rozliSenia predglobalizatnej
a globalizacnej etapy.

4. Vplyv globalizacie na fungovanie Statu

V predglobalizacnom obdobi si spolo¢ensko-hospodarsky vyvoj vynitil sfor-
movanie moderného S§titu ako stabilne tzemne ukotveného mocenského
celku s centrdlnou mocou. Jeho podstatnou ¢rtou bol doraz na vlastni teritoridlnu
integritu a lojalitu ku geografickému priestoru, ktory kontroloval, reguloval
a v ktorom rozvijal a uplatiioval hospodérsky nacionalizmus v zmysle spolo¢né-
ho zdielania hospodarskeho priestoru obCanmi $titu a presadzovania spolocen-
skych noriem s ekonomickym obsahom na jeho teritériu (porovnaj [2] [6]).

Zéroven sa vSak postupne zacali presadzovaf tendencie, ktoré priamo alebo
sprostredkovane formovali podmienky pre obmedzovanie vplyvu §tatu na ekono-
micky a socidlny rozvoj. Prejavilo sa to v stvislosti s Velkou hospodarskou kri-
zou, s vyvojom v bankovom a vdbec vo finan¢nom sektore, so vznikom a zanikom
brettonwoodskeho systému.

Dalekosiahle zmeny vo fungovani svetovej ekonomiky, ktoré zacali v 70. rokoch,
boli vychodiskom formovania podmienok a pricin globélnej krizy. Rozpad bretton-
woodskeho systému v roku 1971 bol dosledkom dlhodobej$ej kumuldcie nerovno-
véhy svetovej ekonomiky a jednou z najdolezitejSich sucasti prevratnych zmien,
ktoré dali 70. rokom petat prelomového obdobia. Dalej to bol sibeh ropnej
a potravinovej krizy, ¢o vyvolal ndkladovy typ inflacie, ktord v spojeni s vycerpa-
nim povojnovej obnovy a stagniciou vyustila do bezprecedentného procesu —
stagfldcie. Pre adaptacné procesy, ktorymi priemyselne vyspelé trhové ekonomi-
ky na to reagovali, bolo charakteristické, Ze popri kratkodobych neinvesti¢nych,
resp. investicne nendrocnych racionalizacnych opatreniach alebo rozpoctovych
dotidciach kompenzujicich enormny ndrast cien ropy realizovali aj strednodobé
reStrukturalizacné opatrenia prostrednictvom inovacnych investicii. Tento proces
viedol k masovej obnove fixného kapitalu na kvalitativne vyssej technologickej
drovni a vystupiiovaniu inovacnej konkurencie. Rozvinuté $tity vstupili do etapy
postindustridlneho rozvoja. Struktira ich ekonomik sa zalala posiivaf od prie-
myslu k sluzbdm. Pod vplyvom technologicko-inovac¢nej revolicie sa nielen eko-
nomicky rast stal menej ndronym na pracu, ¢o generovalo Strukturdlnu neza-
mestnanost, ale sa aj vytvorili technické podmienky pre prekondvanie obmedzeni
Casu a priestoru pre celoplanetarne rozvijanie ekonomickych aktivit. K tomu, aby
sa tito moznost mohla redlne vyuZivat, bolo potrebné odstréanif prekazky, ktoré
predstavovali rozne formy reguldcie vonkajsich ekonomickych vzfahov uplatiio-
vanych jednotlivymi $tatmi. TNK a finan¢né kruhy vyspelych kapitalistickych §ta-
tov, predovsetkym USA, preto zacali vyvijaf enormny tlak, aby v zdujme rieSenia
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problémov rastu a obnovenia jeho vysokych temp programovo realizovali dale-
kosiahlu dereguléciu a liberalizdciu a tak vytvorili potrebny priestor pre rozvoj
globalizécie, ktord mala mat pre vSetkych blahodarne dG¢inky. Pod tymto tlakom
dochédza k ,,dobrovolnému* odpitavaniu ekonomickej moci od Stitov, ktoré sa
vzddvaji podstatnej Casti reguldcie a kontroly vonkaj$ich ekonomickych vzfa-
hov, otvaraju svoje ekonomiky pre ,,bezbarierové* rozvijanie ekonomickych akti-
vit TNK a finan¢ného kapitdlu na svojom teritériu. V kombindcii s technologic-
kymi inovaciami, najmid v oblasti IKT tak doslo k zdsadnym zmendm
v charaktere vniitrostatnej a medzinarodnej delby prace, ktoré sa transformovali
na globalnu delbu prace. Na prelome 70. a 80. rokov sa pre ekonomické vyuZzi-
vanie produktivneho potencidlu technologickej revolucie stal ramec $tatnych cel-
kov prili§ izkym. TNK ako hlavni aktéri globalizdcie presadili neoliberdlnu para-
digmu odstrafiovania bariér globdlnej optimalizacie ich ekonomickych procesov
v podobe dereguldcie v ramci Statnych celkov a liberalizicie v medzindrodnych
stiradniciach. Tento koncept bol viac ako tri desatro¢ia smerodajnym, jeho prak-
tickd realizdcia generovala vyrazny rast svetovej ekonomiky, najméd vplyvom
mohutného ndrastu aktivit TNK a extrémne asymetrickej expanzie financného
sektora. Tento proces bol vSak od zaciatku vnitorne protirecivy v tom, Ze ,,odbu-
ravanie” doleZitych aspektov najméd kontrolnej a regulacnej funkcie Stitu na
ndrodnej drovni nebolo primerane vyvazované na medzindrodnej drovni.

Nacrtnuté aspekty vyvoja v 70. rokoch vygenerovali predpoklady fundamental-
nych instituciondlnych zmien, ktoré sa potom od 80. rokov naplno presadili v pro-
cese globalizicie. V uzZSom slova zmysle ako sformovanie kvalitativne novej orga-
niza¢nej formy podnikatel'ského subjektu TNK ako dominantného aktéra
globélneho hospodérskeho diania na jednej strane a ako zdsadnd zmena postave-
nia $tatu ako organizacne-instituciondlnej formy usporiadania spoloc¢nosti s kvali-
tativne novymi n4rokmi na jej funkcie na druhej strane.® Mimoriadne déleZité si
hlboké instituciondlne zmeny v SirSom slova zmysle, ktoré spocivaji v podstatnej
adaptécii stborov pravidiel fungovania ekonomiky v ndrodnom a globdlnom
rdmci.

Dominantné postavenie TNK je zaloZené na hlbokej restrukturalizacnej trans-
formacii vnitro$titnej a medzindrodnej delby prace na globalnu del'bu prace. Sila
ich posobenia je dana velkostou zdrojov, ktorymi disponujd, dizkou asového
horizontu, v ktorom mozu zakladat svoje strategické rozhodnutia, a principidlne
novym sposobom vyuzivania komparativnych vyhod. Svoju globdlnu poziciu si

6 Specifickou kvalitativnou zmenou na prelome 80. a 90. rokov bol rozpad systému socialistic-
kych Statov. Preexponované ,,vSeobsiahle” vymedzené, byrokraticky centralizované funkcie
Statu sa stali neudrzatelnymi v podmienkach nastupujicej technologicko-inovaénej revolicie
a stupiiujicej sa globdlnej konkurencie. Za tychto okolnosti bola nevyhnutnou vychodiskovou
podmienkou modernizacie Statu systémova transformécia spolocnosti. Pravda, jej premena na
postacujicu podmienku sa ukazuje podstatne zloZitejSia oproti povodnym predstavam.
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upeviiuju adaptaCnymi procesmi zameranymi na racionalizacné formovanie
TNK ako komplexu, ktorého centrum sa koncentruje na tzv. jadrové aktivity, ria-
denie a kontrolu a na optimalizacné stvarnovanie produkénych a odbytovych
refazcov ako flexibilného, hierarchicky Struktirovaného satelitného systému, na
zvySovanie akvizi¢nej sily prostrednictvom fizii a akvizicii a na zvySovanie
konkurencieschopnosti strategickou orientdciou na znalostné faktory, ¢im sa
relativne zniZuje podiel hmotnych aktiv a radikdlne zvicSuje podiel nehmotnych
— znalostnych — aktiv. Uvedené adaptacné procesy v kombindcii s odpttanim eko-
nomickych procesov a ekonomickej moci od teritoridlnej integrity Stitov viedlo
k obrovskej koncentrécii globdlnej ekonomickej moci a vplyvu v rukdch TNK
(Stratégia, 2010, s. 28-31).

TNK ako kl'dc¢ovi hraci globalizdacie cielene k vlastnym komparativnym
vyhoddm vyhladdvaju pre jednotlivé stranky svojej ¢innosti parcidlne kompara-
tivne vyhody v roznych Castiach sveta s ciefom maximalizovaf ich synergicky
efekt. Usiluju sa o vyhladdvanie a fruktifikdciu optimdlnej geografickej konfi-
gurdacie svojho globdlneho hodnotového refazca. Jeho jednotlivé ¢lanky sa hlb-
Sie Specializuju, ¢im sa vytvaraji nové komparativne vyhody, ktoré umoznuju
maximalizoval synergicky ziskovy efekt TNK z globalne rozvijanej delby
prace.

Flexibilny satelitny systém ako vykonnu stcast komplexu TNK tvoria hierar-
chicky zosiefované ¢lanky, pocndc vlastnymi pobofkami, cez prvostupiiovych
domdcich a zahrani¢nych dodévatelov, d'alej cez druho- a viacstuptiovych dodédva-
telov, az po periférnych subdoddvatelov. Flexibilizicia TNK vyrazne posiltiuje
asymetriu medzi centrom a ¢ldnkami satelitného systému. Na jednej strane prend-
Sa hlavny podiel a vahu trhovej neistoty a konkurencie na ¢lanky satelitného systé-
mu a na druhej strane jeho synergicky efekt koncentruje predovsetkym do centra
TNK. Analogicky sa zvyraziluje asymetria medzi priestorovou zakotvenostou
a nepohyblivostou konkrétnych dodavatelov i subdoddvatelov a geografickou
pohyblivostfou TNK ako komplexu.

Vysoko koncentrovand moc v kombindcii s celoplanetirnou geografickou
pohyblivostou a flexibilitou ich komplexu umoziiuje TNK vyvijat Gfinny tlak na
Staty, aby prebrali ¢o najviacSiu Cast socidlnych, environmentdlnych a dalSich
nakladov (Keller, 2006).

S utvdranim dominantného postavenia a vplyvu TNK je podmienend druhd
stranka fundamentédlnych instituciondlnych zmien v procese globalizicie, ktorej
podstatou je na jednej strane Ciasto¢ny rozklad integrity Statov (najmid malych
a strednych) v dosledku odpitania sa ekonomickych procesov a ekonomickej moci
od teritdria Statneho celku, a na druhej strane prelinanie moci a vplyvu TNK
s velkymi domovskymi §tatmi a doleZitymi medzindrodnymi globdlnymi inStitutci-
ami. V podmienkach velkého Statu, Co v najvyhranenejSej podobe plati pre USA,
doslo nie k odpitaniu ekonomickej moci od teritoridlnej integrity Stitu, ale k jeho
zajatiu domdcimi najsilnej$imi ekonomickymi, predovSetkym finanénymi skupi-
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nami’ (Klvagov4, 2009, s. 28-29). Specificky inverznym splynutim ekonomickej
moci a Statu je pripad, ked velky $téit s centrdlne riadenou ekonomikou ma vlast-
né $tatne TNK (Cina), resp. ked velky §tdt ovldda velké domdce sikromné TNK
(Rusko). Pozoruhodny a poucny je priklad malych Skandindvskych Statov, ktoré
vdaka dlhodobému koncepénému rozvijaniu znalostnych faktorov dosahuji $pic¢-
kovi konkurencieschopnost. Na jej zdklade dokdZzu v interakcii s domécimi
i zahraniénymi TNK presadzovat vlastné ndrodno-§tatne zdujmy a G¢inne moder-
nizovat ich $pecificky socidlny model.

Zvlastnym pripadom systémovych instituciondlnych zmien bola transformacna
modernizicia Statov postkomunistického sveta, v ktorej sa eSte vypuklejSie preja-
vili problémy modernizicie $titu ako vo vyspelych zdpadnych krajindch.®

Z hladiska mensich a hospodarsky slabsich Statov malo odpitanie ekonomicke;j
moci niekolko zasadnych dosledkov:

e Rozsiahla liberalizécia a deregulécia spdsobili, Ze teritoridlne integrovany pries-
tor $tatu bol priamo vsadeny do globalnych ekonomickych stradnic, ¢im sa fakticky
na minimum zredukovala dloha a vplyv $tdtu vo vonkajsich ekonomickych vztahoch.

e Doslo k spretfhaniu vizieb medzi teritériom Stitu, presne vymedzenom jeho
hranicami, a ekonomickym priestorom, ktory sa v zdsade od neho odptital a v pre-
vaznej miere sa vymanil spod jeho redlneho regulacného a kontrolného pdsobenia.
Globalizované prelinanie a zauzlenie vlastnickych vztahov vyrazne relativizuje, ¢i
dokonca spochybiiuje otazku, ¢o je a €o nie je na izemi $tdtu a mimo jeho tzemia
narodnym bohatstvom.

e Odputanie ekonomického priestoru a ekonomickej moci od teritéria Statu
vyrazne oslabilo zodpovednost podnikatel'skych subjektov vo vzfahu k tlohdm
a problémom socidlnej sféry, ktord zostala v podstate pripitand na Gzemie Statu.

Narusili sa aj vizby medzi mechanizmami demokracie pripitanymi k $tatne ukotve-
nému celku a faktickou ekonomickou mocou, ktord sa od teritdria Statu odputala [17,
s. 31-32].

V doterajSom vyvoji procesu globalizdcie mozno identifikovat nasledovné
formy odpititavania ekonomickej moci od Stétu:

e Vari najzjavnej$im je medzindrodny pohyb kapitdlu predovSetkym v podobe pria-
mych zahrani¢nych investicii (PZI), ktoré zaznamenali v posledne;j tretine 20. storo-
&ia enormny ndrast. Vzhladom na rasticu zavislost ekonomického rozvoja od PZI su

7 Lobistickym tlakom, aZ vydieranim sd schopné niitif $tat aj k opatreniam, ktoré majd Casto aZ
charakter moralneho hazardu, ako napriklad k tolerovaniu, resp. podpore zjavne ¢i skryte pod-
vodnych aktivit, ktoré v nendsytnej honbe za ziskom skor alebo neskor vyistuji do réznych
ndrodohospodarskych problémov, bublin a krizovych javov, taktieZ poskytovanim masivnej
pomoci najvacsim ,hrieSnikom* finan¢nej a ekonomickej krizy. Na ich dosledky sa vSak uz
musia poskladat datiovi poplatnici, zamestnanci, rozvojové krajiny atd’.

8 Zaujimavi analyzu $pecifickych aspektov stredoeurdpskej transformdacie predstavuje kniha
J. Drahokoupila Globalization and the State in Central and Eastern Europe. The Politics of Foreign
Direct Investment. London: Routledge 2009.
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Staty nitené vzdjomne si konkurovat v ziskavani zahrani¢nych investorov, predhatiat
sa v poskytovani vyhodnych podmienok a viac-menej sa podriadovat odpord¢aniam
globdlnych institdcii.

e Vel'mi doleziti dlohu zohrdvaju aktivity a vplyv takych medzindrodnych insti-
tucii, ako SB, MMF, WTO, ktoré pod citelnym lobistickym tlakom TNK vyznam-
ne urcuju agendu a smerovanie globalizacie. Uplatiiuje sa tak akysi systém global-
neho vladnutia bez globdlnej vlady (Poti¢ek, Musil a Maskova, 2008, s. 36).

e Menej zjavnym, no mimoriadne vplyvnym kandlom sa stal tzv. digitdlny prie-
stor. V ramci tohto neuchopitel'ného prostredia prebieha Coraz viac aktivit ekono-
mickych subjektov, prekracujicich tak hranice $titu, ako aj institucionalny aparat
ekonomiky (Smith, Solinger a Topik, 1999).

e Dalgou formou sa stali rdzne vysoko $pecializované a silne koncentrujiice sa
inStituciondlne, resp. funkciondlne centrd, v ktorych sa sustreduji pravne, financ-
né a in€ sluzby. Hoci leZia na teritéridch ndrodnych Statov, fakticky st odnaciona-
lizované (Smith, Solinger a Topik, 1999).

e Velmi vyznamni cestu prekondvania teritoridlnej integrity Statov predstavuju
procesy regionalizécie svetovej ekonomiky, a to formou vytvarania regionalnych
integranych zoskupeni, v rdmci ktorych vznikajd tesnejSie vizby medzi niekol-
kymi $tdtmi a na ktoré prendsaji Cast svojich kompetencii.

e Specifickym prierezovym spdsobom prekondvania integrity suverénnych $ta-
tov, podmienenym globaliza¢nymi a integracnymi procesmi, je vytvaranie a uplat-
novanie réznych zaviznych, vyzadovanych ¢i podmienene odporic¢anych medzi-
narodnych instituciondlnych rdmcov zahffiajicich prdvne reZimy, pravidla,
postupy a kritéria.

e Obyvatelstvo sa v kontexte globaliza¢nych a integracnych procesov javi ako
relativne najstatickejsi faktor. Hoci vo vztahu k nemu je $tdt schopny vykondvat
Siroky rozsah funkcii, aj v spravani obyvatelstva a jeho vyvoji dochadza Coraz
viac k rdznym formam prekondvania pripidtanosti k teritériu ohranicenému hrani-
cami Statu (migricia, boj o talenty a znalostnych pracovnikov, globdlne elity)
(Jirankov4, 2007).

Globalizécia spdsobila vyrazni rekonfigurdciu a modifik4ciu regulacnej a sta-
biliza¢nej funkcie Statu tym, Ze funkcie Stitu, zamerané na podporu vyuZivania
vlastnych komparativnych vyhod domécimi podnikatelmi i na podporu ich preni-
kania do zahrani¢ia na jednej strane, a na ochranarske a protekcionistické prakti-
ky zamerané proti hospoddrskej expanzii zo zahranicia na strane druhej, sa vyraz-
ne menia. Ich obsahom sa Coraz viac stdva ustretovd adapticia na podmienky
globalizalnych procesov s ciefom o najlepSie participovaf na efektoch globdlne-
ho vyuZivania komparativnych vyhod. Ide predovsetkym o investovanie do vytva-
rania novych a kultivaciu existujicich komparativnych vyhod atraktivnych pre
zahrani¢nych investorov (vSetky druhy infrastruktdry, moderny systém vzdeldva-
nia, veda a vyskum, kvalitné podnikatel'ské prostredie a pod.), ako aj ,,zdpas*
o kvalifikovanu negocidciu podmienok a stimulov tak, aby zabezpecovali vyvaZze-
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nu participaciu na efektoch, ktoré zahrani¢ni investori dosahuju na zéklade kom-
parativnych vyhod daného Statu.

Globalizécia viedla k postupnej inverzii Glohy ndrodnych §titov a transnacio-
nélnych korporacii. Stity postupne prestavaji byt organizdtormi hospodarskej
stifaze podnikov, urujicimi jej pravidl4, a stavaju sa iCastnikmi sufaZe o priazeii
podnikatel'skych subjektov a ich prildkanie na svoje tzemie. Transnaciondlne
korporécie postupne prestavaji byt iicastnikmi hospodérskej siitaze usporadi-
vanej nadrodnymi §tatmi a stavaji sa ,,usporiadatelmi* sufaze pre narodné Staty
o dosahovanie najvys$Sej konkurencieschopnosti, ktord sa najprv chdpala ako
najpriaznivejSie podmienky pre zahrani¢nych a domécich podnikatelov. Trhy,
na ktorych o svoju konkurencieschopnost bojuji ndrodné §taty, sd virtudlne
trhy podnikatel'ského prostredia, trhy ,,podnikatel'ského pohodlia“ (Klvacova,
2008).

Inverzia tloh narodnych $titov a podnikatelskych subjektov v§ak ma nasledo-
vné dosledky:

¢ zmikc¢uje podmienky podnikovej sféry na dosahovanie konkurencieschop-
nosti, zapdja Staty do dosahovania jej dobrych vysledkov;

o spravidla sa zvidcSuje tlak na §tit v oblasti verejnych financif — zniZovanie
prijmov (zniZovanie dani, odvodov a pod.) a zvySovanie vydavkov podporu-
jucich konkurencieschopnost, vyskum, vzdelanie, infraStruktdru a pod.;

e vytvdra sa asymetria medzi pravami TNK na jednej a povinnosfami $tatu na
druhej strane;

o dlhodobé tucinky takto presadzovanej zmeny tlohy Statu pdsobia deStruktiv-
ne na socidlnu sidrznost a politickd stabilitu;

e v sifazi o maximdlnu konkurencieschopnost $titov je hlboky rozpor medzi
tlohou tvorcu pravidiel hry hospodarskej stifaZe pre podniky na jeho tzemi
a ulohou ucastnika sifaZe o priazefi podnikovej sféry v globdlnom meradle.

5. Globalna kriza a potreba institucionalnej adaptacie

Globdlna kriza velmi ndzorne ukézala, Ze dozrel ¢as na zdsadni adapticiu
funkcif §tétu na jednej strane a prehibenie a rozvinutie regulaénych a kontrolnych
funkcii zreorganizovanych medzinarodnych inStitdcii.

Z adaptacnych narokov redlneho prekondvania tejto krizy vyplyva naliehava
potreba zdsadnych inStituciondlnych zmien najmé v tychto smeroch:

¢ Namiesto jednostranného, trhovym fundamentalizmom presadzovaného odbu-
ravania §tdtu je nevyhnutné dcelne prispdsobit a vzhladom na podstatne zmenené
podmienky redefinovat konkrétnu népli, ¢i sposob realizdcie funkcif $tatu, ade-
kvétne sic¢asnym vyzvam.

e Postupné formovanie predpokladov mnohoturoviiového globédlneho vladnutia:

— spoluprécou, koordinovanym a spolo¢nym postupom $titov s cielom vytva-
rat vyvazujicu silu vo vzfahu k transnacionalnym korporaciam a kreovat
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funkCny celosvetovy i regiondlny integrovany systém institdcii globdlneho
vladnutia;

— v rdmci $tatnych celkov roz§irovanim a prehlbovanim (na principe subsidi-
arity) podmienok na aktivnu participaciu a zodpovednost regionov a lokalit
Za svVOj r0Zvoj.

e Postupny prechod od riadenia, od vlady k vladnutiu ¢i spravovaniu (from
goverment to the governance). Government — akcentuje vlddu, politicky systém
v kontexte monopolu Statu. Governance — sa chdpe ako vladnutie, spravovanie,
sprava veci verejnych, odrdZa uznanie limitov toho, ¢o mdZe byt pod natlakom
vyntten€, no zaroven predpokladd Siroké uplatiiovanie participativnosti a predsta-
vuje vytvaranie politik a poskytovanie sluzieb ako zakladni kooperativnu ¢innost
medzi rdznymi institiciami, ktoré musia nejako spolupracovat na dosiahnuti svo-
jich cielov.”

e Postupny prechod k celostnému pristupu ku kritéridm rozvoja, do ktorych
bude zakédované prekondvanie hlavnych rozporov civilizacie, redlne reflektuja-
cich podmienky a predpoklady kvality a udrzatelnosti rozvoja (Sarkozyho konfe-
rencia, Pariz, oktéber 2009).

Uvedené zmeny maju prevratny charakter a dalekosiahle dosledky, ktoré gene-
ruji podstatné obsahové a uroviiové posuny vo funkcidch Statu nielen vo vonkaj-
Sich ekonomickych vztahoch, ale vo fungovani celej ekonomiky. V ich kontexte
je potrebné argumentovat modernizaénu efektivnostnd transformdciu $titu sme-
rom k celostnému vladnutiu a spravovaniu veci verejnych, adekvatnemu vyzvam
21. storocia.

Viaceré zasadné systémové zdvery k zmysluplnému chdpaniu udlohy Statu
odvodil z rozsiahlej a hlbokej analyzy pri¢innych stvislosti globdlnej ekono-
mickej krizy J. Stiglitz. V jeho najnovsej knihe [18] s prizna¢nym ndzvom Vo
volnom pdde a podtitulom Od zlyhania trhov k novému usporiadaniu svetovej
ekonomiky, prindSa zhrnutie jeho nekompromisnej kritickej analyzy teoretic-
kych vychodisk i hospodarsko-politickej praxe konceptu trhového fundamenta-
lizmu. Zdoraziuje, ze sicasnd kriza vyvrdtila ildzie, Ze volné a neobmedzené
trhy su efektivne, Ze vlastné zlyhanie rychlo samy koriguji a Ze $tat sa ma
obmedzit len na nevyhnutné dlohy, lebo reguldcia brzdi inova¢nd silu ekono-
miky. Nadvdzne formuluje mimoriadne zdvazny zaver, Ze ,kapitalizmus®
a komunizmus st asi prec, ale existuju rdzne druhy trhového hospodarstva
a sufaz medzi nimi pokracuje [18, s. 10]. Upozoriiuje na aktudlnost Keynesov-
ho pristupu, v ktorom je trh v centre Uspesnej ekonomiky, no sam o sebe
nemdze spravne fungovat. Stat musi hraf déleZiti dlohu nielen ked treba eko-
nomiku zachratiovat, ked trhy zlyhajd, ale reguldciou trhov ich zlyhaniam aj

° Nddejnym smerom rozvijania governance je uplatiiovanie tzv. Stvorpartity v Skandindvskych
krajinach. Na uzito¢nost jej perspektivneho vyuzitia v naSich podmienkach sme poukdzali
v Stratégii rozvoja slovenskej spolo¢nosti [17].
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Tabulka 2 Podiel dani a prijmov vlady na HDP a deficity rozpoctov
vybranych krajin (rok 2009)

Podiel Podiel dani Deficity
celkovych (bez socidlneho  rozpoctov krajin
Krajina prijmov viady poistenia), za rok 2009,
(aj nedanovych), % HDP % HDP

% HDP
Spanielsko 34,7 18,7 -11,2
Portugalsko 41,6 222 -9,4
irsko 34,1 21,5 -14,3
Grécko 36,9 19,3 -13,5
Nemecko 44,3 23,6 -3,3
Franctizsko 48,1 24,9 -7,6
Dansko 55,8 471 -2,8
Finsko 53,2 29,9 2,4
Svédsko 55,7 35,9 -0,8

Zdroj: Government Finance Statistics, Eurostat, 2010/1

zabratiovat. Snahou rieSif krizu zvyhodnenim finanénych institdcif sa zmenili
aj pravidla fungovania samotného kapitalizmu, lebo sa tym dlhodobo, alebo
dplne vyradil z ¢innosti sankény mechanizmus trhu a vytvoril ,,ndhradny kapi-
talizmus® s nejasnymi pravidlami, ale s predvidatelnymi dosledkami — d'alSou
krizou v budicnosti [18, s. 339-340].

Globalna kriza velmi ndzorne a nekompromisne odhalila neudrzatelost roz-
nych koncepcii minimaliz4cie funkcif §titu v ekonomike. Krizové a pokrizové
adaptatné procesy zase nastolili neoddiskutovatelnd poZiadavku akceptovat
v rémci systémovej konvergencie!? aj systémovi diverzitu. Pre rozpracivanie teo-
retickych zdkladov diverzity pre modernizaciu $titu a jeho funkcii v ekonomike
poskytuje zaujimavé podnety institucionalna ekonémia, ktord sa uz od svojich
zaCiatkov zameriavala na ulohu Statu pri tvorbe a realizacii narodnej ekonomickej
politiky.

Institucionalizmus prekondva neschopnost neoklasickej ekonémie vysvetlif
kvalitativne zmeny vo vyvoji ekonomiky vzhladom k jej dérazu na statické pona-
tie rovnovahy a k tomu, Ze abstrahuje od inStituciondlnej formy, v ktorej redlny
vyvoj ekonomiky prebieha. Holisticky pristup inStitucionalizmu namiesto nereal-
neho ,.ekonomického Cloveka® skima a interpretuje ekonomické javy ako inte-
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grovanu vyslednicu mnoZstva kultirnych, sociologickych, politickych, psycholo-
gickych a inych faktorov. Vdaka tomu, Ze vyvoj ekonomiky a spolo¢nosti vysve-
tluje v historickom Case, je vyrazne realistickej$i v komplexnom chapani social-
no-ekonomickych javov a procesov a evolicie tlohy Stitu v nich. Namiesto
abstraktne dokonalého konkuren¢ného trhu ako spdsobu optimélnej alokacie
zdrojov, inStitucionalisti chdpu trh ako spolocensku institdciu, ktorej efektivnost
je podmienend konkrétnym instituciondlnym usporiadanim spolo¢nosti a ekono-
miky, teda aj konkrétnej podoby Statu.

Zaujimavy pristup k modernizacii Statu v podmienkach globalizacie a prechodu
k znalostnej ekonomike a spolo¢nosti prindSa tedria variet kapitalizmu, ktord pri ana-
lyze Struktirnych zavislosti ndrodného inova¢ného systému kladie déraz na redlne
chdpanie institicii z hladiska Specifickych podmienok roznych krajin (Casper — Hol-
lingsworth — Whiley, 2005). Tato tedria orientuje analytickd pozornost na stvislosti
medzi ekonomickym rastom a Struktirou institicii regulujtcich trhy préce, kapitdlu
a poznatkov. Zdoraziiuje, Ze v kazdej krajine sa tieto institticie v dosledku osobitosti
vzorov historického vyvoja kombinuju Specificky odliSnym spdsobom. Zarovei upo-
zortiuje, Ze na ekonomickd a inovaénd vykonnost vplyva nielen vyspelost jednotli-
vych institicii, ale aj kvalita ich vzdjomnej komplementarnosti.

Zdanlivo prevratny, no v skutocnosti logicky koncept pristupu k ponimaniu
Statu a jeho funkcif z hladiska nového usporadivania Struktiry a fungovania sve-
tovej ekonomiky predloZil D. Rodrik [15] vo svojej najnovsej knihe Paradox glo-
balizdcie. Jej tstrednd myslienku vystizne vyjadruje jej podtitul — Preco nemozu
globdilne trhy, stdty a demokracia koexistovat. Zdoraziiuje evidentny, no dnesnou
hyperglobaliziciou prehliadany a ignorovany fakt, Ze legitimizdcia vlddnutia sa
v stcasnosti opiera a v dohladnej budicnosti bude opieraf o demokraciu a jej
mechanizmy ukotvené v ramci narodnych $tatov. Preto zaver vyjadreny v podti-
tule nazval fundamentalnou politickou trilémou a zndzornil ju v tejto podobe [15,
s. 201] (graf ¢. 1).

10V 60. rokoch 20. storo¢ia, ked sa zacali rozvijaf tedrie koncepcie postindustridlneho rozvoja,
ako ich stcast vznikla tedria konvergencie spolofenskych systémov — kapitalizmu a socializ-
mu. V ucelenej podobe ju sformuloval J. K. Galbraith, ktorého dielo syntetizuje americky insti-
tucionalizmus, reprezentovany T. Veblenom a keynesovskd makroekonémiu. Vyspeld kapita-
listicktd ekonomiku povazuje za zmieSani ekonomiku, ktord sa skladd z planovité¢ho sektoru
velkych korporacii a trhového sektoru malych a strednych podnikov. Pritom zdoraziuje, ze
planovity sektor ma tendenciu presadzovat sa v celej ekonomike, zvlast ked sa kombinuje
s aktivnou ulohou $tétu, ktord by sa mala koncentrovat najmi na anticyklickd a rastovu politi-
ku zabezpecujuicu Ziadtcu troven agregatneho dopytu, rovnovdhu medzi Gsporami a investici-
ami a zdroveti vytvdrat vhodné podmienky pre tspe$né planovanie na drovni korporacii (Gal-
braith, 1967b, 1973). Galbraith si uvedomoval, Ze §tit je v podruci velkych korporacif, preto
zdoraznil, Ze ak ma S$tit uCinne presadzovat spoloCensky zdujem, musi sa vymanit z pod ich
vplyvu. Splnenie tohto predpokladu by viedlo podla neho k systému, ktory nazval novy soci-
alizmus (Galbraith, 1967a).
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Graf 1 Preéo nemézu globalne trhy, $taty a demokracia koexistovat

Hyperglobalizacia

zlata globalne
zvieracia kazajka viladnutie

Demokraticka
politika

Narodny stat

Brettonwoodsky
kompromis

Riesenie zdovodiiuje prechodom od hyperglobalizicie k umiernenej ukotvenej
globalizicii, ktord by sa realizovala na zdklade nasledovnych demokratickych par-
ticipativnych principov:

1. Trh musi byt hlboko ukotveny v systéme vlddnutia, trhy v8ak samy seba
negeneruju, neregulujd, nestabilizuji a nerobia sa udrZatelnymi. Trhy a vlady
(tét) treba chédpat ako dve strany mince.

2. Demokratické vladnutie a politické komunity si prevaZne organizované
v ramci ndrodnych Stitov a pravdepodobne tak v bezprostrednej buddcnosti zosta-
nd. Efektivnost a legitimizacia globalizdcie sa m4 rieSif cestou posiliiovania, nie
okyptenia demokratickych procedir v rdmci Statov.

3. K prosperite nie je ,jedna cesta®, dneSné institiicie si len podmnoZinou
potencidlnych inStituciondlnych moZnosti. Jadro inStituciondlnej infraStruktiry sa
musi budovaf na ndrodnej drovni, kde sa rozvijaji institicie, ktoré najviac vyho-
vuji konkrétnym krajindm.

4. Krajiny majui pravo podporovat svoje vlastné socidlne usporiadanie, regulaciu
a institdcie. Medzindrodné dohody mozu byt ddleZitym prinosom, no ich dlohou je
posiliiovat integritu domdceho demokratického procesu a nie, aby ho nahradzali.

5. Krajiny nemdzu maf pravo vnucovat ich institicie inym. Ochranu vlastnych
hodnét a reguldcie ostro odliSovat od ich vnucovania inym.

6. Ugelom medzinarodného ekonomického usporiadania musi byt budova-
nie pravidiel fungovania a manaZovania prepojenia (interface) medzi narod-
nymi inStitdciami. Akcent na podstatni riadiacu funkciu narodnych S$titov vo
svetovej ekonomike neznamend vzdaf sa medzindrodnych pravidiel. Ide v§ak
o0 to, aby multilaterdlny reZim umoznil ndrodom najlepsie sledovat ich vlastné
hodnoty, rozvojové ciele a prosperovat v ramci vlastného socidlneho usporia-
dania.
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7. Nedemokratické krajiny nemozu pocitaf s rovnakymi prvkami a privilégiami
medzinarodného ekonomického poriadku ako demokratické [15, s. 237-245].

6. Smerovanie k znalostne-socialnej modernizacii Statu

Vznik socialneho $titu, ktory sa vyznamne angaZzuje v socidlnej oblasti, sa vSe-
obecne spdja s Bismarckovymi socidlnymi zdkonmi. K jeho Sirokému rozvinutiu
vSak doslo pod vplyvom katastrofdlnych ekonomickych a socidlnych dosledkov
2. svetovej vojny a reminiscencii na Velkd hospodarsku krizu. Uz pocas vojny ang-
licky ekoném W. H. Beveridge vypracoval prvy program socidlnej politiky.

Mimoriadne zdvaznym problémom modernizdcie Statu v kontexte dlhodobo udr-
zateIného ekonomického a socidlneho rozvoja je kriza socidlneho Stitu a predpo-
klady jej modernizacného prekondvania. V povojnovom obdobi sa v Eurdpe ani
v USA v postrooseveltovskej dobe nerestauroval Cisty trh v povodnej podobe. Prvych
25 rokov po 2. svetovej vojne bolo obdobim vobec najdlhsieho a najdynamickejSieho
neprerusovaného rastu priemyselnych $tatov. To na jednej strane vytvéralo relativne
priaznivé podmienky pre socidlnu sféru, no na druhej strane rozvoj socidlnej sféry
nesporne tieZ pozitivne vplyval na hospodérsky rast. Vo vicSine Statov zdpadne;j
Eurépy sa postupne rozvijal eurépsky socidlny model v réznych modifikéciach,
ktoré mali v zna¢nej miere podobné hlavné prvky a liSili sa skor v ich ddvkovani [10,
s. 132]. V USA sa postupne zacal formovat neoliberdlny model, ktory sa plne presa-
dil od 80. rokov. Do polovice 90. rokov bola v stitazi ekonomickej vykonnosti medzi
socidlnym a neoliberalnym modelom meranej rastom produktivity tspesnejsia EU.!!

Od polovice 90. rokov pod vplyvom stibehu hlbokych zmien nastal zvrat v kld-
c¢ovych podmienkach, ktoré ohrozili socidlny model a naopak otvorili nebyvaly
priestor neoliberdlnemu modelu. Predovsetkym to bol postupny prechod vyspe-
lych Statov do prvej fazy postindustridlneho vyvoja, ked bol 50%-ny podiel sekun-
darneho sektoru na celkovej pracovnej sile v zdvere industridlnej éry vystriedany
vySe 70%-nym podielom tercidrneho sektoru.

S postupnym nasycovanim potrieb od jednoduchsich k zloZitejSim postupuje aj
utlm dynamiky dopytu a tym aj ponuky smerom od jednoduchsich k zloZitejSim
sektorom. Analogicky postupuje technicky pokrok a vzostup produktivity od jed-
noduchsich sektorov k zlozitej$im. V druhej faze postindustridlneho rozvoja s posu-
nom taziska do kvartarneho sektora a znalostnej ekonomiky sa tieto procesy vyraz-
ne zintenziviiujd. Znalostnd ekonomika prindSa podstatne ucinnejsi technicky
pokrok, zamerany na intelektualizdciu vyrobkov a sluzieb. To vyvolalo popri zvy-
Sovani produktivity prace aj subezne rast produktivity kapitdlu a integralnej pro-
duktivity. Mimoriadne sa zvyS$ila d¢innost investicii do kvalitativnych znalostnych

11 0d zagiatku povojnovej éry, ked troveii produktivity zdpadnej Europy nedosahovala ani polo-
vicu drovne USA, tak do polovice 90. rokov EU prakticky prekonala naskok USA, ked zao-
stdvanie v produktivite zniZila na pihych 5 % [10, s. 133].
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faktorov. Subjekty, ktoré sa na tento prevratny trend primerane a s predstihom
adaptovali, ziskali mimoriadnu a trvdcnu konkurencnid vyhodu. Analyzy ukdzali,
Ze to boli predovsetkym velké TNK, ktoré vyhody velkosti a rozsahu zndsobili
novou kvalitou kombindcie hmotnych a nehmotnych aktiv naprie¢ celou korporé-
ciou.!?

Pritom je potrebné poukdzat na dva fakty. Po prvé si to TNK, ktoré maji roz-
hodujtici podiel na svetovych vydavkoch na vedu a vyskum, '3 pri¢om na celkovom

P

pocte najvacsich TNK maju urcujici podiel americké korporacie. Po druhé, Ze
Spojené Stity patria ku krajindm s najvyS$im podielom vydavkov na vedu
a vyskum na HDP, v ¢om vyrazne prevysuji EU. !4

Tento predstih v znalostnych faktoroch a jeho dérazné vyuZivanie v americ-
kych TNK v prebiehajiicej globalizécii zdsadne posilnil poziciu USA v konku-
rencii centier svetovej ekonomiky (Sereghyova, J. — Zafarpour, Sch., 2004). Vic-
$ina krajin a podnikatel'skej sféry EU sa tymto trendom nedostato¢ne adaptovala.
V omnoho menSej miere aplikovala znalostné faktory a viac vyuZivala tradi¢ny
technicky pokrok. Prechod USA na znalostne neoliberdlny model im umoznil od
polovice 90. rokov vyrazne — $tvorndsobne — zrychlif rast integrdlnej produkti-
vity z 0,1 % na 0,4 %, priCom v EU sa naopak spomalil z 0,5 % na 0,2 % (Pick,
2011, s. 134).

Tento aspekt vyvoja predstavuje jednu z hlavnych pricin krizy eurépskeho socidl-
neho modelu. Spociva v tom, Ze nové civilizacné trendy postindustridlneho vyvoja
objektivne menia Struktiru ekonomiky, zvySuji ndroky na vydavky na vzdelanie
a jeho predlZovanie, na socidlnu sféru, kvalitu Zivota, zdravie, na ozdravovanie
a ochranu Zivotného prostredia a na to, Ze ich podiel na celkovych vydavkoch sa
bude d’alej zvySovat, a to bez ohl'adu na to, ¢i sa budd vynakladat soliddrnym alebo
trhovym spdsobom. Kombindacia oboch pricin spdsobila, Ze fungovanie socidlneho
modelu v EU zagal vzne ohrozovat rozpor medzi predbiehanim jeho vydavkov pred
rastom jeho vykonnosti. Naviac USA prorastovou makroekonomickou politikou,
oslabovanim kurzu doldra posiliiovali exportni a antiimportni konkurencieschop-
nost zvyraziiovand nizkym zdaiiovanim a nizkou socidlnou ochranou préace. Tento
trend podporovali aj MMF, SB a OECD. Proti socidlnemu S$titu sa sformovala uce-

12 Dokazuji to vysledky vyskumu elitnej skupiny 150 najvykonnej$ich TNK (megainstittcif
orientovanej restrukturalizacie aktiv v priemere zdvojndsobila svoje prijmy, no strojndsobila
svoje Cisté prijmy a zoSestndsobila svoju trhovi kapitalizdciu (Bryan a Zanini, 2005).

13 Medzi 700 firmami, ktoré v roku 2001 najviac investovali do vyskumu a vyvoja (spolu 310 mld.
USD), bolo 98 % TNK. Této Ciastka predstavovala 46 % celkovych svetovych vydavkov na
vyskum a vyvoj a viac ako dve tretiny (69 %) vydavkov, ktoré vynalozila podnikatel'skd sféra
v celosvetovom meradle (World Investment Report, 2005). .

14V USA sa tento podiel pohybuje okolo 2,7 %, zatial ¢o v EU len 1,9 %. Pritom absolttny

56

MiLan SIKULA

len4 doktrina PariZsky konsenzus' [1]. V rdmci nej sa presadzovali najmi dve argu-
mentacné linie. Prva ignorovala objektivny rast ndkladov na nové civilizatné vyzvy
a ako hlavny problém faZkosti financovania verejnych sluzieb zveli¢ene zdoraziiova-
la plytvavost a zneuZivanie socidlnych systémov. RieSenim by malo byt ich obmed-
zenie a prevedenie na trhovy rezim cestou privatizcie. Druh4 linia sa sudstredila na
zdovodiiovanie zniZovania dani ako hlavného spdsobu urychlovania hospodarskeho
rastu. K ich zdsadnej relativizécii a spochybneniu vyznamne prispeli empirickymi
analyzami M. Pick [10] [11] a K. Aiginger [1]. Z nich vyplynulo, Ze plytvavost redl-
ne predstavuje len mald &ast — moZno jednu desatinu zvySovania vydajov.'® TaktieZ
spochybnili vyhodnosf sikromnych socidlnych sluzieb pred solidarnymi, ked
z vysledkov analyz vyplynulo, Ze v sikromnych systémoch si vicSie rizikd, si
ndkladnejsie a menej dostupné.!” Ako vyrazne zveliceny a idealizovany sa ukdzal
vplyv zniZovania dani ako najvyznamnejSicho faktora urychlovania rastu. Analyzy
ukazali, Ze je to vysoko ndkladny a mélo G€inny spdsob. ZniZovanie celkovej miery
zdanenia prispieva k hospodarskemu rastu prevazne extenzivne a mnohonasobne
menej, ako je prinos znalostnych faktorov rastu produktivity.'® Analyzy na jednej
strane presvedcivo spochybnili zveli¢eny vplyv plytvavosti socidlneho systému a sti-
mulujiceho zniZovania dan{ na rast ekonomiky, no na druhej strane tiez potvrdili spo-
malenie rastu produktivity, hospodérskeho rastu a oslabovanie relativnej konkurencie-
schopnosti EU, ohrozujiice dlhodobé zdklady jej socidlneho modelu.!?

15 Vedecké zdovodnenie mala poskytovat nova politicko-ekonomickd paradigma, ktorou sa odvr-
hol keynesovsky koncept, v ktorom bol v centre pozornosti agregatny dopyt, pricom hrali dole-
Zitd dlohu vladne vydaje, a na miesto urcujiceho teoretického konceptu nastipil monetarizmus
M. Friedmana a ekonémia strany ponuky, v ktorych hlavnd dlohu hrali peniaze, infldcia a agre-
gédtna ponuka. Uloha $tatu sa zredukovala len na odstrafiovanie prekazok efektivnej alokacie
kapitdlu a préce, teda na rusivi ¢innost odborov, na minimalizédciu zdkonov socidlnej ochrany,
na znizovanie demotivujicich dani a na to, aby sa v zdujme prekondvania nahromadenych pro-
blémov a obnovy rastu prostrednictvom doslednej deregulécie a liberalizacie vzdal ekonomic-
kej moci v prospech globalnych trhovych sil.

16 Prieskumy ukazali, Ze dobrovolna nezamestnanost sa podielala na celkovej nezamestnanosti asi
jednou pitinou a s fiou spojené socidlne davky predstavovali len asi 0,2 % HDP. Podobne okolo
0,2 % HDP predstavovalo plytvanie liekmi poistencami zdravotného poistenia [10, s. 111].

17 Sikromné penzijné systémy maji neistd budiicu kipnu silu penzif, reZijné naklady pohltia okolo
30 % poistného oproti 3—5 % v soliddrnych systémoch a su pre chudobnych pridrahé. Stikrom-
né zdravotnictvo je podstatne ndkladnejsie ako soliddrne (v USA napr. zhruba dvojndsobne). Aj
sebeddmyselnejSie systémy tverov na Stddium pri spoplatneni vysokoSkolského Stidia nevy-
hnutne vedu k urcitej prijmovej selekcii pristupu k vzdelaniu a teda k diskrimindcii [10, s. 111].

18 7 vysledkov analyz vyplynulo, Ze zniZenie miery zdanenia o jedno percento v pomere k HDP moze
prispiet k jeho zvySeniu o menej ako 0,1 %. Podstatne viac — takmer pdfndsobne — vSak prispieva
k zvySovaniu chudoby. ZniZenie celkovej miery prerozdelovania HDP (stcet zdanenia a schodku
verejného rozpoctu) o jedno percento spdsobuje zvySenie miery chudoby o viac nez 0,4 % [10, s. 136].

19 Ak od zaciatku 70. rokov do polovice 90. rokov sa dlhodobo zvySovala miera prerozdelovania
HDP z 41 % na 46 % a bola naviac dofinancovand zvySenim schodkov rozpoctov z 3 % na
5 %, ¢im sa prijmy z oboch zdrojov pre potreby soliddrneho financovania celkovo zvysili 0 7 %
v pomere k HDP. Od polovice 90. rokov nastal zvrat. ZvySovanie zloZenej danovej kvoty sa
zastavilo a schodky sa do roku 2000 $krtmi zniZzili 0 4 % [11, s. 698].
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Rozpor medzi predstihom rastu vydavkov socidlneho Stitu a neadekvatnou vykon-
nosfou jeho ekonomiky zdanlivo opodstatiioval prechod k neoliberdlnemu modelu.
HIbs{ Struktirovanejsi pohlad ,,dovnitra® eur6pskeho socidlneho modelu sice potvrd-
zuje jeho viaceré vseobecné Crty v jednotlivych krajinach, no hlavne odhaluje vyrazné
narodnostitne Specifikd a navodzuje hladanie odpovede na otdzku minimalizacie, Ci
modernizécie socidlneho $tatu. Kriza eurépskeho socidlneho modelu a pokusy o jej pre-
konanie viedli k sformovaniu §tyroch relativne homogénnych néstupnickych modelov?
a sdfaZe nielen medzi nimi, ale aj vo vzfahu k znalostne liberdlnemu modelu USA.
Nastupnicke modely sa z pdvodného modelu vytvarali rozdielnymi az protichodnymi
reformami a pristupmi k hodnoteniu dlohy a sily socidlneho Stitu, charakterizované mie-
rou prerozdelovania predovsetkym pre socidlnu a zdravotni ochranu. Komparativna
analyza®! presvedgivo ukdzala, Ze ekonomicky a socidlne najiispesnejsim je od polovice
90. rokov znalostne-socidlny model, vyvinuty v Dansku, vo Finsku a Svédsku, zalo-
Zeny na soliddrnom rozvijan{ znalostnej modernizécie ekonomiky a spolocnosti. Krizu
socidlneho modelu vplyvajicu z predbiehania vydavkov pred vykonnostou prekonal
aktivne zvySovanim vykonnosti znalostnou cestou. Jadro tspechu spocivalo v politike
drahej prace a reStrukturalizicii vydavkov verejnych rozpoctov vyraznym zvySenim
vydavkov na znalosti (vyskum a vzdelanie), ktoré v roku 2001 dosiahli 11 % HDP
a boli 0 4-5 percentudlnych bodov vyssie ako v ostatnych modeloch. Zaroven sa
vzdal svojho socidlneho nadStandardu. Najvyraznejsiu restrikciu medzi porovnava-
nymi modelmi vSak nepouzil len na pasivne prekondvanie deficitu, ale hlavne na
moderniza¢nu reStrukturalizaciu ekonomiky. Zachoval silny socidlny $tit s vysokou
mierou prerozdelovania HDP, ktoré je vSak vysoko funkéné. Znalostne-socidlny
model je tak zaloZeny v znacnej miere na solidarite, bez socidlnych bariér a ku kom-
parativnym vyhoddm socidlneho modelu, k motivacnej G¢innosti trhu a socidlnej
sudrznosti pridal este komparativnu vyhodu zaloZent na intelektualizovanej rela-
tivne drahej praci. Predstihuje ostatné nastupnicke modely, ako aj neoliberdlne
znalostny model USA nielen v produktivite prace, ale aj v integrdlnej produktivi-
te vyrobnych faktorov, ¢o je rozhodujice pre dlhodobo udrZateInd vykonnost
a konkurencieschopnost. NovSsie analyzy ukazali, Ze tento vyvoj pokraCuje aj po
roku 2000 a Ze znalostne-socidlny model dspesne obstdl v teste redlnym Zivotom.??

20 yystizne ich vymedzil M. Pick (2006) ako znalostne-socidlny model (Dénsko, Finsko, Svéd-
sko), zadrzovaci model (Nechko, Francizsko, Taliansko), hybridny model (V. Britdnia) a ult-
raliberdlny dohanaci model (Cesko, Madarsko, Polsko), priCom v ramci neho este ako jeho
radikdlnejsi variant oznacil skupinu pobaltskych Statov a Slovensko [11, s. 701-705].

21 Priekopnicku zasluhu na nej ma M. Pick, ktory jej zdsadné vysledky v ucelenej podobe publi-
koval v Casopise Politickd ekonomie ¢. 5/2006.

22 Aj po roku 2000 $kandinavske krajiny pokracovali v uplatiiovani znalostne-socidlneho mode-
lu. Podl'a idajov Eurostatu v roku 2004 mali nadalej vyrazne o 3—4 percentudlne body vyssi
podiel vydavkov na znalostné faktory (vzdelanie, vyskum a vyvoj a IKT) ako priemer EU 15
a dlhodobo si udrzuji pozicie na poprednych miestach globdlnej konkurencieschopnosti.
Potvrdil to aj IMD World Competitiveness Yearbook 2008.
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Je uspesnejsi aj vo vzfahu k prevazne trhovou cestou rozvijanej modernizacii neo-
liberdlne znalostného modelu USA napriek tomu, Ze ten podporuje vykonnost
vyraznym oslabovanim domécej meny, tlakom na zniZovanie dani a socidlnej
ochrany préce, ako aj podporou domédceho dopytu schodkovymi rozpoctami.

Perspektivnost a konkurencieschopnost znalostne-socidlnej modernizacie Statu
preverila aj globalna ekonomicka kriza. Skandindvske 3tity s najvy$Sou mierou
prerozdelovania dosahuju najnizsie rozpoctové deficity.

V kontexte globélnej krizy sa ako jedno z klticovych vychodisk jej prekondva-
nia a predpokladom vytvarania podmienok dlhodobo udrzateIného ekonomického
a socidlneho rozvoja ukazuje nielen urcité prinavratenie, ¢i obnova suverenity Sta-
tov odnatej hyperglobalizaciou a nie odburavanie socidlneho Statu, ale jeho zna-
lostne-socidlna modernizécia.

Literatira
[1] Aiginger, K. (2005): Towards a New European Model of a Reformed Welfare State:
An Alternative to the United States Model. Economic Survey of Europe, No. 1
[2] Bryan, L. L. — Zannini, M. (2005): Strategy in an Area Global Giants. The McKinsey
Ouarterly, No. 4
[3] Deepak, N. (2002): Governing Globalisation: Issues and Institutions. New York:
Oxford University Press
[4] Galbraith, J. K. (1967 a): Spolecnost hojnosti. Praha: Svoboda
[5] Galbraith, J. K. (1967 b): The New Industrial State. Boston: Houghton Mifflin
[6] Galbraith, J. K. (1973): Economics and the Public Purpose. Boston: Houghton Mifflin
[7] Jirankova, M. (2007): Globalizace, hospoddrsky nacionalisms a ndrodni stdt. Scientia
et Societas, ¢. 4
[8] Krskov4, A. (2002): Stdt a prdvo v eurépskom mysleni. Bratislava: Tura edition
[9] Meddison, A. (2001): The World Economy: A millenial perspective. OECD
[10] Pick, M. (2011): Stdt blahobytu, nebo kapitalismus? Jihlava: Grimmus
[11] Pick, M. (2006): Hospoddrskd a socidlni vykonnost modelii evropského socidlniho
stdtu v soutéZi s USA. Politickd ekonomie, ¢. 5
[12] Potucek, M. — Musil, J. — Maskova, M. (2008): Strategické volby pro ceskou spolec-
nost. Teoretickd vychodiska. Praha: Sociologické nakladatelstvi
[13] Reich, R. (2002): The Future of Succes. New York: Vintage
[14] Robinson, W. 1. (2009): Teorie globdlniho kapitalismu. Transnaciondlni ekonomika
a spolecnost v krizi. Praha: Filosofia, Nakladatelstvi FU AV CR
[15] Rodrik, D. (2011): The Globalization Paradox. Why Global Markets, States and
Democracy can’t coexist. Oxford University Press
[16] Smith, D. A. — Solinger, D. J. — Topik, S. C. (eds.) (1999): States and Sovereignty in
Global Economy. New York: Routledge
[17] Stratégia rozvoja slovenskej spolocnosti. Bratislava: Veda, 2010
[18] Stiglitz, J. (2010): Im Freien Fall. Vom Versagen der Mdrkte zur Neuordnung der Welt-
wirtschaft. Miinchen: Siedler Verlag
[19] Sikula, M. (2011): Minimalizdcia alebo modernizdcia Stdtu? Ekonomicky Casopis, €. 8
[20] Smihula, D. (2010): Tedria stdtu a prdva. Bratislava: EPOS
[21] Zl’dekl L. (2007): Déjiny svétového hospoddistvi. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cenck

59



VYKLADOVY TEXT

EVROPSKE A GLOBALNI REGULACE F[NANéNiHO
SEKTORU JAKO REAKCE NA FINANCNI KRIZI

Ing. Karel Mrdcek, CSc. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Pro pfiznivy vyvoj ekonomiky v dlouhodobé&j$im horizontu ma znacny vyznam
stabilita bankovniho a finan¢niho systému, coZ dostate¢né ukdzala i posledni glo-
balni finan¢ni a ekonomicka krize. Mimo jiné tato krize opét pozvedla diskuse
o odpovidajicim regulatornim ramci finanéniho sektoru, respektive financnich
trhi, o G¢inné mife a zpusobu jejich regulace a dohledu nad nimi.

1. Globalni finan¢ni krize a jeji dasledky

Probéhnuvsi globalni financni a ekonomicka krize zacala v roce 2007 nejprve
jako lokdlni hypotecni krize na americkém trhu, ktera se postupné prelila do
finan¢ni krize (v 1ét€¢ 2008) a na podzim 2008 se stala i krizi redlné ekonomiky
a ve svych disledcich se projevila v globdlnim méfitku. Charakteristickym rysem
této financni krize byla tedy jeji dynamika a lokdlni vznik spojeny s jejim rych-
Iym celosvétovym S$ifenim. Velmi rychle pak byla nédsledovdna hospodéiskou
recesi. Pfi tomto vyvoji v§ak nebyly indikovany zfetelné zp€tné dopady krize redl-
né ekonomiky na bankovni a financni sektor, které by vyrazné znovu ohroZovaly
jeho stabilitu. Souvisi to zfejmé i s tim, Ze s Sifenim finan¢ni a ekonomické krize
byla postupné (a ex post) realizovana ze strany vlad, centralnich bank i organi EU
Cetnd a Casto masivni opatfeni na podporu finan¢niho sektoru i na stimulaci
nabidky a poptavky v redlné ekonomice, kterd v jisté mife nabyla akcelerujici cha-
rakter a utlumila nékteré negativni projevy krize a rizika.

Za dalsi charakteristicky rys probéhnuvsi financni krize lze povazovat cely
komplex faktort, které ji zptsobily, a jejich vnitini propojenost, ktera ji zesilila
a rozsifila. Na vznik a prubéh krize mély znacny vliv nedostatky regulatorniho
prostiedi, kdy v celosvétovém méfitku celkové sldbl podil finanénich produkti
a sluZeb podléhajicich regulaci a dohledu v podminkich prudce narlstajicich
finan¢nich inovaci (pfedev§im rtiznych finan¢nich derivatt), které jsou ¢asto reak-
ci na zpfisnénd regulacni pravidla v nékterych ¢astech finan¢niho sektoru. Institu-
cionaln{ pfi¢iny vzniku finan¢ni krize byly umocnény soub&hem fady dalsich fak-
tori a okolnosti v americké ekonomice a spole¢nosti. K nim zejména patfily:

e snahy o vyS$i vynosy spojené s rizikoveéj$imi investicemi v podminkach nizké

inflace a nizkych drokovych sazeb (dlouhodobé prehiivani americké ekonomiky);

o politické zdjmy na §irS${ dostupnosti vlastnického bydlenf;

e oslabeni pozornosti vénované riziku ve finan¢nim sektoru (subprime klienti,

sekuritizace, nedostatecny monitoring tvérového procesu), selhdni ratingo-
vych agentur, de-intermediation a posilovan{ ,,stinového* bankovniho sektoru;
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o psychologické a sociologické aspekty (rostouci ,,chamtivost® bankéfa, silic
styl ziti na dluh Casto ve spojeni se snizujici se odpovédnosti znacné Casti
novych generaci).

Na komplex faktord, které vyvolaly finan¢n{ krizi, poukazuje také zprava skupi-
ny vedené Jacquesem de Larosierem (tzv. Larosierova zprava) o dohledu nad financ-
nimi trhy v EU (zvefejnénd 25. 2. 2009), kterd ma pomérné Siroky zabér, oteviela
fadu otazek a také predlozila fadu doporuceni k regulaci finan¢nich trhi a dohledu
nad nimi. Hlavni faktory selhdni na financnich trzich spocivaji podle této zpravy
v soub&hu makroekonomickych pfi¢in a nedostatkd pfi fizeni rizika, v ¢innosti ratin-
govych agentur, v corporate governance, v regulaci a dohledu a také v globdlni insti-
tuciondlni slabosti [1]. V méné agregované podobé jsou pak jako piiCiny globdlni
finan¢ni krize uvddény splasknuti nemovitostni cenové bubliny, nadmérné dvérova
expanze, nadmérnd spekulace, zachrana akciovych trhii na po¢atku nového tisicile-
tf, regulatorni arbitrdZe, rozSifeni zdpornych externalit, neefektivni fungovani trhu
ratingového hodnoceni, nepoctivé praktiky, celosvétova financni panika a instituci-
ondlni nedokonalost globélnich finan¢nich trhli [2]. Podivejme se nyni bliZe na hlav-
ni pficiny a faktory vzniku a prub&hu finanéni krize, které poskytuji i ¢etnd pouce-
ni pro dal$i vyvoj na finan¢nich trzich.

1.1 Makroekonomické pric¢iny vzniku globalni finané¢ni krize

Makroekonomické pficiny lze hledat pfedev§im v nadbytku likvidity, ktery se
vSak projevoval spiSe v rychle rostoucich cendch aktiv neZ v cendch zboZi a slu-
Zeb a dale v nizkych drokovych sazbach podporujicich rychlou dvérovou expan-
zi, pticemz vSe bylo doprovdzeno iluzemi o permanentnim a udrzitelném makro-
ekonomickém ristu. V podminkdch rychle rostouciho objemu tvérd a soucasné
nizké inflace spotiebitelskych cen nepocifovala zv1asté americkd centrdlni banka
(Fed) zjevné potfebu zpfisnit monetdrni politiku, coZ se projevilo v rostouci
nerovnovéze na finan¢nich a komoditnich trzich.

Uvérové expanze byla provazena nékterymi rizikovymi jevy v bankovni a finang-
ni sféfe, které staly na pocatku krize. Snahy o dalsf rozsifen{ trhu hypotecnich tvéra
v USA v tvrdé konkurenci vedly k poskytovani hypoték i takovym klientim, ktefi
nebyli schopni poskytnout dostatecné zdruky, Ze budou pravidelné splécet hypotec-
ni Gvér. Slo o tzv. subprime hypotéky poskytované pom&mé rizikovému segmentu
méné bonitnich klientd s pfedpokladanou horsi platebni moralkou (napf. klientim
i s nepfili§ dobrou kreditn{ historif, vy$§im rizikem ztraty zaméstnan{ apod.). Navic
tento segment klienti se projevuje vétSinou niZsi drovni finanéni gramotnosti (napf.
tato klientela na americkém hypote¢nim trhu prili§ nerespektovala rozdily mezi
pohyblivymi a fixnimi drokovymi sazbami pfi uzavirdani smluv s disledky pro
schopnost spldceni). V roce 2006 vsak inflacni tlaky v USA vyvolaly opatfeni
monetarni politiky vedouci ke zvySeni drokovych sazeb a stalo se zfejmym, Ze bub-
lina subprime bydlen{ splaskne pravé v dusledku rostoucich tirokovych sazeb.
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Celkové pomérné laxni piistup hypotecnich instituci k poskytovani dvérd se
opiral o oCekdvani, Ze ceny na trhu americkych nemovitosti naddle porostou
a hodnota zaruk (domt, bytl, pozemkl) bude vZdy dostatecnou pojistkou pii pii-
padném osobnim bankrotu. Na americkém nemovitostnim trhu se postupné po
roce 2000 vytvédrela cenovd bublina, kterd kulminovala v letech 2006-2007.
Vzhledem k téméf plné liberalizovanym ndrodnim trhtim nemovitost{ se pak ame-
ricka nemovitostni cenova bublina pfelila bez vétsich problémi i do fady evrop-
skych zemi (napf. Velké Britdnie, Spanélska, ale i Ceské republiky). Sviij vliv
v tomto prfipadé€ prirozené sehréla i srovnavaci metoda, z niZ se pfi trZznim ocefio-
véani pfedevSim vychdzi. JenomZe nemovitostni cenova bublina, kterd je spekula-
tivni odchylkou ceny té€chto aktiv smérem vzhlru od jejich skute¢nych hodnot,
muze obdobné jako jiné spekulativni bubliny po urcitou dobu pokracovat v dal$im
ristu a pak obvykle dojde k jejimu splasknuti (viz napf. technologickd bublina
z konce devadesatych let spojend s investicemi do internetovych firem na kapita-
lovém trhu). Existuji historické zkuSenosti, kdy splasknuti cenové nemovitostni
bubliny v dané zemi (napf. v Japonsku v roce 1990) vyvolalo bankovni krizi, kterd
svymi dusledky znamenala dlouhodobou ekonomickou stagnaci ¢i dokonce
pokles. Musime vzit také na védomi, Ze do uvedené situace na americkém hypo-
tecnim trhu se promitala i zjevna politickd podpora pfistupu nizsich prijmovych
skupin obyvatelstva k vlastnimu bydleni.

Rychle rostouci dostupnost hypotecnich a spotiebitelskych tvéra posilila pak
u obyvatelstva USA trend ziti na dluh. Jestlize jest€¢ v roce 1990 Cinily osobni
uspory v USA celkové 7 % disponibilnich pf{jma, tento podil se postupné snizo-
val a v letech 2005 a 2006 klesly tyto dspory pod nulu (na zdporné hodnoty). Nao-
pak ro¢ni nomindlni mira ristu hypote¢nich dvéri poskytnutych doméacnostem
prekracovala v letech 2001-2006 stabilné 10 %. Rizikovym segmentem tohoto
neuimérného Ziti na dluh byly subprime hypotéky, které vzrostly ze 180 mld. USD
v roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2006 [1]. V tdvahu je vSak nutno také vzit
rozdilnou legislativu a modely financovani bydleni v USA a Evropé. V USA se
nepiiznivé projevilo neuspokojivé regulované poskytovani hypote¢nich tvérd,
nedostatecny prehled o Cinnosti hypotecnich agentur Fannie Mae (Federal Natio-
nal Mortgage Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration) jako entit podporovanych americkou vlddou (U. S. government spon-
sored enterprises — GSEs) a soucasné na né vyvijené jiz zminéné silné politické
tlaky podporovat vlastnické bydleni i u nizkopfijmovych skupin domécnosti.
V zemich EU probihalo poskytovani hypote¢nich uvéra celkové odpovédnéji
a obezfetnéji. Nicméné v fad¢ ¢lenskych zemi EU jsme byli také svédky neudr-
Zitelného ristu cen nemovitosti, v nékterych téchto zemich rostly v§ak mirnéj-
$im tempem.

Tato nadmérnd dvérovd expanze v USA pfinesla s sebou déle novy prvek, kte-
rym byla sekuritizace hypoték. Hypotéky se dokonce zacaly povazovat za zajima-
vé aktivum do portfolif investi¢nich bank.
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1.2 Rozsifeni sekuritizace avéra

V prostiedi hojné likvidity a nizkych vynosi z tvérd hledali investofi aktivné
prilezitosti pro vyssi vynosy, pfi¢emz ale bylo stile vice podcetiovano riziko. Ces-
tou k tomu mély byt inovace investi¢nich produkt, které by nabizely vyssi zhod-
noceni kombinované s rostoucim pdkovym efektem (leverage effect). Finan¢ni
instituce (banky) proto zacaly konvertovat své tvéry a pujéky do tzv. cennych
papird krytych aktivy — asset backed securities (ABS); takovym podkladovym
aktivem se zejména stdvaly hypote¢ni ivéry (mortgage backed securities — MBS).
Formou jejich sekuritizace jsou napf. tzv. zajiSténé dluhové obligace (collaterali-
zed debt obligations — CDO), které jsou Casto Sifeny prostiednictvim mimobi-
lancnich specializovanych investi¢nich spole¢nosti — special purpose vehicles
(SPV) a strukturovanych investi¢nich spolecnosti (SIV). Podle tdaji uvedenych
v Larosierové zpravé se emise americkych ABS v letech 2000-2006 zectyindso-
bila (ze 337 mld. USD na 1250 mld. USD) a konkrétné emise MBS rostla v tomto
obdobfi jesté rychleji, a to ze zhruba 100 mld. USD na 773 mld. USD. Ve financ-
nim systému jako celku se dramaticky zvySoval pakovy efekt.

Pravé rozsiteni sekuritizace je jednim z hlavnich soudobych trendti na finan¢-
nich trzich. Banky mohou touto cestou sniZovat objem poskytnutych Gvér a tim
eliminovat nutnost zvySeni vlastniho kapitdlu s ohledem na pozadavek kapitdlové
piim&fenosti. Uvéry podobného charakteru (napf. jiz zminéné hypote¢ni tivéry,
navic se stejnou vysi trokovych sazeb, splatnosti apod.) jsou pfi sekuritizaci ban-
kami shromazdovany do ,,baliki, které jsou zpravidla rozdéleny na tzv. tranSe
odlisujici se kvalitou podkladovych Gvéra (od velmi bezpeénych transi s vysokym
ratingem aZz po transe rizikové). TranSe se Cleni podle rizika na senior transe, mez-
zanine tranSe a junior tranSe. Senior tranSe (obvykle s ratingem AAA) slibuji nej-
nizs§i riziko, ale také niZ8i vynosy. Naopak junior transe jsou nejrizikovéjsi a za to
jsou investoriim zase slibovany nejvySsi vynosy. Mezi tim se nachézeji mezzani-
ne tranSe, které jsou méné rizikové ve srovndni s junior tranSemi a ke ztratdim
u nich dochdzi aZ po uplné likvidaci junior transe. TranSe vymezuji prdva inves-
torli, zejména postup pii tzv. absorbovani ztrat. Pokud je uvér jako podkladové
aktivum zahrnut do junior tranSe a klient banky pfestane dvér splacet, tak inves-
toru do junior tran$e hrozi, Ze nedostane planované uroky a ztrati i jistinu.

Jaky je konkrétni postup pfi této sekuritizaci Gvéra? Banka vytvoii a proda
,»balik* dvéru jako podkladovd aktiva nebankovni instituci (svéfenskému spravci
— trustee), na kterou se nevztahuje pravidlo o kapitdlové priméfenosti, Cili je
neregulovanym subjektem. Svéfensky spravce vydd na budouci cash flow ply-
nouci z baliku dvérd tzv. postupované cenné papiry, pro néz zabezpeci ohodno-
ceni nékterou z ratingovych agentur, a zvysi jejich bonitu ur¢itym typem zaruky
(pojisténim apod.). Postupované cenné papiry (napi. CDO) pak pfevezmou inves-
ti¢éni zprostfedkovatelé, ktefi se je snazi prodat investorim s uritym ziskem. Pfi-
tom pokud jde o samotné dvéry, banka je naddle v celé sekuritizaéni operaci
odpovédnd jako administrator za obsluhu dvéra (inkaso drokd, spldceni jistiny,
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pouziti sankénich drokt apod.) az do jejich splaceni. PenéZni toky vychazeji
z podkladovych aktiv a jsou postupovany investorim prostfednictvim administra-
tora a svéfenského spravce, pficemzZ v jejich pribéhu jsou odelitany pfislusné
provize.

Jaké byly hlavni motivy bank a investort, které je v poslednich letech vedly
k zdjmu vyuZivat stdle vice sekuritizace aktiv (napf. v konkrétnim piipadé¢ CDO)?
Pokud jde o banky, miZeme fici, Ze to byla ur¢itd snaha vymanit se v jisté mife
z bankovni regulace, ktera postupné zpiisiiovala pravidla kapitdlové pfiméfenosti.
Pfirastek poskytnutych dvért musi byt doprovazen zvySenim vlastniho kapitélu,
ktery je vSak obvykle draz$i neZ cizi kapitdl. Banky sekuritizaci dvért piesly
vlastné na zprostiedkovatelsky obchod s pohleddvkami, ktery jim umoZiiuje sni-
Zovat ndklady na ziskdvani kapitdlu, zvySuje jejich pfistup k cizim finanénim
zdrojiim, zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu (leverage effect), zvySuje likviditu
(na zdkladé okamzitého cash flow) a soucasné redukuje i ivérova a urokova rizi-
ka jejich transferem na jiny subjekt.

Pfiblizme si tuto motivaci bank na zjednoduseném schématu. Banka poskytuje
hypote¢ni uvéry, tedy pujcuje obyvatelstvu penize na stavby domd a jiné bytové
ucely, za které ji lidé plati droky a spldceji jistinu. Pokud dluznici banky dostoji
svému slibu, banka do konce splatnosti tivéru shromazdi jistinu plus sviij vynos
v podobé trokt a piislusnych poplatki. Takto vypada jednoduchy pohled na tGvé-
rujici banku. V soudobé zostfujici se konkurenci globélniho finan¢niho prostfedi
vSak banka nemusi mit zdjem, aby poskytnuty dveér méla ve své bilanci po celou
dobu jeho splatnosti a Cekat, az bude dvér (jako pohleddvka) splacen, ale Gvéry
poskytnuté svym klientim ,,prodd* dale prostfednictvim CDO. Pomoci CDO ma
banka pravé moznost regulovat svoji kapitalovou strukturu (naptiklad z divodu
fizeni kapitdlové pfiméfenosti).

Proc¢ si CDO kupovali investofi? Nelze prehlédnout, Ze investor timto ndkupem
ziskava sice vynos navazany na cash flow z podkladovych dvért, ale soucasné
sdili rizika souvisejici s ivérovymi obchody. Pfedevsim §lo vSak v tomto piipadé
0 moZznost pfimého investovani do pfesné strukturovanych aktiv, na jejichZ boni-
tu neméla vliv celkovd droveti puvodniho véfitele. Zajistovaci portfolia byla ¢le-
néna do nékolika kategorii podle kvality a ratingové agentury jim ddvaly vysokd
hodnoceni (AAA, AA, minimédlné BBB), nebot vychazely z predpokladu, Ze podil
skute¢né Spatnych aktiv je nizky a pfipadné ztraty z nich budou investoriim kom-
penzovéany vynosy jak z vlastnich CDO, tak z dalSich transakei na CDO zaloZe-
nych. Pro zvySeni didvéryhodnosti téchto cennych papird bylo pravé dileZitou
skutecnosti jejich pfiznivé ohodnoceni renomovanymi ratingovymi agenturami.
Dutivéryhodnost cennych papira krytych aktivy lze pak zvysit uzavienim pojistné
smlouvy, nadmérnym zajiSténim, kdy hodnota strukturovanych aktiv je vySsi nez
hodnota emitovanych cennych papirai krytych aktivy, nebo i obstaranim akrediti-
vu. Pokud jde o CDO, byly zajistény dal$im inovativnim finan¢nim ndstrojem —
credit default swap (CDS), tedy smluvnim pojiSténim rizika tfet{ strany, které
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poskytuje pojistovaci instituce investorovi do CDO. CDS nabizely prémii, a rych-
le se tak staly obchodovatelnymi. Zacaly vSak fungovat predevS§im jako ndstroj
spekulace a béhem nékolika let svym objemem nékolikandsobné prevySily rocni
vykon americké ekonomiky [3]. AvSak pfi poklesu cen americkych nemovitosti,
a kdyZ mnoho Ameri¢ant pfestalo hypotéky splacet, CDO mély ndhle niZ$i hod-
notu a vznikl tlak na CDS. Zajisténi formou CDS se v této situaci ukazalo nedo-
stateCnym a slabym, ratingy pak nadsazenymi. Bublina vytvorena sekuritizaci
uveéra tak splaskla. Z hlediska globalnich finan¢nich trhi a globdlni ekonomiky se
navic ukdzalo, Ze v podstaté lokalni uddlost na americkém hypote¢nim trhu mtze
prerust ve vazny celosvétovy problém.

Jak tedy pohliZet na sekuritizaci Gvéra? Predevsim ji nelze jednoznaéné odmi-
tat jen s ohledem na to, co se v uplynulych letech stalo. VyZaduje hlubsi analyzu
predpokladi a dopadt. Sekuritizace je urcity obchodni model, ktery vznikl na
finan¢nim trhu a jehoZ problémem se stala netransparentnost, za kterou byla skry-
ta nizkd kvalita mnohych podkladovych aktiv a s tim spojend rizika. S tim, jak
udvérova expanze rostla, tato rizika se rozprostiela. Praveé tim, Ze sekuritizace je
v tomto pfipadé metodou transferu kreditniho rizika, kdy se ze souboru nelikvid-
nich aktiv vytvoif novy obchodovatelny cenny papir, jehoZ hotovostni toky jsou
zavislé na penéZnich tocich z téchto podkladovych aktiv. A kreditni riziko se tak
z puvodniho vlastnika pohleddvek prenese pies tzv. ABS, resp. MBS na jejich
drzitele. PfedevSim tzv. zajisténd dluhova obligace (CDO) se stala finan¢nim
instrumentem umoziujicim prenos kreditniho rizika portfolia tvérovych aktiv do
jinych finan¢nich ndstroju a na jiné subjekty.

Celkové 1ze shrnout, Ze v poslednich letech vznikl inovativni piistup k hypo-
te¢nim Gvérim a vibec k ptjékam, jehoZ problémovou strankou vsak bylo to, Ze
se diiraz nekladl ani tak na samotnou schopnost dluznika splacet hypotéku, ale na
schopnost jejtho poskytovatele prodat ji tfeti strané, kterd ji sekuritizovala a pro-
dala ddle. Z hlediska zejména bank jako poskytovateld dvéra, ale i dal$ich ucast-
nikd sekuritizaéniho procesu tato finanéni inovace pfedstavovala ur€ité trzni pfi-
lezitosti. Nicméné byly podcenény hrozby spojené s fetézcem prendseni rizik na
nékoho jiného (diverzifikace a Siroké sdilent rizik), zejména v podminkach nedo-
statecné transparentnosti. V tomto kontextu se pak plné ukédzal problém hrozeb
Sir§tho naklddéani s individudlnim rizikem obchodu v podminkach globalizované
ekonomiky (,,8ffeni ndkazy*), a tim i vytvafeni systémového rizika. Tato situace
vyvolala tudiZ nové pozadavky na fizenf rizik a regulatorni opatieni.

1.3 Selhani pri hodnoceni a Fizeni rizika

Vyznamnou roli v probéhnuvsi finan¢ni krizi sehrdla rovnéz selhani pfi hodno-
cenf rizika, a to jak na strané financnich spole¢nosti, tak na strané regulatord
a dohledu. V této souvislosti je nutno také rozliSovat finan¢ni rizika na mikroeko-
nomické trovni a systémova rizika. Systémové riziko (systemic risk) ve financich
predstavuje riziko kolapsu ¢i nestability urcitého financniho systému nebo urc€ité-
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ho trhu. Systémové riziko miize byt téz definovano jako pravdépodobnost ¢i stu-
pen negativnich disledki aktivit danych finan¢nich instituci pro vétsi okoli, na
veétsi ¢ast ekonomiky, které vyvolaji urcité intervence statu ke zlepsSeni situace.
Obvykle je systémové riziko identifikovdno a hodnoceno ve dvou klicovych
situacich. Prvni z nich oznacovand jako ,,too large to fail“ je situace vyjadfend
v kontextu velikosti bankovni (finanéni) instituce relativné k narodnimu nebo
mezindrodnimu trhu a s tim souvisejici koncentrace trhu (napf. s vyuZzitim Her-
findahl-Hirschmanova indexu) a ddle bariérami vstupu na tento trh nebo moZnos-
ti a snadnosti substituce produktu. Druhd situace oznacovand jako ,,too intercon-
nected to fail“ zachycuje moZnou rozsahlejsi sit negativnich dopadu pfi selhani
dané finan¢ni instituce v jejim podnikdni na vétsi ¢ast ekonomiky (zdvislost a pro-
pojenost jinych byznysu s touto instituci). Systémové riziko je vlastné rizikem
bezpecnosti a nemiZe byt tedy redukovano cestou diverzifikace. Subjekty na trhu
jako napf. hedgeové fondy mohou byt samy zdrojem rlstu systémového rizika
a transfer rizik na né mtze vést paradoxné ke zvyseni rozsahu systémového rizi-
ka. Pravé probéhnuvsi financni krize ukédzala rostouci nebezpeci, ktera pro eko-
nomiku piedstavuji systémova rizika s jejich propojenymi a komplexnimi disled-
ky a mezisektorovym ptisobenim. Termin systémové riziko se tak zacal Cetné
objevovat v diskusich o finan¢ni krizi a navrhovanych opatienich k jejimu pted-
chézeni.

Systémové riziko nelze sméSovat s trznim rizikem, které se miZe projevovat
jako drokové, kreditni, akciové, ménové ¢i komoditni riziko a vztahuje se svymi
dusledky jednoznacné k proddvanému &i kupovanému produktu (poloZce) a pii-
slusné spolecnosti (firmé) apod. Trzni riziko je tedy v podstaté riziko na mikroe-
konomické drovni spjaté s konkrétni jednotlivou finan¢ni spolecnosti, financni
skupinou, pfisluSnym produktem ¢i komponentou systému.

Systémovému riziku je dulezité aktivné pfedchézet, coZ vyzaduje jeho v€asnou
indikaci zaloZenou na odpovidajicich zpisobech hodnoceni rizika a v&tsi transpa-
rentnosti systému. Probéhnuvsi finan¢ni krize pfinesla v tomto sméru fadu zkusSe-
nosti. Ukédzalo se, Ze znacnd spletitost strukturovanych finanénich produkti (¢asto
zahrnujicich i n€kolik vrstev CDO) vyZadovala pak sofistikovanéjsi podobu hod-
nocenf rizika, ke které se v§ak nedospé€lo. Zavaznym problémem, ktery tuto situ-
aci ddle zhorsil, byla nedostate¢nd transparentnost vyznamnych segmenti financ-
nich trhG a dokonce jednotlivych finan¢nich instituci. Mald znalost existovala
o velikosti nebo umisténi kreditnich rizik. Zatimco sekuritizované instrumenty
rozsifovaly rizika napfi¢ finan¢nim systémem, povaha systému neumoZiiovala
verifikovat, zda se riziko skutecné rozprostielo, nebo se koncentrovalo v méné
viditelnych ¢astech systému. Dlsledkem byla pak nejistota ve vztahu ke kvalité
uvérového portfolia kontrahentd, pokles divéry a postupné rozsiteni tenzi s jiny-
mi ¢astmi finan¢niho sektoru.

Tyto skutecnosti byly navic umocnény podhodnocenim rizika likvidity ze stra-
ny finan¢nich instituci i dohledovych organti. V podstaté §lo o riziko trzn{ likvidi-
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ty spoCivajici v mozné nizké likvidité trhu. To, co vyhliZelo jako atraktivni
obchodni model v kontextu trhil likvidnich penéz a ristového sklonu vynosovych
kiivek, se ménilo v nebezpeCnou past, jakmile likvidita na tdvérovych trzich
,»Vysychala® a vynosova kiivka se zplostovala.

Reakci na rostouci nebezpeci systémového rizika je nyni napf. opatfeni v refor-
mé rdmce evropského systému dohledu iniciované Evropskou komisi, které se
tyka zfizeni nové instituce evropského dohledu nad stabilitou finanéniho systému
jako takového (tedy na makrourovni). Touto instituci je Evropskd rada pro systé-
mové riziko (European Systemic Risk Board — ESRB).

Selhani v hodnoceni a fizen{ rizika bylo také vyrazem té skutecnosti, Ze selha-
la corporate governance se svymi kontrolami a bilancemi. Pfedstavenstva a seni-
or manazefi fady finanénich firem neporozuméli mnohdy riziktim novych obcho-
dovanych finanénich produkti v kontextu velikosti jimi fizenych spole¢nosti
a s tim souvisejicim rozsahem rizik. Nelze dile prehlédnout, Ze systém odmérnio-
vani v bankéch a jinych financ¢nich institucich orientoval ¢asto k dosahovani dis-
kutabilnich zisk@ a realizaci kratkodobych cili. Platy a bonusy, zejména pak
v ptipad€ manaZerd, byly nastaveny tak, Ze vedly pfi jejich rozhodovani k piilis-
nému podstupovani nadmérného rizika. Odméfovdna byla spiSe kratkodobd
expanze (rizikovych) obchodil nez dlouhodobd profitabilita investice. Lze fici, Ze
dlouhodobé planovani bylo zanedbavano. Kromé toho tlak akcionafti na manage-
ment, aby dosahoval vys$§ich cen akcii a rostoucich dividend, znamenal, Ze se oce-
kavané rostouct Ctvrtletni vynosy staly benchmarkem pro vykonnost mnoha spo-
le¢nosti. Proto Evropska komise prisla i se zimérem, aby regulatorni a dohledové
orgdny mély moZnost uloZit sankce tém finanénim institucim, jejichZ systém
odmeénovani bude podnécovat k vytvareni a podstupovani nepfijatelného rizika.
Systém odméniovani by mél byt v prvni fadé zaméfen na podporu dlouhodobé udr-
zitelnych vysledkt a vykonu.

1.4 Negativni role ratingovych agentur

Ratingové hodnoceni md v soucasné dobé charakter oligopolniho odvétvi
s n€kolika velkymi soukromymi ratingovymi agenturami s pusobnost{ v celosvé-
tovém méfitku a s pomérné vysokymi vstupnimi bariérami a je vlastné typickym
prikladem nedokonalé konkurence na financnich trzich. K této situaci pfispély
i nékteré regulatorni postupy a zdsahy stétu, pii nichZ byly urcité ratingové agen-
tury preferovany pro hodnoceni finanénich instituci a finanénich produktd,
a s podporou statu se tak vlastné€ jejich pozice na trhu posilovala. Napf. americka
Komise pro cenné papiry (U. S. Securities and Exchange Commission — SEC) sta-
novila v poloviné sedmdesatych let minulého stoleti seznam uznatelnych ratingo-
vych agentur pro hodnocen{ dluhopisti vydavanych v USA (s pozadavkem po emi-
tentech alesponl dvou ratingit), na némz jsou Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch,
které nyni v podstaté kontroluji téméf cely americky ratingovy trh. Pozici ratin-
govych agentur pak posilovaly poZadavky regulatorti na banky k obstardni urci-
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tych ratingll jako napft. kreditniho rizika drzenych cennych papira. Lze fici, Ze
ucastnici finan¢nich trhi byli stdle vice nuceni opirat se o hodnoceni ratingovych
agentur. Pfitom samotnd regulace a zejména efektivni dohled v piipadé€ ratingo-
vych agentur a jejich Cinnosti dosud prakticky neexistuje. Ackoli se statni regula-
ce ve vyspéelych ekonomikéach snaZzila od 90. let minulého stoleti prostiednictvim
stanoveni informacnich povinnosti a pravidel jedndni (napf. stanovenim infor-
macnich povinnosti emitentll cennych papirQ, pravidel jednén{ s klienty, stanove-
nim zpuisobll nakladdan{ s nevefejnymi informacemi apod.) stile vice predchazet
nékterym nepoctivym praktikdm (napf. zneuzivani nevetejnych informaci, pouZzi-
ti nelegalnich obchodnich metod) a nelegalnim transakcim na finanénich trzich
(nikoli vSak na off-shore trzich), nebyla z jeji strany soucasné vénovdna adekvat-
ni pozornost moZnym nepoctivym praktikdm ratingovych agentur.

Otdzku potfeb a miry regulace ratingovych agentur znovu nastolila globalni
finan¢ni krize, kdy fungovani a vysledky Cinnosti téchto agentur prispély nezanedba-
telnou mérou k jejimu vzniku. Poukazuje se na to, Ze Gvérové ratingové agentury
(Credit Rating Agencies) dramaticky selhaly, kdyZ sniZily vniméni kreditniho
rizika pouzitim AAA (popf. Aaa) investicniho stupné (,,prime grade®, nejvyssi
kreditni kvalita) pro senior trane strukturovanych finanénich produktid jako CDO,
¢ili kdyz byl jimi t€mto tran$im pfisouzen stejny rating, ktery je ddvan standard-
nim stitnim nebo korpordtnim dluhopisim. Pokud jde o podhodnoceni rizik
finan¢nich néstroju zajisténych subprime hypotékami, lze fici, Ze to vyplynulo
i z mezer v ratingovych metodologiich. Pro americky subprime trh chybéla dosta-
te¢nd historicka data. RovnéZz podcenéni nesplaceni zdvazkt (tzv. default rizika),
které mliZe nastat ve fazi poklesu, a neschopnost vzit v ivahu nékteré slabiny stan-
dardniho pojisténi zaruk u emitentt ptispély k chybnym ratingim téchto struktu-
rovanych produkti v letech 2004-2007. Dale musime vzit v Gvahu, Ze sekuritizo-
vané produkty nejsou obvykle obchodovanymi finanénimi instrumenty na
sekunddrnich trzich (burzach), coz vytvaii silnou zavislost rozhodovani investort
na hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom v zajmu emitentl (konstruujicich struk-
turované produkty s vyhodou nabidky rizného rizika pro investory a pro kazdou
transi pozadujicich zvlastn{ rating) jako klientd ratingovych agentur bylo ziskat
pro emitovany cenny papir co nejvice priznivé hodnoceni od renomované ratin-
gové agentury. Tento urcity konflikt zajmi situaci pak jen zhorSoval. Navic sku-
teCnost, Ze reguldtofi finan¢niho trhu vyzadovali od urcitych jimi regulovanych
investorti, aby investovali pouze do AAA ohodnocenych produkti, vedla k ros-
touci poptavce po takovych financnich aktivech.

Soucasné piistupy Evropské unie v oblasti fungovani a ¢innosti ratingovych
agentur, které jsou reakci na finanéni krizi, se soustfed'uji na povinnou registraci
ratingovych agentur, na jejich povinnost zvefejiiovat pouzivané metody a modely
pfi hodnoceni rizika a propo¢tu ratingli a také na zavedeni specidlni ratingové
stupnice pro ocefiovani rizika tzv. strukturovanych produkti typu CDO a dalSich
finanénich derivat, kterd by zajistila jejich lepsi ohodnoceni z hlediska rizika.
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Pozitivni skute¢nosti t€chto zdmér je snaha o transparentnost postupl ratingo-
vych agentur. Nicméné v souvislosti s témito zaméry vyvstdvaji i nékteré otazky,
napt. jak bude dcinné a pro kvalitu provadénych ratingii pfinosné ve svych konec-
nych dusledcich sjednocovani ratingovych metod a modeld, které lze nejspiSe
ocekdvat pii jejich povinném zvefejiiovani. Nebo do jaké miry se s ohledem na
efektivitu globdlnich finanénich trhit podafi navrhovanou regulaci ratingovych
agentur v EU sladit se zdméry této regulace v USA. Pfitom lze ocekdvat, Ze libe-
raln{ ekonomové budou v oblasti ratingi nadéle preferovat a hajit vytvareni veétsi-
ho prostoru pro konkurenci nez pro regulaci [4].

1.5 Selhani regulace a dohledu pred vypuknutim a v prubéhu

finanéni krize

Casto je ze strany obhdjcti i odptircti regulace zdiiraziiovano, 7e od po&itku
devadesatych let zacala byt realizovdna piisnéjsi regulace financniho sektoru.
V tomto obdobi vsak lze uvést skutecnosti potvrzujici i trendy deregulace. Ptipad-
nd prisnéjsi regulacni opatfeni byla pak pfijimdna pfedev§im pro komeréni ban-
kovnictvi a finan¢ni centra. Podstatné mirngjsi pravidla financni regulace a dohle-
du byla realizovana ve vztahu k investi¢nim spole¢nostem, pojistovnam a off-shore
finanénim centrim. Pfirozené zpiisiovani finan¢ni regulace piindsi s sebou také jiz
zminény nartst regulatornich nakladi. Snaha obchazet plnéni regulatornich pravi-
del je pak u financ¢nich instituci tim vyssi, ¢im vyssi jsou pro né regulatorni nakla-
dy. Na tuto skute¢nost Ize pohliZet jako na jeden z motivl jednani nékterych sub-
jektl, na néZ se vztahovala regulace a dohled v uplynulych letech a které hledaly
urcita, pro né vyhodna trzni feseni, kterd v sobé ale méla znacny potencidl neregu-
lovanych rizik s $ir§Sim ekonomickym a spolecenskym dopadem.

V této situaci, kterd vyustila v globdlni finan¢ni krizi, je pak podstatné, Ze selhal
aktivni pfistup a prosazovani pfiméfenych potieb regulace a dohledu ze strany
americkych i evropskych reguldtorti a supervizora finan¢niho trhu. Projevy hypo-
teCni krize a ndsledné finanéni krize a mozné jejich dasledky byly vcelku zfejmé
jiz v roce 2007. Pfesto regulatofi finanénich trhti nedokézali v¢as identifikovat
a separovat ticastniky finan¢nich trhi s tzv. toxickymi aktivy. SpiSe sledovali nartist
nedtvéry na té€chto trzich v roce 2008, ktery vedl ke globalni finanéni krizi. Lze tak
fici, Ze finan¢ni regulace nedokdzala zabranit rozsifeni zadpornych externalit, které
se projevilo Sifenim ,,ndkazy* z problémovych finan¢nich instituci na ekonomicky
zdravé financni instituce [2]. AZ ndsledné byly pfijimdny zachranné programy
(rekapitalizace bank, zaruky a dalsi formy podpory). Navic je zajimavou skutec-
nosti, Ze pravé regulované financni instituce (banky) se staly nejvétSim zdrojem
problému. Sviij vyznamny vliv zde mélo jisté to, Ze v praxi u nich Casto zcela selha-
la dohledova politika. Svou negativni roli sehralo i dosti tolerované obchédzeni regu-
latornich pravidel a podcenéni nékterych nepoctivych obchodnich praktik.

Jak jiZz bylo vySe naznaceno, nedostate¢nd pozornost byla vénovéna likvidité
trhit a posouzeni rizika na makrourovni. Srovnatelné mnohem vice pozornosti
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bylo vénovano jednotlivym spolecnostem neZ dopadim celkového vyvoje na
odvétvi nebo trhy jako celek. Prevladalo sledovani obezietnosti na mikrotrovni
(tedy jednotlivych financ¢nich instituci) a nebylo dostate¢né vyhodnocovano
systémové riziko na makrodrovni v podobé Sifeni ndkazy z horizontdlné propoje-
nych trznich otfesti. Silnd mezinarodni konkurence mezi jednotlivymi finanénimi
centry prispivala také k tomu, Ze narodni regulace a dohled byly ochotné vykona-
vat jen jednostranné akce. PfestoZe byl rist nerovnovéh a rizik §iroce uznavan
a diskutovan, mezi politiky nebo reguldtory na nejvyssi drovni existovala mald
shoda, pokud jde o zdvaznost problému nebo pfijatd opatieni. V¢asnd varovani
méla maly dopad a vétSinou byla slaba.

Dohledové problémy se projevily v narodnim i pfeshrani¢nim kontextu. Orgé-
ny finan¢niho dohledu Casto nemély k dispozici veSkeré relevantni informace
globdlniho vyznamu tykajici se pfemiry pakového efektu nebo v nékterych pfi-
padech naléhaly pfili§ pozd€ na jejich obdrZeni nebo je pozdé prijaly. Tyto orga-
ny si také ne vzdy plné€ uvédomovaly a hodnotily velikost rizika a nesdilely pak
tyto potiebné informace ndleZit€ s jinymi partnery v Clenskych zemich EU nebo
v USA. Nedostatecny dohled a regulace v kombinaci s jistym neadekvatnim mixem
dovednosti a rovnéz i riznymi narodnimi systémy dohledu situaci jen zhorSovaly.

Probéhnuvsi globalni financni krize tedy ukdzala také na urcité zaostan{ insti-
tuciondlniho a regulatorntho rdmce globdlniho finanéniho trhu a zejména na
nedostatky v koordinaci mezi regulatory rtiznych drovni. Dosud se nepfiznivé
projevuje roztfisténé instituciondlni uspofddani v oblasti regulace a dohledu s roz-
hodujici roli narodné orientovanych reguldtora a narodniho dohledu. V tomto kon-
textu se zacind proto uvaZzovat i o globdlnim regula¢nim a dohliZecim systému
a o existenci celosvétového vefitele posledni instance.

V kontextu dynamiky globdlni finan¢ni krize jako jejtho charakteristického
rysu se zacind ze strany politiki i regulatord stdle Castéji poukazovat také na to,
7e dosud chybéla adekvatni regulace derivatovych trhid, zejména s ohledem na
jejich rychly ndrust, ktery v poslednich letech zaznamenaly (zv1asté pak kreditni
derivatové trhy), a na vyznamnou dlohu, kterou sehrdly pfi spusténi krize. Od Cer-
vence 2007 hromadici se ztrity z americkych subprime hypoték odstartovaly rych-
le se $ifici rozvrat uvérovych trhi spojeny s nejistotou o kone¢né velikosti a loka-
ci tvérovych ztrat, coZ podlamovalo divéru investort. Ztraty se rychle $itily mezi
finan¢nimi institucemi po celém svété véetné Evropy mimo jiné pravé prostiednic-
tvim kreditnich derivatovych trhti. Pribéh globalni finanéni krize pozvedl tak opét
diskusi i o prisngjsi regulaci a dohledu v oblasti derivitovych obchodt. Je to
i oblast, kde se mohou pomérné silné€ a zfetelné snahy o regulaci stietdvat s obchod-
nimi zdjmy bank a dalSich finan¢nich instituci.

Vyjimecné nizké drokové sazby ve spojeni se silici konkurenci a dal$imi fak-
tory stimulovaly vétSinu dcastnikd finanéniho trhu (banky a investory) hledat
moznosti vys$§ich vynost zvySenim pdkového efektu (na zdkladé vyuZiti cizich
zdroju), Casto pak v kombinaci s investovanim do rizikovéjsich finanénich pro-
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duktl. Tzv. pdkovy efekt (leverage effect) finan¢nich derivatt spoéivd v tom, Ze
s relativné malym kapitdlem Ize provadét objemové rozsahlé spekulativni obcho-
dy. Pravé rozvoj derivatovych obchodit mél znacny vliv na hospodarské vysledky
bank, ale také na miru rizikovosti bank.

Obchodovani s finanénimi derivaty (finanénimi nastroji, jejichz hodnota je
odvozena z hodnoty tzv. podkladového aktiva, proto tzv. odvozené financni instru-
menty), které€ se rozbihalo zhruba pred tficeti lety jako pozitivni inovace umoZziiu-
jict zajistit se proti zvySenému riziku investovani vyvolanému rostouci volatilitou
kurzi finan¢nich aktiv (ménovych kurzt, drokovych sazeb, hodnot cennych papi-
i), nabylo zejména v predchozim desetileti znaéného rozmachu. Podle tdaju
Banky pro mezindrodni platby se sidlem v Basileji (Bank for International Settle-
ments — BIS) se objem OTC (over the counter) derivatovych kontraktt zvysil ze
100 biliontt USD na konci roku 2001 na téméf 600 biliontt USD na konci roku
2008, coz predstavuje nékolikandsobek svétového HDP nebo trzni kapitalizace
firem po celém svété [5]. K tomu je nutno poznamenat, Ze tento idaj zahrnuje ves-
keré OTC derivatové obchody, pficemz dochdzi k vzdjemnému ,,vynulovini*
nékterych deriviti a po tomto ocisténi by tak skute¢nd hodnota derivatovych
obchodu klesla az na 34 biliontt USD, coZ je podstatny fadovy rozdil proti vyse
uvedenému udaji. Bankéii sice preferuji pouzivani oc¢isténého udaje derivatovych
obchodu jako vice vypovidajiciho, nicméné nelze opomenout, Ze banky vybiraji
obvykle poplatky za kazdy kontrakt, a tak idaj o veSkerych OTC derivatovych
kontraktech dava lepsi signél o skute¢nych bankovnich vynosech z téchto obcho-
di. Pravé OTC derivatové obchody jsou pro banky velkym zdrojem zisku. Zhru-
ba 25 % téchto obchodil probihd v USA. Pfitom je nutno vzit v tivahu, Ze cely pro-
ces obchodovéni vytvafi sit provdzanych rizik. OTC derivitové obchody, které
jsou vlastné obchodovanim s derivaty na volném trhu, tvoii pak zhruba Ctyfi péti-
ny veskerych derivatovych obchodt. Zbylou pétinu predstavuji obchody s deriva-
ty na regulovanych burzach.

Proto jednou z reakci na finan¢ni krizi byly snahy americké vlady zpiisnit pra-
vidla pro obchodovani s finan¢nimi derivity a dostat tyto financni nastroje vice
pod kontrolu. V ramci reformy finan¢ni regulace (pfipravené pod ministrem finan-
ci T. Geithnerem) a ze strany predstaviteld Komise pro cenné papiry USA (SEC)
se objevily i takovéto pozadavky: pro deriviatové obchody by mély byt pouzivany
jen regulované burzy, kazdy obchod s derivaty by mél byt v§emi zicastnénymi
institucemi zaznamendn, v§echny standardizované derivaty by mély byt centrdlné
zuctovany a vSichni hraci na trhu s derivaty by méli disponovat urcitou zasobou
kapitdlu pro kryti pfipadnych ztrat. Navic vlida USA by chtéla chovani obchod-
nikd s derivaty regulovat tak, aby burzovni obchody s derivaty byly levnéjsi ve
srovndni s mimoburzovnimi obchody (obchody na volném trhu). Pfirozené, Ze za
predstavou silnéjsi regulace obchodovani s finanénimi derivéty stoji i fada politi-
ka, ktefi vyuzivaji nékteré negativni ndlady vefejnosti vici finanénimu sektoru
vyvolané probéhnuvsi finanéni a ekonomickou krizi. Proti t€émto trendim regula-
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torniho tlaku stoji ale zdjmy bank jako velkych mimoburzovnich obchodnikl
s derivaty (OTC obchody), pro néZ jsou pravé tyto obchody jiZ vySe zminénym
vyznamnym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny pfesunout nékteré aktivity na
zuctovaci platformy, ale celkové povazuji vladni zaméry za naruSeni soutéZe na
volném trhu a za jistd omezen{ z hlediska rozmanitosti nabizenych produkti, roz-
voje i likvidity, a proto zesilily aktivity finan¢ni lobby. Vysledkem téchto zajmo-
vych konfrontaci, jak je vétSinou obvyklé, se tak stane spiSe urcity kompromis.
S nejvétsi pravdépodobnosti je ho mozZno ocekdvat jiz proto, Ze zatim neexistuje
skutecna globdlni podpora zdméra v regulaci derivatovych trhl, a pokud by zesi-
lila regulace pri obchodovéni s finan¢nimi derivaty na americkém trhu, popf. na
evropském trhu, tak 1ze nyni bez problému pfesunout tyto obchody jesté€ do jinych
teritorii Ci statl, coz je ostatné jednim z faktorti neoblibenosti téchto ndstroju
u fady politikd.

1.6 Projevy finanéni krize v Ceské republice

Na bankovni sektor Ceské republiky mély dopady globalni finan¢ni krize jen
omezeny u&inek. To se projevilo i v té skute¢nosti, ze Cesk4 republika je jed-
nou z méla zemi, kterd nebyla nucena pfijmout Zddnd dodate¢nd opatieni na
podporu solventnosti bankovniho sektoru. Duvody tohoto jevu se spatiuji
zv1asté v tom, Ze bankovni sektor Ceské republiky je pomérné dobie kapitali-
zovany, ma silnou likviditu v rozvahédch a udrZuje si stdle vysokou ziskovost.
Lze sice najit i pfipady, kdy doslo k poklesu zisku z divodu odepséni uréitych
rizikovych aktiv, napt. u CSOB §lo o zhruba 9 mid. K& aktiv, ale tento pokles byl
prechodny, a pokud jde o zminénou banku, generuje jiZ opét vysoké zisky. Za
dalsi divod je vSak mozno povazovat i dodrZovanou obezietnostni politiku
v ramci systému univerzdlniho bankovnictvi s tradi¢ni prevazujici pozornosti ke
komer¢nimu bankovnictvi. Konzervativni bankovni model tuzemského bankov-
niho podnikani, ktery je zaloZen pfedev§im na pfijimani vkladi a poskytovani
Uvéra s jejich plnym krytim pravé z domacich klientskych vkladd a je charakte-
risticky 1 minimdlni aktivitou bank v investicich do rizikovéjSich finan¢nich
instrumentii, se v priibéhu finanénf krize vlastné osvédgil. Banky v Ceské repub-
lice po zkuSenostech s (ne)fizenim rizika v 90. letech a jeho negativnimi disled-
ky nejdou do pfilis rizikovych obchodu a investic. Celkovy podil toxickych aktiv
byl tak vcelku zanedbatelny, dosahoval méné nez 1 % vSech aktiv. Propad kapita-
lového trhu, ktery byl v fadé zemi vyznamny, se projevil v dobé financni krize
v Ceské republice jen v omezeném mé&fitku a nemél 7adné dramatické dosahy,
coZ je ale dano i jeho rozsahem a pusobnosti. Poklesy cen finanénich aktiv se
ovSem promitly v uréitych ztrdtach podilovych fondd, ale i pojistoven a penzij-
nich fondu.

V daném kontextu stoji za pozornost vyznamny fenomén, Ze bankovni sektor
v Ceské republice byl v podstatd nezdvisly na externim zahrani&nim financovani,
coZ vyplyva pfedevsim z nésledujicich divodi. Dlouhodobé zde existuje pomér-
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né vysoky previs vkladd nad uvéry, ktery je i disledkem dfivéjsich silnych stra-
tegickych orientaci komercnich bank na levnéjsi primdrni zdroje financovani
poskytovanych Gvérl a souvisi také s urcitym ,,zpoZdénym* chovanim Ceskych
domécnosti, pokud jde o Zit{ na dluh. Ceska republika ma ze zemi EU dokonce
nejvyssi podil vkladd k dvérim (zhruba se blizi 1,4). Z novych Elenskych zemi
EU dosahuje vysokého podilu vkladt k dvérim, ktery se blizi ¢eské drovni, jen
Slovensko a z ptivodnich ¢lenskych zemi EU pak Belgie, v dobé finanéni krize
mélo mirny pfevis vkladl nad dvéry jesté Némecko. Ostatni ¢lenské zemé& EU
maji obraceny pomér a v priméru za EU jako celek dosahuje podil vklada
k dvéram ptiblizné€ hodnoty 0,8 (viz graf ¢. 1). To znamenad, Ze v Ceské republi-
ce byla a je naddle uvérovd expanze financovana v podstaté z tuzemskych pri-
marnich depozit.

Graf 1 Pomér primarnich vkladl k Gvérim ve vybranych zemich EU
v roce 2008 (v %, rezidentské uvéry a vklady, nebankovni subjekty)
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Pozndmka: EA — primér eurozény; EU — primér Evropské unie.
Pramen: Zpréava o finan¢ni stabilit¢ 2008/2009, Ceska narodni banka, 2009

Jinak vyjddfeno, na agregované urovni financni aktiva Ceskych domdcnosti
vyrazné prevySuji jejich zavazky, v ¢emz se projevuje i jejich opatrny sklon k inve-
stovani. V roce 2010 se objem téchto aktiv domdcnosti zvysil az na 3,36 bilionu K&
(nadéle s rozhodujicim a vcelku stabilnim zhruba 60% podilem obéZiva a vkladd),
coZ je zhruba 2,6krat vice, neZ je celkovy objem zavazku [7]. Pfitom tempo zadlu-
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Zenosti se v letech finan¢ni krize zpomalilo a i nyni pfi oZiveni tvérového trhu je
pres nékteré negativni tendence duleZzité, Ze zhruba 70 % tvérového portfolia oby-
vatelstva tvoii ivéry na bydleni, které se vdZou v podminkéch zvySené opatrnosti
ke zfetelné méné rizikovym segmenttim.

Externi vypujcky bank ze zahrani¢i jsou ve srovnani s ostatnimi zemémi EU
pomérné malé; banky v Ceské republice neCerpaji v podstaté ze zdroju svych
zahrani¢nich matefskych spolecnosti a podafilo se regulatornimi ndstroji uhajit,
aby se ani nestaly jejich vériteli. Prevladd konzervativni strategie zadluZovani
v domdci méné u podniki a zejména u domdacnosti. Podniky byly zadluZovany
predevsim v tuzemské méné (podil zahrani¢nich mén byl na jejich dluzich nizsi
nez 20 %), podil dvérd v zahrani¢nich ménach byl u domacnosti dokonce v pod-
stat€ nulovy. Souhrnné feceno, vyznamny pozitivni vliv zde mélo to, Ze bankovni
sektor byl nezavisly na externim zahrani¢nim financovéni, coZ je ddno vysokym
pomérem vkladd k Gvérim (nejvy$si pomér ze zemi EU), a tedy financovanim
uvérové expanze predev§im z primarnich tuzemskych vkladu.

V bankovnim sektoru Ceské republiky se pak vyznamngji zp&tn& neprojevily
ani dopady poklesu redlné ekonomiky v souvislosti s hospodarskou recesi. Pfitom
ve vyhledu Moody’s ze zaif 2009 bylo pro banky ptisobici v Ceské republice
dokonce vyjadfeno ocekdvani, Ze se kvuli oslabeni Ceské ekonomiky vyrazné
zhorsi kvalita tveérového portfolia a profitabilita bank. Obavy byly zejména spo-
jovany s moznym sniZenim objemu platebniho styku (sniZenim poctu a objemu
platebnich transakci, men$im inkasem poplatki jako zdroju vynosi apod.),
s poklesem uveérové dynamiky (menSim poctem a objemem nové poskytnutych
uvérd) a se zvySenym rizikem neschopnosti nefinan¢nich podnikd a domécnosti
splcet dfive piijaté zdvazky (rizikem tvérovych ztrat bank). Uvérové riziko sice
vzrostlo, ale nikoli dramatickym zplsobem, a ziskovost bank zaznamenala jen
mirny pokles. Banky pomérné vcas reagovaly zpiisnénim tvérovych podminek
(v poZadavcich na zajistén{ uvérd, vyssi pozornosti k hodnoté LTV apod.), zvySe-
nou pozornosti vénovanou rizikovému managementu, dosaZzenim relativné vyso-
ké kapitalové vybavenosti a s ohledem na svou profitabilitu také urCitymi opatie-
nimi v oblasti poplatkové politiky (klienty nepfili§ pozitivné pfijimanym
zvySenim bankovnich poplatki).

2. Cesta k prisnéjsi regulaci a dohledu

Probéhnuvs{ globalni finanéni krize pfinesla fadu poznatkli a pouceni v oblasti
regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy a také nastolila fadu otdzek pro diskusi
a hlubsi poznani, které se tykaji zejména moznych cest k pfedchdzeni financnim
krizim tohoto globdlniho typu, smérl a efektivity posileni regulace a dohledu,
vytvéafeni novych orgdni dohledu a vibec d¢inné miry regulace finan¢nich trht
(se zietelem k zachovani adekvatniho konkurenc¢niho prostfedi a moznému stup-
fiovan{ regulatornich nakladi).
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2.1 Argumenty pro a proti posileni regulace a dohledu

V prvni fadé si musime uvédomit, Ze bankovnictvi patii v trZznich ekonomikéch
jiz k odvétvim s nejvyssi mirou regulace a dohledu a stéle jsou nastolovany otdz-
ky dalSiho zpfisnéni regulatornich pravidel. Ke snahdm o posilovdni regulace
a dohledu dochdzi i v ostatnich ¢astech finan¢éniho sektoru. Pokud jde o bankov-
nictvi, argumenty pro jeho regulaci a dohled, resp. jejich posileni se zejména
zaméfuji na tyto skutecnosti [8]:

o specifickd role bankovnich instituci v ekonomice dand pfedmétem jejich Cin-
nosti (zabezpeceni platebniho styku, rozhodujici podil ve zdrojich bank maji
cizi zdroje v podobé vklada atd.), kdy upadky bank maji pro ekonomiku mno-
hem horsi disledky (zv1aste v piipadé ,,too large to fail*), neZ tomu je u Gpad-
ki jinych podnikatelskych subjektt;

o znacnd asymetrie informac{ (pravé u bank vzhledem k jejich specifikim mize
mit Skodlivéjsi ucinky), vyZadujici zejména ochranu spotfebitele;

e potfeby ménové politiky (regulace mnoZstvi penéz v obéhu).

Pozadavky na rozsifovani regulace a dohledu na dalSich financnich trzich
jsou pak mimo asymetrie informaci a s tim souvisejici ochrany spotiebitele
a investora uvddény v kontextu s pokracujicim procesem poklesu zprostiedkovani
(de-intermediation), ktery se projevuje sniZzovanim podilu bankovnich instituci
(bez centrdlni banky) na zprostiedkovéani finan¢nich transakci v ekonomice. Nao-
pak v ném roste podil nebankovnich subjektl jako pojistoven, penzijnich fondd,
investi¢nich fondt, podilovych fondd apod., které pfichazeji s finanénimi inova-
cemi v ziskové pfitazlivém obchodoviani s penézi. Nebankovni subjekty v pod-
minkdch silnéjsi regulace a dohledu bank ziskdvaji tak dokonce urcité konkurenc-
ni vyhody. Proto existuji i rostouci tlaky (a to i ze strany bankovnich lobby) na
roz$ifovani regulace a dohledu na nebankovnich financnich trzich. Soucasné se po
instituciondlni strance vykon dohledu nad finan¢nimi trhy v ndrodnich ekonomi-
kach stéle vice koncentruje do jednoho mista (napf. v Ceské republice mé od roku
2006 Ceska narodni banka ze zdkona dohled nejen nad bankovnim sektorem, ale
i nad kapitalovymi trhy, pojiSfovnami, penzijnimi fondy a druZstevnimi zaloZnami).

Zastanci regulace, resp. jejtho posilovani ve finanénim sektoru zduraziiuji,
Ze regulace jako stanoveni pravidel hry neni v rozporu s principy trzni ekono-
miky, zejména pokud jde o pfedchdzeni moznym selhdnim trhu souvisejicich
se specifickou roli bank v trZzni ekonomice a potfebou ochrany drobnych vkla-
datelt a investorl v podminkdch ur¢ité nedokonalosti a tvrdosti finan¢nich
trhil. Za pozornost stoji v posledni dobé pravé rostouci duraz i na pravn{ ochra-
nu spotfebitele na financnich trzich v EU vychdzejici z principu ochrany slabsi
strany v trznich transakcich (viz napf. novd smérnice Evropského parlamentu
a Rady ¢. 2008/48/ES o smlouvéch o spotiebitelském tvéru, kterd ptinasi nékteré
zmény z hlediska pozice spotfebitele v ivérovych vztazich apod.).

Na druhé strané se setkdvdme stdle s argumenty vznaSenymi proti regulaci,
zejména pak proti jejimu posilovani. Zvlasté liberalové jako odpurci regulace ban-
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kovnich a finanénich trhli poukazuji na deformace pfirozeného trzniho prostiedi
a chovani finan¢nich instituci v ném. Argumenty proti posileni regulace a dohle-
du jsou spojovény i s jejich vysokymi ndklady a Casto nepiili§ velkou efektivitou.
Proti rozsifovani regulace na finan¢nich trzich se dosud argumentuje také tim, Ze
prijeti jakéhokoliv regulacniho pravidla v podstaté vyvolava stejné snahu pfislus-
nych regulovanych subjektii o jeho obchédzeni. Tato situace se lapidarné oznacuje
jako ,,cat and mouse game® (,hra kocky s mysi“), kdy urcitd finan¢ni inovace
vyvold svymi disledky potfebu vzniku a pfijeti nového regulaéniho pravidla, které
naopak zase podniti ze strany regulovanych subjektii hledan{ jiné pro né trzné
vyhodné finan¢ni inovace atd. Takové piistupy se nyni objevuji i v kontextu nazo-
ri na regulaci produktd souvisejicich se sekuritizaci uvért (napf. CDO) — ,,pfijde
pripadné néco jiného*.

Pii rozhodovani o dals$i budoucnosti problémovych bank se pritom problemati-
ka regulace Casto pfesouva z oblasti ekonomické do oblasti politické (viz zestdt-
novani bank v dobé globdlni financni krize). Tento postup vede vSak k posilovani
moralniho hazardu. Mordln{ hazard byl ¢asto zejména zdUraziiovan jako negativ-
ni doprovodny jev povinného pojisténi vkladl. Zdaleka v§ak nevznikd jen u vkla-
datelti, ale v soudobém svété je silné pfitomen i u managementu bank a fady dal-
Sich finan¢nich instituci. Projevuje se jako snaha o maximalizaci vynosu zvIlasté
v situaci, kdy dany subjekt nenese plnou odpovédnost za své rozhodnuti a thrada
pripadnych ztrit prechdzi na nékoho jiného. Navic banky jsou obvykle akciové
spole¢nosti a negativnim dopadem na akciondfe mohou byt jen ztrity jimi inve-
stovaného kapitdlu do akcii. V kontextu vzniku a prib&hu globalni finanénf krize
nelze pravé prehlédnout ani pomérné silné prvky tohoto mordlniho hazardu. Proti
moralnimu hazardu bankéft a finanénikt mtiZze pusobit zejména ztrata jejich repu-
tace, a to nejen na vefejnosti, ale i na mezibankovnim trhu (projevujici se uzavie-
nim tvérovych linek od jinych bank s ndslednymi moznymi problémy v likvidité
a pripadné i solventnosti), a také posileni trestnépravni odpovédnosti manage-
mentu finan¢nich instituci.

V dosavadnim vyvoji se stfetavaly snahy o silnéjsi regulaci finanénich trhi
(zvlasté pak v krizovych obdobich) se snahami o jeji zmirnéni, resp. deregulaci
téchto trhi, pficemz tyto stfety odrdZely zdjmy bankovnich a finan¢nich skupin
a dalS$ich stakeholdert. Piikladem stfetll o miru regulace je i historie Glass-Steagall
Act v USA, jehoz zruSeni ptispélo k vytvareni prostiedi otevienéjsiho k Siteni
rizik ve finan¢nim sektoru.

Prijeti tohoto zdkona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reakci na selhd-
ni komer¢nich bank (v disledku jejich problematickych a rizikovych obchodi s cen-
nymi papiry z prostiedkd vkladateld), které byly dokonce povaZovany za hlavniho
vinika krize v letech 1929-1933. (V téchto letech v USA zkrachovalo téméf 40 %
bank z celkového poctu bank Cinnych pred vypuknutim krize.) Glass-Steagalltiv
zdkon (Glass-Steagall Act — GSA) oddélil proto v USA komer¢ni a investi¢ni ban-
kovnictvi, vytvofil mezi nimi jakousi zed s cilem zabranit pouZiti depozit v rizi-
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kovych obchodech s cennymi papiry. V jeho ¢lanku 20 bylo komerénim bankdm
zakdzano provadét svérenecké obchody s cennymi papiry a investicnim bankdm
obchodujicim s cennymi papiry ziskdvat depozita. Zdkon zavedl té€Z povinné
pojisténi vkladd u nové zfizené Federdlni korporace pojisténi vkladi (Federal
Deposit Insurance Corporation — FDIC) a nékterd dal§i regulatorni opatfeni
(Regulation Q). Banky mély rok na to, aby se rozhodly, zda se budou specializo-
vat na komer¢ni, nebo investini bankovnictvi. Jen 10 % celkovych pifjmi
komer¢nich bank mohlo pak pochézet z cennych papird (s vyjimkou statnich dlu-
hopist). K vyjimkam ze zdkona patfilo, Ze banky mohly napf. nakupovat a drZet
akcie jinych bank (za stanovenych limiti).

GSA byl oznacovan vétSinou finan¢ni komunity jako ,,tvrdy* zdkon a rostly
snahy sméfujici k jeho zruSeni. Lze poukdzat i na jeho nedbalou aplikaci prova-
dénou Federal Reserve Board (reguldtor americkych bank). AvSak v roce 1956
americky Kongres pfiSel s dal$im rozhodnutim o regulaci bankovniho sektoru
s cilem zabranit hromadéni moci finan¢nich konglomeratd a vlastné i obchdzeni
GSA. ZaloZeni bankovni holdingové spolecnosti, jejiz soucdsti je investicni
banka, predstavovalo urCitou moznost pro komercni banky vyraznéji se angazovat
v oblastech investi¢niho bankovnictvi. Novy zdkon (Bank Holding Company Act)
se kromé nastoleni pravidel zaklddani a regulace ¢innosti bankovnich holdingo-
vych spole¢nosti zaméfil také na banky zapojené do sektoru pojisfovnictvi (ban-
kopojisténi a rizika spojend s pojistovacimi produkty) a v duchu GSA vytvoril
urCitou zed mezi bankovnictvim a pojistovnictvim. Banky sice mohly a stéle
mohou prodavat pojistovaci produkty (v rdamci principu cross-selling), ale bylo
jim zakdzano pfijimat pojistné riziko (underwriting insurance).

Zacileni GSA na bankovni sektor vyvoldvalo také diskuse, jak rozsdhld ome-
zeni jsou viibec zdrava pro toto odvétvi, zda se jimi pfili§ neredukuje podnika-
telské riziko a nesniZuje konkurenceschopnost pfislusnych subjekti. Zejména
od druhé poloviny 80. let rostla jeho kritika a opakovaly se iniciativy sméfuji-
ci k jeho zruSeni (v 90. letech snahy o zruseni tohoto zdkona v americkém Kon-
gresu podporoval i Fed). Kritika ze strany komer¢nich bank se zaméfovala na
jejich konkurenéni znevyhodnéni v disledku aplikace GSA, konkrétné na ros-
touci pfechody movitych klientd k investicim do levnych a vysoce vynosnych
cennych papirt, ddle na zakaz investovat do cennych papird platici na dzemi
USA pouze pro americké obchodni banky a spofitelny (nikoli pro zahrani¢ni
banky), na zdbrany pro americké banky plné se zapojit do svétového obcho-
du s penézi a na nemoZnost americkych bank nabizet komplexni finan¢ni
sluzby jako banky evropské. Pozd€ji na tzv. post-enronovském trhu se kromé
toho zacalo poukazovat na to, Ze velké banky jsou pravdépodobné vice trans-
parentni a sniZuji se u nich moznosti koncentrace piili§ velkych rizik nebo
»maskovanych* pochybnych investi¢nich rozhodnuti. Pravé reputace velkych
bank byla v této souvislosti vyzdvihovdna jako motivujici faktor k jejich
seberegulaci.
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Vysledkem tlaku zdjmovych bankovnich a finan¢nich skupin bylo v listopadu
1999 zruSeni GSA (jeho omezeni proti sdruZovani komeréniho a investi¢niho ban-
kovnictvi) americkym Kongresem, a to pfijetim Gramm-Leach-Bliley Act
(GLBA), zndmého také pod ndzvem Financial Services Modernization Act of
1999. Tento novy zédkon, ktery byl vyrazem trendt deregulace, dovoluje bankov-
nim institucim provozovat a poskytovat Sirsi okruh sluZeb a obchodnich aktivit.
V podstaté se uznalo, Ze sice bariéry mezi komerénim a investicnim bankovnic-
tvim mohou zabranit mozné ztrat€ depozit v dusledku investi¢nich chyb, ale divo-
dy pro zruSeni GSA a piijeti GLBA byly spatfovdny pifedev§im v tom, Ze pouhy
regulaéni diraz na bezpecnost muze mit i nepfiznivé efekty v rozvoji odvétvi
a rustu konkurenceschopnosti.

V podminkéch probéhnuvsi globalni finan¢ni krize se vSak otdzky rizika a bez-
pecnosti v podnikdni bank zacaly znovu intenzivné nastolovat a GLBA je casto
kritizovan jako ,,piispévek* ke vzniku finanéni krize jak ze strany ekonomti, napf.
drziteli Nobelovy ceny za ekonomii Paulem Krugmanem a Josephem Stiglitzem,
tak i ze strany vysokych politikii, napt. Barackem Obamou [9] [10] [11]. Jako kon-
krétni argument v tomto sméru miZe vystupovat i zkuSenost Kanady, které se
finan¢ni krize vyznamné nedotkla a v niZ je pravé dodrZovano od 30. let minulé-
ho stoleti prisné oddéleni komercniho a investi¢niho bankovnictvi.

Probéhnuvsi globalni finanéni krize a s nf spjaté disledky a nové ziskané zku-
Senosti tedy opét obratily zvySenou pozornost ke zpfisnéni regulace financnich
trhti a dohledu nad nimi. V politické a odborné roviné se rozbé&hla od konce roku
2008 fada iniciativ (summity skupiny G20, navrhy na regulaci finanénich trha ze
strany OECD, summity a aktivity na drovni EU a dal$f). V ndvaznosti na vySe
zminénou zpravu skupiny vedené Jacquesem de Larosierem o dohledu nad financ-
nimi trhy v EU (tzv. Larosiérovu zpravu), kterd obsahuje mimo jiné fadu naméta
a ndvrhd, tykajicich se politickych a regulacnich opatfeni, zlepseni stavu v EU
v oblasti dohledu nad finan¢nimi trhy i ndprav globdlni povahy, pfisla Evropska
komise s ambiciéznim programem, jehoz realizace ma posilit dohled nad financ-
nimi trhy [12] [13]. Kromé& Larosierovy zpravy navazala Evropska komise v tomto
programu reforem i na dlouhodobéjsi zdméry a cile stanovené na léta 2005-2010
v Bil€ knize o finan¢nich sluzbach. Koncem roku 2010 byly zaméry nové archi-
tektury v oblasti regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy promitnuty do legislati-
vy EU.

Evropskd komise v programu reforem finan¢nich trhu vyty¢ila zejména tyto cile:

e Vytvorit takovy evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt
moznd rizika jiZ na samém pocatku jejich vzniku, dfive nez dojde k jejich dopadu
do ekonomiky. Tento pozadavek vychdzi z vyznamného krizového pouceni zdu-
raznéného v Larosierové zprave, jimz je selhani preshrani¢ni spoluprace dohledu.
Novy evropsky systém dohledu ma pfispét k vytvoreni komplexniho a integrova-
ného mezinarodniho finan¢niho trhu. Ma také vést k posileni unijniho systému
krizového fizen{ a intervenénich mechanisma.
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e Zaplnit v souladu s regulatornim pfistupem typu ,bezpecnost predevsim*
takové mezery, v nichZ je evropska nebo ndrodni regulace nedostate¢na a netpl-
nd (napf. posileni kapitdlovych pozadavkd z hlediska trZzniho rizika, zmirnéni
procyklického vlivu kapitalovych pozadavki, resp. mozné prizpisobeni miry kapi-
talovych poZzadavkt cyklickému vyvoji, vétsi pozornost vénovand vysoce sofisti-
kovanym finanénim produktim s potencidlem nebezpedi vzniku systémového rizi-
ka, odstranéni riznych narodnich vyjimek a odchylek v regulatornich pravidlech
apod.).

e Zvysit ochranu spotfebitelll, malych a stfednich podniki a investoru. K reali-
zaci tohoto cile by vedle fady legislativnich opatfeni méla prispét i opatfeni smé-
fujici ke zkvalitnén{ finan¢ni gramotnosti v celoevropském ramci.

e Zkvalitnit fizen{ rizika ve finan¢nich spole¢nostech. Soucasti tohoto usili by
mél byt tlak na orientaci systému odménovani na podporu dlouhodobé udrZzitel-
nych vykoni a vysledku.

e Vytvofit systém tcinnych sankci proti zneuZiti trhu.

2.2 Opatieni na podporu finanéni stability v Evropské unii

Vétsina ¢lenskych zemi EU poskytla v poslednich letech rozsahlou podporu
pravé bankovnimu sektoru s cilem obnovit v kratkodobém horizontu stabilitu
a zdravi bankovniho a celého financniho sektoru tak, aby byla zajiSténa jeho
schopnost financovat realnou ekonomiku. Clenské zem& EU pfijaly za timto ti¢e-
lem jiZ v letech 2008-2009 tato opatfeni:

e zdrucni rezimy v celkové vysi 2300 mld. EUR (12 zemi EU), kdy ale skute¢-

ny rozpoctovy vydaj nastdva pouze pfi Cerpani statni zaruky;

o rekapitalizacni rezimy (zhruba 300 mld. EUR, 5 zemi EU);

e zichrannd a restrukturalizacni opatieni ad hoc ur€end jednotlivym bankam

a dal$im finan¢nim institucim (pfiblizné 400 mld. EUR, 10 zemi EU).

V pripadé péti ¢lenskych zemi EU byla pfijata kombinace vySe uvedenych
opatieni. Pokud se jednd o Ceskou republiku, je jednou z méla zemi, dokonce ve
svéte, kterd nebyla nucena prfijmout Zadnd opatieni na podporu finan¢ni stability
a solventnosti bankovniho sektoru.

K obnové a vytvoreni stabilniho, odolného a zdravého finan¢niho systému v EU
v dlouhodobgjsim horizontu ma vést reforma financniho systému, jejiz hlavni cile
a opatfeni jsou uvedeny ve strategii Evropa 2020 [14]. Tato reforma je zaloZena
na splnéni zejména téchto cil:

o realizovat schvilené reformy dohledu nad finanénimi trhy, zejména vytvofit
takovy evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt mozna rizi-
ka jiz na samém pocatku jejich vzniku, tedy diive nez dojde k jejich dopadu do
ekonomiky;

¢ vyplnit mezery v pravnich piedpisech, posilit transparentnost, stabilitu a odpo-
védnost, zejména v piipadé derivatovych produkti a obchodu;
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¢ posilit obezietnostni a tcetni pravidla a dile pravidla ochrany spotiebitele
formou jednotnych evropskych pravidel, a to se zaméfenim na vSechny financni
trhy a jejich aktéry;

e zlepsit fizeni financnich instituci, zvlasté pokud se jednd o vyfeSeni nedo-
statki v oblasti identifikace a fizenf rizik, které odhalila finanéni krize;

e prosadit ambiciézni politiku, kterd v budoucnu umoZni lépe predchizet
mozné finan¢ni krizi a v ptipadé potfeby ji dokonce fidit.

K realizaci stanovenych cilll jsou postupné pfijiméana opatieni tykajici se:

e nové architektury dohledu nad finan¢nim sektorem v podobé Ctyf novych
instituci finan¢niho dohledu (viz podrobnéji déle);

e posileni obezietnostnich a dcetnich pravidel;

o feSeni nedostatkd v fizeni rizik a v souladu s regulatornim piistupem typu
,bezpecnost predev§im® zaplnéni takovych mezer, v nichZ je evropskd nebo
narodni regulace nedostate¢nd a neuplnd; plijde napf. o posileni kapitilovych
pozadavki z hlediska trzniho rizika, zmirnéni procyklického vlivu kapitédlovych
poZadavki (mozné prizplsobeni miry kapitdlovych pozadavki cyklickému vyvo-
ji), Vetsi pozornost vénovanou vysoce sofistikovanym financnim produktim
s potencidlem nebezpeci vzniku systémového rizika, snahu o odstranéni riznych
ndrodnich vyjimek a odchylek v regulatornich pravidlech apod.;

o predchdzeni krizim a jejich pfipadného fizeni (identifikace systémovych rizik,
specidlni fondy na jejich financovéni);

e zvySeni ochrany spotiebitelli, malych a stfednich podnikd a investori se
zamérem rustu diveéry v ulozené vklady, v piistup k Gvérim a ve svd prava pri
investicich do finan¢nich produktii; vedle fady legislativnich opatfeni by k tomu
méla prispét 1 opatfeni sméfujici ke zkvalitnén{ finan¢ni gramotnosti v celoevrop-
ském ramci;

o zkvalitnéni fizeni rizika ve financnich spolecnostech, kdy soucdsti tohoto
usili by mél byt tlak na orientaci systému odménovani na podporu dlouhodobé
udrzitelnych vykont a vysledkd;

e vytvoreni systému ucinnych sankci proti zneuZiti trhu;

e stanoveni — se zfetelem k odpovédnosti finan¢niho sektoru za probéhnuvsi
krizi — odpovidajici vySe jeho pfispévkn pro financovani dopadid pfipadnych dal-
Sich krizi (zejména zavedenim bankovni dané, kterd vyvolala Cetné diskuse; ze
strany Ceské republiky byly vyhrady zejména v tom smyslu, Ze dané jsou ndstro-
jem vlad Glenskych statdi, bankovni sektor v Ceské republice nemusel byt po krizi
sanovan ze strany statu a Ze existuje riziko prenosu dopadu dané v hospodareni
banky na spotfebitele);

¢ harmonizace systému pojisténi vkladu;

e zvySeni transparentnosti na trhu s derivity;

¢ regulace ratingovych agentur v ndvaznosti na nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1060/2009 a dalsi opatien.
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Nejvétsi pozornost ziskalo v posledni dobé nové instituciondlni usporada-
ni regulace a dohledu v EU. Nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 byl ustanoven makroobezietnostni dohled
nad finan¢nim systémem na tdrovni EU a k tomuto dcelu zfizen evropsky orgin
dohledu nad stabilitou finan¢niho systému jako celku (,,macro-prudential supervi-
sion®), kterym je Evropska rada pro systémové riziko (European Systemic Risk
Board — ESRB). Tato zcela nov4 instituce psobi pod zastitou Evropské centralni
banky a Cleny jeji Generdlni rady jsou guvernéfi centralnich bank vSech ¢lenskych
statd EU. Cinnost ESRB m4 napoméhat k prevenci systémovych rizik, piipadné
tato rizika zmirnovat. Ma byt proto zaméfena na otazky souvisejici s makroeko-
nomickym pristupem k regulaci a dohledu nad finan¢nimi trhy, pficemz jejim
hlavnim dkolem v tomto kontextu bude vc€as signalizovat hrozby pro evropské
finan¢ni trhy (napf. v podobé rostouci nebo vysoké zadluZenosti ¢lenskych zemi
EU) a moznost vzniku finanCnich krizi. Za timto G¢elem v obecném vymezeni
ESRB je:

o provadét monitoring a ocefiovani rizik ohroZujicich stabilitu finanéniho systé-

mu jako celku;

o zajistovat v€asné varovani dohledovym institucim pfed nebezpe¢im vzniku

a dopadt systémovych rizik a poskytovat jim pfipadnd doporuceni na jejich
odvracent;

o vyhlasSovat krizové situace;

o vyvijet kvantitativni a kvalitativni indikatory pro identifikaci a méfeni systé-

mového rizika (spole¢né s organy evropského dohledu).

Nové s ucinnosti od 1. ledna 2011 jsou dohledové kompetence nad finan¢nimi
institucemi (,,micro-prudential supervision®) svéfeny Evropskému systému
finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervisors — ESFS), ktery je
tvofen siti ndrodnich orgdnt finanéniho dohledu spolu s novymi nadnirodnimi
orgdny evropského dohledu (European Supervisory Authority — ESA). Tyto tfi
nové organy pro dohled nad finan¢nimi trhy — Evropsky orgédn pro bankovnictvi
(European Banking Authority — EBA), Evropsky orgdn pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pfipojiSténi (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA) a Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy (Europe-
an Securities and Markets Authority — ESMA) — byly vytvofeny transformaci
z dosavadnich dohledovych vybori finanénich sluZeb ve tfet{ trovni tzv. Lamfa-
lussyho struktury, jimiz byly Vybor evropskych bankovnich dohledd (CEBS),
Vybor evropskych dohledovych organt v pojistovnictvi a zaméstnaneckém pen-
zijnim pfipojisténi (CEIOPS) a Vybor evropskych reguldtorii cennych papirt
(CESR). Cinnost tff novych organi bude koordinovat fidici komise, kterd nahradi
dosavadni Spole¢ny vybor pro finan¢ni konglomeraty (JCFC).

Evropské dohledové organy maji zejména usilovat o:

e lepsi fungovani vnitfniho trhu vcetné ucinné a jednotné drovné regulace
a dohledu,
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o zajiStén{ integrity, transparentnosti a fadného fungovan{ finan¢nich trhi,

o posileni koordinace dohledu na mezinarodni drovni,

o predchdzeni regulatorni arbitraZi a prosazovani rovnych podminek hospodar-
ské sout€ze,

o zabezpeceni vhodné regulace a fddného dohledu nad riziky spojenymi s dvery,
investovanim, pojisténim, zajisténim a zaméstnaneckym penzijnim piipojisténim
a nad dal$imi riziky,

e posileni ochrany spotfebiteld,

e registraci ratingovych agentur a dohled nad nimi.

V tomto kontextu budou vydévat regulatorni a dohledové standardy, pokyny
a doporuceni adresované narodnimu organu dohledu, pfipadné konkrétni financni
instituci (v pfipad€ poruseni prava EU, pro urovnani spord mezi narodnimi dohle-
dovymi organy a pfi mimofadné situaci) a monitorovat a hodnotit vyvoj na trzich.

Z hlediska fungovani a ¢innosti ESFS se deklaruje, Ze by mély byt zaloZeny na
sdilenych a vzdjemné zesilenych odpovédnostech, kombinujicich narodni dohled
finanénich spole¢nosti se specifickymi tkoly na evropské urovni. Cela sif by méla
fungovat na principech partnerstvi, flexibility a subsidiarity. Nicméné zfejme nej-
sporn&js§im bodem celého dalsiho piisobeni ESFS bude rozdéleni a skute¢né uplat-
novani kompetenci mezi nadnarodnimi a ndrodnimi organy dohledu a mozna pte-
kryvanf jejich pravomoci a z toho vyplyvajici rozpory mezi témito dohledovymi
organy. Podle piisluSnych natizeni Evropského parlamentu a Rady EU pravomoc
dohliZet na fungovani domacich finan¢nich trhti by méla zustat ndrodnim orga-
nim dohledu. V piipad€, Ze nastane tzv. ,,naléhavd situace®, o jejimzZ ureni by
mély rozhodovat clenské staty EU, nebo pfi poruseni prava EU ze strany narodni-
ho organu, také piijde-li o0 nadnarodni banku, by pak mél zasdhnout piislusny nad-
narodni orgdn evropského dohledu. Otizkou je také adekvatni sladéni pravomoci
a odpovédnosti na obou trovnich dohledu. Pivodni dohledové vybory byly zfize-
ny rozhodnutimi Evropské komise, zatimco nové evropské dohledové organy nafi-
zenimi Evropského parlamentu a Rady EU, coZ znamend i podstatné detailné;si
upravu jejich ¢innosti a jeji rozsifeni véetné vykondvanych pravomoci.

Vytvotfeni nové architektury evropského systému dohledu ma vétSinou své
zastance, ktefi se domnivaji, Ze pomuZe zabrénit opakovani financni krize. Jeji
kritici pak poukazuji zejména na to, Ze narodni stity ztrati témito opatfenimi ¢ast
pravomoci a dohledu nad vlastnimi bankami na tkor unijnich instituci. Z této
pozice vystupovala také Ceskd narodni banka, kterd argumentovala predeviim
tim, Ze:

¢ nelze podporovat centralizaci pravomoci u novych dohledovych orgdnti na
evropské drovni, aniz by tyto orgdny soucasné nepievzaly patfi¢nou odpovédnost,
ktera ale zastdva na ndrodni drovni;

e nelze souhlasit s omezovanim nezdvislosti narodnich organt dohledu odpo-
védnych za finan¢nf sektor v ndrodnim prostiedi;
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e je podstatné zachovat rovnovahu mezi pravomocemi domovskych a hostitel-
skych orgdnti dohledu a neoddélovat pravomoci od odpovédnosti;

o neni vhodné zasahovat do fiskdlni suverenity ¢lenskych statd;

o neni vhodné se uchylit k uspéchané a nadmérné regulaci (probéhnuvsi financ-
ni krizi jiZ dand opatfeni neovlivni), v prvni fadé by mély byt provedeny kvalitni
analyzy a vyhodnoceni dopadu pfijimanych reforem [15].

Z hlediska budouciho vyvoje, pokud jde o architekturu nového systému regula-
ce a dohledu nad finan¢nim trhem v rdmci EU, si zaslouZ{ pozornost zejména zvy-
Seny diraz na makroekonomicky obezfetnostni piistup, ktery nema byt omezen
jen na banky, ale ma zahrnout cely finan¢ni sektor vcetné §ir§tho makroekono-
mického kontextu a globélnich problémi. Vychazi se z toho, Ze pfi soucasném
stupni globalizace a internacionalizace trht mohou problémy jedné dostate¢né
velké a s jinymi zahrani¢nimi institucemi propojené finan¢ni spolecnosti i vysta-
veni fady finan¢nich institucf jednomu spole¢nému riziku vyvolat zna¢nd rizika ve
fungovani celého finan¢niho systému. Makroekonomicky dohled nad obezfetnym
chovanim financnich instituci (opirajici se o makroekonomickou obezietnostni
analyzu) se mé soustfedit na dva okruhy aktivit. Za prvé, je to identifikace systé-
move vyznamnych prvki finanéniho trhu (zprostfedkovatelé, cenné papiry, deri-
véty apod.) a zdroju systémového rizika v jejich chovani. Zvlaste€ pajde o spole¢-
nd nebo navzdjem propojend rizika a Soky z téchto rizik v urcitych Castech
finanénich trht, které mohou spustit finanéni nakazu pronikajici i do jinych asti
té€chto trhl. Za druhé, makroekonomicky obezietnostni pfistup by mél pfinaset
urcitd doporuceni, resp. rozhodnuti o vhodnych formach regulace a dohledu pro
vySe zminéné prvky finanéniho systému. ZvySeny diraz na makroekonomicky
obezfetnostni pfistup by pfitom nemél znamenat opomijeni dileZitosti a zdoko-
nalovani mikroekonomického pfistupu k uskutectiovani dohledu.

V kontextu vytvareni nové architektury evropského systému dohledu nad
finan¢nimi trhy by bylo vhodné znovu nastolit také otdzky, které se tykaji v fadé
¢lenskych statdt EU pfetrvavajici fragmentace narodnich dohledovych organi
(v EU jich je v souCasné dobé asi osmdesdt) a pomérmné sloZité Lamfalussyho
struktury (Ctyfi irovné) z hlediska spoluprice a koordinace ¢innosti v jejim ramci.
Fragmentace narodnich organt dohledu (jejich nadmérny pocet) bude v podmin-
kach rostouctho objemu pieshrani¢nich financnich transakci a operaci a provaza-
nosti finan¢nich systému ¢lenskych statti EU zté€Zovat spolupraci v oblasti dohle-
du nad evropskymi finanénimi spole¢nostmi s mezindrodni aktivitou a Cinit ji
malo pruznou a u¢innou. Pfi pfetrvavajici fragmentaci organti dohledu bude také
obtiznéji probihat pozadovand harmonizace regulatornich pravidel, postupt kri-
zového fizeni, vykaznictvi apod. Vytvareni nové architektury evropského systému
dohledu nad finan¢nimi trhy by mohlo byt tedy i pfilezitosti pro urcité zjednodu-
Seni a zefektivnéni sit€ riznych orgdni, vyboru a dalSich instituci s pisobnosti
v této oblasti a rovnéZ pravidel a dohod o jejich fungovani.

83



VYKLADOVY TEXT

V rdmci reformy financniho systému v EU se jistym konfrontanim bodem
unijnich z4jmd a ndrodnich zdjmd v piipadé Ceské republiky stalo prosazovani
bankovni dané, jejiZ vynosy by mély hradit ndklady pfipadnych budoucich financ-
nich krizi. V atmosféfe odeznivajici finan¢ni krize muzZe tato dan ziskavat pomér-
né Sirokou podporu vefejného minéni vnimajictho ji t€Z jako urcity trest pro
,.chamtivé bankéfe“. Rada &lenskych stiti EU jiZ tuto bankovni daii zavedla, ale
v podstaté na zdkladée vlastnich pravidel (se zfetelem k velikosti banky dan€ spra-
vovanymi aktivy, k objemu poskytnutych tvéri apod.). Svédsky model bankovni
dané pak vychazi z objemu cizich zdroju, které by mohly prispivat ke vzniku
systémového rizika. Ro¢ni vySe dané se stanovi sazbou 0,036 % z velikosti cizich
zdroji. Pomé&rné spornou zvlastni bankovni dani maze byt ale tzv. dai z finang-
nich transakci (financial transaction tax — FTT, oznacovand také jako Tobinova
dan), kdy ndvrh na jeji zavedeni jiZ schvdlila Evropskd komise a kterd by méla
podle optimistickych odhadl pfinést ro¢né az 55 mld. eur do unijniho rozpoctu.
Argumentuje se i tim, Ze v poslednich tiech letech ¢lenské staty EU (vyjimkou je
Ceské republika) postupné schvilily pomoc ¢i zaruky pro finanéni sektor v celkové
vys$i 4600 mld. eur. I kdyZ se hovori o nizké sazbé této dané, napriklad ve Velké Bri-
tanii se objevily urcité obavy, Ze by mohly i mensi dodatecné ndklady na transakci
v podobé této dané vést k presunu ¢asti obchodu s finanénimi instrumenty mimo
Evropu, a mit tak nepfiznivé dopady na konkurenceschopnost bank. Tato zkuSe-
nost byla v 80. letech minulého stoleti u¢inéna s FTT ve Svédsku (konkrétnd
s dani na obchodovani s akciemi a pozdé€ji s dani na obchodovan{ s dluhopisy),
které po odlivu pfisluSnych transakci na jiné trhy a s tim souvisejicim nizkym
vynosem dané toto dafiové opatieni zrusilo [16]. Tato dodatecna danova opatieni
také nejsou konzistentni s novymi pravidly Basel III, zejména s jejich potiebnym
tlakem na rast vlastntho kapitdlu a zvySovani likvidity bank. Na druhé strané
mohou zaznit i argumenty, Ze jimi ziskané prostfedky by bylo moZné vyuzZzivat pii
¢innostech napoméhajicich prevenci systémovych rizik.

Nova systémova rizika se nyni v evropském bankovnim sektoru oteviraji po
probéhnuvsi globdlni financni krizi také v souvislosti se soucasnou evropskou dlu-
hovou krizi. Rada bank m4 ve svém portfoliu dluhopisy (n&kdy i ve znaéném obje-
mu) Recka, Portugalska a dalsich zadluZenych zemi. Prvni obéti evropské dluho-
vé krize se stala francouzsko-belgickd banka Dexia, kdy zestatnéni belgické casti
banky predstavuje investici belgické vlady ve vysi 4 mld. eur. Dals{ desitky mili-
ard eur pro zachranu zbylych divizi této banky si vyZzadaji tfemi zemémi poskyt-
nuté statni zaruky za jeji Spatnd aktiva. Francouzské banky maji pohledavky vuci
Recku ve vysi vice nez 55 mld. eur. Dopad evropské dluhové krize pocitujf
i nékteré némecké banky. Neddvno ratingova agentura Moody’s sniZila také hod-
noceni n€kolika britskych a portugalskych bank. Banky v fadé evropskych zemi
opét potiebuji posilit svij kapitdl a podle Mezindrodniho mé&nového fondu by ho
potiebovaly navysit celkem az o 200 mld. eur. Evropska dluhova krize a jeji dopa-
dy do financniho sektoru naznacuji, Ze se budou také muset zacit ,,opravovat™
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ucebnice i piistupy poradenskych a maklérskych firem pii hodnoceni investi¢niho
rizika, kdy se pouZiva trzni rizikova prémie jako rozdil mezi ocekdvanou vynos-
nosti investice a bezrizikovou tdrokovou mirou statnich dluhopisu.

2.3 Basel 111 jako globalni zprisnéni regulace bankovniho sektoru

Zptisnéni regulace a dohledu nad bankovnim a finanénim sektorem ve svété
chdpou jeho zastdnci jako dileZity krok ke stabilizaci ekonomik a pfedchdzeni
krizi. Na druhé strang jeho odpirci, zejména prave z bankovniho a finan¢niho sek-
toru, varuji, Ze tato opatfeni mohou vést ve svych dusledcich k oslabeni ekono-
mického rustu. Podle zpravy Institutu mezinarodnich financi (IIF), kterd byla pub-
likovdna v Cervnu 2010, by mohlo zpfisnéni regulace znamenat oslabeni
ekonomického rtistu ve vyspélych ekonomikdch (USA, eurozéna a Japonsko) do
roku 2015 celkové az o 3 procentni body (sniZovani ristut HDP v priiméru o 0,6 pro-
centniho bodu ro¢né€) [17]. Pfedevsim se v této souvislosti poukazuje na zvySeni
povinného kapitélu na kryti rizik, coZ podle IIF nepfiznivé ovlivni pfistup k avé-
ram a jejich ceny. Na trhu prace by oslabeni ekonomického rastu mohlo vyvo-
lat i ztratu témé&F deseti miliont pracovnich mist, a tim i dal$i rist nezaméstna-
nosti. Pfi posuzovani té€chto argumentd je nutno vzit také v uvahu, Ze IIF je
reprezentantem vice nez 400 svétovych bank a jinych finan¢nich instituci z vice
nez 60 zemi, piicemZ polovina je z Evropy. Nicméné silnd bankovni lobby slavi-
la urcity dspéch s posunem zavedeni novych basilejskych pravidel Basel III
a v nékterych pfipadech i jejich zmirnénim.

Jiz na summitu G20 v Torontu koncem cervna 2010 bylo rozhodnuto, Ze nova
bankovni regulace, kladouci si za cil sniZit zranitelnost globalniho finan¢niho
systému, dosdhnout lepSiho vstiebavani Sokd a zmirnit pfipadné dopady na redl-
nou ekonomiku, nezane v plném rozsahu platit od konce roku 2012, jak se
dohodla G20 jesté o rok dfive, ale bude realizovdna podle ,.flexibilnéjsiho kalen-
dare*. Mimo jiné na uvedeném summitu se také neprosadila myslenka koordino-
vaného zavedeni celosvétové bankovni dan€, prosazovana hlavné Némeckem
a déle Francii a Velkou Britdnii. Koncem cervence 2010 pak Basilejsky vybor pro
bankovni dohled (pfi Bank for International Settlements — BIS) ustoupil od nékte-
rych svych pozadavki a ndvrhid na nova basilejska pravidla Basel 111, podle nichz
by mélo byt od bank na celém svété vyzadovano, aby disponovaly proti svym dvé-
ram a dal§im pohleddvkam vét§im a kvalitn&j$im kapitdlem neZ dosud. Basilejsky
vybor pro bankovni dohled, ve kterém zasedaji zdstupci centrdlnich bank
z vyznamnych ekonomik, tak dal zfejmou pfednost konsensu s predstaviteli ban-
kovniho sektoru, jejichZ stanoviska k nové regulaci byla v podstaté v celém svéteé
rezervovand aZ odmitava. To samozifejmé vyvolava dalsi otazky. Napitiklad o redl-
né sile bank, kdyz si dokazaly ,,prolobbovat® v urCit€ mife zmékcenou verzi,
zejména co se tyce doby zavedeni Basel III, nebo o skute¢né kondici bankovniho
a finan¢niho sektoru ¢i jeho urcité nepfipravenosti, nedostatku propracovanych
finanénich pland apod.
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V zafi 2010 se pak guvernéfi 27 centrdlnich bank na schiizce Basilejského
vyboru dohodli na definitivnim pfijeti novych pravidel Basel III ve zmé&kcené
podobé. Zmény se v prvni fadé tykaly terminu, od néhoz by mél Basel III zacit
plné platit. Nova pravidla budou v plném rozsahu vyzadovana aZ od roku 2018.
USA pozadovaly kratsi dobu, Némecko naopak delsi. Odhadnout kondici ban-
kovniho sektoru v t€ dobé je vSak obtizné a také je z riznych reakc{ pfiznacné,
7e si z toho mnoho dnesnich bankéiti zatim nedéld problémy. Rada z nich
vystupovala predevS§im proti zavedeni novych pravidel v krat§im ¢asovém hori-
zontu.

Banky také usilovaly o dosaZeni dstupkd ve vymezeni kapitdlové ptiméfenosti
Tier 1, padkového poméru (leverage ratio) a ukazateld likvidity [18]. Namitaly, Ze
pfijeti pfisnéjsich pravidel si vynuti podstatné zvySeni vlastniho kapitdlu (v odha-
dech se objevila napf. ¢astka navySeni tohoto kapitdlu aZ o 1,5 bilionu USD).
Banky tak pozadovaly, aby pfi vypoctu svého kapitdlu na kryti rizik mohly nada-
le zapocitavat i urcité kapitdlové podily v jinych finan¢nich spolecnostech (nomi-
nalni hodnotu akcii v drZeni banky). Pfehodnoceni ze strany Basilejského vyboru
pro bankovni dohled pfislo proto s vymezenim tzv. vyznamnych investic, kdy je
stanovena hranice ve vysi vice neZ 10 % splaceného akciového kapitdlu. Za pii-
pustné pro zahrnuti do kapitalové primétenosti Tier 1 by mélo byt dile povazova-
no pouziti pohleddvek z odloZzené dané (deferred tax assets), za coZ se nejvice
zasazovaly japonské a italské banky. Americké banky nesouhlasily zase v ndvrhu
Basel III s tim, Ze nebylo mozno zahrnout do vypoctu kapitdlu obsluhované, ale
pritom nevlastnéné hypotéky (mortgage servicing rights). V tomto pripadé jde
vsak o specifickou zéleZitost bankovniho sektoru USA.

V prosinci 2010 byl pak Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v konecné
podobé vydan novy regulatorni koncept Basel III. Novd doporuceni na posileni
regulace, dohledu a fizenf rizik bankovniho sektoru lze shrnout do téchto oblasti:

¢ Pozadovand minimdln{ kapitdlova pfiméfenost zistdva naddle na drovni 8 %,
jak byla stanovena jiz v Basel II. Celkové se ale jeji dosahovani vyrazné zptisiiu-
je z hlediska kvalitativni i kvantitativni struktury. Pfednost pfed hybridnimi kapi-
tdlovymi instrumenty (napf. preferencnimi akciemi) a podfizenymi dluhy je ddna
jednoznacné kvalitnimu kmenovému kapitdlu (common equity) Tier 1 a omezuji
se 1 menSinové podily v kapitdlu. Ve srovndni s regulaci Basel II neni stanoven
minimélni standard 2 % common equity Tier 1 (CET 1). S poZadavkem na vyssi
podil CET 1 v Basel III na trovni minimdlné 4,5 % rizikové vdZenych aktiv a na
udrZovani celkového Tier 1 ve vysi nejméné 6 % rizikové vdZenych aktiv bude
muset dojit adekvatné k tomu i ke sniZeni podilu Tier 2 na droveni 2 %. Ukazatel
minimdlni kapitdlové pfiméfenosti méfeny na trovni celkového kapitdlu je tak
doplnén i obdobnymi ukazateli na tirovni jednotlivych slozek kapitilu. Basel III
prichdzi navic jesté s tvorbou tzv. kapitdlovych pol§taft (konzervaéniho polStafe
a proticyklického kapitdlového polstatfe), které maji donutit banky, aby omezily
vyplatu dividend a posilily pfi rozdélovani zisku vytvareni kapitdlovych rezerv
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urcenych pro kryti pfipadnych ztrat, které by mohly vzniknout pfi nahlych zvra-
tech v tvérovém cyklu. Proticyklicky kapitdlovy polStii jako ndstroj makroobe-
zietnostni politiky by mél byt vytvafen v obdobi vysoké uvérové expanze a eko-
nomického rdstu, aby tato kapitdlovd rezerva mohla byt pouZita v obdobi
hospodarské recese, a tlumit tak propad na bankovnim dvérovém trhu. M¢l by byt
kryt kvalitnim kapitdlem Tier 1, pfipadné dokonce core Tier 1, a reguldtorem by
mohl byt stanoven v rozmezi od 0 % do 2,5 %.

e Kapitdlova pfiméfenost by méla byt doplnéna novym ukazatelem, a to tzv.
zdroji v bankovnim sektoru. Vychdazi se z toho, Ze nadmérné zadluzovani bank
v rozvahovych a podrozvahovych bankovnich operacich napomahalo ke vzniku
finanén{ krize. Padkovy pomér vyjadiuje podil vlastnich zdrojii na celkovych akti-
vech, pficemz do vypoctu jako vlastni kapitdl by mél vstupovat Tier 1. Predbézné
jeho minimdlni hodnota je stanovena na 3 %. Podle metodiky Basel II se podil
Tier 1 na rozvahovych aktivech bankovniho sektoru dlouhodobé udrzuje nad 5 %.
Otédzkou vSak nyni bude dopad velikosti podrozvahovych expozic (jsou jimi napf.
bezpodminecné bankovni prisliby, akceptace, poskytnuté zaruky apod.). Zatim by
pakovy pomér mél mit charakter dopliikového ukazatele pro hodnoceni stability
bank a poZaduje se jesté jeho urcita revize a kalibrace.

e Pro fizeni rizik byla pfijata i doporuceni na posileni interniho systému pro
vyhodnocenf kvality dvéru. To je spjato i se sniZenim vyznamu externiho ratingu,
pfi¢em?Z jsou navic zpiisnéna kritéria zpsobilosti pro uznané ratingové agentury.
Rada opatieni byla dale pfijata k vyrazn&jiimu kryti rizika protistrany (napf. zvy-
Seni kapitdlového poZadavku na kryti rizika protistrany, vétsi prevod transakci
probihajicich pfes OTC trhy na trhy s centralni protistranou apod.).

e Za ucelem posileni fizenf likvidity prichdzi Basel III se dvéma novymi stan-
dardy, a to tzv. pomérem likvidniho kryti (liquidity coverage ratio — LCR) a tzv.
pomérem Ccistého stabilniho financovani (net stable funding ratio — NSFR). LCR
se tykd posileni tficetidenni likvidity a vyZaduje minimdln€é 100% kryti Cistého
odlivu likvidity vysoce likvidnimi aktivy. NSFR ma4 slouZit k omezeni nesouladu
disponibility a vdzanosti aktiv a pasiv, aby banky pfi financovani dlouhodobych
uvéra nespoléhaly na nestabilni kratkodobé zdroje (v podstaté jde o napliiovani
jednoho z tzv. zlatych bilan¢nich pravidel).

Casovy prubéh realizace Basel III se v jednotlivych oblastech a u jednotlivych
opatien{ 1i8{ a celkové mlizeme hovofit o jeho postupném zavadéni, které vlastné
respektuje adaptacni rétoriku ze strany bank. Opatfeni tykajici se kapitdlové pii-
méfenosti a vibec regulatorniho kapitalu by méla byt postupné aplikovdna od
roku 2013 s tim, Ze v plném rozsahu budou vyZadovédna od roku 2018. Pro zave-
deni ukazatele tzv. pdkového poméru bylo stanoveno monitorovaci obdobi od
roku 2013 a teprve od roku 2018 by mél byt pakovy pomér povinné zaclenén do
Pilife 1. U standardu likvidity se pak podita s jejich povinnym zavedenim od roku
2015, resp. 2018. Nicméné nékteré evropské i mimoevropské stity (Austrilie,
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Kanada, Norsko, Spanélsko, Svédsko a Svycarsko) povazuji obdobi zavad&ni
Basel III za pomérné dlouhé a budou od bank vyZadovat plnéni poZadavka sta-
novenych Basel III jiz v diivéjsich terminech, neZ jak jsou oficidlné stanoveny.
Zejména Velkd Britanie, Svédsko, Svycarsko a Span&lsko oznaduji pak dokon-
ce kapitdlové pozadavky stanovené Basel Il za nedostacujici a budou pozado-
vat od svych bank jejich plnéni na vyssi drovni. Do evropského prava by méla
byt doporuceni Basel III implementovdna prostfednictvim nové smérnice
o kapitalovych pozadavcich (Capital Requirements Directive — tzv. CRD IV).
Pfitom nenfi s ohledem na n€které vySe uvedené pristupy a vyjadfeni a provede-
né konzultace v ¢lenskych zemich EU vylouceno, Ze v rdmci dodrZeni celkové-
ho regulatorniho konceptu budou realizovany v konkrétnich piipadech i urcité
odchylky.

Pokud jde o banky v Ceské republice, v sou¢asné dobé by zfejm& neexistovaly
7adné problémy ani v pfipadé okamZité platnosti novych pravidel Basel III. Cel-
kova kapitalova pfiméfenost bankovniho sektoru koncem roku 2010 Cinila 15,5 %
a v bieznu 2011 pak 15,6 %, pfi¢emZ u vSech bank se jeji hodnoty pohybovaly
nad 10 % [7]. Jde o nejvyssi hodnoty od roku 2003. Pokud jde o strukturu regu-
latorniho kapitdlu, vyznamné v ném narostl podil nerozdéleného zisku z piedcho-
zich obdobi po zdanéni. Pro Cesky bankovni sektor je naddle vyznamné, Ze
naprostou vétSinu regulatorniho kapitdlu tvori kvalitn{ kapitdl typu Tier 1 (celkem
Tier 1 kapitdlovd priméfenost dosahovala 14,1 % koncem roku 2010), v némz
nejsou vykazovany Zadné hybridni instrumenty a je v podstaté totoZzny s core Tier 1
a také s kmenovym kapitdlem Tier 1 (common equity Tier 1), jak je pldnovan
v Basel III. Pro dalsf vyvoj kapitdlové pfiméfenosti v ceském bankovnim sektoru
bude vSak dulezité, jak budou narGstat pfipadnd optimistickd o¢ekavani budouci-
ho vyvoje po odeznéni globdlni finan¢ni krize, kterd by se mohla projevit vySsimi
vyplatami dividend ze zadrZenych minulych ziskt. Tato o¢ekavani nemaji ale pii-
li§ redlny zdklad s ohledem na problémy nékterych zemi eurozény s jejich
nadmérnou zadluZenosti a nelze také hovorit o jednoznacném odeznéni krize
v tuzemské ekonomice.

Novy regulatorni koncept Basel III muZzeme celkové hodnotit jako zamér glo-
balniho preventivniho opatieni z hlediska vzniku bankovnich a financnich krizi
a vliibec zamér celosvétové harmonizace a sjednocovani pravidel regulace vedou-
ci ke zmenSeni rizik bankrot a platebni neschopnosti v bankovnim sektoru jed-
notlivych zemi doprovazeny i uritymi zménami architektury regulace a dohledu
véetné vzniku nadndrodnich instituci. Banky museji podle jeho pravidel zejména
postupné dosdhnout kapitdlové priméfenosti ve vysi 8 %. Pokud by klesla kapita-
lovd ptiméfenost banky pod poZadovanou hranici, bude akcionaiim této banky
pozastavena vyplata dividend, bankéfi ptijdou o bonusy a doplnéni na pozadova-
nou hranici bude provedeno ze ziski. Nicméné zkusenosti z prob&hnuvsi finané-
ni krize ukazaly, Ze jsou téz piipady, kdy ani vyrazné vyssi podil regulatorniho
kapitdlu na aktivech nemusi zabranit krachu banky.
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Prijimand opatieni k posileni regulacniho rdmce a dohledu maji mit charakter
prevence selhdni finan¢nich trhti a vzniku finan¢nich krizi. Nicméné jednim z vel-
kych a dlouhodobych problémi tvorby a aplikace regulatorniho ramce zistiva
stdle to, Ze reaguji v podstaté ex post na jevy, které se na finan¢nich trzich jiz obje-
vily a promitly se negativnimi disledky v jejich fungovani. Uréitym soucasnym
vychodiskem ke zvySeni efektivnosti regulace miZe byt sjednocovéani pravidel na
ndrodni drovni a drovni EU, dtsledné dodrZovan{ a kontrola téchto pfijatych pra-

vevs

videl a také vytvareny tlak na vyssi a zejména kvalitnéjsi vlastni kapital a zajiSté-
ni vyS$si likvidity jako cest vedoucich k vytvafeni urcitého prostoru pro vétsi
absorpci piipadnych ztrat na finanénich trzich.

Literatura a prameny
[1] The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de
Larosiere: Report. Brussels, 25 February 2009, http://ec.europa.eu/internal_market/
finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
[2] Musilek, P.: Priciny globdlni financni krize a selhdni regulace. Cesky finan¢ni a Gcet-
ni ¢asopis, 2008, ro¢. 3, ¢. 4, s. 6-20
[3] Rodrik, D.: Who Killed Wall Street? Project Syndicate, 2008, http://www.project-syn-
dicate.org/commentary/rodrik24
[4] Holman, R.: Jak (ne)regulovat ratingové agentury. Hospodéiské noviny, 18. srpna
2009
[5] http://www.bis.org .
[6] Zprdva o financni stabilité 2008/2009. Ceska narodni banka, Praha, 2009
[7] Zprdva o finanéni stabilité 2010/2011. Ceska narodni banka, Praha, 2011
[8] Revenda, Z.: Centrdlni bankovnictvi. Management Press, Praha, 1999
[9] Krugman, P.: The Gramm connection. http://krugman.blogs.nytimes.com, March 29, 2008
[10] McCain, J.: Crisis Enabler. The Nation, September 21, 2008
[11] Ten Questions for Those Fixing the Financial Mess. The Wall Street Journal, March 10,
2009
[12] EC: Driving European recovery. Communication for the Spring European Council,
Brussels, 4 March 2009, COM(2009) 114 final
[13] Financial services: Commission proposes stronger financial supervision in Europe.
Brussels, 27 May 2009, 1P/09/836
[14] Evropa 2020. Strategie pro inteligentni a udrZitelny riist podporujici zaclenéni. Sdéle-
ni Komise, KOM(2010) 2020 v kone¢ném znéni, Brusel, 3. biezna 2010
[15] http://www.cnb.cz
[16] Hampl, M.: Taxing times: Why an FTT would be bad for Europe. GFS News, 11 July
2011. Dostupné z http://www.cnb.cz
[17] Interim Report on the Cumulative Impact on the Global Economy of Proposed Chan-
ges in the Banking Regulatory Framework. Institute of International Finance, June
2010
[18] The group of Governors and Heads of Supervision reach broad agreement on Basel
Committee capital and liquidity reform package. Annex. BCBS, 26 July 2010, http://
www.bis.org

89



EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE

Evropsky institucionalni ramec
a zaklady
globalni regulace

Zéaznam prednasek
a diskuse
z védeckopopulariza¢niho seminare



EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE

Dopoledni blok

Postaveni statu v globalizované ekonomice,
hodnoceni konkurenceschopnosti
a ratingu statu a jejich dusledky,
regulace finan¢niho sektoru,
instituciondlni rimec EU a jeho zmény

Moderdator
Jiri Maly
feditel Institutu evropské integrace,
NEWTON College, a. s.



EVROPSKY INSTITUCIONALNI RAMEC A ZAKLADY GLOBALNI REGULACE

PROGRAM SEMINARE

DOPOLEDNI BLOK

ZAHAJENI SEMINARE . . ... ... ittt e e

PhDr. Jifi Maly, Ph.D., feditel Institutu evropské integrace,
NEWTON College, a. s.

Hodnoceni konkurenceschopnosti a ratingu stata:

prednosti, slabiny, vlivy na hospodarskou politiku .. .................

PhDr. Jifi Maly, Ph.D., feditel Institutu evropské integrace,
NEWTON College, a. s.

Zmény v iloze a postaveni statu v Evropé avesvété .................

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc., feditel Ekonomického tstavu
Slovenské akademie véd

Pfijata a uvazovana opatieni k regulaci

finan¢niho sektoru v Evropské unii a na globalni drovni . .............

Ing. Karel Mrdcek, CSc., Institut evropské integrace,
NEWTON College, a. s.

Soucasna podoba instituciondlniho ramce EU

a aktualné diskutované moznosti jehozmén ........................

Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Institut evropské integrace,
NEWTON College, a. s.

DISKUSE . . ...



SEMINAR — DOPOLEDNI BLOK

ZAHAJENI SEMINARE

Jifi Maly

Dobry den, vitdim vds na patém védeckopopularizacnim semindfi, ktery pofa-
dame v ramci projektu Podpora §iveni poznatkii vyzkumu evropské integrace. Tyto
védeckopopularizaéni seminafe se konaji vZdy jednou za pil roku v Brné. J4 se
jmenuji Jif{ Maly, jsem feditelem Institutu evropské integrace pii NEWTON Col-
lege a jsem také manaZerem uvedeného projektu, v jehoZ ramci se dneSni seminaf
kond. Tento projekt je spolufinancovdn Evropskym socidlnim fondem a stitnim
rozpoétem Ceské republiky prostiednictvim Operaéniho programu Vzdélavani
pro konkurenceschopnost.

Tématem dne$niho seminéfe je Evropsky instituciondlni ramec a zdklady glo-
bdlni regulace. Tento nazev byl vytvoren v roce 2008, kdyZ jsme o projekt Pod-
pora Siteni poznatkii vyzkumu evropské integrace zadali. Tehdy jsme samoziejmé
nemohli pfesné védét, ¢im toto téma naplnime. Vzhledem k tomu, Ze v soucasné
dobé probiha v eurozéné dluhova krize, ktera hrozi prertst v novou globalni krizi
ekonomickou a financni, tak se budeme zabyvat tim, jaké zmény instituci, jaké
zmény pravidel a regulaci ekonomiky a jaké zmény hospodarskych politik pfina-
$i pravé probihajici evropska dluhovd krize a jestli jsou tyto zmény adekvatni
odpovédi na rizika, kterd s krizi souviseji.

Kazdy dcastnik za absolvovani tohoto semindfe obdrZi certifikdt a dostane také
souhrnnou publikaci z tohoto seminafe. Ta bude obsahovat jednak vykladovy text,
ktery bude ivodem do problematiky probirané na seminéfi, a jednak zredigovany
prepis vSech pfedndsek a diskusi, které zazni na tomto semindfi a které budou
zaznamenavany. Pfitomné studenty NEWTON College bych chtél upozornit, Ze
op¢t ziskaji za Gcast na tomto semindfi hodiny do praxe; chtél bych je tudiz poza-
dat o tcast po celou dobu trvini tohoto semindfe. Myslim, Ze to by jako dvodni
slovo stacilo a mizeme zacit s prvnim piispévkem.
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HODNOCENI KONKURENCESCHOPNOSTI
A RATINGU STATU: PREDNOSTI,
SLABINY, VLIVY NA HOSPODARSKOU POLITIKU

Jiri Maly

Jako prvni v programu je muj vlastni piispévek. Jeho nazev zni Hodnoceni
konkurenceschopnosti a ratingu stdti. piednosti, slabiny, vlivy na hospoddriskou
politiku.

UZ se tady setkdvdme pravideln€ od listopadu roku 2009, tak jste si jist€ vSim-
1i, Ze vzdy, kdyZ se kona tento seminaf, vyhrocuje se kupodivu situace v nékterych
oblastech. V listopadu 2009 jesté naplno probihala globdlni finan¢ni a ekonomic-
ka krize a tenkrat Mezindrodni ménovy fond volal po tom, aby tuto krizi jednot-
livé zemé fesily co nejvétsim piilivem penéz do ekonomik af uZ prostfednictvim
uvolnéné monetdrni politiky, nebo prostfednictvim deficitnich vefejnych rozpo-
¢tl. Kdyz jsme se tady setkali v kvétnu roku 2010, tak uz byla v plném proudu
evropskd dluhova krize a ustavoval se zachranny mechanismus pro Recko. Kdyz
jsme se zde vidéli v listopadu loiiského roku, tak o pomoc zadalo Irsko. Kdyz
jsme se tu setkali letos v kvétnu, tak se pfipravoval zachranny plan pro Portugal-
sko a kdyz se tady setkdvame dnes, tak vidime, jak nebezpecné€ se vyhrocuje situ-
ace i v Itdlii, ve Spanélsku a v n&kterych dalsich zemich. MiZzeme tedy pozorovat,
Ze krize m4 urcité faze. VZdy tak jednou za pét, Sest mésicl se situace néjakym
zpusobem posune do nové faze — kupodivu se to kryje s terminy naSich seminafa.
Nechci radéji spekulovat, co bude v kvétnu pristiho roku.

Kdyz se podivame na to, jakym zplisobem krizové situace, o kterych uz jsem tady
mluvil, navazovaly, tak vidime, Ze pocatek je v roce 2007, kdy zaCala hypotecni krize
ve Spojenych stétech, kterd nezistala pouze izolovana na trh nemovitosti, ale pielila se
do dalsich sektori ekonomiky a také do dalsich zemi, takZe se z ni nakonec vyvinula
globélni financni a ekonomicka krize, nejhorsi za poslednich osmdesét let. Trvala dva
roky (v letech 2008 az 2009). Uz béhem této globdlni krize se nékteré stity dostaly na
pokraj bankrotu. To znamend, Ze to, co dnes vidime, totiZ e Recku, Portugalsku nebo
Irsku hrozi bankrot, nenf nic nového. UZ v roce 2008 se na pokraji bankrotu ocitly zemé
jako Island, Mad'arsko, Lotyssko, v roce 2009 pak Rumunsko. VSechny tyto ¢tyfi zemé
uz tenkrat Cerpaly mezindrodni finan¢ni pomoc od Mezindrodntho ménového fondu.
Jak uZ jsem fikal, na globalni krizi stity reagovaly tim, Ze uvolnily své ménové a fis-
kéln{ politiky. To znamend, Ze vyrazné sniZily drokové sazby, nalily penize do ekono-
miky, zvysily deficity svych rozpoctll, zachrariovaly banky a dals{ finanéni instituce, ale
i nefinan¢ni firmy. Dtsledkem byl ndrtst rozpoétovych schodki a vefejnych dluht jak
v fad€ zemi Evropské unie, tak i ve Spojenych stitech americkych a v Japonsku. To si
pozdéji ukdZeme na konkrétnich cislech.
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Na globdlni finanéni a ekonomickou krizi od roku 2010 navazuje dluhové krize
v eurozoné, kterd pretrvava az do dneska a mé prozatim stale gradujici tendenci. To, Ze
je tu dluhova krize zptisobend vysokym vefejnym zadluZenim statd, je do znacné miry
dusledkem protikrizovych opatfeni v obdobi piedchozi globdlni krize. Dnes, jak uz
jsem fikal, jsou na pokraji bankrotu Recko, Irsko, Portugalsko. Mezi dal3i ohroZené
staty patif Itdlie a Spanélsko, ale tirokové sazby z vladnich dluhdi rostou i u dal$ich
zemi, napr. u Belgie nebo Francie. To znamend, Ze kdyby vyvoj pokracoval takto dale,
tak i tyto stity budou patfit do ohroZené skupiny. Dnes se protikrizova opatfeni zcela
obrétila, jako protikrizové opatfeni se doporucuje néco zcela jiného nez piiliv penéz do
ekonomik. Hlavni diiraz se dnes klade na sniZovani rozpoCtovych deficitti a vefejnych
dluhd jednotlivych zemi. Dluhova krize v eurozén€ ma vsak tak vyrazny dopad na ban-
kovni sektor, Ze hrozi prerdist v novou globdlni finanéni a ekonomickou krizi.

Samoziejmé krize nemd pouze ekonomické diisledky, ma i vyrazné disledky soci-
aln{ a politické. Vidéli jsme — naposledy letos 20. listopadu —, Ze se konaly predcas-
né volby ve Spanélsku. Ale pod tlakem dluhové krize nepadla pouze vldda ve Spa-
nélsku, predtim padly vlady v Itélii, v Recku, v Portugalsku a v Irsku, takze to
postihlo pét evropskych vlad. Kromé toho v disledku schvalovani zéchranného
fondu eurozény padla také vlada na Slovensku; ale to nebyl piimy disledek dluhové
krize na Slovensku, byl to diisledek schvalovani zdchrannych opatfeni v eurozéné.
Jak miZzeme vidét, také se konajf organizované i spontanni, ¢asto i opakované maso-
vé protesty proti pfijimanym protikrizovym opatienim. Téchto protestd je opravdu
celd fada a v rizné intenzit€ je proZivaji zemé od Recka, §panélska az tfeba po Spo-
jené staty. TakZe muzeme ici, Ze se v soucasné dob€ nachdzime v dosti turbulentnim
obdobi z ekonomického, socidlniho i politického hlediska a Ze toto turbulentni obdo-
bi jeste zfejmé fadu let potrva, protoZe feSeni disledku krize bude trvat delsi dobu.

Krize plsobi jako urdity katalyzator vyvoje spole¢nosti. Ono uz v predchozich
dvaceti letech se do urcité miry ménilo postaveni jednotlivych statd ve svétové eko-
nomice. Jak pfedchozi globdln{ krize, tak soucasnd evropska dluhovd krize poméry
ve svét€ méni. Ponékud eroduje ekonomicka dominance Spojenych statd, i kdyz se
ji samoziejmée tato zemé snazi udrZet za kazdou cenu, protoze ji z toho plynou znac-
né vyhody, napiiklad kdyZ ma americky dolar jako svétovou ménu. Ve znacnych
problémech se samoziejmé ocitl integracni proces v Evropé, ktery byl postupné roz-
Sifovén a prohlubovan, az se dospélo k Evropské unii a k eurozéné. V soucasné dobé
je eurozéna v krizi, a dokonce je ohroZena i existence jednotné evropské mény.
Vime, Ze ve svétové ekonomice roste ekonomicka sila novych hra¢d, napiiklad
Ciny, Indie, Brazilie, ale i Ruska nebo n&kterych dal3ich st4tfi, napiiklad které vyva-
Zeji ropu. Tyto staty maji néjaké své mocenské ambice af uZ regiondlni, nebo celo-
svetové, ale lze ocekdvat, Ze dosavadni vedouct staty se svého dominantniho posta-
veni ve svété jen tak snadno nevzdaji. TakZe zde roste urcité napéti, mame zde na
globalni drovni urdity potencidlni zdroj konfliktd.

Posledn{ obecnéjsi sd€leni ke krizim se tyka vztahl jednotlivych stitd a nadna-
rodnich instituci. KdyZ se podivime na to, jakym zpusobem jsou protikrizova
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opatfeni — at uZ proti pfedchozi globalni krizi, nebo proti sou¢asné dluhové krizi
v eurozoné — pfijimédna a navrhovdna, tak vidime, Ze je samoziejmé pfijimaji jed-
notlivé ndrodni staty a také je, feknéme, spolunavrhuji, ale zéroven ta opatfeni
doporucuji a nékdy pfimo i nafizuji mezinarodni ekonomické instituce. Pokud stéit
pfijme néjaky zachranny program, tak to md i jako dkol; takova opatfeni mu dopo-
rucuje, nékdy pifimo nafizuje a vynucuje mezindrodni ekonomicka instituce typu
Mezinarodniho ménového fondu nebo néjakého organu Evropské unie. Ta opatie-
ni jsou pomérné ambicidézni, takZe méni instituciondlni ramec, tj. pravidla a regu-
lace pro fungovani jednotlivych nidrodnich ekonomik i ekonomiky evropské a své-
tové.

Doporuceni mezinarodnich ekonomickych instituci se vyrazné v ¢ase proménu-
ji. To jsme jiZ zminili. PGvodné byla snaha o co nejuvolnénéjsi politiky, o co nej-
vetsi liti penéz do ekonomik i za cenu zadluZovéni, dnes naopak jsou pozadavky na
redukci deficitl vefejnych rozpoctii a vetejnych dluht. Jaké jsou skute¢né dopady,
vysledky téchto opatfeni, to miZzeme vidét na stavu narodnich ekonomik. Dluhova
krize v Evropé zatim graduje, takze jemné feceno, vysledky jsou smiSené a ne vzdy
vedou k vytyCenym cilim. Zatim tedy opravdu nevedou k feSen{ krize.

Jak uz jsem fikal, na drovni ndrodnich stati maji na podobu pfijimanych opat-
feni vliv doporuceni a pozadavky mezindrodnich ekonomickych instituci, jako je
Mezinarodni ménovy fond, dale organy Evropské unie, ale maji na ni vliv i dalsi
faktory. Velice dulezitym faktorem jsou hodnoceni konkurenceschopnosti stati,
druhym dileZitym faktorem jsou hodnoceni ratingu stétd. Jak instituce, které hod-
noti konkurenceschopnost, tak ratingové agentury délaji vlastné Zebiicky, poradi
statd podle toho, jak jsou stity vykonné, jak maji v poradku vefejné finance atd.
Timto zptisobem do urcité miry, nebo vlastné do zna¢né miry tla¢i vlady jednotli-
vych statd k tomu, aby provad€ly urcity typ hospodéiské politiky. Maji na né
v tomto smyslu urcité pozadavky. My si to ted rozebereme konkrétné.

Nejprve se budeme vénovat hodnocenim konkurenceschopnosti statti. Hodnoce-
ni konkurenceschopnosti se obCas objevi v tisku nebo je néjakd zprava o ném, ale
zase to neni tak Casto. A nenf tak tiplné zndmo, Ze hodnoceni konkurenceschopnosti
zemi a jejich ekonomického vykonu, hodnoceni jejich ekonomického prostiedi je
skutecné zna¢né vyznamné a vlady zemi se tim opravdu fidi, kdyZ formuluji svou
hospodatskou politiku nebo ji néjakym zptsobem realizuji.

Hodnoceni konkurenceschopnosti provadéji zase mezindrodni organizace nebo
ekonomické instituce. My uZ jsme na pfedchozim semindfi do ur€ité miry mluvili
o problematice hodnoceni konkurenceschopnosti, tak to tady jen stru¢né zopakuji.
Konkurenceschopnost se hodnoti podle sady rozlicnych kritérii a vyhodnocovéani
téchto kritérii potom vede k tomu, Ze se vytvafi urcité poradi zemi{ podle konkuren-
ceschopnosti. Jednotlivé zemé tedy usiluji o dosaZeni co nejvétsi konkurenceschop-
nosti, o co nejlepsi umisténi v Zebiiccich konkurenceschopnosti. SoutéZ v konku-
renceschopnosti probitha také na drovni Evropské unie, proto také Evropska unie
pfijimala a pfijima rizné strategie pro zvySovani své konkurenceschopnosti.
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Plivodné se pojem konkurenceschopnost pouZival pouze na drovni podnikil, niko-
liv na drovni ndrodnich stati. Konkurenceschopny podnik je ten, ktery dosahuje
ristu svych vysledki, udrZuje ¢i zvySuje svij podil na trhu, udrZzuje svou finanéni
stabilitu, plni své zdvazky vici akciondiim, zamé&stnanciim, dodavatelim, bankdm
nebo statu. Mezi zdroje konkurenceschopnosti podniku patii piedev§im cena vyrob-
ku ¢i sluzby. To znamend, Ze konkurenceschopnéjsi je podnik, ktery md niZsi nakla-
dy, a tudiZ i ceny nez jeho konkurence. DalSim zdrojem konkurenceschopnosti pod-
niku je kvalita. Podnik, ktery dosahuje vyssi kvality oproti konkurenci, ma vyssi
konkurenceschopnost. Ale zdrojem konkurenceschopnosti miiZze byt také postaveni
na trhu, trZnf sila toho podniku. Firma miZe mit napfiklad monopolni postaveni na
trhu, a tim podstatn€ ovliviiovat, nebo si do urcité miry vynucovat podminky pro
uplatnéni svych produktti na trhu. Pak ma samoziejmé také vyssi konkurence-
schopnost, i kdyZ cesta k jejimu dosaZeni nenf dplné koSer vii¢i ostatnim ucastni-
kim trhu. Pokud plati na trhu pro vSechny stejna pravidla, tak pfi ztraté konkuren-
ceschopnosti v idedlnim pripadé podnik opusti trh. Samozfejmeé neni tomu tak vzdy,
protoZe muze byt firm& poskytnuta pomoc ze strany statu.

Od osmdesatych let minulého stoleti se vSak pojem konkurenceschopnost piesu-
noval na troveti ndrodniho stdtu nebo ndrodni ekonomiky a s tim souvisi sledovani
a vyhodnocovéani konkurenceschopnosti. To se potom zvlasté rozvinulo od devade-
satych let minulého stoleti. Pfesun sledovani a hodnoceni konkurenceschopnosti na
uroven stitu zddvodnil naptiklad Stéphane Garelli, feditel projektu IMD World
Competitiveness Yearbook, ve svém textu v IMD World Competitiveness Yearbook
v roce 2001. Napsal: ,,Néktef{ védci tvrdi, Ze soutéZit nemaji stity, nybrz podniky.
Neni pochybnosti o tom, Ze konkurenceschopné podniky jsou hlavnim motorem
konkurenceschopnosti zemé. Ale za poslednich dvacet let vzrostla ekonomicka
odpovédnost vldd — af jiz k lep§imu, ¢i hor§imu — do té miry, Ze je prosté nemozné
ignorovat vliv, ktery maji stity na moderni ekonomiky. Staty méni prostfedi, v nichZ
podniky pasobi, a ovliviiuji tak jejich konkurenceschopnost. Vyznamna ¢dst konku-
renceschopnosti urcitych zemi dnes plyne z agresivnich incentivnich politik, usku-
teCilovanych s cilem pfildkani zahrani¢nich investort...* Vidime, Ze pan Garelli
jasné fika, Ze sledovani konkurenceschopnosti néjakym zptisobem ovliviiuje hospo-
dérskou politiku, protoze konkurenceschopnost s hospodaiskou politikou souvisi
a jejim cilem je napiiklad pfildkéni zahrani¢nich firem do ekonomiky.

Ve Spojenych stitech americkych se konkurenceschopnost zacala sledovat hlav-
né proto, Ze se tamni politikové a ekonomové bdli, Ze USA ztrati naskok pied Japon-
skem. Zacali tedy analyzovat, co se déje s americkou ekonomikou, zacali uvaZovat,
jak by mohli pomoci ke zvySovdni jeji konkurenceschopnosti. Prezident Spojenych
sttt Bill Clinton v 90. letech fikal, Ze kazd4 zemé se podobd velké korporaci, ktera
soutézi na globdlnim trhu. Jeho poradkyné, Laura D’Andrea Tyson, predsedkyné
Rady ekonomickych poradct prezidenta USA, v roce 1992 zase uvedla: ,,Konku-
renceschopnost je nase schopnost produkovat zboZi a sluzby, které jsou schopny
uspésné projit testem mezindrodni konkurence, pfiCemz se nasSi obCané budou

100

JIRl MALY

moci té§it z rostouci a dlouhodobé udrZitelné Zivotni drovné.* Takze vidime, Ze
soustfedéni se na konkurenceschopnost skutecné bylo kli¢ové a zlstava klicové
v jednotlivych ekonomikéch.

Naopak nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman v roce 1996 napsal
¢lanek do Harvard Business Review, v némz razil tezi, Ze zemé nen{ podnik, v némz
s koncepci konkurenceschopnosti stitu polemizoval a tvrdil, Ze konkurenceschop-
nost zemé nahravd pouze urCitym zdjmovym skupindm v ekonomice a nemusi
zohledriovat problémy ekonomiky jako celku. OvSem jeho ndzor nebyl soucasti hlav-
niho proudu pfi vytvafeni hospodarské politiky.

Jako Spojené staty americké vaci Japonsku, tak podobné Evropskd unie, nebo
vlastné jesté Evropska spoleCenstvi v 80. letech zacala sledovat svou konkurence-
schopnost viiéi Spojenym statim americkym a Japonsku. V devadesatych letech
Evropska unie fesila svou vysokou nezaméstnanost a jako pricinu této nezameést-
nanosti zase uvedla nizkou nebo nedostate¢nou konkurenceschopnost zemi Evrop-
ské unie ve vztahu ke Spojenym statim americkym a Japonsku. Proto tedy od roku
2000 Evropska unie pfijala nékolik strategii konkurenceschopnosti. V roce 2000
byla vypracovdna a vyhlasena desetiletd strategie konkurenceschopnosti zndma pod
nazvem Lisabonska strategie, v lofiském roce, v roce 2010, pak nova desetiletd stra-
tegie s ndzvem Evropa 2020 a v letoSnim roce v bfeznu byl pfijat Pakt euro plus,
ktery se zabyva posilovanim konkurenceschopnosti a konvergenci neboli sblizova-
nim ekonomik zem{ eurozony a dalSich ¢leni Evropské unie. OvSem tento posled-
ni dokument uZ neni platny pro vSechny ¢lenské zemé Evropské unie. Ceskd repub-
lika, Madarsko, Svédsko a Velk4 Britdnie se k nému nepfipojily.

KdyzZ se podivime na to, co konkurenceschopnost stitu znamend, tak do ni
musime zahrnout napiiklad schopnost ndrodnich statd pfitdhnout zahrani¢ni
investice; to uz jsme vidéli ve zdtivodnéni pana Garelliho. Déle se miZeme opfit
o definici od pani Laury Tyson; podle ni je to schopnost ndrodnich ekonomik pro-
sadit se na globdlnim trhu v konkurenci s ostatnimi staty. KdyZ budeme tuto defi-
nici roz§ifovat ddle, tak muzeme Fici, Ze je to také schopnost ndrodnich stitt
vytvofit podminky pro pfichod zahrani¢nich nebo nadndrodnich firem do domdci
ekonomiky a zdroven jejich schopnost vytvorit takové podminky, aby je v té
domaci ekonomice udrZely nebo zabrénily jejich odchodu, kdyZ uZ tam plsobi.
Obecné je to potom ochota nebo schopnost statli uplatiiovat hospodarské politiky,
které jsou piiznivé pro fungovani firem. V soucasné dobé se klade diraz také na
zvySovani technologické naro¢nosti produkce firem.

Jak jsme si pfed chvilf ukdzali, pfijala Evropska unie v poslednich deseti, jede-
ndcti letech tfi dokumenty, které se tykaji konkurenceschopnosti. Ale navzdory
tomu se rozdily v konkurenceschopnosti mezi jednotlivymi zemémi Evropské unie
zveétsuji, zvySuji se. Zejména periferni, okrajové zemé Evropské unie, jako je napii-
klad Spanélsko, Portugalsko, Itdlie a zejména Recko, maji slabsi konkurence-
schopnost oproti ostatnim &lentim, jako jsou napiiklad Némecko, Dénsko, Svédsko
nebo Finsko. Disledkem toho samoziejmé je, Ze se odliSuje ekonomicky vyvoj
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mezi riznymi staty Evropské unie, ale i eurozdny, a tato odlisnost v konkurence-
schopnosti a v ekonomickém vyvoji je pravé jednou z pric¢in vzniku soucasné dlu-
hové krize v eurozéné.

To, Ze eurozéna neni ekonomicky kompaktni, homogenni — a tudiZz, Ze z toho
mohou plynout urcité problémy —, dlouhou dobu Evropskd unie piehliZela, jeji
orginy na to nereagovaly pfiméfené. V roce 1999 se zavedla jednotnd evropskd
ména a pocitalo se s tim, Ze se euro rychle stane ménou vsech stati Unie. Samo-
zfejme se véde€lo, Ze ekonomickd uroveri jednotlivych statl je rizn4, ale piilis se to
nefesilo. Zavést euro bylo politické rozhodnuti, stejné jako zavést euro v co nej-
vét§im poctu Clenskych statd Evropské unie. Poéitalo se s tim, Ze problémy se
postupem doby n&jakym zplsobem vyfesi, Ze se pfijmou néjaké mechanismy, az to
bude potfeba, aZ se néjaky problém objevi. Konecné problémy se diive ve fungo-
vani eurozony prili§ neobjevovaly, nevybublavaly, protoze zpocatku eurozéna fun-
govala v obdobi bez jakékoli krize, v nekrizovém obdobi, a teprve kdyz pfisla
hypotecni krize ve Spojenych stitech a ndsledné globalni finan¢ni a ekonomicka
krize, tak se zacCaly rozdily mezi jednotlivymi stity eurozény dramaticky vyjevo-
vat. Dokonce i finan¢ni trhy od roku 1999 aZ do roku 2007 braly eurozénu jako
jeden celek, nedélaly mezi jejimi stity rozdily. Ale kdyZ vypukla globdln{ finan¢ni
a ekonomicka krize, tak financni trhy opét zacaly mezi jednotlivymi stity eurozo-
ny rozdily délat. Proto jsou dnes tfeba trokové sazby na fecké, Spanélské nebo ital-
ské vladni dluhopisy n€kolikandsobné vySsi nez drokové sazby, které plati napii-
klad Némecko.

Teprve v roce 2010 se Evropskd komise ve svém Hodnoceni Lisabonské strate-
gie odhodlala k tomu, Ze poprvé pfiznala, Ze eurozéna sice prispéla k udrZzeni mak-
roekonomické stability v obdobi globalni krize, ale pouze v té€ch clenskych zemich,
které i pred krizi mély stabilnéjsi a zdravéjsi ekonomiky, a naopak zemé s vétSimi
ekonomickymi nerovnovdhami pred globaln{ krizi vnesly do eurozény v dobé krize
nezddouci turbulence a problémy. Toto hodnoceni délaly orgédny Evropské unie
samoziejmé v dobé, kdy jesté dluhova krize nehofela v takovém rozsahu jako dnes.
V hodnoceni se také uvadelo, Ze byl podcenén vyznam vzajemné zavislosti ekono-
mik ¢lenskych zemi v tzce integrované eurozoné, takze slabsi zemé tam samo-
zfejme€ vnesly rizné problémy a riznd pnuti. Evropskd komise také kritizovala, Ze
se Lisabonskd strategie nezaméfovala na kritické oblasti, které hrily zdsadnfi roli
pri vzniku globdlni krize. V soucasné dobé se pak diskutuje o tom, jestli soutéZeni
sttt o co nejvetsi konkurenceschopnost v rimci Evropské unie vede k tomu, Ze
Evropska unie je konkurenceschopnéjsi jako celek, nebo zda naopak vede spise
k tomu, Ze se vlastné ddle prohlubuji rozdily v konkurenceschopnosti uvnitt Evrop-
ské unie, oslabuji se vazby mezi ¢leny Evropské unie a tak se de facto ztraci sou-
drznost integrac¢niho celku.

Za chvili si ukdZeme, jak si jednotlivé zemé v konkurenceschopnosti vedou, ale
nejprve vdm predvedu ta nejzndméjs$i multikriteridlni hodnoceni konkurence-
schopnosti narodnich ekonomik. Je to jednak Global Competitiveness Report,
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které vydava Svétové ekonomické férum (WEF). Souhrnny Zebiicek, ktery hod-
noti konkurenceschopnost a ktery uvadi poradi stitti, se jmenuje Global Compe-
titiveness Index. Druhé nejznaméjsi hodnoceni konkurenceschopnosti statd je
IMD World Competitiveness Yearbook, které vydavd Mezindrodni institut pro
rozvoj managementu (IMD), a jeho souhrnny Zebficek se jmenuje World Com-
petitiveness Scoreboard. V Case se pocet hodnocenych zemi i vyhodnocovanych
kritériich velice zvySoval. V roce 1979 bylo poprvé provedeno hodnoceni kon-
kurenceschopnosti Svétovym ekonomickym férem a tenkrdt bylo hodnoceno
pouze Sestnict evropskych zemi. V loniském roce tatdZ instituce posuzovala uz
139 zemi z celého svéta na zaklad€ 112 kritérii. Mezindrodni institut pro rozvoj
managementu pak hodnotil méné zemi — 58, ale na zdklad¢ témér trojnasobku kri-
térif — 327.

Tady vidime, jak se od roku 2004 az do soucasnosti vybrané stity umistovaly
v celkovém poradi konkurenceschopnosti podle hodnoceni Svétového ekonomic-
kého féra Global Competitiveness Index (viz tabulka €. 1 a obr. €. 1). Hodnocen{

Tabulka 1 Umisténi vybranych zemi v celkovém poradi konkurence-
schopnosti statd podle Global Competitiveness Index

T 8 & 5 8 8 g =

§ & &8 &8 & & & &
USA 1 1 6 1. 1 2 4 5
Island 13. 16. 14. 23. 20 26. 31 30
Madarsko 46. 35. 41 47. 62. 58. 52. 48.
LotySsko 44. 39. 36. 45. 54. 68. 70. 64.
Rumunsko 57. 67. 68. 74. 68. 64. 67. 77.
Recko 51. 47. 47. 65. 67. 71. 83. 90.
Irsko 27. 21. 21. 22. 22. 25. 29. 29.
Portugalsko 40. 31. 34. 40. 43. 43. 46. 45.
Italie 56. 38. 42. 46. 49. 48. 48. 43.
Spanélsko 34. 28. 28. 29. 29. 33. 42. 36.
Belgie 19. 20. 20. 20. 19. 18. 19. 15.
Francie 17. 12. 18. 18. 16. 16. 15. 18.
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Obr. 1 Hodnoceni konkurenceschopnosti stata

Umisténi zemi v souhrnném zebficku konkurenceschopnosti
Global Competitiveness Index (od roku 2004, celkem zhruba 130 zemi)

USA 1. az 6. misto (Ctyrikrat 1. misto)
v roce 2007 v nich vypukla hypoteéni krize,
ktera prerostla v globalni finanéni a ekonomickou krizi
v letech 2008-2009

Island 13. az 31. misto (Ctyrikrat do 20. mista)
prvni zemé ohrozena statnim bankrotem
v dobé globalni finanéni a ekonomické krize,
pfijala mezinarodni finanéni pomoc

Irsko 21. az 29. misto
ohrozeno statnim bankrotem za soucasné dluhové krize
v eurozéné, pfijalo mezinarodni finanéni pomoc

Spanélsko vétsinou 28. a2z 36. misto
rostouci naklady na obsluhu vefejného dluhu

Belgie 15. az 20. misto
rostouci néklady na obsluhu vefejného dluhu

Francie 12. az 18. misto
rostouci naklady na obsluhu vefejného dluhu

Pro¢ nékteré zemé s ekonomickymi problémy dosahuji pfiznivého
hodnoceni konkurenceschopnosti? O éem tato hodnoceni vypovidaji?

se vzdycky de€ld na dvouleté obdobi, takZe posledni hodnoceni je na obdobi
2011-2012. Vidime, Ze Spojené staty americké, kde se v roce 2007 rozhorela
hypote¢ni krize a kde vlastné vypukla i globdlni finan¢ni a ekonomicka krize, se
pred krizi vétSinou vyskytovaly na prvnim misté jako nejkonkurenceschopnéjsi eko-
nomika svéta. V soucasné dob€ uz jsou na 4.-5. misté, takZe je u nich vidét klesajici
tendence. Island, to byla zemé, kterd byla jako prvni ohrozena stitnim bankrotem
v roce 2008 v dobé globéln{ krize. Vidime, Ze se pfed kriz{ umistovala v prvni dva-
citce statd a v soucasné dob& po bankrotu je v konkurenceschopnosti na tficatém
misté, takZe ze 130 hodnocenych zemi je to celkem dobry vysledek. Dalsi ohro-
Zené zemé nebo zemé, které staly na pokraji bankrotu, tj. Madarsko, Lotyssko,
Rumunsko, uZ jsou na tom podstatné htife, maji daleko horsi hodnoceni své kon-
kurenceschopnosti.
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V podobné situaci jsou zemé, které jsou ohroZeny dluhovou krizi eurozoény,
nebo uz v nich dluhové krize probiha. Sem patii napiiklad Recko, Portugalsko,
Italie, tyto zemé jsou na horSich pozicich. OvSem podivejme se na Irsko, které
také muselo Cerpat mezindrodni pomoc. To po celou dobu hodnoceni bylo mezi
21. a 29. mistem, takZe jeho hodnoceni ze 130 stiti je celkem pfiznivé. Podobné se
umistuje Spanélsko; jeho hodnoceni vétSinou kolisalo kolem tiicitého mista.
Dnes uZ mezi ohroZené ekonomiky patii i Belgie a Francie, protoZe u nich velmi
zdsadné, nebo pomérné rychle rostou vynosy ze stitnich dluhopisd, a tedy i tro-
kové platby z jejich vefejného dluhu. Vidime, Ze obé tyto zemé se setrvale pohybu-
ji v prvni dvacitce nejkonkurenceschopnéjSich zemi, to znamend, Ze setrvavaji na
Celnych pozicich Zebiickl. To ovSem Cini legitimni otdzku, o ¢em vlastné tyto Zeb-
ficky vypovidaji. Vidime, Ze n€které nejpostizengjsi staty skutecné maji horsi hod-
nocenti, nejsou sice nékde kolem stého mista, ale, feknéme, na 40., 50., 60. miste.
Pouze Recko ted kleslo v poslednim hodnoceni na 90. pozici. Ovem nékteré
zeme, které jsou zjevné postiZzeny krizemi, jsou hodnoceny velice piiznivé: umis-
tuji se od prvniho mista az tieba po dvacité, nebo 29. misto. Potom je zcela oprav-
nénd otdzka, o ¢em vlastné hodnoceni konkurenceschopnosti vypovidaji. A také
se musime ptat, nakolik by je mély brat vazné staty, kdyz formuluji svoji hospo-
déiskou politiku.

KdyzZ se zamyslime nad tim, pro¢ vysledky neodpovidaji zcela realité, tak 1ze
fici, Ze jednou z pfiCin miZe byt to, jak jsou tato hodnoceni konstruovana. Jak
jsme fikali, hodnoceni konkurenceschopnosti se délaji na zdkladé velkého poctu
kritérii. V roce 2010 to bylo napiiklad na zdklad€ 112 kritérii. OvSem kritéria se
déli do dvou kategorii. Jsou to jednak kritéria tvrdd, to jsou statisticka data za kaz-
dou sledovanou zemi, ale také kritéria mékkd, coZ jsou hodnoceni sledovanych
zemi prostfednictvim vypovédi respondentti. Mezi respondenty jsou jak ekono-
micti odbornici z univerzit nebo vyzkumnych instituci, tak investori, manaZefi
a dalsi predstavitelé podnikatelského sektoru. Mezi hodnotiteli samoziejmé
nejsou vladni instituce. Napiiklad v hodnoceni z let 2010-2011 podle Global
Competitiveness Report bylo na kazdou sledovanou zemi primérné 98 respon-
dentu, Cili jednu zemi hodnotila téméf stovka hodnotiteld. Presto vidime, Ze
vysledky nejsou spolehlivé. Je to tim, Ze vétSinu kritérii tvori kritéria meékka, to
znamend subjektivni, i kdyZ fundovand hodnoceni, nikoliv statisticka data.

Ze 112 kritérii pro obdobi 2010-2011 v Global Competitiveness Report bylo
pouze 33 tvrdych, statistickych kritérii, to je 29,5 %, oproti 79 mékkym kritériim,
to je 70,5 %. TakZe je to zatiZeno do zna¢né miry ndzory hodnoticich jednotlivet
a také se v tom promitaji urcité narodni povahy. KdyZ svou zemi hodnoti Ameri-
&an, tak piece jen ji vice pochvali, neZ kdyZ svou vlastni zemi hodnoti Cech. Tak
to vychdzi v naprosté vétsiné sociologickych prizkumi; Americ¢an svou zemi
v praméru vice chvéli, pramérny Cech je zvykly na vSechno nadavat. Takze
kupodivu i takovéto véci se v hodnocenich konkurenceschopnosti bohuZzel
odrazeji.
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Na zédkladé vyhodnoceni dil¢ich kritérii se potom vytvoii dil¢i poradi konkuren-
ceschopnosti stdti, ta se potom dale agreguji a vytvoii se souhrnny Zebficek, na
ktery uz jsme se tady divali. Ackoliv jsou v Zebficcich konkurenceschopnosti infor-
mace tak rozporuplné, piesto slouZi riznym subjektiim jako opora pro jejich rozho-
dovani. Jak uz jsme fikali, slouzi vladam statd jako voditko pfi realizaci hospodai-
ské politiky. TakZe Irsko nebo Island, které se v predkrizové dobé na Zebiiccich
konkurenceschopnosti umisfovaly relativné vysoko, vidély, Ze jim ten ZebfiCek
tikal, Ze délaji svou hospodariskou politiku dobfe. Pfitom vime, kam jejich hospo-
déiska politika nakonec vedla. Vedla k tomu, Ze se ocitly na pokraji staitniho bank-
rotu nebo ve stdtnim bankrotu. TakZe Zebficek jim byl oporou pro Spatnou cestu,
vedl je do zahuby. N&které zemé& samoziejmé miiZe vést dobrou cestou, ale bohuzel
to nenf pravidlo.

Dile zebricky konkurenceschopnosti slouZ{ investorum jako podklad pfi alokaci
jejich investic. Prosté je nabadaji, kam maji dat svoje penize, do jaké zemé, do
jakych cennych papira atd. Vime, Ze praveé Island nebo Irsko byly v predkrizovém
obdobi velmi atraktivni pro investory. Potvrzovaly to i Zebficky konkurenceschop-
nosti. Nakonec tam investoii o znacnou ¢4ast svych investic pfisli, nebo o né nepfi-
§li, protoZe je sanovaly vlady, které daly na jejich zachranu vefejné penize.

A nakonec uved'me, Ze Zebricky konkurenceschopnosti slouzi také mezinarodnim
institucim a integratnim seskupenim, jako je Evropska unie, jako vychodisko pro
doporuceni jednotlivym narodnim statiim ke sméfovani jejich hospodarské politiky.
KdyZ se nékterd zemé nachdzi v Zebficku konkurenceschopnosti vysoko, tak je
ostatnim dédvana za vzor. Tfeba Irsko bylo v predkrizové dobé davano za vzor, jeho
ndrodni hospodafska politika byla vidéna jako hodna k nésledovani, napodobovani.
Dnes uZ toto nikdo necini. Stile ale vidime, Ze kdyZ se ud€ld néjaké mezindrodni
hodnoceni, ma velky vliv i pfesto, Ze vime, jak velkd rizika jsou spojend s tim, kdyz
se udéla hodnoceni chybné — a bohuzel chyby pfi tvorbé hodnoceni vznikaly a vzni-
kat budou.

Uz jsme fikali, Ze mezi respondenty, ktefi vstupuji do hodnoceni konkurence-
schopnosti, nejsou vlady. Ty jsou prevazné pifjemcem hodnoceni konkurence-
schopnosti a néjakym zptisobem se podle néj fidi, délaji piislusna opatfeni. Mohli
bychom fici: ,,Kdyz tedy vime, Ze hodnoceni konkurenceschopnosti nékdy odrazi
realitu dobfe, ale n€kdy ji zachycuje Spatné, hodnoceni je nékdy spravné, jindy
mylné, at se tedy vlady tim nefidi, af si d€laji, co cht&ji.* Ale ono to nenf tak jed-
noduché. Vlady nemohou ta hodnoceni jen tak ignorovat, protozZe instituce, které
hodnoceni délaji, jsou velmi vlivné. Svétové ekonomické férum, to je velmi
vyznamnd mezindrodni instituce, kterd kazdy rok pordda velké sezeni ekonomi ve
Svycarsku, kde se renomovani ekonomové bavi o problémech svétové ekonomiky
i o tom, jakym zptisobem se maji fesit. KdyZz déla tato instituce Zebii¢ek konkuren-
ceschopnosti, tak vysledkem je néco, co by mélo byt alespori v obecné roviné hodno
respektu. Vlady si nemohou dovolit jen tak hodnoceni obejit. Navic ta hodnoceni

jsou velice Siroce publikovana a jakykoli souhrnny Zebiicek ma jeste tu vlastnost, Ze
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je snadno pochopitelny. Prost€é nékdo je prvni, nékdo je druhy, nékdo je desaty,
nékdo je sty. Skoro kazdy si mysli, Ze kdo je nahofe, ten je dobry, a kdo je dole, ten
je asi Spatny — i kdyZ to tak zcela nemusi byt. TakZe miZeme Fici, Ze pro tu kterou
zemi je umisténi v ZebfiCku konkurenceschopnosti urcitou vizitkou, je vyjadienim
jeji povésti, dvéryhodnosti, kredibility a také jeji vstiicnosti vii¢i podnikatelskému
sektoru ¢i zahrani¢nim investorim. Proto vlastné zemé& soutéZi o dosaZeni co nej-
vétsi konkurenceschopnosti, chtéji dosdhnout co nejlepsiho umisténi v Zebiiccich
konkurenceschopnosti, ale to zdrovei stity vede k tomu, Ze jsou v urcitém zavésu
zajml nebo néazord respondentl-hodnotitelt, jejichZ nazory do hodnoceni konku-
renceschopnosti vstupuji.

Pristoupim k posledni pfipomince k hodnoceni konkurenceschopnosti. KdyZz se
podivame na sloZen{ respondentti-hodnotiteld, tak vidime, Ze mezi respondenty pie-
vaZujf lidé z podnikatelského sektoru. Obecné na tom neni nic $patného. Pro¢ by
nemohl stdt vytvaret prostfedi priznivé pro fungovani firem? To samo o sobé neni
nic zdvadného, co bychom méli odsuzovat, to urcité€ ne. Na druhé strané piece jenom
pohled podnikatele je vZzdycky trochu jiny, uzsi, nez je pohled makroekonomicky. Je
to ddno tim, Ze kdyZ chce podnikatel uspét, tak ma samoziejmé rtizné pozadavky,
jak by méla pravidla vypadat, ale z hlediska ekonomiky jako celku se nim mohou
pozadavky jednotlivych podnikateld ukdzat jako navzajem rozporné. Také pozadav-
ky hodnoceni konkurenceschopnosti pak nejsou zcela kompatibilni, vidime, Ze se
spolu Casto jaksi perou. Uvedl jsem zde nékolik ptikladl, co vlastné musi zemé
plnit, aby byly hodnoceny jako vysoce konkurenceschopné. Mély by mit vzdélanou
pracovni silu, ale zaroven pracovni silu levnou. To spolu pfili§ nesouvisi, to jde proti
sobé, protoZe kdo ziskd vyssi vzdélani, md i vySsi ndroky na ocenéni své prace.
Samoziejmé realita miiZe byt jind, ale prosté ten pozadavek tam je. Podobné pokud
md byt zemé hodnocena jako vysoce konkurenceschopna, tak podle kritérii konku-
renceschopnosti by méla mit nizké mzdy, flexibilni trh prace a nizkou miru socidl-
ni ochrany. Zaroveii by ale v ni mél byt socidlni smir. To je také zase v urcitém kon-
fliktu, protoZe ¢im niZ§i bude mira socidlni ochrany, ¢fm niz§i budou piijmy
obyvatelstva, tfm se socidln{ smir bude hiife udrzovat. Podobné k dosaZeni vysoké
konkurenceschopnosti by mély mit stity nizké dané, ale zaroven by mély poskyto-
vat vysoké vladni vydaje na nejrtizné&jsi ucely jako na infrastrukturu, vzdélavani,
vyzkum, vyvoj, podporu inovaci. Zaroveii s nizkymi danémi a vysokymi vydaji maji
mit stity i piiznivé saldo vefejnych rozpoétd, nejlépe vyrovnany nebo prebytkovy
rozpocet. Také tyto véci, které z pohledu podnikatelského jsou pochopitelné Zadou-
ci, tak z hlediska ekonomiky jako celku mohou byt v rozporu. KdyZ chci mit vyso-
ké vladni vydaje na urcité programy a zaroveii vyrovnany nebo piebytkovy rozpo-
Cet, zfejme budu muset dan€¢ dmérné zvysit.

TakZe vidime, Ze pro vlady ndrodnich sttt je Casto velmi obtizné vyhovét vSem
protichidnym pozadavkiim. Hospodaiska politika, kterou realizuji na tomto zakla-
dé, je vnitin€ rozpornd. A takova hospodarska politika pak miZe vytvofit ekono-
mické prostiedi, které nakonec vede ke krizim, vede tedy k tomu, co se vlastné
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nakonec v soucasnych ekonomikdch v Evropé déje. KdyZ to shrneme, tak vidime,
Ze hodnoceni konkurenceschopnosti sttt jsou sice vyznamnd, néjaké informace
ndm dévaji, ale jsou konstruovana tak, Ze stity mohou v urcitych piipadech vést
k provadéni chybnych hospodatskych politik, které potom vedou k urcitym krizo-
vym jevim v ekonomice.

Podobné silné ovliviiuji hospodéiské politiky zemi ratingy statd. Struéné si
vymezme pojem rating. Rating statu hodnoti kvalitu a divéryhodnost statu jako
dluznika a hodnoti ekonomickou schopnost stitu dodrzet své finanéni zdvazky
a splatit v€as a v celém rozsahu jistinu dluzné ¢astky i uroky. V poslednich dnech,
tydnech, mésicich miZeme velice Casto slySet, Ze ratingovd agentura néjakému
evropskému stitu zase sniZila rating. Byl také sniZen o jeden stupeti jednou ratin-
govou agenturou rating Spojenych statd americkych. Vime, Ze to vZdycky zplsobi
néjaké turbulence na akciovych trzich, vZdycky ndm akciové trhy potom poklesnou,
nebo se znehodnoti kurz piislusné mény. TakzZe skute¢né hodnocenti ratingu statti ma
velky vliv na hospodéiskou politiku i na vyvoj jednotlivych ekonomik.

Rating analyzuje dva zakladni faktory. Jednak politické riziko, které odrazi ocho-
tu statu splatit vladni dluh, a jednak ekonomické riziko. To odrazi schopnost stitu
splatit vladni dluh. Treba dnes Recko. Rekl bych, Ze ono ochotno je, ale bohuzel
neni schopno svij vladn{ dluh splatit. TakZe politické riziko by tam ani nemuselo
byt, ale je tam znacné ekonomické riziko. KdyZ rating hodnoti spolehlivost stitu
jako dluznika, tak nakonec ve svém disledku ukazuje také na miru rizikovosti pod-
nikan{ v hodnocené zemi pro zahrani¢ni firmy a na pravdépodobnost, Ze hodnoce-
nd zemé& dostoji svym finanénim zdvazktm.

Ratingové agentury hodnot{ staty a stanovuji rating stati. Hodnot{ ale i soukromé
instituce a firmy, stanovuji jejich rating a rating jejich dluhovych instrumenttl, to zna-
mena dluhopist a dal$ich cennych papirll. Ratingy statt stanovuji predevsim tii velké
ratingové agentury, které maji sidlo ve Spojenych stitech, av§ak pisobi celosvétove.
Riké se jim velka trojka. Jsou to agentury Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings.
Vyhoda préce ratingovych agentur je podobna jako u hodnoceni konkurenceschop-
nosti. Je vyhodné, Ze poskytuji mnoZstvi informaci, které jsou prehledné, snadno
uchopitelné a snadno pouZitelné. UZivatel tak vlastn€ ziskd snadno dostupnou a jed-
noduchou informaci o investi¢nich mozZnostech v tom kterém stdtu a o ivérovém rizi-
ku, které ho muzZe Cekat ve zvolené zemi, instituci ¢i firmé.

Ratingové hodnoceni ma nékolik stupiid, které se déli do dvou hlavnich skupin:
investiéni stupné a spekulativni stupné. Nejlepsi z investi¢nich stuptill je ,,nejvyssi
stuperi; ten vyjadiuje extrémné silnou schopnost statu dostat svym finan¢nim zavaz-
kiim. Ratingové agentury ho oznacuji trochu odli§né: Standard & Poor’s a Fitch
Ratings pro néj uzivaji oznaceni AAA, agentura Moody’s oznaceni Aaa. Dal$im
investi¢nim stupném je ,,velmi kvalitni*’; tyto ratingy nesou oznaceni AA+, AA, AA—
(Standard & Poor’s a Fitch Ratings), nebo Aal, Aa2, Aa3 (Moody’s). Tento stupeii
znamend velmi silnou schopnost statu dostat svym finanénim zévazkdm. Investi¢ni
stupné ,,stfedni kvality* byvaji oznacovany A+, A, A—, BBB+, BBB, BBB— (Standard
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& Poor’s a Fitch Ratings), A1, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (Moody’s) a znamenaji sil-
nou ¢i dostate¢nou schopnost statu dostdt svym finanénim zdvazkdm, pfi¢emz za
zhorSenych ekonomickych podminek se miZe tato schopnost oslabit.

DalSi stupné ratingii uz patii mezi spekulativni. Staty, které maji spekulativni stup-
né, maji vyS§i riziko neschopnosti dostdt svym finanénim zdvazkiim v zavislosti na
ekonomickych podminkach. Nejleps$im ze spekulativnich stuptiti je ten, ktery je jed-
noduse nazyvan pouze ,,spekulativni*“. Byva oznaCovan symboly BB+, BB, BB—
(Standard & Poor’s a Fitch Ratings), Bal, Ba2, Ba3 (Moody’s). Dal§im stupném je
,vysoce spekulativni, oznacovan B+, B, B— (Standard & Poor’s a Fitch Ratings), B1,
B2, B3 (Moody’s). A kone¢né posledni jsou stupné ,,zna¢né rizikové a extrémné
spekulativni®, to znamend, Ze témto statim hrozi i riziko stdtniho bankrotu. Tyto
stupné nesou oznaceni CCC+, CCC, CCC-, CC (Standard & Poor’s a Fitch Ratings)
nebo Caal, Caa2, Caa3, Ca (Moody’s).

Pr{jemci ratingovych hodnocen{ jsou emitenti cennych papiri, obchodnici s cen-
nymi papiry, investoii, banky a dal$i finan¢ni instituce, ale i statni instituce, prosté
vSichni, kdo chtéji védét, jak staty nebo jejich cenné papiry na tom jsou. Pro pii-
jemce maji ratingy vyhodu v tom, Ze sami piijemci nemuseji vyhleddvat a analy-
zovat informace o dvérovém riziku firem nebo sttli, ale mohou se spolehnout na
informace od ratingovych agentur.

Zmény ratingovych hodnoceni maji obrovsky vliv na pohyby kurz na méno-
vych, finan¢nich a kapitdlovych trzich. ZhorSovani ratingu statu mtze byt, jak uz
jsem fikal, pfi¢inou napiiklad znehodnoceni kurzu jeho mény nebo zvySeni vyno-
st jeho vladnich dluhopist. Takovy stat pak musi platit vySsi droky ze svych dluhu.
Pokud se zhor$i rating néjaké velké, celosvétové vyznamné ekonomiky, tak to
muzZe zpusobit celosvétové turbulence na trzich, napiiklad vyprodeje akcif a dalSich
rizikovych aktiv.

ProtoZe piijemce ratingu se spoléhd na ratingovou agenturu a zdroveii zmény
ratingu mohou mit i negativni dopady na ekonomicky vyvoj, tak je zna¢ny problém
v tom, jsou-li ratingy sestavovany opravdu divéryhodng, jestli jim lze véfit. Prob-
Iém je o to naléhavéjsi, ze duvéryhodnost ratingi nen{ zajisténa ni¢im jinym nez
nezavislosti, prihlednosti a divéryhodnosti ratingovych agentur. Navic si musime
uvédomit, Ze kdyZ déld ratingova agentura rating stitu, tak ho déld sama od sebe,
stét si rating neobjedndvd, ale rating soukromého subjektu déla ratingova agentura
na objedndvku. KdyzZ si necha délat soukromy subjekt, soukrom4 instituce na sebe
nebo na svoje cenné papiry rating, tak uz za tuto poskytnutou sluzbu ratingové
agentufe plati. Je zde tedy urCity stfet z4jmd: kdyz si koupite sluZbu, tak asi
nechcete platit za to, Ze vam ratingova agentura ukdze, Ze mate rating Spatny. Pravé
v obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize v letech 2008—-2009 byla dtvéra
v ratingovd hodnoceni zna¢né nalomena, protoZe v obdobi pred krizi ratingové
agentury ddvaly mnohym rizikovym finanénim produktim a finanénim institucim
lepsi ratingy, neZ by si byly zasluhovaly. To se ukdzalo pozdé&ji v krizi. Napiiklad
jednim ze spoustécn globalni finanén{ a ekonomické krize se stal typ cenného papi-
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ru, ktery se jmenoval kolateralizované dluhové obligace (CDO). Podkladovymi akti-
vy tohoto cenného papiru byly zase jiné cenné papiry, které mély rozdilnou, velice
odli$nou rizikovost, a pfesto mu ratingové agentury davaly rating AAA — to zname-
nd nejvyssi mozny rating. Dals{ takovy piipad je rating zkrachovalé americké banky
Lehman Brothers. Tato banka 12. zafi 2008 dostala od ratingové agentury Standard
& Poor’s nejvyssi rating AAA a o tfi dny pozdéji, 15. zar{ 2008, pak tato banka
zkrachovala, ¢imZ byla spusténa nejhorsi faze globdlni financni a ekonomické
krize. Takze vidite, Ze kdyZ mohou udé€lat ratingové agentury takové chyby, tak jim
miZeme véfit jen s vyhradami — a pfitom maji ratingy takovy velky vliv.

Vrafme se k soucasné dluhové krizi v eurozéné. Prvni zemi, kterd byla postiZena
touto dluhovou krizi, bylo Recko. Podivime se, jak se vyvijel rozpoctovy deficit

Obr. 2 Hodnoceni ratingu stat |

Rating Recka — vyvoj a souvislosti

o Recko — nejvice ohroZeno statnim bankrotem, derpa nejrozsahlejsi
mezinarodni finanéni pomoc

e listopad 2011 — zemé s nejhorSim ratingem (Ca, CC, respektive
CCCQC)

e pocatek prosince 2009 — rating A— (Standard & Poor’s a Fitch
Ratings), respektive A2 (Moody’s)

e za necelé dva roky se tedy v nékolika krocich propadlo ratingove
hodnoceni Recka o 11 az 14 stupriu v zavislosti na ratingové
agenture

e verejné finance Recka — dlouhodobé problémy

— po vstupu do eurozény v roce 2001 Recko nikdy neplnilo
maastrichtské kritérium deficitu vefejnych financi, rozpoctové
schodky vétsinou vysSi nez 5 % HDP

— fecky verejny dluh byl od roku 1995 vzdy vyS$Si nez 90 % HDP,
po fadu let dokonce presahoval 100 % HDP

e presto mélo Recko pfiznivy rating A2, respektive A—

e teprve dalSi zvySeni feckého rozpoctového deficitu a vefejného dluhu
v prabéhu globalni finanéni a ekonomické krize a v nasledujicim
obdobi pfimélo ratingové agentury k opakovanému a razantnimu
shizeni ratingu Recka
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a vladni dluh Recka a jak se vyvijel rating Recka (viz obr. &. 2). Recko v soulasné
dobé Cerpd nejrozsahlejsi financni pomoc k odvriceni stitniho bankrotu a v listopa-
du letodniho roku bylo zem s nejhorsim ratingem na svété; Recko mé nyni rating Ca,
CC, respektive CCC, ¢ili je na dplné spodnich piickach ratingi. Ale jesté pocatkem
prosince 2009, tedy pied necelymi dvéma lety, m&lo Recko od ratingovych agentur
Standard & Poor’s a Fitch Ratings rating A— a od agentury Moody’s rating A2, to
znamend hodnoceni jeSte€ o jeden stupeni vyssi. TakZe mélo investicni rating stfedni
kvality. Vidime tedy, Ze za necel€ dva roky se v nékolika krocich propadlo ratingové
hodnoceni Recka o 11 aZ 14 stupiifi v z4vislosti na hodnotici ratingové agentuie. P¥i-
tom rozpoctové deficity a verejné dluhy Recka byly dlouhodobé vysoké. Po vstupu
do eurozény v roce 2001 Recko nikdy neplnilo maastrichtské kritérium deficitu
vefejnych financi. Vétsinou mélo rozpoctové schodky vyssi neZ 5 % hrubého doma-
ciho produktu a vime, Ze maastrichtské kritérium pfipousti maximalné€ 3 % hrubého
domadciho produktu. Podobné fecky vefejny dluh se pohyboval na vyssich drovnich,
neZ pripousti maastrichtska kritéria. Podle maastrichtskych kritérii miZe byt vefejny
dluh maximalné 60 % hrubého doméciho produktu. Od roku 1995 byl fecky vetejny
dluh vZdy vyssi nez 90 % HDP a zhruba asi polovinu tohoto obdobi byl dokonce
vy$§i nez 100 % hrubého domaciho produktu. Presto viechno Recko mélo stile
rating A— nebo A2, takZe mélo pfiznivy stfedné kvalitni investi¢ni rating, i kdyZ mélo
tak vysoké vetejné dluhy. Teprve kdyZ se v letech 2008—-2009 déle zvysil fecky verej-
ny dluh i rozpoctovy deficit, tak se zacal nahled ratingovych agentur ménit, ale az do
zacétku prosince 2009 si Recko udrzelo dobré ratingové hodnoceni. AZ na pfelomu
let 2009 a 2010 zacalo postupné ratingové hodnoceni klesat a propad ratingu se neu-
stale prohluboval az do leto$niho roku.

V co to vyiistilo? Recko samoziejmé muselo stav svych vefejnych financi n&jakym
zplisobem fegit, muselo zavést tisporné programy. Kdy? byl sniZen rating Recka, tak
vSichni zacali proddvat fecké vladni dluhopisy. V dusledku toho poklesla jejich cena
a zvysil se vynos téchto dluhopist; to znamenad, Ze Recko muselo platit vySsi droky
z vladniho dluhu, aby byl viibec nékdo ochoten jeho dluhopisy koupit. TakZe pokles
ratingu zhorsil financni pozici fecké vlady, protoZe musela platit vyssi troKy; uroky
se dostaly aZ na dlouhodobé neudrZitelnou trovedi, a pravé proto si Recko muselo
pozéadat o mezindrodni finan¢ni pomoc, kterd mu nakonec byla schvalena. Finan¢ni
pomoc neni dar, je to droceny uvér od Clenskych zemi eurozény a Mezindrodniho
ménového fondu, a protoZe je to drofeny Gver, tak i mezinarodni finan¢ni pomoc se
stala soucasti vefejného dluhu Recka. Takze kdy? pied krizi mélo Recko vefejny dluh
ptes 100 % hrubého doméciho produktu, tak v disledku zapoéitavani mezindrodni
pomoci do vefejného dluhu Recka dosahne v roce 2012 fecky vefejny dluh vyse
t€met 200 % hrubého doméciho produktu. Vidite tedy, Ze i pfijatd mezindrodni
pomoc muiZe déle zhorsit finanéni situaci toho, kdo ji prijima.

Otazkou je, zda a jak pomohly ratingové agentury feSit ekonomické problémy
Recka. Samoziejmé feckd vlada k t&mto problémiim nemusela sama dospét. To je
pravda. Kdyz uz k nim dospéla, snizovani ratingu problémy spiSe prohloubilo. Pre-
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hliZzenim setrvalého negativniho stavu feckych vefejnych financi a udélenim prizni-
vého ratingu Recku ratingové agentury spiSe podporovaly dlouhodobé nezodpovéd-
né rozpodtové chovéni feckych vlad. Vyrazné a opakované snizovani ratingu Recka
v dobé, kdy se jeho rozpoctové problémy déle prohloubily, pak vyrazné zkompliko-
valo feSeni jeho obtiZzné rozpoCtové situace a také vlastné zvysilo ndklady tohoto
fesSeni. TakZe muZeme fici, Ze ratingové hodnoceni pfisp€lo nakonec i k padu fecké
vlady a k souasnym socidlnim nepokojim v Recku. Kdyby rating stitu neklesl
o tolik, tak by drokové platby z feckého vefejného dluhu samozrejmé nevzrostly tak
zavratnym zpusobem a pfijatd opatieni ke sniZeni feckého rozpoctového deficitu
mohla byt o néco méné razantni. TakZe vidime, Ze pomalé reakce ratingovych agen-
tur mohou spiSe situaci zhorSovat.

Podobny je problém, ktery se tykd v soucasné dobé Italie (viz obr. ¢. 3). Itdlie ma
dlouhodobé problémy s vefejnymi financemi a od vstupu do eurozény v roce 1999
vétSinou neplnila maastrichtské kritérium rozpoctového deficitu. VétSinou méla
deficit 3-5 % hrubého domdciho produktu. Od roku 1995 méla verejny dluh vZdy
vy$$i nez 100 % hrubého doméciho produktu. Piesto opét vidime, Ze celou tu dobu
méla Itdlie pfiznivy rating. Jeste letos v 1ét€¢ méla rating A+, respektive Aa2. Stupeti
Aa?2 je velice kvalitn{ investi¢ni rating. Letos v zai{ agentura Standard & Poor’s sni-
Zila rating Italie o jeden stupeil na A, letos v f{jnu potom agentura Moody’s sniZi-
la rating Itdlie o tfi stupn€ na A2. Kromé jinych faktor( i tento pokles ratingu pfi-
spél k tomu, Ze vynosy z italskych vladnich dluhopisti se zaCaly rychle zvySovat,
az letos v listopadu dosdhly dlouhodobé neudrzitelné sedmiprocentni trovné. Tim
se Itdlie dostala do situace, Ze svij dluhovy problém bude muset feSit obtiZnéji,
nakladnéji a pfijetim mnohem razantnéjSich opatfeni. Podobné jako v piipadé
Recka i v piipadé Itilie ratingové agentury zaspaly. Zase dlouhodobé tolerovaly
vysoce zadluZené verejné finance Itdlie. Pfistoupily ke sniZeni ratingu nahle, kdyz
se zacal problém zhorSovat, coz opét tento problém prohloubilo a zvySilo ndkla-
dy jeho feSeni. Podobné jako v Recku i v Italii padla vlada. Takze vidime, Ze moc
téchto ratingovych agentur je znacna.

Kdyz uZ se bavime o tom, jak ratingové agentury mohou zpUsobit az pad vlad,
tak bych vam chtél také sdélit, Ze agentura Reuters vydala krasny obrazek, mél
ndzev ve smyslu Konec demokracie v Evropé? Viddne nam Goldman Sachs?, coz
je velkd americka banka. Byli na ném uvedeni jednotlivi pfedstavitelé zemi euro-
zony a to, jakou maji pracovni minulost. Soucasny predseda vlady Recka praco-
val pro Goldman Sachs, souCasny predseda vlady Italie pracoval pro Goldman
Sachs, soucasny prezident Evropské centrdlni banky Mario Draghi pracoval pro
Goldman Sachs, a tak je tam uvedeno jesté dalSich asi pét lidi. TakZe ve vrchol-
nych funkcich eurozény pracuji dnes lidé z jedné velké americké mezinarodné
pusobici banky. Uvddim to proto, aby ti z vas, ktefi maji politické ambice, se
nezatéZovali praci v naSich politickych stranich, ale aby $li bez ztraty Casu pra-
covat do Goldman Sachs. Mate tak veétsi Sanci stdt se vyznamnymi politickymi
predstaviteli.
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Obr. 3 Hodnoceni ratingu statti Il

Rating Italie — vyvoj a souvislosti

e |talie — dlouhodobé problémy s verejnymi financemi

— po vstupu do eurozény v roce 1999 Italie vétSinou neplnila
maastrichtské kritérium deficitu verejnych financi, rozpoctové
schodky vétsinou mezi 3 a 5 % HDP

— vefejny dluh ltalie byl od roku 1995 vzdy vyssi nez 100 % HDP

e |éto 2011 — rating Itdlie A+ (Standard & Poor’s), respektive Aa2
(Moody’s)

e zafi 2011 — pokles ratingu na uroven A (Standard & Poor’s)
e fijen 2011 — pokles ratingu na uroven A2 (Moody’s)

e to pfispélo k narlstu vynosu italskych vladnich dluhopist v listopadu
2011 az na dlouhodobé neudrzitelné urovné

Pomohly ratingové agentury resit ekonomické problémy Italie?
e spiSe naopak

e prehlizenim setrvalého negativniho stavu italskych vefejnych financi
a udélenim pfiznivého ratingu Italii spiSe podporovaly dlouhodobé
nezodpovédné rozpoctové chovani italskych viad

e snizeni ratingu ltalie v dobé, kdy se zhorSoval problém s financovanim
jejiho verejného dluhu, tento problém dale prohloubilo a ztizilo jeho
feSeni

e protoze se kvdli snizeni ratingu dale zvysily urokové platby z italského
verejného dluhu, musela byt pfijata usporna opatfeni ke konsolidaci
italskych vefejnych financi razantnéjsi, a tedy i hlfe socialné a politicky
prichodnd, nez kdyby vynosy italskych vladnich dluhopist zlstaly
na plvodni Urovni

Konecéné bych se chtél jeste podivat na vyvoj ratingu Spojenych stati (viz obr. €. 4).
Kdy?z se podivime na vyvoj vefejnych financi Spojenych statti americkych, tak vidi-
me, zZe jeSte pred globdlni krizi v roce 2007 mély vetejny dluh asi 60 % hrubého
doméciho produktu. V pribéhu krize se dluh postupné zvysoval a zvysuje se az do
soucasnosti, takZe v letoSnim roce uZ budou mit Spojené staty americké vefejny

NN

dluh 100 % hrubého domdciho produktu a v pfiStim roce 105 % hrubého dom4ci-
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Obr. 4 Hodnoceni ratingu stat Il

Rating USA - vyvoj a souvislosti

e do Cervence 2011 — USA mély nejvyssi rating AAA (Standard &
Poor’s a Fitch Ratings), respektive Aaa (Moody’s)

e pocatek srpna 2011 — pokles ratingu na uroven AA+ (Standard & Poor’s)
e Fitch Ratings a Moody’s ponechaly rating USA na nejvy$Si drovni

e snizeni ratingu USA o jeden stuperi jednou ratingovou agenturou spustilo
vyrazné celosvétove turbulence na finanénich a kapitalovych trzich

e verejné finance USA

— od vypuknuti globalni finanéni a ekonomické krize v roce 2008
az do soucasnosti se stav vefejnych financi USA setrvale zhorSuje

— rozpoctovy schodek USA v letech 2009 a 2010 prekracoval 10 % HDP,
na vysokych Urovnich zudstane i v letech 2011 a 2012

— rychle se zvySuje vefejny dluh USA, v roce 2010 prekracoval
90 % HDP, v roce 2012 bude vy$si nez 100 % HDP

— vefejny dluh USA je tak svou urovni srovnatelny s vefejnym dluhem
téch nejzadluzengjSich statd eurozény

e uvidime, jak na tuto situaci budou ratingové agentury reagovat a jaké
budou dusledky jejich pfipadnych kroku

ho produktu. To jsou udaje od Mezindrodniho ménového fondu. Vidime tedy, Ze
Spojené staty americké jsou dnes v dluhové pozici srovnatelné s nejvice zadluZe-
nymi staty eurozony, jsou na jejich drovni, takze jejich situace neni z tohoto hle-
diska jednoduchd. Rovnéz rozpoctovy deficit USA v letech 2009 a 2010 presaho-
val 10 % hrubého dom4ciho produktu a v letoSnim roce a v pfiStim roce ma byt
né&jakych 8 az 9 % hrubého domaciho produktu. Pfes tuto zhorSujicf se situaci, pfes
zhorSujici se dluhovou pozici si pofdd Spojené stty az do Cervence letoSniho roku
udrZovaly rating AAA, to znamend nejvyssi mozny investi¢ni stupefi ratingu.
Letos na pocatku srpna doslo k tomu, Ze jedna z ratingovych agentur — Standard
& Poor’s — snizila rating Spojenych statti americkych o jeden stupeil z AAA na AA+.
UZ jsme tady hovofili o tom, jaké m4 sniZeni ratingu vliv na finan¢ni trhy. Tady vidi-
me, Ze jesté¢ koncem letosniho Cervence mél nejdéle sledovany index amerického
akciového trhu Dow Jones hodnotu prfes 12 000 boddl. Potom béhem asi dvou tydnt
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v souvislosti se zhorSovanim dluhové krize v Italii a v Recku Jiz v 1éte, ale také
zejména v souvislosti se sniZzenim ratingového hodnoceni Spojenych stitli pouhou
jedinou ratingovou agenturou o pouhy jediny stupeti klesla hodnota amerického akci-
ového indexu na n&jakych 10 700 bodu. Index tedy Sel dol zhruba o néjakych 15 %
v prubéhu dvou tydnd. Potom se situace trochu zklidnila, feknéme, Ze trhy nechtély
jit jesté niZe, pozdé&ji vidime znacnou rozkolisanost kolem 11 000 bodd. Potom se
v pribéhu letosntho fijna ukézalo, Ze prozatim na makroekonomickou situaci Spoje-
nych statd nemd dluhova krize eurozény tak velky vliv, jak se ptivodné predpoklada-
lo, takZe americky akciovy index opét vzrostl na 12 100 bodt. OvSem v soucasné dobg,
jak se opét zhorsuji ratingy nékterych evropskych zemi, jak se zhorSuje dluhova krize
v Italii, jak se déle zhorSuje dluhové krize ve Spanélsku a trochu se ndm za&ind i rozsi-
fovat do Belgie, do Francie i do nékterych dalSich zemi, tak vidime, Ze op€t americky
akciovy index v reakci na situaci v Evropé velmi rychle pada. Jeho posledni zavér pred
dnesnim obchodovanim byl 11 257,5 bodu. J4 vam ty indexy jesté ukazu v odpoledni
prednasce, kde se budeme bavit o interakci vlad, trhi a ratingovych agentur. Tady to
uvadim jen pro ilustraci. Kdo by se na to chtél podivat, je to na agentufe Bloomberg,
kterd vyvoj na akciovych trzich sleduje. Najdete tam vSechny akciové trhy svéta.

Jak jsem fikal, Spojené staty maji problém s vefejnymi financemi, a uvidime,
jak na to budou reagovat dal§i ratingové agentury, protoZe zatim sniZila rating
USA pouze jedna z nich. V soucasné dobé hrozi sniZenim ratingu nebo zhorSenim
jeho vyhledu i agentura Fitch Ratings, ale jesté nevime, jakou to bude mit podo-
bu. A dilezité bude nejenom to, jak zareaguji ratingové agentury, ale predev§im
to, jaké to potom bude mit dopady na financnf trhy.

Podobné jako jsme vidéli, Ze jsou problémy s hodnocenimi konkurenceschop-
nosti statd, vidime, Ze i hodnoceni ratingu stiti ma své problémy. Ratingy maji
problematicky dopad na hospodaiské politiky statd. Je to ddno tim, Ze navzdory
tomu, Ze rating hodnoti kvalitu a divéryhodnost stitu jako dluznika a jeho eko-
nomickou schopnost dodrzet své financni zavazky, byl pristup ratingovych agen-
tur k dlouhodobé vysoké trovni zadluZenosti sttt benevolentni. Proto i vysoce
zadluZené staty mohly ziskat pfiznivé ratingové hodnoceni. O ¢em rating statu
potom vypovida, to je otdzka. Bohuzel sniZeni ratingu Casto prichdzi v dobé, kdy
se stav verfejnych financi statu zhorSuje, a sniZeni ratingového hodnoceni pak jesté
vice situaci zkomplikuje a zvys$i ndro¢nost a ndklady jejtho feSeni. TakZe vidime,
Ze postupy ratingovych agentur pfili§ k feSeni ekonomickych problémi zemi
neprispivaji. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

A nyni bych ptedal slovo panu prof. Ing. Milanu Sikulovi, DrSc., ktery je fedi-
telem Ekonomického ustavu Slovenské akademie véd. Pfednese ndm pfispévek na
téma Zmeény v iiloze a postaveni stdtu v Evropé a ve svété. Prosim, mate slovo.
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ZMENY \ QLOZE A POSTAVENI STATU V EVROPE
A VE SVETE

Milan Sikula

Dobry den, dékuji za pozvani na tento mimoradné zajimavy seminaf. Diiv nez
zacnu se svym tématem, rad bych navazal na nékterd slova pana Malého. Kdyz
pfipomnél banku Goldman Sachs, tak myslim, Ze je vhodné dodat, Ze velkym pfis-
pévkem k soucasné krizi kromé jiného bylo to, Ze pravé tento bankovni dm, tato
instituce dvakrat pomohla Rekiaim zfaljovat udaje, které Sly do Bruselu, takZe dluh
proménili tzv. G¢etnimi operacemi na béZné devizové operace a potom zase zpét.
Potiet{ to feckd vlidda odmitla, kdyZ zjistila, Ze to jde do velkych rozméra a Ze
k tomu pfistupuje celd fada dal$ich momentd. KdyZ jsem analyzoval prubéh sou-
casné krize, tak jsem dospél k zavéru, Ze v procesu této krize se vytvorilo néco,
co jsem nazval institucionalizace moralnitho hazardu na vSech drovnich vcetné
Mezindrodniho ménového fondu. Asi pted pal druhym rokem jsme Cetli velmi
zdrcujici kritiku této instituce, kromé jiného i jeden Elen bankovni rady Ceské
nirodni banky poukdzal na to, Ze MMF falSoval nékteré ddaje, coZ se tykalo
i Ceské ekonomiky. Ale publikovani nespravnych tdaji se tykalo predevsim
ndrodnich vlad, tykalo se to ratingovych agentur, auditorskych spolec¢nosti a také
predstavenstev velkych bank atd. Rekl bych, Ze je to proces, kterym prosdkla celd
struktura fungovani soucasné svétové ekonomiky i narodnich ekonomik. Je to
jeden z problémd, ktery bude velkou pfekazkou pfi feSeni soucasné krize.

Mym tkolem na dneSnim seminéfi je uvést na pravou miru nékteré véci, které
se tykaji chapani stitu a nekterych jeho funkci. Musime se tim zabyvat, protoze
neoliberaln{ smér velmi primitivnim zpsobem dezinterpretoval funkce stitu, jeho
ulohy atd. Cilem mé prezentace je ukdzat a zdtvodnit stat jako dynamicky histo-
ricky podminény jev. Hovofi{ se ¢asto o modernizaci stitu a dnes se tento pojem
zacind pouzivat ne pro jakékoliv zmény, ale modernizace je chdpdna jako dlouho-
doby trend pfizpuisobovani se statu tém zméndm, které vedou k pozitivnim civili-
zanim posunum. V prib&hu prezentace to budu konkrétné dokumentovat. Pfitom
podstatnym rysem modernizace je rostouci angaZovanost statu ve fungovani eko-
nomiky a spolec¢nosti. Tento aspekt byl neoliberdlnimi ekonomy velmi znehodno-
covany a devastovany tim, Ze tvrdili pravy opak, totiZ Ze tloha stitu, jeho vliv na
fungovani spolecnosti se zmensuje. Pfi feseni této otdzky jsem aplikoval dva kon-
cepty, koncept vyvojové podminénosti a koncept spoluvytvareni budoucnosti.
Aplikace konceptu vyvojové podminénosti znamend, Ze vyvoj spolecnosti v kazdé
etapé nemuiZe pokracovat jakymkoli libovolnym zplsobem, ale Ze je ve velké mife
podminény predchizejicim vyvojem. Druhy koncept, koncept spoluvytvareni
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budoucnosti znamend, zZe klicovi aktéfi, klicovi hybatelé vyvoje spoleCnosti,
tj. politické sily, rizné zajmové skupiny atd., maji jistou mozZnost plsobit na
vyvoj a spolu ho vytvéret. Oba tyto koncepty jsou dileZité.

V prvni fadé bych zde chtél stru¢né nacértnout historické retrospektivy formo-
vani statu. O prvnich stitech miZeme najit zminky uZ zhruba pied 6000 lety.
Tehdy Slo o ttvary, které se vyznacovaly tim, Ze mély obyvatelstvo, Gzemi a jisty
mocensko-spravni apardt. Pojem stdt se objevil mnohem pozdé&ji, az v 16. stoleti,
kdy byl chdpan jako zvlastni instituce vyznacujici se suverenitou, instituce nada-
nd nezdvislosti pifimo od Boha, a ne od vlastnitho panovnika. Pojem narodni stat
je spojen s rokem 1648, kdy se v Miinsteru a Osnabriicku uzaviral do¢asny mir
a pii té prileZitosti se smlouvami a dohodami zalozila koncepce ndrodniho stitu
a mezistatniho systému, tedy vztahll mezi staty. Od té doby se zacal formovat
a fungovat systém sloZeny z diskrétnich ndrodnich statl jako interaktivnich jed-
notek, které fungovaly zhruba 300 let, v nichZ se formoval a vyvijel kapitalismus.

Z hlediska hlavnich etap vyvoje kapitalismu, této spolecensko-ekonomické for-
mace, se v soucasnosti jevi jako velmi podstatné — muZeme Fici pfimo kli¢ové —
rozhrani industridlni a postindustridlni nebo piedglobalizacni a globalizacni. To
jsou hlavni etapy, pficemz pfelomovym obdobim byla 70. Iéta minulého stoleti.
Pozdéji se k témto jevim vratime a ukdZeme si jejich vyznam. Kromé toho je
samoziejmé mozné uvést celou fadu velmi duleZitych historickych mezniku,
které zasadnim zplisobem ovliviiovaly charakter stitu. Byla to tzv. Velka krize ve
30. letech nebo druhd svétovd valka. Tyto uddlosti ukdzaly selhdni liberdlnich
koncepcf a stét se stal dilezitym ekonomickym aktérem, ktery uroval pravidla
hry. To znamend, Ze to naddle byl stat, ktery urcoval pravidla, podle nichZ eko-
nomika fungovala. Stat feSil takové dkoly jako doladovani hospodéiského cyklu,
pouzivani nastroji fiskdlni politiky, pfi¢emz zvlastni vyznam méla struktura
dani, jejich progresivita, socidlni a investi¢ni vydaje, jejich rostouci podil na hru-
bém domdacim produktu atd. Zacalo se hovofit o statech blahobytu a nékdy stat
volil i takové formy, jako bylo napiiklad indikativni pldnovani po druhé svétové
vélce. To bylo uplatiiovdno ve Francii a nékterych dalSich statech.

Pojeti statu jako historicky proménlivého jevu muzeme z dlouhodobého civili-
zacniho vyvoje spolecnosti konkretizovat na nékolika drovnich: v rdmci celkové-
ho vyvoje civilizace, v ramci jednotlivych etap civilizace a — coz je dulezité a bliz-
§i k souCasnosti — v ramci formovani postindustridlniho rozvoje a procesu
globalizace, v rdmci ndrodnich specifik a jejich vlivu na interakce s jinymi staty.
To je velmi dilezity moment z hlediska charakteru stitd, velmi podstatny
moment, ktery napiiklad ovlivnil i to, o ¢em hovoril pan Maly v souvislosti
s ratingovymi agenturami a jejich ptisobenim. Déle miZeme pojeti statu jako his-
toricky proménlivého jevu konkretizovat tieba v rdmci doboveé prevlddajiciho cha-
rakteru ideologického konceptu klicovych aktérd. To znamend, Ze se na problém
muzeme divat jak ve stitech, kde se tvrd€ uplatiiovala pfedstava liberalismu, tak
ve statech, které mély predstavu, Ze stit md vyrazn€ zasahovat do ekonomiky
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apod. Velk4 asova a obsahova diverzita narodnich sttt ukazuje na neudrzitelnost
uniformity Washingtonského konsensu.

Kdybychom se vénovali tomu, kdy se rodily zakladni nejdilezitéjsi vlastnosti
soucasného statu, tak je velmi zajimavé alesponi expresné pfipomenout Machia-
velliho (1469-1527), ktery byva povaZovan za autora pojmu stit. Ve své knize
podal tak odidealizovany pristup pii popisu politiky, Ze se oznacuje za politické-
ho realistu. J. Bodin (1529-1596) byva povaZovén za otce moderni koncepce stét-
ni suverenity. Velmi dtleZité pro zformovan{ pojeti stitu a jeho charakteru bylo
obdobi osvicenstvi, pro které je typickd akcentace lidského rozumu. V tomto
obdobi se zdliraziiovalo pojeti statu, jehoZ opodstatnénost je v tom, Ze slouzi svym
obfanim. A zase obfan ma slouzit ndrodnimu stitu, ktery ma byt oddélen od
naboZenskych a moralizujicich spekulaci a ktery se ma opirat o vysledky védy.
Z nejvyznamnéjsich predstavitelil této koncepce je tfeba ptipomenout T. Hobbese
(1588-1679), ktery formuloval tezi, Ze modernim stdtem je osvicend absolutistic-
ka monarchie, jizZ se jednotlivec musi podfidit, aby se potlacily jeho pfirozené ego-
istické sklony. John Locke (1632—1704) naproti tomu zformuloval koncept smlou-
vy mez obCanem a stitem, podle néhoz se 1idé podfizenim statni moci nevzdavaji
vSech svych takzvané pfirozenych prav, ale stitu pfenechdvaji jen ta z nich, jejichZ
postoupenti je potfebné pro efektivni spravu véci vefejnych. Vyménou za postou-
peni ¢asti svych prav ziskdvaji prava obCanskd, pfirozend prdva se méni na obcan-
ska. Mezi né patii predevSim pravo spolurozhodovat o chodu stitu. Nepiipomina
vam to pojem subsidiarity, o némz se v soucasné dobé¢ tak casto hovofi? I tam je
obsaZen nézor, Ze rozhodovéni se ma dit vZdy na té drovni, kde se problém nebo
ukoly daji feSit nejlépe.

Ale vrafme se k historii. Voltaire (1694—1778) pfinesl argumenty pro tvrzeni,
Ze stat je produktem historického vyvoje, teorii o smluvnim ptivodu statu odmital.
Ch. de Montesquieu (1689-1755) vysvétloval pfiCiny rozdilnych forem stitu
v jednotlivych zemich rozdilnymi pfirodnimi a spole¢enskymi podminkami v his-
torickém vyvoji. Zduraziioval nevyhnutelnost individudlni svobody, vzdjemnou
zavislost statll, potfebu moudrych a respektovanych zédkond a v neposledni fadé
délbu moci ve staté. V souvislosti s Montesquieuem nds muize napadnout, Ze se
donedédvna nestastné ignoroval problém nérodnich specifik, kterd zdsadnim zpu-
sobem ovliviiuji konkrétni charakter stitu. Tato dtlezitd mySlenka vznikla
azaznéla uz v 18. stoleti. Jean-Jacques Rousseau (1712—1778) do diskursu o statu
prispél tim, Ze do n&j vedle zdlraziiovani rozumu vnesl a vyzdvihl zdaraziiovani
citu, pfifadil sem potiebu citu, a to zejména soucitu s bliznim. Byl to on, kdo prvni
od sebe odlisil pojmy ,,spolecnost” a ,,stat”. Nakonec bychom zde méli zminit
i némecké filozofy I. Kanta (1724-1804) a G. W. F. Hegela (1770-1831), ktefi
prispéli k rozvinuti etického obsahu stitu a prava.

Dostdvame se k vyznamnému pojmu ,,socidlni stat*, o némz se vedou nékdy
az vasnivé diskuse. Myslim si, Ze byva Casto nepravem zpochybtiovan proto, Ze
se neberou v dvahu podminky vzniku tohoto jevu, opomijeji a neanalyzujf se
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mozZnosti, které ovliviiuji to, Ze socidlni stdt miZe vibec existovat. Jeho vznik
se spojuje s Bismarckovymi socidlnimi zdkony, které samoziejmé nebyly vyra-
zem altruismu tohoto fiSského kancléfe, ale Slo o to, zZe socidlni smir chipal velmi
pragmaticky jako hrdz proti moznym revoluénim vybuchiim. Na §iroké rozvinuti
a prohloubeni socidlniho statu méla vliv jak Velka krize, tak i katastrofalni eko-
nomické a socidlni disledky druhé svétové valky.

Zde bych na chvilku odbocil. Kdyz hovofime o soucasné dluhové krizi, tak
vidime, Ze je zajimava zadluZenost stati G7, to znamena ekonomického vykvétu
soucasného svéta. Po druhé svétové vélce byla jejich zadluZzenost 120 % hrubého
doméciho produktu. Postupné klesala a do 70. let uz to bylo velmi atraktivnich 40 %
HDP. VédZent, v roce 2010 je to znovu 120 % HDP a jesté navic s tim rozdilem, Ze
po druhé svétové vilce byla velkd poptdvka povalecné obnovy atd., Cili tehdy
oproti dnesku pisobil faktor velkého rozvoje. Dnes jsme v situaci, kdy je pravé
obrovskym problémem poptdvka; predpoklddat tedy, Ze kfivka zadluZenosti se
zaCne zase sklanét doli — a jest€ k tomu prudce —, je nanejvy$ naivni. Zkratka
a dobfe po druhé svétové vélce zde byl obrovsky rozvojovy impuls a je zajimavé,
Ze anglicky ekonom Beveridge uz béhem druhé svétové valky vypracoval prvni
program socidlni politiky. Jeho heslem bylo zabezpecit obyvatele ,,od kolébky az
po hrob®, ¢ili komplexni péce o Clovéka, socidlni zajisténi, zejména materidlni
zabezpeceni proti nemocem, nevzdélanosti, chudobé, prebudovani a sjednoceni
socidlniho pojisténi. To byl ohromny skok dopredu.

Da se fici, ze dvacet pét let po druhé svétové védlce predstavuje nejdelsi nejdyna-
mictéjsi nepierusovany ekonomicky rust piiznivy pro socidlni sféru a opacné klid-
na socidlni sféra byla jednou z podminek dynamického ristu; o tomto stavu spo-
le¢nosti se zacalo hovofit jako o evropském socidlnim modelu. Ani v USA v tzv.
postrooseveltovské dobé€ se nerestauroval plivodni ,,Cisty trh®.

Uz jsem uvedl, Ze sedmdesata 1éta minulého stoleti znamenaji pfelomové obdo-
bi ve vlivu na fungovani stétu, a to predevsim pod vlivem globalizace. V sedmde-
satych a osmdesatych letech probihaly znamé ropné Soky, potravinova krize atd.,
které znamenaly velmi zdsadni zvrat ve faktorech dalSiho rozvoje ve struktufe cen.
Tento zvrat vyvolal adaptacni procesy kromé jiného i takové, které spustily tech-
nologickou revoluci, ¢imz se vytvofily technické podminky pro prekondvani ome-
zeni ve fungovani ekonomickych procesu, kterd na né kladl ¢as a prostor. Vznik-
ly tak moZnosti bezbariérového globdlniho podnikdni a spolu s nim i nové
problémy, které globdlni podnikdni provdzeji. Aby se podnikani v globdlnim
méfitku dalo skutecné realizovat, bylo potfeba odstranit piekazky, které bychom
mohli nazvat monopol vnéj$ich ekonomickych vztahti statti. Monopol byl dan tim,
Ze staty byly suverénni. Bylo nutné uvolnit toky zboZi a sluzeb pres ndrodni hra-
nice, nebot tyto toky stity velmi striktné reglementovaly cly, raznymi opatfenimi
atd. Nejrozvinutéjsi primyslové a finan¢ni kruhy svéta, zejména americké, proto
samoziejmé zacaly velmi intenzivn€ protlaCovat procesy liberalizace a deregula-
ce, kterymi se mély odstranit prekdzky, stavéjici se do cesty bezbariérovému glo-
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balnimu podnikéni. Tak se vytvofily pfedpoklady pro intenzivni nastup globaliza-
ce, kterd zejména v 80. a 90. letech doslova pfevalcovala nasi planetu a zptsobila
prevratné instituciondlni zmény.

Globalizace podstatné zasdhla do postaveni, funkce a fungovani statd, zménila
transnaciondlni finan¢ni i nefinancni korporace. Co se délo? Po odbourani preka-
Zek se transnaciondlni korporace staly klicovymi aktéry globalniho déni. Vysoce
koncentrovana moc kombinovand s jejich celoplanetarni pohyblivosti a flexibili-
tou vytvofila G¢inny tlak na staty, aby prevzaly socidlni a environmentdlni nakla-
dy. Jinymi slovy, pokud firmy fungovaly v rdmci ndrodnich statd v konkrétnich
regionech, mély jakysi pfirozeny pocit zodpoveédnosti i za to, co se uvniti daného
teritoria déje a jaké ma jejich Cinnost dusledky pro stit. Tim, Ze se od statti odpou-
taly, Ze se mohou pohybovat volné po svété, se tato vazba oslabila, nebo tplné
ztratila. Navic transnaciondlni korporaci si musime pfedstavovat jako komplex,
ktery ma téZiskové jadro a kolem sebe ma slozity flexibilni{ satelitni systém sub-
dodavateld, vlastnich pobocek atd. Tento systém se jesté vyznacuje tim, ze kazda
jeho tdroven, od téch, co jsou nejbliZe k jadru, aZ po ty posledni, se velmi lisi ve
vlivu a zpusobu, jaky maji na fungovani celku. Pobocky, které jsou nejblize
k jadru, maji nejlep$i postaveni; prvo-, druho-, tfetifadi subdodavatelé maji vliv
mensi, stidle se zmensujici, sldbnouci. Na jedné strané dopady konkurenc¢nich
vlivli se nejvice promitaji na ty, co jsou niZe, tam to nejtvrdé€ji dopadd, ale na
druhé strané synergicky efekt, ktery tento komplex pfindsi, plisobi zase smérem
do centra. Ekonomiky, jako je Ceskd a zejména slovenskd, které maji jen malo
vlastnich transnaciondlnich korporaci, nebo nemaji Zadné, maji problém, aby se
dostaly do n&jakych bliz§ich trovni smérem k centru. Cili nasi subdodavatelg,
ktef{ pracuji pro transnacionalni korporace alokované u nds, jsou v relativné nevy-
hodné pozici. Z tohoto hlediska to znamend, Ze pfinos pro celkové hospodérstvi
statu neni az tak vyrazné vyhodny, protoze tyto korporace vyuzivaji vyhod, které
jim stat poskytuje, ale z pfidané hodnoty, kterd vznika jejich Cinnosti na dzemi
statu, v ném zistava jen velmi maly podil. Pani RGZena Vintrova to vynikajicim
zpusobem analyzovala v souvislosti s vyvojem tzv. sménnych relaci a dokumen-
tovala to rozborem indexu vyvoznich a dovoznich cen, ve kterych se tento pro-
blém kromé jiného projevuje. Ale to jsem trochu odbocil.

Situace, Ze extrémné vzrostla moc transnaciondlnich korporaci a oslabila se
pozice statu, vedla k procesu, ktery jsem nazval ,,odpoutdvani ekonomické moci
od teritoria a funkci daného stitu®. Vznikla tzv. inverze dlohy ndrodnich statu.
Narodni stity byly pivodné tim, kdo urcoval pravidla, kdo definoval pravidla,
podle nichZ méla ekonomika fungovat, jimiZ se fidily podnikatelské subjekty,
které ta pravidla respektovaly. Ale zména, kterou pfinesla globalizace, pfispéla
k tomu, Ze doslo k zdméné: ti, kdo byli vykonavateli pravidel, se stali jejich urco-
vateli. Narodnf stéty si konkuruji, soutéZi mezi sebou, ktery stit vytvoii vstiicnéj-
$i podminky pro korporace, ktery bude vice respektovat podminky a naroky naci-
ondlnich i transnaciondlnich korporaci. Staty zmékcuji podminky pro podnikovou
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sféru tak, aby dosdhla co nejvétsi konkurenceschopnosti, a tim se stity zapojuji do
usili o dosahovéani dobrych vysledkd ekonomiky. Disledky tohoto procesu pak
miZeme vidét také v tom, co zde prezentoval pan doktor Maly, kdyZ poukazoval
na to, jak rizna hodnotici kritéria ztraceji jistou objektivni vypovidaci hodnotu.

Zpravidla se zvétSuje tlak na stat v oblasti vefejnych financi; sniZuji se piijmy
statu tim, Ze se podnikové sféfe snizuji dan€, odvody apod., a zvysuji se vydaje
podporujici konkurenceschopnost, vyzkum, vzdélavani, infrastrukturu apod. Pani
docentka Eva Klvacova to nekolikrat formulovala tak, Ze vlastné je to nepfimy
zpusob, jak transnaciondlni korporace diktuji podminky na globdlnich trzich, jak
urCuji zpisoby chovani jednotlivych stétt, aby co nejlépe vyhovovaly transnacio-
nalnim korporacim atd. Vytvari se asymetrie mezi pravy transnaciondlnich korpo-
raci na jedné strané a povinnostmi stitli na strané druhé.

V souvislosti s globalizaci a s tim, Ze klicovym ideologickym proudem se stal
neoliberdlni smér, se zacal velmi intenzivné prosazovat poZadavek minimalizace
role statu. Dlouhodobé ucinky takto prosazované zmény ulohy statu pusobi
destruktivné na socidlni soudrZnost a politickou stabilitu. V soutéZi o maximalni
konkurenceschopnost stitu je hluboky rozpor mezi tlohou statu jako tvirce pra-
videl hry hospodariské soutéZe pro podniky na jeho tzemi a roli stitu jako ucast-
nika soutéZe o prizeni podnikové sféry v globalnim méfitku.

Soucasnd krize kromé jiného prinesla i pozadavek zredlnéni pohledu na stat.
Jeden americky ekonom to formuloval velmi p&kn&. Rekl, Ze dloha stitu nenf jen
zachratiovat situaci, kdyZ vypukne krize, ale Ze tlohou stitu je i vytvafet podmin-
ky, aby se krizim pfedchdzelo. To je velmi podstatny rozdil a novy pohled na véc.
Ukazuje se, Ze bez toho, Ze se zredlni pohled na funkce stdtu, neni pravdépodobné
dostate¢né mozné ani dostate¢né ucinné formulovat a realizovat protikrizova opat-
feni. Nakonec se to dd velmi pékné ukdzat kromé jiného na tom, jak dosavadni pfi-
stupy vlastné selhdvaji. Pfi analyze soucasné krize je zajimavé, jaké privlastky se
postupné krizi ddvaji. Na zacatku to byla hypotecni krize. Potom se ukdzalo, Ze je
to vlastné financni krize, potom se pfistoupilo k oznaceni ekonomicka krize a nyni
se ukazuje, Ze ma vlastné i velmi dtileZitou socidlni stranku, coZ nékteré lidi jako-
by nejvic prekvapuje. Nyni se mluvi o dluhové krizi a o politické krizi. KdyZ se
podivdme na Island, tak vidime, Ze tam probéhla vlastné velka revoluce. Ale o tom
se velmi taktné ml¢i. Revoluce nastala proto, Ze tam celkova zadluzenost dosaho-
vala v roce 2009 devét set procent jejich hrubého doméciho produktu — a to zna-
menalo totdln{ krach. Mistni obyvatelé se jednoduse vzbouftili a odhlasovali, Ze to
nebudou splacet. Samoziejmé se dostali na pranyt, ale vidime, Ze zménili vladu,
prijali dplné novou dstavu, kterd uZz neumoZziuje takové véci, aby soukromnici
zadluzili stit a nechali ho potom zkrachovat. Zkritka a dobie probéhly tam véci,
které stoji minimdlné za dvahu a zaslouzily by si daleko vétsi publicitu.

Jesté jednu pozndmku bych chtél vénovat deformaci a dezinterpretaci pojmu
stat. U nds se Casto hovoii o nutnosti odbourdvéani funkci stitu jako o podmince
dosaZeni efektivniho statu. Hovoii se v pojmech ,,silny stat a ,,slaby stat®. Rik4
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Tabulka 1 Celkové vladne vydavky ako percento HDP v beznych cenach
(1913-1999)

1913 1938 1950 1973 1999
Francuzsko 8,9 23,2 27,6 38,8 52,4
Nemecko 17,7 42,4 30,4 42,0 47,6
Holandsko 8,2" 21,7 26,8 45,5 43,8
Velka Britania 13,3 28,8 34,2 41,5 39,7
aritmeticky priemer 12,0 29,0 29,8 42,0 45,9
USA 8,0 19,8 21,4 31,1 30,1
Japonsko 14,2 30,3 19,8 22,9 38,1

1910

se, Ze stat je ,,Spatny hospodar“* apod. Kdyz se nad tim zamyslime, tak vidime, Ze
je to zavadgjici, Ze je daleko tcelngjsi délit staty na dobfe a Spatné fungujici. V sou-
casné dob€ maji urcité problémy jak severské stity, tak jiné problémy v jinych
dimenzich maji stfedo- a jihoevropskeé staty, a my bychom méli pfistoupit na zaver,
Ze neni $patny stat nebo dobry stat, ale Ze jsou Spatni nebo dobifi vykonavatelé kon-
krétnich funkci statu. Jinymi slovy, politici jsou ti, ktef{ v dané etapé a v daném
staté, v danych podminkdch délaji konkrétni politiku, ktera je bud Gcinnd, moder-
nizuje, reaguje na podminky, které pred nas stavi doba, nebo délaji naopak politi-
ku, kterd situaci zhorSuje, nepfijemné dusledky hrne na nejniz$i nebo nejslabsi
vrstvy spolecnosti atd. Zkratka a dobfe neni dobry stit nebo Spatny stdt, ale je stat
funkéni nebo nefunkéni, politikové jsou zodpovédni nebo nezodpovédni. Tolik
tedy jen k tomu, abychom véci nezamlZovali, ale nazyvali pravymi jmény.

Zde je jedna historickd tabulka, kterd velmi jasné dokumentuje to, Ze dlouho-
dobé uloha statu v ekonomice stoupd, Ze stat ma rostouci vliv (viz tabulka ¢. 1).
Zde jsou zachyceny udaje o celkovych vladnich vydajich v procentech hrubého
domaéciho produktu v béZnych cenéch za téméf sto let. Vidime, Ze vydaje maji jed-
nozna¢né vzestupnou tendenci. KdyZ udélame primér vSech vyspélych zemi, tak
vidime, Ze tyto vydaje vzrostly z 12 % HDP v roce 1913 az na témét 46 % HDP
v roce 1999, i kdyZ mira rGstu je pro jednotlivé stity mirné odlisna. Ale jde
o trend a ten je jednoznaény — narQst. Neni to ddno tim, jak se nékdy velmi pri-
mitivné zduvodiuje, Ze stity vice plytvaji, Ze nedokazou efektivné hospodafit.
Ne, je to ddno jednoduse tim, Ze funkce statu nabiraji na rozsahu a vyznamu —
a to je tieba financovat. Navic si jesté ukdZeme, Ze staty, které maji nejveétsi podil
prerozdélovéni, jsou dnes nejkonkurenceschopnéjsi a nejlépe obstily v boji se
soucasnou krizi.
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Dnes se velmi Casto hovoii o krizi evropského socidlniho modelu. V této sou-
vislosti je tfeba se podivat na konkrétni podminky v Evropé€ a ve svété zejména
v obdobi silné globalizace. Zv1ast vyznamny je pro Evropu vyvoj ve Spojenych
stitech, zvlasté pak americkych transnaciondlnich korporaci. Do poloviny 90. let
rostla produktivita prace v zdpadni Evropé vice neZ ve Spojenych statech. To bylo
déano tim, Ze po druhé svétové valce startovala Evropa jen asi na polovin€ urovné
produktivity Spojenych statii, ale postupné tento rozdil pfekonavala, az ho v polo-
vin€ 90. let srazila na 5 % procent. Evropa tedy uspéSné dohdnéla Spojené stity
a muzeme fici, Ze rovnéz jeji socidlni model byl dspésny.

Ve Spojenych statech americkych se od 80. let prosadil neoliberdlni model, kte-
rému globalizace oteviela nebyvaly prostor. Jak ukédzala pani doktorka Jana
Sereghyovd, konkrétné se to projevilo v ziscich americkych transnaciondlnich
korporaci. Ty dosahovaly vyrazné€ vétSich ziskd neZ transnaciondlni korporace
evropské. Bylo to podminéné tim, Ze obdobi globalizace bylo obdobim vyuzivani
znalostnich faktorti a americka ekonomika se vyznacuje pravé tim, Ze ma dlouho-
dobé vysoké vydaje na védu a vyzkum. Transnaciondlni korporace se rozhodujicim
zplsobem podileji na vydajich v oblasti védy a vyzkumu, z nich nejvice americké.
Vydaje na védu a vyzkum ve Spojenych statech americkych dosahuji 2,7 % HDP,
v Evropské unii 1,9 % HDP. Ve Spojenych stitech americkych je také vyrazné
krat$i doba, kterd ubéhne mezi ziskdnim néjakého poznatku a jeho zavedenim do
praxe, tedy cyklus od vyzkumu do realizace je rychle;jsi.

Kombinace globaliza¢ni expanze s vyuZitim té€chto faktori znalostni ekonomi-
ky vytvoftila pro Spojené stty pfiznivou situaci. Americkd globaliza¢ni politika
a vyuZivani inovaénich faktord atd. otoCily pomé&r tspésnosti evropského a ame-
rického modelu. Od 90. let se ve Spojenych statech americkych zectyinasobil rtist
faktorové produktivity, zatimco v Evropské unii zpomalil z 0,5 % na 0,2 % rocné.
Doslo k inova¢nimu a globaliza¢nimu pfedstihu americkych transnacionélnich kor-
poraci. V Evropé vznikl rozpor, vzniklo napéti mezi rostoucimi vydaji socidlniho
stdtu a nedostatecCnym vzestupem ekonomické vykonnosti. Byl zde tedy také tlak
na odbourdvani vydaja stitu. Kromé toho, Ze Spojené stity délaly expanzivni pro-
exportni politiku — jejich kurzova a rozpoctova politika byla proexportni a anti-
importni —, vyvijel politicky tlak také Mezindrodni ménovy fond, Svétova banka
a OECD. Proti evropskému socidlnimu modelu se uvddély pseudoargumenty,
které ignorovaly objektivni rst vydaji statu a hovofily o plytvani stitu a zneuZzi-
van{ jeho socidlnich vydaji. Resen, tj. zlepSeni konkurenceschopnosti evropské-
ho socidlniho modelu se vidélo v jeho omezovani, v prevodu vSech, nebo alesporni
vétSiny funkci stitu na trzni reZim, v jejich privatizaci. Druhd linie, druhy smér
feSeni propagoval sniZovani dani jako hlavni zplsob urychlovani ekonomického
rustu, pfiCemz snizovani dani ma vliv jen na extenzivni riist a ma mnohondsobné
mensi vliv nez faktory znalostni.

Rakousky ekonom K. Aiginger a ¢esky ekonom Milo§ Pick evropsky socidlni
model neanalyzovali jako celek, ale vlastné ho rozstrukturovali, protoZe on md
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v realit€ evropskych statd riiznou podobu a jen nékteré jeho vlastnosti maji celo-
evropskou platnost. MiZeme hovofit minimalné o ¢tyfech takovych typech, které
se odlisuji jak mirou prerozd€lovéni, tak zptuisobem, na co se prerozdé€lovany
hruby domadci produkt pouziva. Uvedeni ekonomové rozlisili modely na seversky
znalostn&-socidlni (Dénsko, Finsko, Svédsko), zadrzovaci (Némecko, Francie,
Italie), hybridni (Velkd Britdnie) a ultraliberdlni dohdnéci (Ceskd republika,
Madarsko, Polsko). Seversky znalostné-socidlni model je pro nds velmi podstat-
ny, nebot ten se ukdzal jako jednoznacné nejvykonné&jsi nejen vici ostatnim
evropskym stattim, ale dokonce i vici americkému modelu, ktery je samoziejmé
neoliberdlni, v némZ je socialni sféra, mira pferozdélovani atd. dplné jind. Sever-
sky model vlastné vyvratil obecnou kritiku, Ze socidlni stét je plytvavy, nehos-
podarny atd., a tedy i nekonkurenceschopny, protoZe severské stity Finsko, Déan-
sko, Svédsko jsou vzdy na prednich mistech Zebiitkii konkurenceschopnosti
statd, a pfitom maji nejkvalitn€jsi socidlni model. Jinymi slovy, ekonomika se
u nich zdaleka tak neodcizila ¢lovéku a spolecnosti, jako je to v souasném ostat-
nim svété vcetné nalich zemi. Slovensko a pobaltské zemé se v rdmci nejradi-
kélngjsich neoliberdlnich modeld zafadily jesté jako specidlni, jesté radikalné;jsi
skupina.

Ekonomové Aiginger a Pick ukézali, jak je liché obviniovani socidlniho mode-
lu z velkého plytvani, coZ byva hlavnim argumentem jeho odplrci. Ukazali, Ze
plytvani tam sice néjaké je, ale Ze je to nejvic jedna desetina celkovych vydaju,
a zarover dolozili, Ze pokud se socidlni, zdravotnické, vzdélavaci a dalsi funkce
stitu prenesou na soukromé subjekty, jsou ndkladnéjsi, rizikovéjsi a méné
dostupné. Uk4zali také, Ze sniZovani dani neni zcela nefunk¢ni, Ze néjaky maly
piinos to m4, ale spi$ pro extenzivni rust, ale Ze daleko vyznamné&;j$im faktorem
rozvoje i rustu je vyuZivani znalostnich faktord. Konkurenceschopnost se zvysu-
je nejen lacinou pracovni silou, jak jsme o tom presvédceni u nds, ale praveé dra-
hou pracovni silou, nebof je to ona, kdo dokdZe vytvaiet podstatné vétsi pfidanou
hodnotu — a pak neni problém pierozd€lovat velky objem zdroja.

KdyZ jsme se podivali do nitra problematiky, tak vidime nejen rozdily mezi
evropskymi modely socidlniho stétu, jak jsme si je zde uvedli, ale predevs§im roz-
dil mezi nimi a modelem americkym, ktery je velky. Jednoznacné se ukazuje
opodstatnénost, prevaha evropského modelu severského typu nejen pro jeho eko-
nomické kvality, ale i pro jeho silny, pozitivni civilizacni charakter. KdyZ jsme
délali projekt pro nasi vladu na téma Strategie rozvoje slovenské spolecnosti, tak
jsme samoziejmé na toto poukazovali. Ale zdroven jsme upozorniovali na to, Ze
je to sice jako vzor p&kné, oviem musime dikladné analyzovat, za jakych pod-
minek to i funguje. Mezi jinym se pritom ukdzalo, Ze v severskych stitech je mira
korupce 1-2 % a u nas 20-30 % a Ze je to stav, za néhoz by bylo velmi obtizné
chtit, aby to fungovalo stejnym zpuisobem jako v severskych zemich. Ale nebudu
se vracet aZ ke zpusobu transformace ekonomiky a spole¢nosti a k jeho dopadu
a disledktim.
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Tabulka 2 Podiel dani a prijmov vlady na HDP a deficity rozpoctov
vybranych krajin (rok 2009)

Krajina Podiel celkovych prijmov Podiel dani Deficity rozpoctov
vlady (aj nedanovych), (bez socialneho krajin za rok 2009,
% HDP poistenia), % HDP % HDP
Spanielsko 34,7 18,7 -11,2
Portugalsko 41,6 22,2 -9,4
irsko 34,1 21,5 -14,3
Grécko 36,9 19,3 -13,5
Nemecko 44,3 23,6 -3,3
Francuzsko 48,1 24,9 -7,6
Dansko 55,8 47,1 -2,8
Finsko 53,2 29,9 -2,4
Svédsko 55,7 35,9 -0,8

Chtél bych ukdzat jesté jednu tabulku, kterd dokumentuje to, o ¢em jsem dosud
hovofil. Je to podil dani a pfijmu vlady na hrubém domacim produktu v roce 2009
(viz tabulka &. 2). Jsou zde vybrény stity Spanélsko, Portugalsko, Irsko, Recko, to
jsou ty, které maji dnes nejvétsi problémy, ve srovndni se severskymi stity. Vidi-
me, Ze u statli s problémy je podil dani a toho, co se centralizuje v rukou stétu,
relativné mensi, ale deficity rozpo&t jsou vysoké. Oproti tomu v Dénsku, Svéd-
sku a Finsku je pferozdélovano vice nez 50 % HDP a pfitom se jejich rozpoctové
deficity pohybuji v rozmezi 0,8-2,8 % hrubého doméciho produktu. Rekl bych, Ze
tyto udaje zcela vyvraceji neoliberdlni tvrzeni, Ze vysoké prerozdélovani je zaro-
ven zdkonité neefektivni.

Asi pred dvéma lety francouzsky prezident Sarkozy zorganizoval velkou kon-
ferenci v PaiiZi, kterd se zabyvala zptisobem méfeni ekonomické vykonnosti
a kvality zivota. K tomu se vztahuje nas dalsi obrazek (viz graf ¢. 1). Na konfe-
renci byla vypracovédna vynikajici zprava, v niz se ukédzalo, Ze hruby domaci pro-
dukt je sice duleZity ukazatel, ale viibec nevystihuje ani samotnou ekonomickou
vykonnost, natoZ pak celkovou urovenl Zivota. Na naSem zndzornéni je to, co
bychom nazvali kvalitou Zivota, obsahem nejvetsi elipsy; jsou tam zahrnuty eko-
nomické i mimoekonomické komponenty, jako je tfeba spokojenost v préci, ptiz-
nivé podminky pro existenci rodiny, zajisténi zdravotni péce a mnoho dalSich fak-
tort. Uvniti velké elipsy jsou ekonomické prvky, jako je hruby domaci produkt,
ktery redlné dand zem& muze spotfebovat pro vlastn{ ucely, spotieba a Cisté inves-
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Graf | Komponenty ekonomického blahobytu a kvality zivota
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tice. Mimo elipsu kvality Zivota se dostdvaji takové ekonomické faktory, jako jsou
odpisy, dichody, které plynou do zahrani¢i, coZ ma pro malé ekonomiky, jako jsme
my, zdsadni vyznam, a dile sem patii nepiijemné uddlosti jako katastrofy atd.,
které sice prispivaji k ristu hrubého domaciho produktu, ale redlné nemaji pozitiv-
ni vliv na kvalitu Zivota. Ve vnitini soustiedné elipse, ktera je celd uvnitf elipsy kva-
lity Zivota, vidime ukazatele, jako je ekonomicky blahobyt, volny Cas, bohatstvi,
netrzni ¢innosti, ale také mira pravdépodobnosti ziskdni zaméstnan{ atd.

Zde bych chtél pripomenout teoretickou prici Radovana Richty z roku 1964
o civilizaci, kde ukazoval, jak produktivni sila lidstva roste a Ze tendence k ziska-
vani vétsiho prostoru volného Casu bude setrvald. Dnes jsme bohuZel svédky toho,
Ze pfi vysoké produktivité musime prodluZovat vék odchodu do diichodu lidem,
ktefi uréité nenajdou zaméstnani, nebof nemame ani velkou moZnost zaméstnat
lidi mladé. Nezaméstnanost je velkd, dlouhodobd nezaméstnanost dosihla neby-
valych rozméru a jesté chceme prodluzovat vé€k odchodu do duchodu. To svédéi
o tom, Ze produktivita, kterou lidstvo vytvéii, a efekty, které pfi tom vznikaji,
zemé nerovnomérné rozde€luji, takZe vznika obrovsky problém. Stile vétsi bohat-
stvi se rozdéluje v zdjmu menSiny lidstva a pro stidle mensi pocet obyvatel.
V zasadé je ziejmé, Ze vétSina obyvatelstva se stdle vice ochuzuje a tim se rela-
tivn€ zmenSuje zajisténd poptavka. Stile se snizuje moZnost, Ze poptavka bude
predpokladanou hnaci silou redlné ekonomiky a blahobytu, silou pro redlnou tvor-
bu bohatstvi. A na druhé stran€, v tzké Spicce pyramidy se soustieduje takové
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mnozstvi kapitdlu, které de facto nenachazi prostor pro svoje zhodnoceni v redlné
ekonomice, proto bylo tieba vymyslet obrovskou expanzi finan¢niho sektoru, kde
se riznymi kreativnimi inovaénimi produkty vytvaii vlastné uméld poptavka.
Zkratka a dobfe lidstvo spotfebovavalo na dluh, vyuZivalo svoji predpokladanou
budouci ekonomickou silu, a tudiZ i budouci poptavku, k okamzitému jejimu napl-
novani. To samoziejmé znamena stoupajici zadluZenost. Zde se hovofilo o zadlu-
Zenosti americké ekonomiky. V roce 2007 celkovd zadluZenost, tj. zadluZenost
vefejnd i soukromd, predstavovala 3,16 ndsobek hrubého doméciho produktu Spo-
jenych statd americkych a nejzadluZené&js$im sektorem byl financni sektor, ktery
ma obsluhovat fungovani redlné ekonomiky, coz je proti vsi logice.

Zformovani nového paradigmatu pojimani stitu a jeho funkei je dano piedpo-
klady a moZnymi vychodisky naSeho svéta. M. Friedman ucil, Ze trZn{ kapitalis-
mus a liberdlni demokracie umoZziiuji nejvyssi efektivnost a nejvyssi formu tvor-
by zisku. AvSak globdlni trh externalizuje ndklady, které jsou v socidlné
a ekologicky orientovaném trznim hospodafstvi internalizované (viz graf €. 2).
Statam se vnucuji kratkodobd hlediska zisku a je nutné se vypotadat s dlouhodo-
bou neudrzitelnosti tohoto stavu. Friedmanovsky neoliberdlni trh, trZni kapitalis-
mus a liberdlni demokracie by tedy mély umoziiovat nejvyssi efektivnost, nejvys-
§i formu tvorby zisku, avSak globalni trh externalizuje naklady. To znamena, Ze
pfirozené funkce a tlohy statu se také jaksi externalizuji, méni se, stity se fady
svych tloh zbavuji, ale zase nabyvaji jiné. Staty se zaméfuji na ekonomické fak-
tory, na svoji konkurenceschopnost, vnucuji se jim kratkodob4 hlediska zisku, coz
koneckoncl znamend dlouhodobou neudrzitelnost. Nadndrodni globélni ekono-
mické a finan¢nf elity zkonstituovaly vlastn{ fidici mechanismus v duchu zdefor-
movaného globdlniho trhu, ktery si podfizuje staty, politiku i socidlni systém.

MiZeme si polozit otazku, zda jsou viubec néjaké predpoklady nebo sily, které
mohou tento velmi negativni vyvojovy trend zvratit. Pfi formulovani odpovédi
bychom méli vzit v dvahu dva faktory. Jeden z modernich jevi je fakt, Ze se for-
muji nova centra svétové ekonomiky, Ze svétova ekonomika nabyva novou struk-
turu. Spojené stity americké uz davno prestaly byt tim, kdo mohl bez jakéhokoliv
ohledu na ostatni diktovat svétu, co md délat. Dnes uzZ mame staty jako Cina, Indie,
Rusko, Brazilie, ale jsou zde i arabské staty, které maji dostate¢nou ekonomickou
silu a maji také silu prosadit své zajmy. Tim, Ze globdlni ekonomika ziskala mocen-
skou roli a strukturu, dochazi ke globalnimu prerozdélovani ekonomické a politic-
ké moci, dochdzi ke zméné vlivu mezi staty. Vytvaii se prostor pro jiny typ hry, kde
se budou nékteré patologické procesy néjakym zpiisobem eliminovat.

Druhym faktorem nasi dvahy by mél byt fakt, Ze stdle vétsi tlak je vyvijen na
rozvijeni znalostni ekonomiky a prohlubovani demokracie v rdmci statl. V této
souvislosti bych chtél zminit jesté¢ jednu véc, zajimavost severskych statl.
Rakousky ekonom Aiginger délal komparativni analyzu fungovéni téchto stitt
a ukdzal jednu zajimavou véc. Ve vétSing€ vyspélych stith existuje tzv. tripartita.
I my se tvafime, Ze jsme vyspély stét, protoze také mame tripartitu, tj. radi se
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Graf 2 Styri dimenzie udrzateFného rozvoja
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a snazi se spolupracovat podnikatelé, zaméstnanci a vlada. V severskych statech
maji Ctyfpartitu. Tim Ctvrtym instituciondlnim ¢lenem jsou predstavitelé védy
a vyzkumu, pracovnici univerzit a vyvojovych ustavi, zkratka zastupci intelektu-
alntho kapitdlu té které zemé. To je velmi podstatné, nebof prvni tfi partnefi maji
z riznych divodu kriatkodobé a partikuldrni zajmy: podnikatelé co nejveétsi zisk,
zameéstnanci samoziejmé svoje prava a vlada sleduje to, aby se udrzela u moci.
Nové pfistoupivsi skupina intelektudlt neni vdzand takovymito ohledy, ale spiSe
svym vidénim budoucnosti. Piislusnici této skupiny vidi svét koncepcné a zde se
jim nabidla redlnd moZnost podilet se na identifikaci budoucich trendd, na konci-
povani strategickych rozhodnuti atd. Vidime, Ze severské stity postupné€ — vlastné
od poloviny minulého stoleti — cizelovaly, kultivovaly svoje Skolstvi, védu,
vyzkum i pfesto, Ze i u nich dochédzelo ke zméndm konkrétnich vladnich politic-
kych stran. Dnes napfiklad Finové maji podle riznych ddaja 700 az 900 $picko-
vych prognostiku, futurologti, ktefi nesedi jen v kanceldfi, ale zvou si je nejvy-
znamnéjsi svétové instituce, aby je sezndmili se svymi ndzory. Je znamé, Ze
v osobnich rozhovorech se dozvite daleko vice neZ z toho, co tito lidé napisi do
Casopisti. Na zakladé svych poznatkli vytvareji tito intelektudlové predstavu,
jakym smérem a zpusobem se bude ubirat svét a jak svoji malou zemi co nejlépe
adaptovat na tyto zmény. Zkratka a dobfe tento piiklad hovoii o tom, Ze lidsky
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potencidl se ma v narod€ vyuZivat, Ze zejména jeho nejlepsi ¢ast by se méla mno-
hem aktivnéji podilet na vytvafeni podminek vyvoje nejen vlastniho stdtu, ale
i vyvoje svétového.

Globalizace v té podobé¢, jak probihala dosud, byva nazyvana hyperglobalizaci.
Mnozi ekonomové, mezi nimi i Dani Rodrik, ji charakterizuji jako proces z hle-
diska z4jmu lidstva spontdnni, neovladany a neregulovany. Ve skute¢nosti je to ale
proces jistym zpusobem regulovany, jak jsem fikal na zacatku, tlakem korporaci,
ktery je zaméfen na o€isténi globédlniho prostoru pro jejich neomezené podnikdni.
Dani Rodrik se timto tématem zabyva ve své knize, kterou velmi pfiznacné nazval
Paradox globalizace a které dal podtitul Pro¢ globdlni trhy, stdty a demokracie
nemohou koexistovat. Hyperglobalizace vlastn€ zpusobila, Ze ekonomickd moc se
odpoutala od statu, ale nejen to. Uvédomme si, Ze vSechny demokratické mecha-
nismy a procesy jsou piipoutané ke stdtu, jejich zajisfovani a zkvalitiiovéni je
vyznamnd funkce stitu a probihaji v rdmci stdtu. Rodrik fikd, Ze ndrodni stit
nemuZe zdarovel mit plnou suverenitu, provadét demokratickou politiku a podilet
se na globalizaci. Tyto tfi komponenty nemohou existovat soucasné v jednom stét-
nim celku. Hyperglobalizace odbourala podstatnou ¢4st narodni suverenity a nedo-
voluje demokracii v ekonomické politice statu. Rodrik vyvozuje, Ze ve svété je pri-
li§ mnoho ndrodné statni diverzity, nez aby se dala vt€snat do Prokrustova loZe
globdlnich univerzalnich pravidel a schémat.

Zarovei navrhuje sedm pravidel, podle nichZ by globalizace méla pokracovat, ale
samoziejmé ne v té podobg, jakou ma nyni, neméla by probihat takovym zptisobem
jako dosud, totiz Ze velkou &ast globalizaCnich efektd si uzurpuje stile mensi
a mens${ skupina transnaciondli a finan¢nich skupin. Principy nové globalizace by
mély byt nasledujici:

1. Trh musi byt hluboce zakotven v systému vladnuti, trhy vSak samy sebe nege-
neruji, nereguluji, nestabilizuji, nejsou samy od sebe udrzitelné a nevytvareji ani
udrZitelné prostfedi, v némz se realizuji. Trhy a vlady (staty) maji byt chdpany
jako dvé strany jedné mince.

2. Demokratické vladnuti a politické komunity jsou pfevdZné organizované
v rdmci narodnich stdtl a tak to pravdépodobné v bezprostfedni budoucnosti
i zlstane. Problém funk¢nosti transnaciondlnich pravidel a rozdilnych potieb
a preferenci statt by se mél feSit v logice principi brettonwoodského systému
a GATT. Urcité si vzpomindte na GATT, mél takov4 pravidla jako nediskrimina-
ci, poskytovani dolozky nejvétsich vyhod apod. GATT predpokladal globalizaci,
ale takovou, Ze staty budou uplatiiovanim téchto principtt dobrovolné vstupovat do
vztahll s jinymi stéty, Ze globalizace bude ukotvend, ne tak bezbfehd, jako je nyni.
Sladovani globalnich pravidel by se mélo dit v podminkich velké diverzity
potieb, zdjmi, preferenci, mél by byt stanoven nejnizZsi spolecny jmenovatel.
Zatim v dusledku hyperglobaliza¢nich kritérif se pofddaji ,,zdvody ke dnu®. Efek-
tivnost a legitimizace globalizace se ma feSit cestou posilovani, a ne oklesfovani
¢i oslabovani demokratickych procedur v rdmci statd.

129



SEMINAR — DOPOLEDNI BLOK

3. Velmi podstatnd je mySlenka, zda k prosperité vede jen jedna cesta, nebo vice
cest. Teze neoliberall fikd, Ze k prosperité vede jen jedind cesta, cesta absolutni-
ho trhu. Oproti tomu Rodrik ukazuje, Ze dneSni instituce jsou jen podmnoZinou
potencidlnich instituciondlnich moZnosti. Jadro instituciondlni infrastruktury se
musi budovat na ndrodni drovni, kde se rozvijeji instituce, které nejvice vyhovuji
konkrétnim zemim. V historickém tvodu dneSni pfedndSky jsem zminil, Ze uZ
Montesquieu védél, Ze respektovani rozdilnych podminek jednotlivych statd je
velmi dilezitym faktorem pro dobré fungovan{ stitu.

4. Rodrik déle tik4, Ze zemé maji pradvo podporovat svoje vlastni socidlni uspo-
fadani, regulaci a instituce. Namisto poucovéni, jak zménit politiku a instituce,
aby se maximalizoval obchod a atraktivita pro zahrani¢ni investory, chapat glo-
balizaci jako prostiedek k cilim prosperity, stability i svobody, kvality a udrzi-
telnosti Zivota. Mezindrodni dohody mohou byt dilezitym pifinosem, ale jejich
ulohou je posilovat integritu domaciho demokratického procesu, ne ho nahrazo-
vat.

5. Velmi dileZité je také to, Ze zem&€ nemohou mit pravo vnucovat jinym zemim
svoje instituce, svoje hodnoty, svoje zpisoby regulace atd. Kazdd zemé& ma pravo
na ochranu svych vlastnich hodnot, ale jejich ochranu je nutné velmi presné odli-
Sit od jejich vnucovéni jinym. Pro hyperglobalizaci je vnucovani velmi typické;
znamy Washingtonsky konsensus, potom PafiZzsky konsensus opravdu vnucovaly
neoliberdlni Sablonu bez jakychkoliv vyjimek v§em. Nyni se ukdzalo, zZe vS§echno
to, co vnucovaly jinym zemim, samy zejména v krizi nedélaly.

6. Utelem mezinarodniho ekonomického usporadani musi byt budovani pravi-
del fungovani a fizeni propojeni mezi narodnimi institucemi. Akcent na podstat-
nou fidici funkei narodnich statd ve svétové ekonomice neznamend vzdat se mezi-
ndrodnich pravidel. Jde vSak o to, aby multilaterdlni reZim umoznil narodim co
nejlépe sledovat jejich vlastni hodnoty, rozvojové cile a prosperovat v rdmci vlast-
niho socidlniho uspofddani.

7. Nedemokratické zemé nemohou pocitat se stejnymi pravy a privilegii mezi-
narodniho ekonomického uspofddani jako zemé demokratické. Tento princip nové
globalizace je zfejmy a pochopitelny.

Uzavfel bych svoje vystoupeni tezi, Ze kvalita a udrZitelnost Zivota se stdva
podstatnym rysem modernizace statu. Jak jsem fikal, stat by se mél prizpiisobovat
novym podminkdm tak, aby to znamenalo pozitivni civilizacni posun. Retrospek-
tivni analyza sloZitého a rozporuplného historického utvafeni podob statu ukazu-
je, Ze se prosazuje dlouhodoby trend jeho modernizace. V ramci modernizace se
méni charakter stitu a jeho funkce, coZ je mimo jiné disledkem ménicich se fak-
tort historické podminénosti a umoZziuje to pozitivni civilizaéni posuny vyvoje
spole¢nosti. TakZe kvalita a udrzitelnost Zivota se stile vice prosazuje jako prio-
ritni oblast angaZovanosti statu. Globdln{ krize se maZe stdt jednim z kli¢ovych
vychodisek pro obnovu suverenity, koordinovan€ a vzdjemné sladované rozvijeni
sdruzené suverenity a subsididrni moderni globdlni instituce.
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Tento pojem je zajimavy. Némecky sociolog Beck formuloval v souvislosti
s Evropskou unif ndzor, Ze vytvareni integracniho seskupeni znamend zbavovani{
se ndrodni suverenity. Myslim, Ze i v Cesku se tento ndzor dost &asto a dost hla-
sité€ prezentuje. Zapomind se pfitom na to, Ze realné ekonomické vztahy ddvno
zbavily ndrodni staty suverenity v plném smyslu tohoto slova. Zapomina se, Ze uz
davno se staty spojuji k dosaZeni ur€itych cild, Ze koordinuji svoje funkce, Ze
vlastné vytvareji jakousi sdruzenou suverenitu. To neni mechanicky proces,
neznamena to, Ze stity ztrati svoji suverenitu a jsou bezmocné. Naopak, aktivni
ucast a — zdaraznil bych — spravedliva rovnocennd tcast v takovychto procesech
umoziuje posilit suverenitu zejména v globdlni soutézi.

To by bylo, viZzené ddmy a panové, vsechno, co jsem mél na srdci. Jen na zavér
bych pfipomnél jednu myslenku, jednu formulaci, kterou svého Casu vyslovil Ces-
koslovensky ministr financi Leopold Lér — moZzna starSi z vas si na ného jesté
pamatuji. KdyZ ho predvolali na kobere¢ek na Ustfedni vybor Komunistické stra-
ny Ceskoslovenska kvali Spatné hospodéiské situaci, tak vysvétloval, Ze ,,situace

13

je vynikajici, ne vSak beznadéjna*. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji panu profesoru Milanu Sikulovi za jeho obsahly piispévek o zménéch
ulohy statu jak v minulosti, tak v soucasné dobé, kterd je charakteristicka jednot-
livymi na sebe navazujicimi krizemi. A protoze uz za sebou mdme dva obsdhlé
prispévky, tak bych vas pozval na mensi obcerstveni.

Jako dal$i v poradi vystoupi pan Ing. Karel Mracek, CSc. z naseho Institutu
evropské integrace pfi NEWTON College. Ve svém piispévku se bude vénovat
prijatym a uvazovanym opatfenim k regulaci finan¢niho sektoru v Evropské unii
a na globdln{ drovni. Zde uz tedy konkrétné€ uvidime, jakd opatfeni, jaké zmény
instituciondlniho rdmce vyplyvaji z globdlni finan¢ni krize a nakonec uz i z pro-
bihajici dluhové krize v eurozéné, nebof i ta bankovni sektor ohroZuje. Pfeddvam
vam slovo.
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PRIJAT§ A UVAZOVANA OPATRENI K REGULACI
FINANCNIHO SEKTORU V EVROPSKE UNII
A NA GLOBALNI UROVNI

Karel Mracek

Dobry den, damy a panové. Mij piispévek ma ndzev Prijatd a uvaZovand
opatteni k regulaci financniho sektoru v Evropské unii a na globdlni isirovni.
Otazky regulace a dohledu nad bankovnim sektorem a viibec nad finan¢nimi trhy
se staly velice frekventovanym tématem v ndvaznosti na probéhnuvsi globdlni
finanéni krizi, kterd méla fadu urcitych specifickych rysu. V prvni fadé to byla
celkova dynamika, kterou se odliSovala od toho, co bylo kdysi v minulosti. Pozo-
ruhodnd byla dynamika, s jakou se po svém lokdlnim vzniku krize Sifila po celém
svété. To sv&dEéi o provdzanosti financnich trhii. Vznik krize mél podobu hypo-
tecni krize na americkém trhu, ale ta brzy prerostla v krizi finan¢ni, ktera se Sifi-
la nejen ve Spojenych stiatech americkych, ale i po svétovych finan¢nich trzich
arychle zasdhla oblast redlné ekonomiky. Bylo to néco jiného, odlisného od krizi
v minulosti.

Dilezitym charakteristickym rysem je dale komplex faktora, které krizi zptso-
bily, a jejich vnitini propojenost. Vyznamné jsou zejména faktory makroekono-
mické, jako nadbytek likvidity, nadmérnd dveérova expanze a podobné. Byly zde
problémy spojené se sekuritizaci, nedostatky v klasifikaci a fizeni rizika, selhdanim
ratingovych agentur, ani regulatorni a dohledové mechanismy nebyly dostate¢né
a u¢inné. Ddle zde byly politické zdjmy, ¢ili snaha americké politiky povzbuzovat
lidi k vlastnimu bydleni. Mezi psychologické a sociologické aspekty bychom
mohli zahrnout to, co byva nékdy oznacovano jako ,,z1 chamtivost bankéia* nebo
,.bankétska lacnost®. Svou roli hrila také globalni instituciondlni slabost. Prosté
byla zde cela fada faktorti, cely komplex faktori, které byly spoustécimi momen-
ty této krize, jeZ se stala globdlni.

Jako jeden z faktorli jsme zminovali regulatorni a dohledova selhani, problémy
v regulaci a dohledu. V souvislosti s kriz{ se tomu zacala vénovat vétSi pozornost.
Bankovnictvi patii v trznich ekonomikich k odvétvim s nejvySsi mirou regulace
a dohledu. To ma svou logiku s ohledem na dopady na sféru redlné ekonomiky. Po
krizi se objevily snahy o posilovan{ regulace a dohledu i v ostatnich ¢stech financ-
niho sektoru. Pochopitelné tyto snahy maji své zastdnce i odptrce. Obhdjci snahy
o zvyseni regulace a dohledu uvadéji v jeji prospéch predevsim tyto argumenty:
a) specifickd role bankovnich instituci v trzni ekonomice, kterd je dand pfedmétem
jejich Cinnosti — tj. obchodem s penézi; tipadky bank maji pro ekonomiku casto
zdrcujici dasledky, zv1ast pokud dpadek ohldsi velkd banka (,,too large to fail®);
b) znacna asymetrie informaci, vyZadujici zejména ochranu spotiebitele; rizika
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byvaji vzhledem k pfedmétu Cinnosti bank mnohem vyssi neZ v jinych oborech;
c) potfeby ménové politiky; jde o regulaci mnoZstvi penéz v obéhu; d) pokles
dlohy bank, kterou hraji ve zprostfedkovéani (de-intermediation); dochézi ke snizo-
véni podilu bankovnich instituci na zprostfedkovani{ finan¢nich transakci v ekono-
mice a k ristu podilu nebankovnich subjekti; e) nebankovni subjekty v podmin-
kach silnéjsi regulace a dohledu nad bankami ziskdvaji urcité konkurencni
vyhody; to je pro banky a pro regulatorni orgdny argument, aby i tyto nebankov-
ni subjekty byly vice regulovany a byl zaji§tén nad nebankovnimi finan¢nimi sub-
jekty vétsi dohled; f) obhdjci posileni regulace a dohledu prosazuji, aby vykon
dohledu byl efektivnéjsi. Po instituciondlni a organizaéni strince by mél byt
vykon dohledu koncentrovian do jednoho mista, do jedné instituce. U nds tuto
funkci naplituje Ceska narodni banka.

Jesté kratkd pozndmka. Méli bychom dokdzat rozliSovat regulaci od dohledu.
Regulace v podstaté znamend nastaveni néjakych pravidel, jak by banky mély fun-
govat, jaké by mélo byt jejich chovani z hlediska jejich hospodateni a postupu.
Dohled potom znamend kontrolu nastavenych pravidel, jestli jsou pravidla sku-
te¢né dodrZovana, jestli ¢innost subjekti postupuje podle toho, jak bylo stanoveno
zakony apod. Obhdjci vétsi regulace a dohledu fikaji, Ze regulace jako stanoveni
pravidel hry neni v rozporu s principy trzni ekonomiky, Ze jde o predchazeni
selhan{ trhu, ochranu drobnych vkladatelt a investorti v podminkach ur¢ité nedo-
konalosti a tvrdosti finan¢nich trha.

Odpurci posilovéni regulace a dohledu, predev§im neoliberdlové, naopak fika-
jit a) Ze regulatornimi a dohledovymi opatfenimi se deformuje pfirozené trzni pro-
stfedi a chovani finan¢nich instituci v ném; b) Ze se narusuje konkurence; c) Ze tato
regulacni opatieni prinaseji dodatecné a vétSinou vysoké ndklady; d) Ze dohledova
a regulatorni opatieni Casto nejsou piili§ efektivni; e) Ze bankéfi stejné dohledova
a regulatorni opatfeni obejdou, Ze je to vlastné jen takova ,,hra kocky s mysi*. Tak
tomu bylo i pfed finanéni kriz{ i v jejim prab&hu, vzdy se najde cesticka, jak dohle-
dova opatfeni obejit, najde se zase n€jaky produkt, néjaka financni inovace, kterou
se to da tak trochu obejit.

S tim souvisi pojem a problém ,,morélniho hazardu®. Pan profesor Sikula tady
zminil institucionalizaci mordlniho hazardu, kterd v nékterych zemich probiha,
jak se ukdzalo, velice siln€ v souvislosti s globalni finan¢ni krizi. V minulosti to
bylo takové hdzeni moralniho hazardu na vkladatele. Jsou to vlastné vkladatelé,
kdo si vybiraji $patnou banku atd., protoZe cht&ji vysoké droky ze svych vkladd,
nebo nizké troky ze svych piijéek — a to je z jejich strany moralni hazard. To se
u nds Casto fikalo. Dokonce nd§ souCasny prezident zduraziioval pouze tento
aspekt. Ale mordlni hazard na strané bankérd byl opomijen a nékde se dosud
povazuje za nevhodné o ném hovofrit, i kdyZ tento jev sehrél tak vyznamnou roli
v Zivoté naprosté vétSiny lidstva.

UZ v globdln{ finan¢ni krizi byly charakteristické pfesuny regulace z oblasti
ekonomické do oblasti politické, napiiklad zestatiiovani bank v prib&hu finang-
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ni krize atd. Objevil se i opacny trend, dosud vidime stfetdvani snah o silnéj-
§f regulaci finan¢nich trhii se snahami o jejich deregulaci. Pfikladem z nedav-
né historie mtiZze byt Glass-Steagall Act. Ve Spojenych statech americkych exi-
stoval zdkon Glass-Steagall Act, ktery byl pfijat po Velké hospodaiské krizi ve
30. letech minulého stoleti, protoZe tehdy se fikalo, Ze investi¢ni a komercni
bankovnictvi potiebuje byt oddéleno. Na kapitdlovy trh, kde se spekulovalo,
se nemély dostat tfeba vklady domdcnosti, aby nebyly vloZeny do né&jakych
nepodafenych investic. Bankovni lobby byla silné proti tomuto zdkonu, aZ se
jinakonec za prezidenta Billa Clintona v 90. letech podafilo prosadit jeho zru-
Seni. Dnes néktefi ekonomové toto zruSeni oznacuji za jisty piispevek ke vzni-
ku finan¢nf krize.

Selhani aktivniho pfistupu v regulaci a dohledu byl dilezity fenomén vzniku
a vyvoje globdlni finan¢ni krize. Nebyli v€as identifikovani a nebyli separovani
ucastnici finan¢nich trhd s tzv. toxickymi aktivy, pfi¢emz projevy byly zfejmé uz
v roce 2007. U regulovanych financnich instituci, tj. bank, selhala ¢asto dohledo-
vé politika. Misto aby se zaCala rozvijet néjaka opatieni k népravé, probihalo spiSe
v roce 2008 sledovani ndrustu neduvéry na finanénich trzich a az nasledné se
zaCaly realizovat zdchranné programy, jako byla rekapitalizace bank, zdruky
a dalsi formy podpory.

Tady bych chtél zdiraznit jesté jednu véc, totiZ Ze dohledové problémy z hle-
diska globdlniho rdmce se projevily v ndrodnim a preshrani¢nim kontextu, Ze
ndrodni dohledové organy vétSinou nemély k dispozici relevantni informace
globélnitho vyznamu. KdyZ hovofime o tom, jak rychle se §ifila toxick4 aktiva,
tak se ndm v této souvislosti jevi jako velmi dlleZité to, Ze nebyly sdileny
potiebné informace s jinymi partnery, napiiklad v zemich Evropské unie. Stale
vice se poukazuje také na chybéjici adekvatni regulaci derivatovych trhi. Deri-
vatové obchody maji jist€ pfiznivy vliv na vynosy bank, kladné tedy ovliviiuji
jejich hospodareni, ale na druhé strané je s nimi spojena znacnd mira rizikovos-
ti, nékdy az pfehnané vysokd. Otdzka, kde a jak hledat a nalézt adekvatni regu-
laci derivatovych trhl, se v plné naléhavosti odkryla v souvislosti s globaln{
finan¢ni krizi.

Nyni se budeme vénovat reakci Evropské unie na financni krizi. Evropskd
komise se pfihlasila k podpore kratkodobych a dlouhodobych opatfeni k udrzeni
finan¢n{ stability, k navrdceni divéry ve finan¢ni sektor a k pfedchdzeni rizikim
véetné jejich pfiméfeného podstupovéni. Zdlraznila, Ze zaroveii je nutné zachovat
soudruznost vnitfntho trhu a pfedchdzet naruSovani hospodafské soutéZe a pasti
protekcionismu.

Za tucelem zachovéni finan¢ni stability pfijaly Clenské staty Evropské unie
zaruéni rezimy, rekapitalizacni reZimy a zdchrannd a restrukturalizacni opatieni
ad hoc urCena jednotlivym bankdm a dal§im finan¢nim institucim. Zaru¢ni reZi-
my predstavuji z celkového baliku nejvétsi Castku, ale je tfeba fict, Ze skutecny
rozpo&tovy vydaj nastdvd pouze pii Cerpani sttni zaruky. Castka byla schvélena
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ve vy§i 2300 miliard eur v celkem dvandcti ¢lenskych zemich. Na rekapitalizani
rezimy byla urcena ¢astka okolo 300 miliard eur v péti ¢lenskych zemich. Musi-
me uvést, 7e Ceskd republika 74dné z t&chto opatfeni nemusela pfijmout, s ohle-
dem na situaci naseho bankovniho sektoru tak vlada nemusela ucinit. OvSem je
tieba pfipomenout, Ze situace bankovniho sektoru u nds si vynutila feSeni jesté
pfed ndstupem globdlni krize.

Z dlouhodobéjsiho hlediska se vénovala pozornost orientaci na posileni
regulace finan¢niho sektoru a prisnéj$i dohled nad finanénimi institucemi.
K tomu byla vypracovéna tzv. Larosieérova zprava. Obsahovala ambiciézni zdmé-
ry v oblasti regulace finanénich trhli a nové architektury dohledu nad finanénimi
trhy. Dala si celou fadu cilii, jako jsou: a) vytvofeni evropského systému
dohledu se schopnosti zjistit a odkryt mozna rizika jiZ na pocatku jejich vzniku;
b) zaplnit mezery nedostatecné nebo neiplné evropské nebo ndrodni regulace
v souladu s pfistupem typu ,,bezpecnost pfedev§im*; c) zvysit ochranu spotiebi-
telt a investort se zdmérem rustu duvéry v uloZené vklady, v pristup k dvérim
a ve svd prdva pii investicich do finanénich produkts; d) zkvalitnit Fizen{ rizika
ve financnich spolecnostech a vytvorit tlak na orientaci systému odméinovani na
podporu dlouhodobé udrZitelnych vysledkl a vykonl; e) vytvofit systém tGcin-
nych sankci proti zneuziti trhu. Tyto cile postupné zacaly byt napliiovany, k jejich
realizaci prijaly orgdny Evropské unie mnohd opatfeni, ov§em po predbézném
diikladném projednani.

Také o pfijatych instituciondlnich zménach se vedly zdsadni diskuse na rtz-
nych stupnich a férech. Mezi instituciondlni zmény, které byly v reakci na financ-
nf krizi pfijaty, patii jednak vytvoreni evropského orgdnu dohledu nad stabilitou
finan¢niho systému jako celku (European Systemic Risk Board). To je orgén,
ktery ma eliminovat nebezpeci systémového rizika, rizika kolapsu ¢i nestability
urcitého finan¢niho systému nebo trhu s negativnimi dusledky pro vétsi okoli, na
veétsi ¢ast ekonomiky. Je to orgdn, ktery uplatiiuje makroobezietnostni piistup.
Dalsf{ instituciondlni zménou bylo svéfeni dohledovych kompetenci na mikroe-
konomické drovni, tj. dohledu nad jednotlivymi finan¢nimi institucemi systému
s ndzvem European System of Financial Supervisors. Tento systém je tvofen siti
narodnich organt finanéniho dohledu spolu s novymi orgdny evropského dohle-
du (European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority, European Securities and Markets Authority). Vyjmenované nové
orgdny evropského dohledu v bankovnictvi, pojistovnictvi a nad kapitdlovymi
trhy byly vytvofeny transformaci stdvajicich evropskych dohledovych vybord
finan¢nich sluZeb.

Problémem je pretrvavajici fragmentace dohledovych organ v Evropé. To
souvisi s nadmérnym poctem narodnich organt dohledu, jichZ je v soucasné
dobé asi osmdesédt ve dvaceti sedmi Clenskych zemich Evropské unie. Rada
zemi md je$t€ nékolik dohledovych organi. Na kazdou zemi v priméru pfipa-
daji tfi organy. U nis mame jen jeden, Ceskou narodni banku, ale Rumunsko
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a Bulharsko jich ma asi pét. Dal$im problémem jsou obtiZe s ristem pieshrani¢nich
finan¢nich transakei a operaci, obtiZe pfi harmonizaci regulatornich opatieni atd.
Pomérné slozitd z hlediska spoluprice a koordinace ¢innosti je Lamfalussyho
struktura finan¢niho dohledu v Evropské unii, kterd ma Ctyfi drovné. Mohla
by zde byt vitand piileZitost ke zjednoduseni a zefektivnéni sité riznych orga-
nd, vybort a dalSich instituci. Zatim se vSak nezdd, Ze by se tato pfilezitost
napliiovala.

Jisté si vy, ktef{ jste se zicastnili naseho kvétnového semindie, vzpomenete, jak
se na ném hovorilo o Lisabonské strategii a v konfrontaci s ni o strategii Evropa
2020. Mluvili jsme o tom, Ze i strategie Evropa 2020 jako jeden z cili vytyCuje
pfekondni financni krize a obnovu stabilntho a zdravého finan¢niho systému.
K tomu maji byt pfijata opatfeni, jako jsou reformy dohledu nad finan¢nim sek-
torem. Tomu maji slouzit Ctyfi nové instituce financniho dohledu, coz bylo jiz
schvéleno Evropskym parlamentem, takZe tyto instituce jiz existuji. Déle strategie
Evropa 2020 uvadi posileni obezfetnostnich a dcetnich pravidel a fadu dalSich
opatieni aZ po regulaci ratingovych agentur nebo zvyseni transparentnosti na trhu
s derivaty.

Novy finan¢ni dohled v Evropské unii byl schvilen Evropskym parlamentem
v zaff 2010 a zacal platit od zacatku roku 2011. Zdkladem nové podoby unijniho
finan¢niho dohledu jsou, jak uZ jsem fikal, Ctyfi nové instituce. Probéhlo zaloZe-
ni tff evropskych dohledovych organti — pro bankovnictvi, kapitalovy trh a pojis-
tovnictvi. Maji vydavat jednak regulatorni a dohledové standardy, jednak pokyny
a doporuéeni adresované ndrodnim orgdniim dohledu, popfipadé konkrétni
finan¢ni instituci, maji monitorovat a hodnotit vyvoj na trzich. Dal$i novou insti-
tuci, v poradi ¢tvrtou, je instituce pro sledovani vzniku systémového rizika pro
celou unijni ekonomiku na finan¢nich trzich. Je to jiz zmifiovand Evropskd rada
pro systémové riziko (European Systemic Risk Board). Tento ufad mé vykondvat
obezrfetnostni dohled na makroekonomické tdrovni, mél by vyddvat varovani
a doporuceni dohledovym institucim, mé¢l by vyhlasovat pripadné krizové situace
a také by mél sledovat a hodnotit kvantitativni a kvalitativni ukazatele pro identi-
fikaci a méfeni systémového rizika (spole¢né s orgdny evropského dohledu ESA).
Tak jsou pro tyto nové instituce nastaveny tkoly. Mate to tady také schematicky
znazornéno (viz obr. ¢. 1).

Pochopitelné novy finanéni dohled mél fadu zastanca, ktefi zduraziovali, Ze je
nutno najit rizné prostfedky, jak zabranit mozné dalsi globaln{ finanéni krizi nebo
vubec finanén{ krizi. Stoupenci bylo hodné, ale byli také kritici, ktef{ uvadéli, Ze
ndrodni staty ztrati ¢ast svych pravomoci na dkor unijnich instituci, a to zvIasté
v oblasti dohledu nad vlastnimi bankami. Jednim z kritik{ byla i Cesk4 republika.
Novy finanéni dohled Evropské unie byl jednim z kontroverznich témat a Ceské
ndrodni banka se postavila na pozici odpurcdi, ve svém prohldSeni vyjadfila
k novému finanénimu dohledu néktera kriticka stanoviska. Ceskd narodni banka
fekla, Ze nepodporuje centralizaci pravomoci na nové dohledové organy na evrop-
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Obr. 1 Novy finanéni dohled v EU
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Obezietnostni dohled na mikrotrovni

ské drovni bez soucasného pievzeti jejich odpovédnosti. Ta méla zlstat na narod-
ni drovni. Déle vyjadfila nesouhlas s omezovanim nezévislosti narodnich orgdnt
dohledu odpovédnych za financni sektor v narodnim prostfedi. Povazovala za
podstatné zachovani rovnovdhy mezi pravomocemi domovskych a hostitelskych
organd dohledu a neoddé€leni pravomoci od odpovédnosti. Ve svém stanovisku
Ceska ndrodni banka také uvedla, 7e nen{ vhodné zasahovat do fiskéln{ suvereni-
ty ¢lenskych zemi a Ze neni vhodné uchylit se k uspéchané a nadmérné regulaci,
protoZe takova opatieni soucasnou krizi jiz stejné neovlivni. Doporucila provede-
ni kvalitni analyzy a vyhodnoceni dopadu reforem. Takova tedy byla reakce Ceské
narodni banky.

My, Ceska republika, jsme v Evropské unii viibec takovy trochu zlobivy part-
ner. Dalsi konfrontacni téma, které se tady objevilo, souviselo a jeSté souvisi
s otdzkou bankovni dané. Z Ceské strany se zduraziiovalo, Ze je to jakysi populis-
mus, ktery jde vstfic vefejnému minéni, které chce potrestat ,,chamtivé, penéz
la¢né bankére”. U nas se zacalo fikat, Ze dain je vlastné trest, ktery vyhovuje
pomstychtivé vétsing, Ze je to urcité opatieni Evropské unie, ale Ze fiskdln{ zile-
Zitosti by si mély staty fesit samy, a ne do toho touto formou zatahovat Evropskou
unii. Bankovn{ daii je vlastné urCity kaminek do mozaiky fiskdlni unie. Je zde
jesté jedna véc, kterd je t€Zzko prokazatelnd, ale byla pouzita v argumentaci pre-
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miéra Ceské vlady, totiz Ze banky, kdyZ se zavede bankovni dari, zacnou zvySovat
poplatky za své sluzby a dopad dané tak pociti hlavné spotiebitel. Ten to odnese
nejvice. Je to tézko prokazatelné. Spotiebitel opravdu moc bran v tvahu nebyl,
avSak ani ted, kdyZ se napiiklad zvySuje dai z ptidané hodnoty, tak také nenf pii-
1i§ bran v dvahu. Takovy argument o zdjmech spotiebitele je vlastné jen pragma-
tickd rétorika ze strany politikd.

Pokud jde o bankovni dar, tak bychom si méli uvédomit, Ze ona uz v néjakych
podobéch v ¢lenskych stiatech Evropské unie existuje na zdkladé vlastnich pravi-
del statd. V téch je vymezeno, co je zdkladem dané. Nékde jsou to bankou spra-
vovand aktiva, tedy celkové aktiva banky, jinde je to objem poskytnutych tGvéru,
tedy jen Cdst aktiv, nebo to muZe byt objem cizich zdroji. S tim pracuje tieba
Svédsko. V tom, co je zaklad danég, existuji mezi zemémi rozdily.

Ted se nové objevilo, zZe zdkladem dalsi dané pro vSechny staty by mély byt
finan¢ni transakce. Ndvrh na dan z finan¢nich transakei byl schvalen Evropskou
komisi. Podle optimistickych odhadii ma pfinést do unijnich rozpoéti az 55 mili-
ard eur. Mnoz{ to ale zpochybiiuji. Pokud jde o tuto da, jsou tady rizné zkuSe-
nosti. Velké obavy se objevuji ze strany Velké Britdnie, kde byl navrh kritizovan.
Ve Svédsku uz nékdy v 80. letech existovala tzv. Tobinova daii; byla to také dafi
z financnich transakci, a kdyZ se zavedla, tak se po Case ukdzalo, Ze finan¢ni
transakce odesly do zahranici, provadély se v zahranic¢i. Je tedy u takové dané
riziko, Ze nemusi prinést predpoklddany efekt pro statni rozpocty, nemusi pii-
nést nic.

Vedle opatieni souvisejicich s probéhnuvsi globalni financni krizi bychom se
méli zabyvat novym fenoménem, a to je evropskd duhova krize a jeji dopad na
banky. Tato dluhova krize neni jevem celosvétovym, ale tyka se zemi eurozoény,
¢lend Evropské unie a viibec celé Evropy. V souvislosti s evropskou dluhovou
krizi se v evropském bankovnictvi objevuji systémova rizika, protoze celd fada
bank v Evropé ma ve svych portfoliich dluhopisy Recka, Portugalska a dalSich
predluZenych zemi. Takovy piiklad z posledni doby je francouzsko-belgickd
banka Dexia, kterd se dostala do velkych problému, protoZe méla velky objem
té€chto dluhopisi. M4 tam néjaky podil jesté Lucembursko. Belgickd ¢ast banky
byla zestitnéna belgickou vlddou, ta do toho investovala Ctyfi miliardy eur.
Zachrana zbylych divizi banky, tj. francouzské a lucemburské, vyzaduje, aby
Francie a Lucembursko poskytly stitni zaruky za Spatnd aktiva. Je to nutné proto,
aby si tato banka, i kdyZ se tam nalily belgické penize, mohla pujéovat na mezi-
bankovnich trzich. Potfebuje dat statni zdruky asi ve vysi pfes 40 miliard eur, coZ
neni mélo.

Problémy se tykaji i dalSich bank. Tfeba francouzské banky maji pohleddvky za
feckymi statnimi dluhopisy ve vysi asi 55 miliard eur. Neddvno probéhlo hodno-
ceni agentury Moody’s a fadé britskych a portugalskych bank byly sniZeny ratin-
gy pravé s ohledem na dluhopisy téZce zadluzenych zemi. Podle Mezinarodniho
ménového fondu potiebuji evropské banky navysit sviyj kapitdl celkem o 200 mili-
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ard eur. Vidite, Ze znovu vznikaji pozZadavky na vloZeni dalSich penéz ze strany
statd.

K tomu bych mél trochu ironickou pozndmku. Kdyz se podivite na soucasné
ucebnice, na hodnoceni investi¢niho rizika, tak tam najdete vypocet rizikové pré-
mie. Pfi vypoctu se pracuje s o¢ekdvanou vynosnosti investice a bezrizikovou tro-
kovou mirou statnich dluhopisii. No, zkuste si do vypoétu dosadit dluhopisy
fecké, uvidite, kde se potom ocitne rizikova prémie. Vidite, Ze realita nabourdva
i takova klis€, jako je bezrizikovy stitni dluhopis.

V nésledujici &sti svého piispévku se vénuji projeviim finanéni krize v Ceské
republice. Bankovni sektor u nds zaznamenal pomérné omezeny dopad nepiizni-
vych faktorti globdlni finanéni krize. Nemuseli jsme pfijimat Zadnd opatfeni na
podporu solventnosti bankovniho sektoru. Divodem bylo to, Ze bankovni sektor
byl po roce 2000 pomérné dobfe kapitalizovany, je tady silnd likvidita v rozvahdch
a udrzuje se stdle pomérné vysokd ziskovost, i kdyZ v nékolika pripadech doslo
k poklesu zisku z diivodu odepsani n€kterych rizikovych aktiv. Podil toxickych
aktiv v Ceském bankovnim sektoru byl zanedbatelny, méné neZz jedno procento
viech aktiv. Propad akciového trhu mé&l v Ceské republice omezeny vyznam.
Pokles cen finan¢nich aktiv se projevil pfedevsim ve ztratach podilovych fondd,
pojistoven a penzijnich fonda.

Dulezité pro miru dopadl nepfiznivych faktor globalni krize je také to, Ze
bankovni sektor Ceské republiky je nezavisly na externim financovéni. Spise
musime odoldvat tomu, aby zahrani¢ni matei'ské banky si néco od nds nebraly,
aby si od nas nepretahovaly zisky. Zahrani¢ni matefské banky maji zdjem si
pfetdhnout to, co se tady vyprodukuje, aby tim kryly svlj vlastni problém
(Société Générale, KBC apod.). My jsme spiSe financni konzervativci, my
poiad stiadame, takze v Ceské republice je vysoky pomér vkladt k Gvéram,
okolo 1,4. Ceska republika m4 tento pomé&r nejvyssi ze zemi Evropské unie,
z novych ¢lenskych zemi ma ptevis vkladu nad uvéry jesté Slovensko, ze sta-
rych &lenti mé tento pievis jen Belgie a mirn& i Némecko. Uvérova expanze je
tak financovana pfedevs$im z tuzemskych primarnich vkladt. Externi vyptjcky
ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie jsou pomérné mal€ a necerpaji
se ze zdroju zahrani¢nich matek. U nds pfevaZuje konzervativn{ strategie zadlu-
zovani domdacnosti i podnikti v doméci méné. Ted se mluvi o nartistu dvérta pro
obyvatelstvo, zhruba 70 % tvérového portfolia obyvatelstva tvofi Gvéry na
bydleni, pfedev§im hypotecni tvéry. Neni tady takové riziko a problémy jako
ve Spojenych statech americkych. My jsme vice obezfetni. Tady méte v grafic-
ké podobé pomér vkladli k dvérim ve vybranych zemich Evropské unie (viz
graf €. 1).

Chtél bych zde jesté zminit tzv. Basel 111, coZ je soubor pravidel pfijimanych
na globaln{ drovni k pfedchdzeni rizikim a ke zpiisnéni regulace bankovniho
sektoru. Jde o pozadavky na urCitou vysi kapitdlu a strukturu vlastniho kapita-
lu s ohledem na to, aby byla kryta dvérova rizika, aby nedochézelo k riznym
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Graf 1 Pomér primarnich vkladt k tvérim ve vybranych zemich EU
v roce 2008 (v %, rezidentské uvéry a vklady, nebankovni subjekty)
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problémam. Basel III vytvofil a pfijal Basilejsky vybor pro bankovni dohled.
Ten tvorii predstavitelé centrdlnich bank vyznamnych ekonomik a ti se po vel-
kych diskusich a soubojich s bankovnimi lobby dohodli na zakladnich opatfe-
nich.

Dohoda se tykd poZadované minimdlni kapitdlové pfiméfenosti, kterd i naddle
bude stanovena na drovni 8 %, coZ byl uz poZadavek Basel II. Dosahovani mini-
madlni kapitalové pfiméfenosti se ale oproti Basel II vyrazné zpfisiiuje z hlediska
kvalitativni i kvantitativni struktury. Zdiraznuje se, Ze by tam nemély byt zZadné
preferencni akcie, Zadné podfizené dluhy, ale Ze ma prednost skutecné kvalitni
kmenovy kapital Tier 1. Pokud by klesla kapitdlova pfimérenost banky pod poza-
dovanou hranici, bude akcionaiiim této banky pozastavena vyplata dividend, ban-
kéfi a management pfijdou o bonusy a doplnéni na poZadovanou hranici bude pro-
vedeno ze ziska.

Dulezita véc, ktera se zavadi v Basel III, je tvorba tzv. kapitalovych polStara;
jde o konzerva¢ni pol§taf a proticyklicky kapitdlovy polstaf. Timto zptisobem
maji byt banky donuceny k omezeni vyplaty dividend a pfi rozd€lovani zisku
k posileni ¢astky urcené na vytvéareni kapitdlovych rezerv pro kryti pfipadnych
ztrat, které by mohly vzniknout pfi ndhlych zvratech dvérového cyklu. Proti-
cyklicky kapitdlovy polStaf se ma vytvaret v obdobi vysoké tveérové expanze
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a ekonomického rustu, a nikoli v dobé, kdy uz dojde k problémum, kdyZ uz je
tady krize. Reguldtorem by mél byt stanoven v rozmezi od 0 % do 2,5 % a takto
ziskané prostiedky by mély tvorit kapitdlovou rezervu pro obdobi hospodarské
recese.

Basel III zavddi novy ukazatel, tzv. pdkovy pomér, Ccili leverage ratio,
jehoz cilem je omezit miru vyuzivani cizich zdroji v bankovnim sektoru. Zatim
ma spise charakter doplitkového ukazatele. Hodné se o tom hovofi. Vyvstava otdz-
ka podilu vlastnich zdroji na celkovych aktivech atd. Basel III klade také dtraz
na opatieni k posilenf fizenf likvidity, stanovuje nové standardy likvidity.

Casovy priib&h realizace Basel Il mé byt postupny, bez n&jakého ,,velkého ties-
ku“. V ném obsaZend opatieni se maji postupné zavadét od roku 2013 do roku
2018. Tuto postupnou realizaci si vybojovali pfedstavitelé bankovnich lobby, aby
se pry na to banky mohly pfipravit. Ndzory na opatfeni i na postup jejich realiza-
ce nejsou uplné jednotné. Je fada zemi — naptiklad z mimoevropskych Austrilie,
Kanada, z evropskych Velkd Britanie, Svédsko apod. —, které by naopak cht&ly
piisnéjsi pravidla a proces jejich realizace urychlit.

Pokud vis zajima, jak jsou na tom z hlediska realizace principi a opatfeni
Basel III banky v Ceské republice, tak musim fict, Ze jednoznacné velmi
dobfe. Nemdme problémy. Celkovd kapitdlova pfiméfenost bankovniho sektoru
v Ceské republice koncem roku 2010 ¢inila 15,5 % a v bfeznu 2011 pak 15,6 %,
pricemz u vSech bank se jeji hodnoty pohybovaly nad deseti procenty, cozZ je
splnéni pozadavku Basel III. Velice dulezité je také to, Ze naprostou vétSinu
regulatorniho kapitdlu tvori kvalitni kapital typu Tier 1 a celkem Tier 1 kapita-
lova priméfenost dosahovala koncem roku 2010 drovné 14,1 %. Struktura regu-
latorniho kapitdlu je dobrd, vyznamné v ném narostl podil nerozdéleného zisku
z predchozich obdobi po zdan&ni. MiZeme tedy fici, e Ceska republika by
z hlediska Basel III neméla mit néjaké problémy ve svém bankovnim sektoru.
Nevime ale, jak to bude vypadat v roce 2015 nebo pozdé&ji. Momentaln{ stav je
dobry.

Pfikroc¢ime k zdvéru. Probéhnuvsi globalni financni krize pfinesla fadu poznat-
k@ a poudeni v oblasti regulace a dohledu nad finanénimi trhy, nastolila fadu ot4-
zek pro diskusi a hlub$i poznani. Sem pati{ zejména otazka moznych cest k pred-
chédzeni finanénim krizim tohoto globédlniho typu, otizka smérti a efektivity
posileni regulace a dohledu, otdzka vytvafeni novych organd dohledu, otdzka
ucinné miry regulace se zfetelem k zachovani konkurencniho prostiedi a k moz-
nému stuptiovani regulatornich ndkladi. Rada véci uz zacala byt realizovéna, ale
diskuse rozhodné nepiestava a asi potrv jesté dlouhou dobu. Rik4 se, Ze se schy-
Iuje k nové krizi, uvidime. Ale dnes je uz jasné, Ze vyvstal novy fenomén, a to je
evropska dluhové krize, kterd ma tzkou souvislost s bankovnim sektorem. Zatim
neni jasné, jakd bude ucinnd odpovéd na tento novy fenomén, jak a zda bude déle
existovat eurozona, jak se preméni Evropska unie. Pochopitelné kolem vsech ota-
zek budou dal pokralovat zdjmové stiety. Ze to bez diskuse a stietd nejde, se
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koneckonct ukdzalo, kdyz se formuloval Basel III. Ale nakonec pies v§echnu slo-
zitost zde Basel III je jako globdlni opatieni ke zpfisnéni regulace bankovniho
sektoru.

To by bylo z mé strany vSechno, co jsem vam chtél fict k bankovnimu dohledu
a k opatfenim v Evropské unii a na globdlni trovni v tomto sméru. Dékuji vdm za
pozornost.

Jiri Maly

Dékuji panu Karlu Mréackovi za jeho vystoupeni. Ted bych dal slovo panu
Mgr. Ing. Petru Wawroszovi, ktery rovnéz pisobi v nasem Institutu evropské inte-
grace pii NEWTON College. Bude se vénovat institucionalnimu ramci Evropské
unie a probihajici diskusi o jeho zménéch.
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SOUCASNA PODOBA INSTITUCIONALNIHO
RAMCE EU A AKTUALNE DISKUTOVANE MOZNOSTI
JEHO ZMEN

Petr Wawrosz

Dobré dopoledne, dimy a panové. MUj piispévek md ndzev Soucasnd podo-
ba instituciondlniho rdmce EU a aktudlné diskutované moznosti jeho zmén. Na
rozdil od pana Karla Mracka ptjdu o trochu vySe, to znamend, Ze se budeme
pohybovat na trovni zaklddajicich smluv, které v souc¢asné dobé€ upravuji podo-
bu Evropské unie. Budu se zamySlet nad tim, co vlastné tyto smlouvy dovolu-
ji, nebo nedovoluji. Evropskd unie je specidlni ttvar charakteristicky tim, Ze
vznikl na zaklad€ riznych smluv. Od 1. prosince 2009, coz jsou prakticky dva
roky, upravuji Evropskou unii, tj. jeji pravomoci a postaveni, dvé smlouvy:
Smlouva o Evropské unii (SEU) a Smlouva o fungovani Evropské unie
(SFEU). Nékdy se nepiesné fikd, Ze je to tzv. Lisabonskd smlouva, ale ta je
vlastné noveliza¢ni smlouvou, kterd dala zaklddajicim smlouvdm tyto uZivané
nazvy.

Podstatné je to, Ze Clenské zemé jako svrchované entity mezindrodniho prava
na Evropskou unii pfenesly nékteré své pravomoci, Cili narodni stét fekl, Ze uz
nebude néco vykondvat, Ze vykon toho prenechda Evropské unii, Ze ji prdvo néco
vykondvat postupuje.

V nékterych pfipadech doslo k pfeneseni pravomoci zcela, to se nazyva vyluc-
né pravomoci Evropské unie. Sem patii: a) celnf unie; b) stanoveni pravidel hos-
podarské soutéze nezbytnych pro fungovéni vnitfniho trhu; c) ménova politika pro
Clenské staty, jejichZ ménou je euro; d) zachovani biologickych morskych zdroja
v ramci spolecné rybéiské politiky; e) spole¢nd obchodni politika. Pravdépodob-
né nejdulezitéjsi vyluéna pravomoc je ménova politika pro stity uZivajici euro,
tudiZ tyto Clenské staty uzZ nemohou vykondvat samostatnou ménovou politiku.
Dilezité je ale to, Ze u vyluénych pravomoci neni jedind zminka o fiskalni poli-
tice, Cili oblast fiskdln{ politiky stdle zistavd v pravomoci ¢lenskych stati euro-
zony.

Potom zde mdme sdilené pravomoci Evropské unie. To jsou takové pravomoci,
které vykondvaji ¢lenské staty spolecné s Evropskou unii. Existuje fada pravomo-
ci, které ¢lenské zemé prenesly na Evropskou unii pouze ¢astecné. Clenské staty
mohou danou oblast upravovat svymi piedpisy tehdy, pokud tak jiZ neucinila
Unie.

U sdilenych pravomoci se uplatiiuji zasady, kterym se v evropském Zargonu
fika zdsady subsidiarity a proporcionality. Podle zdsady subsidiarity jedna Unie
v oblastech, které nespadaji do jeji vylucné pravomoci, pouze tehdy a do té€ miry,
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pokud cild zamySlené ¢innosti nemiiZe byt dosaZeno uspokojivé ¢lenskymi staty
na udrovni dstfedni, regionalni ¢i mistni, ale spiSe jich (z diivodu jejiho rozsahu ¢i
ucinkt) mize byt 1épe dosaZeno na drovni Unie. Podle zdsady proporcionality
neprekroci obsah ani forma ¢innosti Unie rdmec toho, co je nezbytné pro dosaze-
ni cilt Smluv.

Uvedu zde piiklady oblasti se sdilenymi pravomocemi: a) vnitini trh; b) socidl-
ni politika; c) hospodaiskd, socidlni a uzemni soudrZnost; d) zemédélstvi
a rybolov, s vyjimkou zachovani biologickych mofskych zdroji; e) Zivotni
prostiedi; f) ochrana spotfebitele; g) doprava; h) transevropské sité; i) energe-
tika; j) prostor svobody, bezpe€nosti a prava; k) spolecné otdzky bezpecnosti
trh a jeho fungovani a prvoradé jsou také véci, které se tykaji prostoru svobody,
bezpecnosti a prava.

Dile se chci vénovat problematice pomoci ¢lenskym zemim Evropské unie,
protoze kazdy tyden je néjaké jedndni nebo summit, kde se fesi, komu a jak se
bude pomdhat, pomoc se probird v dennim tisku, na internetu a vibec vSude
okolo nds. Reii se, jestli se bude pomdhat Recku, nebo Portugalsku a Spanél-
sku, Itdlii nebo né&jaké jiné zemi. Pomoc neni explicitné jmenovdna mezi pra-
vomocemi Evropské unie. Ale z nékterych cili Evropské unie stanovenych
Smlouvami lze dovodit, Ze k dosaZeni téchto cill je tfeba pomdhat statim
v potizich. Pomoc by samoziejmé méla byt néjakym zplsobem instituciondlné
upravena, méla by existovat n¢jaka pravidla a normy pomoci, protoZe v oka-
mziku, kdy je tfeba pomédhat ad hoc, tak se teprve zacne diskutovat, za jakych
podminek je pomoc vibec moznd, kdo bude poméhat, jakym zplisobem se ma
pomdhat atd.

Takové diskuse vedou k vétSi nejistoté a pochopitelné i k nervozité na
finan¢nich trzich. Nevim, zdali jste zaznamenali, co se stalo tento tyden, a sice
Ze némecka vlada emitovala dluhopisy a celd ta emise nebyla upsdna, ¢ili neby-
la dostate¢nd poptavka po emitovanych némeckych dluhopisech. To mize byt
pfiznakem nervozity.

Je nutné si uvédomit, Ze pravé oblast pomoci Clenskym statim EU nebo
eurozony je nezbytné vztdhnout k cilim Evropské unie. Ty jsou zna¢n€ vzne-
Sené a moznd to nékdy vypada, Ze jsou to jen vzletnd slova a Ze realita je jin4.
Ale je dobré takové cile deklarovat, je dobré fici, ceho chce Evropskd unie
dosahnout, protoze kdyZ je potom realita jind, tak vznikd povinnost néco s tim
rozporem délat. Prosté stanovené cile nejsou napliiovany a pomoc ¢lenskému
stditu miZe byt jednim ze zplsobu, jak jich dosdhnout. Pomoc nemusi byt
samoziejmé zplsobem jedinym, ale je jednou z moZnosti. Cile Evropské unie
nejsou jen vzletnd slova, ale jsou to i korektivy nasi ¢innosti. Veskeré konkrét-
ni kroky Evropské unie by mély byt posuzovany, poméfovany pravé tim, co je
cilem. Pokud je jako cil stanoven vyvazeny hospodaisky rist a v realité klesa
hruby doméci produkt (tieba v Cesku v roce 2009 o 4 %), tak si uvédomime
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rozpor a nezbytnost napravy. Pokud se Recko potyka s velkymi hospodaiskymi
problémy, tak vidime, Ze je to zase v rozporu se stanovenym cilem a néjaky
zdsah ma smysl, protoZe tato situace muze ohrozit i dalsi zemé, které jsou ¢leny
Evropské unie.

Vyznam pomoci ¢lenskym zemim EU nebo eurozény je velky, ale znovu
fikam, Ze pomoc nemusi byt jedinym zplisobem népravy a dosaZeni cile. V piipadé
predluZenych zemi by mohlo byt feSenim situace fict: ,,My vds v Evropské unii
nebo v euroz6né nechceme, protoZe ndm zptsobujete problémy, ale pomoc neni
vyloucend, kdyz se budete sami snaZit o ndpravu.* Jeste si dovolim jednu pozndm-
ku. Vypada to, Ze euroskepticismus, nékdy se také fikd eurorealismus, by mohl
slavit své prognostické vitézstvi. Jeho predstavitelé — u nds napiiklad prezident
republiky Vaclav Klaus — by mohli fikat: ,,Vidite, my jsme vam to fikali, my
jsme vds varovali uz pied deseti lety, Ze Rekové do eurozény nepatii, ze Itilie je
predluZend, Ze eurozéna neni optimdlni ménovou oblasti, Ze jsou tam zemé,
jejichz ekonomiky se vyvijeji rozdiln€ — a potom, mit spolecnou ménu je vlastné
uplné Spatné.*

Na druhou stranu cile, které si Evropska unie stanovila, ukazuji na to, Ze euro
i celd Evropska unie je politickym projektem a vznikla jako reakce predevs§im na
druhou svétovou vélku. Cile Evropské unie jsou reakci nejen na to, Ze v Evropé
probéhla prvni a druhd svétova vilka, ale také — kdyz to zjednoduSime — na dlou-
hodoby konflikt Némecko-Francie, ktery tehdejsi volné trzni hospodéfistvi neu-
mélo fesit jinak neZ vilkou. MiZeme fict, Ze 19. stoleti bylo do zna¢né miry érou
liberalismu, kdy stat zasahoval do ekonomiky relativné malo. Nikoliv, Ze by neza-
sahoval vibec, ale zasahoval opravdu skromné a jakoby s rozpaky. Nakonec tato
éra vyustila dokonce ve dvé svétové valky.

Ty cile, které si Evropska unie zformulovala, ukazuji na to, Ze nejenom ekono-
micka stranka je dulezitd, ale Ze je dlleZita i stranka politickd, socidlni. Neni zaru-
¢eno, Ze pokud se Recka, Italie, §panélska a dalSich hifiSnikd zbavime, Ze se tim
zbavime i problémd; tfeba to povede k problémim novym. Lze si velmi dobie
jako realistickou predstavit situaci, Ze Recko vystoupi z Evropské unie a Rekové
zacnou masivné emigrovat do ostatnich unijnich statt. To se mtze stat i v piipa-
dé Italie, Spanélska atd. MiiZe to vést k ob&anskym nepokojiim. Ve Spané&lsku byla
— byt pted druhou svétovou vélkou — ob&anskd vdlka. Recko zaZilo fagistické dik-
tatury jesté v 60. a 70. letech 20. stoleti, tj. pfed Ctyficeti lety. VSechny tyto véci
je nutné mit na paméti. Nen{ na jednu stranu spravné, aby politika byla nadfaze-
na ekonomice, aby hrila v naSem Zivot€ prim, ale na druhou stranu je také Spatné,
kdyZ uvazujeme jenom v Cisté trznich symbolech, kdyZ néds zajima jen tempo
ristu ekonomiky, ale ne uz mira nezaméstnanosti. KdyZ nam uniknou tyto sou-
vislosti, nepozorujeme, Ze za nas§imi humny miZe vzniknout obfanska nebo jina
vélka. Byla napftiklad obCanska valka v Jugosldvii a zemé k tomu musely pocho-
pitelné€ zaujmout néjaky postoj. Nemohly nezasahovat a fikat, ,,nds se to netykad*“,
protoZe se jich to objektivné dotykalo. I z tohoto hlediska plati, Ze pomoc statim
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miZe byt ,levnéjsi Spatnd“ moznost. Neni to moZznost optimdlni, ale je to to nej-
lepsi, co miiZzeme udélat. Cilem Evropské unie je podporovat mir. Kdyz to védo-
me zjednodusim, tak bychom se v souvislosti s pomoci statim méli ptat, jestli
chceme vilku, nebo jestli chceme mir.

Samoziejmé Clenské staty Evropské unie na sebe berou k dosazeni cild, které
v Unii prijaly za své, né€jaké zdvazky a ty by mély plnit. A tady je problém.
V mnoha pripadech ¢lenské zemé své zavazky neplni, nebo je plni jen velmi lik-
navé. Na minulych semindfich jsme tuto problematiku uz probirali, ale pfesto
se ji trochu dotknu. V Paktu stability a rastu je zakotveno, jak by se Clenské
staity mély chovat ve fiskdlni oblasti; deficity vefejnych rozpodtd by nemély
pfesdhnout 3 % HDP, vefejny dluh by nemél byt vyssi nez 60 % HDP. V letech
2001 az 2007, tedy pted krizi, byly roky, kdy toto neplnilo ani Némecko, ani
Francie. Neplnily to ty nejvétSi zemé Evropské unie a de facto nebyly sankcio-
novany.

Potom tady vyvstava problém jakoby neurcitého postaveni Evropské unie.
V této chvili to neni federdlni statn{ dtvar, ktery by v kazdém pfipadé mohl
potrestat neplnéni svych pfedpist a vynutit jejich plnéni. Ale zase v mnoha
pripadech Evropskd unie jako federdlni stit postupuje, ma tfeba spolecnou
ménovou politiku. OvSem ukazuje se, Ze spolecnou ménovou politiku nelze
délat bez jasnych pravidel pro spolecnou fiskalni politiku, Ze ty véci musi byt
nutné spojené a Ze prenos pravomoci na Evropskou unii je v tomto sméru
nedostatecny. Na jednu stranu byl udélan pfili§ velky krok kupfedu, avSak na
druhou stranu jen maly. Obrazné by se to dalo pfirovnat k situaci, Ze bychom
se ted tady rozhodli, Ze vSichni vstaneme, ale polovina z nds by zlstala sedét.
Takova situace logicky zplsobuje problémy. Pak se néktefi opravnéné ptaji:
,»Co ta Evropa vlastné chce?* Ozyvaji se argumenty, Ze centrdlni jednanf{ je pfi-
1i§ byrokratické, Ze dochdz{ k ur€itému stirani rozdild mezi ¢lenskymi zemémi
Evropské unie apod. Tyto véci maji svou opodstatnénou stranku, leccos z toho
je pravdivé, ale pokud chceme spole¢nou ménu, tak se jednoznaéné ukazuje, Ze
v oblasti fiskalni politiky musi byt jasné stanoveny nejen cile, ale i sankce, a ty
také musi byt jednoznacné vzdy uplatiiovdany. Tady spousta véci uplatiiovana
nebyla.

Jesté nékolik dalsich pozndmek k pomoci ¢lenskym statim Evropské unie. Je
dulezité, aby pomoc prob&hla pravé v tom okamziku, kdy vzniknou néjaké pro-
blémy. Co jinak hrozi? PotiZe mohou ohrozit vnitini trh. Hrozi tim, Ze dojde
k omezeni volného pohybu zboZi, osob, sluzeb a kapitdlu. Pohyb se také miZe
stat nekontrolovatelnym. KdyZ fekneme: ,,Mili Rekové, bite z Evropské unie
nebo z eurozény pry¢, na shledanou,” mize dojit k masové emigraci Rekii do
jinych zemi Evropské unie. Koneckoncii uz se tak stalo za obCanské valky
v Recku ve 40. letech minulého stoleti. Vzdyt i tfeba Ceskoslovensko se stalo pro
Reky cilovou zemi. V oblasti Krnova je dosud mensi feckd komunita z té doby,
v severnich Cechach bylo Reki hodné, dnes je jich mén&, protoZe fada z nich se
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vratila do ptivodni vlasti. Ti, co u nds zdstali, uzZ mluvi plynné Cesky; asi vite, Ze
majitelé Kofoly jsou Rekové, kteii piisli v dobé fecké obtanské vilky a zistali,
ale stdle maji kofeny v Recku.

Co hrozi déle? Tteba to, Ze dojde k omezeni vyvozu a podobnym vécem.
Zkusenost z Velké deprese, to znamena z krize ve 30. letech dvacatého stoleti,
je jednoznacné varujici. Je varujici v tom, Ze pokud zahrani¢ni obchod omezi-
te, tak to skonéf jesté vétsimi problémy. Pro¢ vlastné v Ceskoslovensku byly
disledky Velké deprese tak rozsahlé? KdyZ to ponékud zjednodusim, tak éeské
firmy pied krizi hodn& vyvézely. Ceskoslovensky trh byl maly, i kdyZ k nim
patfila Podkarpatskd Rus. Slovensko a Podkarpatskd Rus byly v té dobé zao-
stalé. Aby se Ceskoslovenskym firmdm vyplatilo produkovat, tak musely pro-
dukovat ve vétSich mnoZzstvich, i kdyz ceskoslovensky trh nemél pro takové
mnozstvi uplatnéni. Firmy musely vyvaZet. Reakci na Velkou depresi ve tfica-
tych letech, na problémy Némecka a dalSich zemi bylo, Ze stity zavedly cla
a podobna opatfeni, aby podporovaly domdci vyrobce. Ovsem v dusledku toho
najednou ceskoslovenské podniky nemély odbyt, a to vedlo k vét$i nezamést-
nanosti u nds. Toto je nutné mit na paméti. Pokud se nebude pomdhat problé-
movym zemim, pokud fekneme to zjednodusené: ,Mili Rekové, bézte, na shle-
danou, podvadeéli jste, tak ted si neste sami nasledky, nechceme v Evropské
unii Italii, nechceme tam gpanélsko,“ tak vyznamné zasdhneme do obéhu
zbozi. Zemé, které jsem ted jmenoval, nejsou pro nas ty rozhodujici trhy, ale
jsou to nikoliv nepodstatné trhy pro némeckou ekonomiku, na niZ jsme zase
silné€ zavisli my. Z tohoto hlediska je to podstatné. V tom je ta provdzanost, ta
integrace a potieba koordinace.

Koordinace hospodarskych politik ¢lenskych stati Evropské unie je jednim
z cilt, které jsou zakotveny ve Smlouvé o fungovani Evropské unie. BohuZel jed-
notliva ustanoveni jsou obecnd a Casto obtizné vymahatelnd. Ustanoveni o koor-
dinaci tika, Ze ¢lenské zemé musi své hospodaiské politiky koordinovat v duchu
spoleénych zdsad a cild. V Paktu stability a rdstu jsou formulovany v tomto
sméru néjaké zavazky, ale na druhou stranu to neni dotaZzeno do konce tak, aby
Clenské staty Evropské unie byly nalezité potrestany, kdyZ se budou chovat jinak.
Mozna jste slySeli v této souvislosti vyraz ,,Cerny pasazér®. V bézném Zivoté je
obecné zndmy vyznam tohoto vyrazu: jedete vlakem, autobusem bez placeni, bez
listku, prosté ,,nacerno*. Kdyz to udéld jeden ¢lovek, tak se asi nic moc nestane.
Kdyz budou jezdit nacerno vS§ichni, tak jak to miZe skonéit? Dopravni podnik
fekne, ze ma nedostatek pfijmi, a dopravu prestane provozovat. Jedna mald
zemé, kterd porusuje prijaté zdvazky a ustanoveni Evropské unie, nenarusi jeji
dobré fungovani, nic moc se asi nestane. Tu zemi musime posuzovat z hledis-
ka po&tu obyvatel a vykonnosti ekonomiky. Kdy# je vedle Recka &ernym pasa-
Zérem také Italie, §panélsko a Portugalsko, tak uZ to neni zanedbatelnd skupina,
uZ je to tak velka skupina éernych pasazéri, Ze muze ohrozit provoz celé Evrop-
ské unie.
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Tabulka 1 Saldo vefejnych rozpoétil a verejny dluh Recka
(v % HDP)

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Saldo
vefejnych 45| 48| 56| -75| 52| -57| 65| -98 | -158| -10,6
rozpoctu

Xf:ﬁjny 103,7 (101,7 | 97,4 | 98,6 | 100,0 | 106,1 | 107,4 | 113,0 | 129,3 | 144,9

Pramen: Eurostat

Jaké jsou pravomoci Rady Evropské unie, pokud se néktery Clensky stét
chové nedisciplinované ve své fiskdlni politice a vyznamné se odchyluje od
referenc¢nich hodnot schodku vefejnych rozpoct a vefejného dluhu v poméru
k hrubému domécimu produktu? Rada miZe rozhodnout, Ze pouZije, nebo pii-
padné zesili jedno nebo vice z nasledujicich opatfeni: a) pozadd doty¢ny Clen-
sky stat, aby pied vydanim obligaci a jinych cennych papirl zvefejnil dodatec-
né informace, které Rada urci; b) vyzve Evropskou investi¢ni banku, aby
pfehodnotila svou uvérovou politiku vic¢i dotyénému ¢lenskému stitu; ¢) poza-
da doty¢ny Clensky stat, aby ulozil nedroceny vklad v pfimétfené vysi u Unie,
dokud nebude podle ndzoru Rady nadmérny schodek napraven; d) ulozi poku-
ty v pfiméfené vysi. Pravomoc zasahovat az po uloZeni pokuty tedy Rada méla,
ale nevyuZzivala ji.

Tady jsem vam pfipravil tabulku, ktera ukazuje vyvoj deficiti vefejnych roz-
pottii a vefejného dluhu v Recku. Udaje jsou pievzaté z Eurostatu, ili z oficidl-
nich dat statistického uradu Evropské unie (viz tabulka €. 1). Recko se stalo &le-
nem eurozény v roce 2001 a uz v té€ dobé byl jeho deficit vefejnych rozpodta vetsi
nez 3 % HDP a stdle nartstal. To se tyka i vyvoje feckého vefejného dluhu — byl
vyrazn€ vyssi nezZ 60 % hrubého domaciho produktu a také mél vétsinou rostouci
tendenci. Z toho vyplyvd, Ze prfislusné pravomoci organi Evropské unie bud
nejsou dostatecné, nebo postupy, které byly uplatiiovany, byly Spatné, protoZe
nevedly k pozadovanému rozpoctovému cili. Podstatny zavér mize byt takovy, Ze
pokud opravdu chceme cile dosdhnout, musi se uplatnit piislusSné pravomoci vcet-
né toho, Ze véfitelé budou vykondvat nad takovym stdtem vétsi kontrolu. Nedav-
no vysel v Lidovych novindch ¢lanek Pavla Kohouta, ktery fikal, Ze ve stiedoveé-
ké Italii platilo pravidlo, Ze kdyZ si mésto puj¢ilo a mélo dluh, tak jeho véfitel
mohl ovliviiovat jeho hospodateni.

Co se tykd aktudlni pomoci ¢lenskym zemim Evropské unie, respektive euro-
z6ny, Tesi se to rizné. Pomoc by méla byt v souladu se zakladajicimi smlouvami
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Evropské unie. Zde je asi nejdileZitéjsi ¢lanek 122 Smlouvy o fungovani Evrop-
ské unie, ktery pomoc dovoluje; umozZiuje, aby Rada EU na navrh Komise roz-
hodla v duchu solidarity mezi ¢lenskymi staty o opatienich pfiméfenych hospo-
darské situaci. Explicitné jsou zminény zdvazné obtiZe v zdsobovani urcitymi
produkty, pfedevSim v oblasti energetiky. Mimofdadna udalost tfeba je, kdyz
Rusko prestane dodavat plyn do Evropy. Ve druhém odstavci ¢lanku 122 Smlou-
vy o fungovani Evropské unie je jasné feceno, Ze se pomdhd pfi pfirodnich
pohroméach nebo mimofddnych uddlostech, které ¢lensky stat nemtze ovlivnit.
Je otdzkou, zdali pravé to se dd aplikovat na Recko, kdyZ je jasné, Ze se dostalo
do problému pfedevsim vlastni vinou. Deset let vytvéieli vysoké rozpoétové
deficity a nikdo jim d@razné nefekl: ,Nedélejte tyto rozsahlé deficity.” OvSem
kdyby se chovali jinak, tak by urcité ty problémy nevznikly, alespoii ne v tako-
vé mife.

Ustanoveni ¢lanku 122 odstavce 2 Smlouvy o fungovéani Evropské unie stano-
vi moznost poskytnout finan¢ni pomoc Unie ¢lenskému statu, u néhoz z divodu
mimofadnych uddlosti, které nemlZe ovlivnit, nastanou obtiZe, nebo ktery je
z téhoZz duvodu vazné€ ohroZen zdvaznymi obtiZemi. V nafizeni ¢. 407/2010 se
pravi, Ze tyto obtiZe mohou byt zplisobeny vaZnym zhor§enim mezindrodniho
hospodérského a financniho prostfedi. Podle uvedeného nafizeni ,,bezprecedentni
celosvétova financni krize a hospodérsky ttlum, které zasdhly svét béhem uply-
nulych dvou let, vaZnym zpusobem poskodily hospodarsky rist a finanéni stabili-
tu a vyvolaly podstatné zhorSeni schodkt i zadluZeni ¢lenskych statd“. Déle se
tam fikd, Ze stity maji problémy se ziskdvanim ptjéek a Ze situace, pokud by
nebyla urychlené¢ vyfeSena, by mohla vdzné ohrozit finan¢ni stabilitu Evropské
unie jako celku.

K pomoci byl vytvofen doc¢asny Evropsky mechanismus finan¢nf stabilizace. Je
to jeden z finan¢nich ndstroji Evropské unie pro pomoc ¢lenskym zemim v zavaz-
nych problémech, ktery odkazuje na ¢lanek 122 Smlouvy o fungovani Evropské
unie.

Dalsi docasny ndstroj na podporu problémovych ¢lenskych zemi, Evropsky
nastroj finan¢ni stability, byl vytvoren jako zvlastni instituce se sidlem v Lucem-
bursku. ZaloZily ji Clenské stity eurozény mimo rdmec zaklddajicich smluv
Evropské unie.

Ovsem problémem je to, Ze ve Smlouvéch, které upravuji pravomoci Evropské
unie, 1ze najit ¢lanky, které pomoc vyslovené zakazuji, nebo ji ¢ini velmi proble-
matickou. Jde o ¢lanky 124 a 125 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Clénky
byly do Smlouvy o fungovani Evropské unie zatfazeny pravé proto, Ze se jednotli-
vé Clenské staty obdvaly, Ze by se mohly dostat do situace, kdy budou muset
pomadhat nékomu, kdo si to nezaslouzi. V této souvislosti bychom se méli vratit
k pojmu, ktery tady jiz zminil ve své pfedndSce Karel Mracek. Jde o pojem
,mordlni hazard“. Do obsahu tohoto pojmu patfi také to, Ze se chovite nezodpo-
védné, protoZe pocitate s tim, Ze vam nékdo ve vasi tiZivé situaci pomuize. To plati
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i na drovni &lenskych zemi Evropské unie. Clanky 124 a 125 se do Smlouvy o fun-
govani Evropské unie dostaly vlastné proto, aby zodpovédnost byla spiSe nepiimo
vynucena, respektive aby nikdo nebyl nucen pomahat tomu, kdo se nechova zod-
povédné.

Prejdéme k problému Evropska centrdlni banka a pomoc. MoZn4 jste slySe-
li, Ze Evropska centrdlni banka nakupuje stitni dluhopisy. Nakupuje je na
sekundarnim trhu, ili je to tak, Ze Recko vydalo dluhopisy, ty si nékdo koupil,
feknéme néjaka komer¢ni banka, a ted je od této komer¢ni banky vykupuje
Evropskd centrdlni banka. To je v zdsadé dovolené, byt je to diskutabilni, pro-
toze tak vlastné davéite do obéhu nové penize. Hrozi to inflaci. Nebudu to dél
rozvijet, jen upozornim, Ze zatim je zakdzdno nakupovat stitni dluhopisy piimo
od Clenskych zemi, je zakdzdno poskytovat pfimou pomoc. Kdyby toto bylo
mozné, tak by to vedlo k mordlnimu hazardu. I tak je ale pomoc, kterd se
poskytuje Recku, a nékterd ustanoveni o pomoci ¢lenskym zemim nékterymi
subjekty stdle napaddna. Treba v Némecku, které logicky vzhledem ke své sile
je a ziejmé naddle bude tim nejvétSim poskytovatelem pomoci, bylo poddno
nékolik Zalob k némeckému tstavnimu soudu, aby rozhodl, zda je tato pomoc
v souladu jednak s tdstavou Némecka, a jednak i s pravidly Evropské unie, zda
nejsou dstava Némecka a pravidla Evropské unie porusovana. Némecky ustav-
ni soud vSechny Zaloby zamitl, ale nelze vyloucit, Ze by se v budoucnu mohl
zachovat jinak. Toto vSechno vytvaii vétsi prostor pro nejistotu. Nemate jisto-
tu, jakym zpiisobem se Evropska unie a jeji jednotlivé Elenské stity zachovaji,
jak budou postupovat.

Samoziejmé to, Ze se poskytuje pomoc podle ¢lanku 122 Smlouvy o fungo-
véani Evropské unie, je problematické, vypada to, Ze se miiZze vztahovat jak na
stat, ktery trpi néjakou jim nezavinénou situaci, tfeba Zivelni katastrofou, tak na
stét, ktery se celd 1éta choval ve své fiskdlni politice nezodpovédné. Aby se tento
nedostatek vyfesil, tak byla navrzena novela ¢lanku 136 Smlouvy o fungovani
Evropské unie. Soucasné znéni ¢lanku 136 SFEU je toto: ,,K zajisténi fadného
fungovani hospodafské a ménové unie a v souladu s piislusnymi ustanovenimi
Smluv pfijme Rada... opatfeni tykajici se ¢lenskych stitd, jejichZ ménou je euro:
a) k posilen{ koordinace jejich rozpoctové kazné a dohledu nad nf; b) k vypraco-
vani smérd hospodaiské politiky pro tyto staty, pficemz se dba na to, aby byly
slucitelné se sméry pfijimanymi pro celou Unii a byl nad nimi zajiStén dohled.*
Vidite, Ze i tento ¢ldnek v souCasném znéni dav4 jisté pravomoci, jisté moznos-
ti, jak zakrocit, jak pfinejmensim poukdzat na ,hiiSniky“, nebo ,potrestat ty
Clenské zemé, které se nechovaji rozumné. Zase se vnucuje otdzka, proc to
nebylo vyuZivano. Bud k tomu chybéla politickd vile, nebo k tomu pfispélo i ne
uplné jednoznacné znéni. Ale i tak stéle plati, Ze je dileZité vyuzivat i stavajici-
ho znéni zaklddajicich smluv Evropské unie i sekundarniho prava EU k tomu,
aby byl vyvinut ndlezity tlak na piislusné ¢lenské staty, které porusuji fiskalni
pravidla EU. KdyZ jim bude potrestani jenom hrozit, ale Zddné sankce nepfi-
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jdou, tak se samozfejmé z obchdzeni nebo nedodrZovani pravidel po Case stane
také pravidlo.

Clanek 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie se mé novelou doplnit, m4 se
k soucasnému znéni pfidat novy odstavec. Ten byl pfijat letos v bieznu, pfijala
ho Evropska rada, ted probiha jeho ratifikace v ¢lenskych zemich Evropské unie.
Aby doplnéni vstoupilo v i€innost, musi byt jeho znéni schvaleno ve vSech ¢len-
skych statech. Pro zajimavost, v Cesku se tim nyni zabyva Senat a zatim to nes-
chvilil. Jsou slySet kritické hlasy proti. Jak tedy ten novy odstavec zni? Cituji:
,.Clenské stéty, jejichZ mé&nou je euro, mohou zavést mechanismus stability, ktery
bude aktivovan v piipadech, kdy to bude nezbytné k zajiStén{ stability eurozény
jako celku. Poskytnuti jakékoli pozadované finan¢ni pomoci v rdmci tohoto
mechanismu bude podléhat pfisné podminénosti.“ V tomto odstavci je jasné fece-
no, ze vznika novy ndstroj, ktery vytvaii moznost pomahat v pripadé financnich
problémi. Pokud ma zemé eurozény problémy, miZe se ji pomoci a neni nutné
se odvoldvat na dal$i ustanoveni. Je ovSem otdzkou, zda toto doplnéni bude
vibec schvdleno. Musi to schvdlit vSech sedmadvacet ¢lenskych stiti Evropské
unie, protoZe se tim méni zaklddajici smlouva, Smlouva o fungovani Evropské
unie.

Evropsky mechanismus stability by mél fungovat jako finan¢ni nastroj pomo-
ci ¢lenskym statim v potiZich. V zasad€ nepljde o nic jiného, nez Ze by Clenska
zemé, kterd je v potizich, dostala néjakou piajcku. Vznikne specidlni mechanis-
mus, ktery bude upraven diky této Smlouvé, nebude to viset nékde ve vzducho-
prazdnu. Mechanismus bude mit penize a zemi, kterd se ocitne v potizich, budou
penize z tohoto mechanismu za urcitych podminek a v urcité vysi poskytnuty.
Mechanismus by mél byt subjektem mezinarodniho prava; to znamend, Ze ¢lanek
136 Smlouvy o fungovani Evropské unie umoZni vznik tohoto mechanismu, ale
mechanismus jeSté bude muset byt zakotven v mezinarodni smlouvé, bude mit
néjaké svoje orgdny atd. A je pravé otdzkou, zdali se toto vSechno podafi reali-
zovat, protoZe vihy postoji mezi schvalit a neschvdlit se stdle houpaji. Ale toto
je jediné, co se na udrovni zaklddajicich smluv, €ili na drovni primdrniho prava
Evropské unie, mohlo udélat.

Zavérem jeSté nékolik shrnujicich slov. Neni jisté, zdali Evropsky mechanis-
mus stability vibec redlné vznikne. Problémem stéle zlstavaji ty ¢ldanky Smlou-
vy, které pomoc zakazuji. Novela nefesi ¢lanky Smlouvy o fungovani Evropské
unie, které explicitné ¢ini pomoc problematickou. Rozpor mezi jednotlivymi usta-
novenimi Smlouvy trvd, a kdyZ to nékdo prdvné napadne (tfeba u némeckého
ustavniho soudu), tak nenf jisty vysledek. Tato pravni nejistota ¢ini pomoc silné
problematickou. To je jeden z diivodd, i kdyZ samoziejmé nikoliv ten hlavni, pro¢
jsou vynosy statnich dluhopisi takové, jaké jsou. Je potom vlastné otdzkou, zda
Evropska unie ma dostate¢né nastroje k trestani problémovych stitt. UZ jsem tady
fikal, Ze uspésné uplatiiovani jednotné ménové politiky vyzaduje i moZnost pro-
sazovat urcitou jednotnou fiskaln{ politiku. Pokud se stat chova fiskdlné nezodpo-
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védné, tak je problém, jak ho donutit k tomu, aby se fiskdlné zacal chovat zodpo-
védné. Toto stdle neni dostate¢né feSeno, stile to ziistdva prinejmensim bolavou
otdzkou. Minuly vyvoj na to nedal jednozna¢nou odpovéd, byt Pakt stability
a rastu, respektive piislu$nd nafizenf se o to snaZila, umozZiiovala sankce. Ale uka-
zuje se, Ze tfeba jen pokuty a podobné véci nestaci, Ze by asi ty tresty mély byt
ucinnéjsi; netvrdim, Ze by mély byt tresty piisnéjsi, ale mély by byt jiné, Gicinné;j-
§1, to je to spravné slovo. A na zavér bych zdiraznil, Ze pomoc by rozhodné nemé-
la byt a priori zpochybiiovana. Pravé toto jsem fikal v prib&hu prednasky. V oka-
mziku, kdy nebudete pomahat, mtzete byt vystaveni mnohem vaznéjS$im
problémam. I kdyZ hovofit ted o vdlce miZe vypadat dsmévné, tak Evropa téch
vélek zazila aZ pfili§ mnoho na to, aby i tu nejslabs$i moznost konfliktu odbyla
mavnutim ruky. Dé€kuji za pozornost.
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DISKUSE

Jiri Maly
Dékuji Petru Wawroszovi za jeho vystoupeni. Nyni se dostdvame k diskusi.
Chtél bych se zeptat, kdo z vds mé dotaz nebo ptfipominku k tomu, co bylo fece-

no v dopoledni ¢asti. Vidim, Ze se hlasi pan Karel Zeman.

Karel Zeman

MéI bych jen drobnou pozndmku. KdyZ analyzujeme pribéh soucasné krize,
stilo by za to zamyslet se nad tim, jestli je soucasna krize soucdsti cyklického
vyvoje trzniho systému. Jestli jde o krizi, kterd se samozfejmé pravidelné opa-
kuje a kterd byla jen modifikovana, prohloubena selhdnim finan¢niho systému ve
Spojenych stitech a potom prenesena do Evropy. To za prvé. Za druhé, stdlo by
za to rozdélit svétovou ekonomiku nebo ekonomiku jednotlivych statd na dva
sektory. Na tzv. redlnou ekonomiku, to znamend ekonomiku, kterd produkuje
zboZi a sluzby, a na tzv. ,,virtudlni“ ekonomiku. To je ekonomika finan¢niho
systému. Hovofil bych o ni jako o samostatné oblasti, protoZe porovname-li
toky financi, které probihaji ve svétové ekonomice, tak vidime, Ze jsou deseti-
nasobné vyssi v té virtudlni nez v redlné ekonomice. KdyZ provedeme toto roz-
délent, tak se ndm ujasni dloha finan¢niho sektoru v sou¢asném fungovani své-
tové ekonomiky.

V této souvislosti mdm urcitou informaci pro posluchace. Chtéji-li se sezndmit
s redlnym fungovanim finan¢niho systému nebo financnich trhi, doporucuji jim
precist si knihu, kterd vySla také v Ceském piekladu a kterd se jmenuje Cityboy.
Napsal ji ¢lovék, ktery deset let pracoval v bankovnim systému Velké Britédnie, to
znamend vlastn€ v jednom z center svétového finan¢niho systému. My tady
hovofime o finan¢nim systému jako o sofistikovaném systému, ale — kdyzZ to
feknu pfehnané — je to sofistikovany systém na ,,okradani* vSech obyvatel zemé-
koule. Na to bylo upozornéno v nékterych dvodnich vystoupenich na tomto semi-
néafi. Moznd jste z toho pochopili, nebof to z toho vyplyva, Ze finanéni systém
neni sofistikovany proto, aby podporoval konkurencni schopnost, ale financni
systém je k tomu, aby vytvéfel zisk. Zadny jiny zdjem finan¢ni systém nema.
Deékuji.

JiFi Maly

Chtél bych se zeptat, kdo by mél zdjem na tuto pozndmku reagovat. Hl4si se
pan Mracek.
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Karel Mracek

To jsou zajimavé podnéty z hlediska dalSich vyzkumu pro vétSinu z nas, ktefi
tady sedime. To rozliSeni se d¢la, hovoii se o redlné ekonomice a financni ekono-
mice, s tim se pracuje. Je pochopitelné, Ze ob¢ sféry se v Case vyvijeji, jejich vza-
jemny pomér se ve vyvoji posouvd. Kazdopadné se vi toto: komercni banky maji
svoje specifika oproti jinym firmam, oproti jinym podnikiim v tom, Ze obchoduji
s penézi — a v tom je nebezpeli. Banky mohou délat riizné spekulace atd. Jinak je
faktem, Ze jsou to normdlni komer¢ni firmy, protoZe ony jdou také za ziskem.
BéZné existuje povédomi, Ze pramyslovy podnik v prvni fad€ vyrébi, a teprve ve
druhé fadé vydé€lava. Ale tak to neni, je rovnéz orientovany na zisk. Ale u bank se
podcenuje riziko, Ze obchoduji s penézi, tedy s nécim, co je zvlastni komoditou.
Podceriuje se, Ze ¢innost bank miZe mit zdrcujici dopady a Ze z ni miZe vznikat
1 pfipadnd virtualizace.

Jiri Maly
Vidim, Ze také pan Wawrosz a pan Sikula cht&ji k tomuto tématu je§t& néco dal-
Stho fici.

Petr Wawrosz

Strucné k obéma pozndmkam. Nechci délat hlubokou analyzu, do jaké miry je
to cyklicky vyvoj atd. Nemdm ted k dispozici tvrd4 data, takZe moje vystoupeni
bude spiSe zaloZeno na pocitech. V trznim systému objektivné plati, Ze miZete
udélat Spatnou investici. Neni to nic neobvyklého. N&jakym zplsobem investuje-
te, tieba si myslite, Ze lidi budou chtit jist parky v rohliku, investujete do stanku
parkid v rohliku, ale je o né maly zdjem, proddvat je nebudete. To se miZe stat
i celym odvétvim. Némecko, Belgie a dalsi zemé zaZily obdobi, kdy objektivné
poklesla poptéavka po produkci hutnictvi a vedlo to k vaZnym problémtim. Prob-
lémy od roku 2008 opravdu byly zptisobeny néjakou chybnou makroekonomic-
kou politikou, respektive tim, Ze byla nastavena fada podnétt, aby subjekty Spat-
né investovaly, respektive aby se chovaly nezodpovédné. KdyZ jste tlaceni tfeba
odménovanim k tomu, abyste poskytovali, ba pifimo vnucovali hypotéku lidem,
ktef{ za zhorSené obecné ekonomické situace nemaji na splacent, tak je to nedob-
ré. Takovym chovdnim vlastné pfispivate k prohlubovani potiZi nejen financni
sféry, ale celé ekonomiky.

S tim, co fikal Karel Zeman o nutnosti rozliSeni redlné ekonomiky a financni
ekonomiky, souhlasim. Na jednu stranu je pravda, Ze finan¢ni sektor nem4 jiny
zdjem nez zisk, hospodafi s cizimi penézi, takze to jeho hospodareni bude vzdyc-
ky diskutabilni. Ale na druhou stranu feSenim nenf finan¢ni sektor zakdzat, proto-
Ze objektivné je spousta lidi, ktefi volné prostiedky maji, a tém je nutné umoznit
je investovat. TakZe to zprostfedkovani ano, to musi finan¢ni instituce provadeét,
jen je velky problém zajistit, aby to délaly zodpovédné.
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Milan Sikula

Chtél bych se vyjadfit k charakteru krize. Ve svém prispévku jsem mluvil o téch
privlastcich, které se ji ddvaji. Pan Mracek to pékné vyjadiil, kdyz fekl, Ze jsme
poznali vS§echny mozné druhy krizi a specialitou této je, Ze se vSechny druhy
uplatiiuji najednou. Jinymi slovy, Ze soucasnd krize md velmi mnoho dimenzi.
Velice zajimavy nazor vyslovil jeden americky ekonom, ktery na zdkladé rozsih-
Iych empirickych analyz formuloval tezi, Ze vznikl tzv. superdlouhy financ¢ni vze-
stup od 80. let minulého stoleti aZ po sou¢asnost. Rikd, Ze jeho existence byla
podminéna tim, Ze finan¢ni sféra zaCala extrémné expandovat, Ze zaCala Zit samo-
statnym Zivotem a Ze vznikly kvalitativné nové procesy, které metodami modelu
vSeobecné ekonomické rovnovahy nejsou postizitelné. My jsme v naSich vyzku-
mech dospéli k zavéru, Ze jsme k t€m vSem piivlastkim soucasné krize jesté pri-
fadili pfivlastek ,,civilizatni“, protoZe rozpor mezi clovékem a spolecnosti, eko-
nomikou a pfirodou a — dodal bych — mezi redlnou ekonomikou a tou financni
dosahuje jisté kritické miry. Miru povaZujeme za kritickou proto, Ze vidime, Ze
hrozi nejen néjaké bézné piekonani rozporu, ale Ze hrozi vazné socidlni a mozna
i jiné konflikty. Myslim, Ze charakter krize se nehodnoti spravné, Ze se jeji hroz-
by neberou dostate¢né vazné. Vzpomerime si na rok 2008 — a dneska uZ se fik4,
Ze zacind dalsi krize. Ale ono vlastné nejde o dals{ krizi, jde o to, Ze krize pokra-
Cuje. Moznd, Ze jeji dalsi disledky budou jesté hlubsi a moznd i tragi¢téjsi praveé
proto, Ze se neberou v tvahu redlné pticiny krize.

Pozndmka k finan¢nimu sektoru. Osobné se domnivdm, Ze to neni jen tak jed-
noduché, Ze by se finanéni instituce a banky ze své ville rozmnoZovaly, nartstaly,
ale tato prebujelost financniho sektoru se da vysvétlit jako reakce dlouhodobého
procesu reprodukce kapitdlu. Nadprodukce vytvéiela problém nadbytec¢ného kapi-
tdlu a technické prostfedky, informacni technologie, liberalizace a deregulace
vytvofily prostor pro enormni expanzi, inovaci, kreativni restrukturalizaci financ-
nich produktd. To znamend, Ze bylo moZzné uméle vytvaret poptavku, nebo Zit tak-
fikajic na ukor budoucnosti. KdyZ nastoupil tento proces, zacal tehdejsi guvernér
americké centralni banky Alan Greenspan s nedostatecné podloZenymi hypotec-
nimi Gvéry, a zajimavé je, Ze s tim skoncil tésné pied vypuknutim krize a jako
jeden z prvnich napsal, Ze to bude krize dlouhd a hlubokd. Asi védél proc.

Jiri Maly
Jesté promluvi pan Mracek.

Karel Mracek

Jenom kritkou pozndmku, Ze virtualizace ve finan¢nim sektoru je spojena
s fadou finan¢nich inovaci. Ale vlastné i spousta finan¢nich inovaci vytvarejicich
virtudlni svét vznikla na pudé redlné ekonomiky, na piidé informacnich a komu-
nikacnich technologii. Budovani jakéhosi virtudlniho svéta se ted Casto ve svych
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dusledcich spojuje s realitou a vzdjemné se to umoctiuje. MozZna to jsou také nové
fenomény.

Jiri Maly

Ptipojim se také k diskusi. Pokud jde o to, jestli je krize pouze projevem cyk-
lického vyvoje, nebo jde o néjaky hlubsi fenomén, tak vidime, Ze de facto se
dostal do krize model ekonomického rtstu, ktery tady v poslednich dvaceti, tfice-
ti, moZnd i Ctyficeti letech existoval. Ekonomicky rist mél byt neustéle udrzovan
v dynamické formé za kazdou cenu — a tou kazdou cenou byla i cena zadluzova-
ni jak soukromého, tak verejného sektoru. Dnes dluhy jak ve vefejném, tak v sou-
kromém sektoru dosahly takové vySe, Ze neni moZno ddle touto cestou postupo-
vat. To znamend, Ze krize je systémovd, protoZe je naruSen samotny zdklad
vykonu ekonomiky a tvorby pracovnich mist. My neumime tvofit pracovni mista
v ekonomice bez ekonomického rustu. Neumime to. Ekonomika na to neni nasta-
vend. Zaroven jsme prisli o zdkladni zdroj dlouhodobého ekonomického rustu,
a to je verfejny i soukromy dluh.

Hypertrofie finan¢niho systému vznikla pfedevsim proto, Ze jsme museli néja-
kym zptisobem umét rozsitit pocet firem a domacnosti, které se mohou zadluZit.
Aby se zvysil podil takovych firem a domdcnosti, vymyslely se nové financni
ndstroje, které umoziiovaly generovat novy soukromy dluh. Nejde o to, kolik
mame bank atd. Jde o to, Ze je tam spousta novych finanénich derivati, které za
poslednich deset let rostly geometrickou fadou a vSechny mély umoZznit zvySeni
soukromého dluhu. Ten zase uméle zvySoval poptavku, a tak zvySoval ekonomic-
ky rast. Cili my jsme v systémové krizi a ekd nds systémovad zm&na. A systémo-
vd zména miZe, ale nemusi byt zaroveil zménou systému. To zatim nikdo nevi. To
jsou dvé rozdilné véci — systémovd zména a zména systému. Ale bude to samo-
zfejmé krize dlouhodobad, a pokud z toho vyjdeme pouze s tim, Ze bude ekonomi-
ka dlouhodobé stagnovat a bude se oddluzovat atd., tak to bude velice pfijemny
vysledek. Jsou i daleko horsi scénére.

Jesté tady vidim, Ze se n€kdo hlasi do diskuse.

Miroslav Sova

Jsem z Masarykovy spolecnosti. V ttery jsme méli pfednasku na téma Co by
mohlo nahradit kapitalismus? V dnesni dobé je nutné myslet globalné a ekono-
mika je jist€ dalezity Cinitel rozvoje, ale na nasem jedndni, které bylo tentokrat
zaméfeno na ekologii, pfednaSejici profesor z Masarykovy univerzity fekl, Ze nej-
v&t3i nebezpedi pro budoucnost zem&koule je pravé rozvoj ekonomiky. Rekl, Ze
i pfi nulovém ristu svétové ekonomiky hrozi zemékouli zkdza. Potom se jesté
v diskusi objevil nazor, Ze druhym nebezpecim je rlst obyvatelstva. Dnes je nés
7 miliard, ale zemékoule by trvale mohla uZzivit jen 2 miliardy. To vime tieba od
doktora Viclava Cilka. V Ceské republice ted usilujeme o dosaZeni cile, totiZ mit
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vzdélanou a informovanou spoleénost. Zdiraznéni tohoto cile jsem postradal pri
vycth cilt Evropské unie. Pritom v jeho zduraziiovani, v jeho dosaZeni je nadéje
pro budoucnost lidstva, protoZe by to mohlo omezit plytvdni apod. Poucend
vychova v tomto sméru a informovanost, to by mohly byt faktory, které by mohly
nesmyslné, plytvavé spotfebé zamezit.

Jiri Maly

Chtél bych se k tomu vyjadrit. Hovoi{ se stile o globalni krizi. Ale ta krize byla
spise regiondlni, vznikla ve Spojenych stitech a byla soustfedéna hlavné na Spo-
jené staty a na Evropu, probéhla také v Japonsku a jeSt¢ v nékterych dalSich
zemich. Ale mdme zde nékteré rostouci rozvojové ekonomiky, kterych se pfilis
nedotkla. Je to Cina, je to Indie, je to Brazilie a je to kupodivu i Rusko. To sice
mélo jeden rok ekonomického poklesu, ale rychle se z toho vymanilo. KdyZ hovo-
fime o tom, jak velky ekonomicky rozvoj miZe byt, tak musime mit na paméti, Ze
mame velké ekonomiky se spoustou obyvatel, které ale stdle velice rychle rostou.
To znamend, Ze skute¢ny ekonomicky potencidl a droveii spotfeby tam bude rust.
Jestli to z hlediska zdroji zemékoule vydrzi, nebo nevydrZzi, to je skutecné otdzka.
Navic progndza rtistu poctu obyvatelstva svéta do roku 2050 uvazuje az 0 9,5 mili-
ardy obyvatel ve stfedni prognéze, takZe oproti t€ém dne$nim 7 miliarddm je to
zase narQst zhruba o tfetinu. Velkou otdzkou, ktera s tim souvisi, je pak zajisténi
potravinové bezpecnosti. Moznd, Ze az se tato krize prezene, budeme fesit jeste
mnohem zdvaznéjs{ problémy a na dnesni situaci budeme vzpominat jako na pro-
chédzku riiZovym sadem. Ale nechci tady vytvaret katastrofické scénafe, abyste
pred obédem neméli tplné Spatnou ndladu.

Chce se k tomu jeité nékdo vyjadiit? Pan Sikula.

Milan Sikula

To je velmi zajimava otazka. Nékteré analyzy ukazuji, Ze dnes uz lidstvo o 25 %
piekraluje piirozenou schopnost reprodukce planety. Ale je zde i druh4 véc. Rim-
sky klub byl jednim z prvnich, ktery pracoval s teorii nulového riistu, ov§em byl
tam jeden dilezity pfedpoklad, Ze se pfestane s rabovanim piirody, s nehospodar-
nym zpusobem vyuzivani piirodnich zdrojd, ktery dodnes stdle realizujeme.
Rimsky klub udg&lal, nevim uZ v kterém roce, jednu analyzu, v niZ bylo analyzo-
vano padesdt nejmodernéjsich technologii, a ukdzalo se, Ze kdyby se tyto tech-
nologie zavedly, bylo by mozZzné az Ctyfndsobné sniZit zatiZenost zemékoule,
v nékterych piipadech aZ stokrat. Jmenuje se to ,,faktor 4. Jde totiZ o to, jakym
zpisobem se bude technologicky pokrok vyuzivat. To je velmi podstatna véc.
Podle nékterych propoltd by byla planeta schopnd uZivit 11 miliard lidi. Nyni
vidime, Ze v poloviné svéta maji hlad, a pritom jinde se obrovsky plytva potravi-
nami, nevyuZivaji se nejmoderné;jsi technologie atd. Je to otdzka huménniho roz-
voje védy.
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O pfestdvce jsem v diskusi uvadél jeden piiklad francouzského profesora, ktery
mluvil o rizicich zneuziti v&dy. Rikal, Ze s vyjimkou farmacie, kde se provadi tes-
tovani{ vedlej$ich Gcinkl — i kdyZ samoziejmé i tam podvadéji —, se jinde vedlejsi
ucinky nesleduji. A pfitom zjisfujeme, Ze spektrum, jakym se rozviji véda a tech-
nologie, se rozrustd, je nesmirné dynamické. Fakticky se vZdy sleduje n&jaky kon-
krétni cil. Toho se dosédhne a teprve se zpozdénim zjisfujeme, jaké vedlejsi dopa-
dy zavedend technologie ma. Nékdy jsou negativni dopady mnohem vétsi nez
ucinky kladné. Ameri¢ané udélali v 90. letech progndzu vyvoje védy a formulo-
vali tam Ctyfi scéndie. Jeden, ten posledni byl, Ze lidstvo totdlné odmitne védu,
protoZe zneuZivani jejich vysledkt bude dosahovat takovych rozmérti, Ze to bude
ohrozovat cel€ lidstvo. Demograficky vyvoj je velkd otazka, ale v porovnani s tim,
zda lidstvo bude humannim zptisobem rozvijet a vyuzivat védu, neni tak naléha-
vd. Humanni zptisob rozvijeni a vyuZivani védy je podle mé€ mnohem podstatné;-
§i. Klicovy problém je v tom, Ze doneddvna se pfedpoklddalo, Ze rozvoj techno-
logif, védy, vyzkumu bude vést a priori i ke zdokonalovdni socidlnich,
ekonomickych a viibec spoleCenskych mechanismi, které budou spolecnost kulti-
vovat; ale ukazuje se piesny opak. Cim je technologicky rozvoj vétsi, tak smeta-
nu z toho si uzurpuje stale mensi ¢ast monopold atd., u nichz se koncentruje nejen
ekonomickd moc. Monopoly jsou nejvétsi zdbranou vyuZivani téch 50 nejmoder-
n&jsich technologickych postupt, o nichZ jednal Rimsky klub. Autofi analyzy uké-
zali, Ze se moderni, pfirodu Setfici postupy nezavadéji, protoze v soucasné dobé
nejsou jesté dostatecné ziskové pro ty, ktefi je maji k dispozici.

Svét je takovy, Ze spoleCenské védy by mély mit kli¢ovou tlohu, nebot toto jsou
spolecenské procesy a nikdo jiny je nevyfesi. Jak fikd Marx v tivodu ke Kapitdlu,
ekonomové a védci zabyvajici se spolecnosti maji podobné problémy jako
vyzkumnici v pfirodnich a technickych oblastech, ale navic nardZeji na bariéru
soukromych zdjmi. Jinymi slovy, jsou to velci finanénici, ktef{ rozhoduji o dnes-
nim svété, ale vidime, Ze uz se proti nim zacinaji na Wall Street nebo i jinde ozy-
vat hlasy lidi, ktefi védi, o co jde.

Jiri Maly
Jesté n&jaky dotaz? Jesté jednou pan Zeman, prosim.

Karel Zeman

Maiam jesté malou pozndmku k ratingovym agenturdm. M¢I jsem piileZitost na
pocétku 90. let ucastnit se jako medveédar (tedy jako privodce) jednani delegace
Ministerstva financi Spojenych stati americkych, kterd nas tehdy navstivila. A uz
tehdy v diskusi nds jeji ¢lenové upozorfiovali na nebezpeli ratingovych agentur.
Rikali nam, abychom byli velmi opatrni, kdyZ budeme vyuZivat hodnoceni ratin-
govych agentur. Kdyz sledujete diskusi u nds nebo na Slovensku a kdyz tam
vystupuje nékdo z bankovniho sektoru, tak vzdy vehementné protestuje proti

158

DISKUSE

tomu, aby existovala ratingova agentura, kterd by byla oficidlni. Argumentuje se
tim, Ze by existovalo velké nebezpeci ztraty nezavislosti takové ratingové agentu-
ry. Pfitom vime, Ze ratingové agentury se domlouvaji se svymi soukromymi kli-
enty, ale hlavné Ze v podstaté vSechny sleduji zdmér, aby bankovni sektor mél
stélé zisky. Nic jiného ratingové agentury nesleduji. A jestli tvrdi, Ze sleduji néco
jiného, tak je to nesmysl.

Jiri Maly
Dé&kuji. Vidim, Ze se hlasi jeSté pan Valis.

Karel Valis

Evropska unie v podstaté preferuje zejména ekonomické parametry nebo prin-
cipy regulace integranich procest. Proces integrace, sdruzovani, sjednocovani
Evropy je pozitivni proces, ale do zna¢né miry se opomiji otdzka socialni regula-
ce. Socialni regulace pak vyznamné souvisi s demografickym vyvojem a s popu-
lac¢ni politikou. Podilel jsem se kdysi na s¢itdni lidu u nds a tehdy se doporucova-
lo nebo se pokladalo za vhodné, aby na jednu Zenu pfipadaly v priméru vice nez
dvé déti, konkrétné 2,37. Podivejte se, kolik ¢ini tento parametr u naSich Zen
a v naSich rodinich nyni. Podle statistickych udaju je to asi 1,5, nebo dokonce 1,3,
jak néktefi tvrdi. Opravdu by mé zajimalo, jaké to miZze mit do budoucna ekono-
mické, ale zejména socidlni disledky.

Jiri Maly

Mite pravdu v tom, Ze Evropskd unie se v integratnim procesu zaméfovala
a zaméfuje predevsim na oblast ekonomickou, Ze oblastem socidlnim a dal$im se
nevénuje tak velkd pozornost. Na druhou stranu ekonomicka oblast do urcité miry
ovliviiuje i demografickou situaci a demograficky vyvoj mé zase zpétné vliv na
dynamiku ekonomiky Evropské unie. M4 vliv i na parametry socidlniho systému,
napt. penzijniho systému atd. Vy mluvite o poctu narozenych déti ptipadajicich na
jednu Zenu. Méte pravdu v tom, Ze pokud by se méla populace udrzet na stabilni
urovni, tak by to mélo byt v priméru 2,1 ditéte na jednu Zenu, parametr by mél
byt 2,1. Ceskd republika je od zacatku 90. let pod touto hodnotou; to znamen4, zZe
nase populacni kiivka nartstd jen diky pfistéhovalcim. Ale to je problém celé
Evropy, celého vyspélého svéta. Na druhé strané musime vidét, Ze to neni problém
pouze Zépadu. I v Cing je uz dnes zadélano na pokles populace, pocet déti pripa-
dajicich na jednu Zenu je 1,7; v Brazilii je to 1,9; v franu, v muslimské zemi, je to
také 1,9. To je velice zajimavé. Rozdiln4 situace je tfeba na Arabském poloostro-
vé, kde je populacni kiivka pofdd vysokd. UZ to nenf jen problém Evropy a Spo-
jenych statt, dnes uZ je to problém i mnoha velkych rozvojovych ekonomik. Vidi-
me, ¢ Cina, Brazilie a Rusko jsou v neoficidlnim seskupeni BRIC, kam se
presouva vdha svétové ekonomiky, coz je pro tyto zemé pozitivni, ale na druhou
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stranu i v téchto zemich zacinaji tikat podobné problémy, které se dnes uz vyhro-
cuji na Zapadé. Uvidime, jak se to bude vSechno vyvijet. Jesté nds ¢ekd asi mnoho
zajimavych udélosti a mnoho podobnych zajimavych diskusi.

Jeste se chce nékdo na néco zeptat? Ano, vidim zde zdjemce.

Pavel Vrana

Chtél bych vyuZit toho, Ze je tady hodné ekonomi. UZ jsem jednou tuto otdz-
ku polozil. Ptal jsem se jednoho ekonoma, ale ten mné nebyl schopen odpovédeét.
Doufdm, Ze zde se odpovédi dockdm. Chtél bych navdzat na to, Ze dfiv byly peni-
ze kryty zlatem. To vSichni vime. A ted by se penize daly oznacit jako penize dlu-
hové, protoZe jsou vlastn& poskytovany na dluh. Dejme tomu, Ze Ceskd republika
chce 10 miliard, tak fekne své centrdlni bance, ta 10 miliard vytiskne a pujéi je
Ceské republice. Samoziejmé kazdé pajéka se poskytuje na n&jaky drok. Dejme
tomu, Ze trok bude tfeba 20 %, ale z ceho my t€ch 20 % mame zaplatit, kdyZ ty
penize vlastné neexistuji?

Jiri Maly
Vidim, 7e zde mame ¢im dal tim lepsi dotazy. Pan Sikula, prosim.

Milan Sikula

Ta otdzka je vybornd. KdyZz se po Velké krizi uvaZovalo o tom, jaky financni
systém by se mél vytvorit, tak bylo pfes dva tisice navrhu, které byly zaméfené
riznym smérem, ale mély jeden spoleény jmenovatel. VSechny pozadovaly, aby
penize nebyly zaloZené na dluhu. Toto jediné se nesplnilo. Pivodné mély penize
néjaké zdklady, bylo to zlato nebo néjakd jind komodita, ale po rozpadu bretton-
woodského systému se penize kryté néjakou komoditou ztratily. Zajimavé bylo
jeste to, Ze tehdy kromé tohoto brettonwoodského systému, ktery navrhl americ-
ky ekonom White, byl i ndvrh Keynese. Ten byl zaloZen na tom, Ze méla byt
vytvorena nadndrodni svétovd ména bancor na zdkladé tficeti komodit, kterd by
byla kotvou svétového ménového a financniho systému.

K té konkrétni otdzce, odkud by se vzalo onéch 20 %. Problém je v tom, Ze
kdyZ si vezmu produken{ tvér, tak samoziejmé na zacdtku na Groky nemohu mit,
protoze produkci musim vytvofit vét§i hodnotu, neZ je to, co jsem si ptjcil. Peni-
ze, jimiZ platim troky na zacatku, nemdm kryté produkci, ale jde o to, aby eko-
nomicky rust byl tak velky, Ze z prirtustkt se dluh d4 umofit. Dobry je tak velky
ekonomicky rist, ktery spliiuje tuto vyhlidku. Je dplné jasna véc, Ze tGvéry jsou
vynikajici, jen se s nimi musi velmi raciondlné hospodafit. TakZe nenf to zakletd
véc, Ze se procenta uroku nedaji z niceho zaplatit, jde o to, aby se to umofilo.

Jifi Maly
Jesté Petr Wawrosz chce néco dodat.
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Petr Wawrosz

Dvé stru¢né odpovédi. Na prvni véc ohledné droku uz odpovédél pan Sikula. Je
to dobry priklad toho, jak probihd v redlné ekonomice z hlediska penéz néco,
Cemu se Fikd multiplikacni proces vkladu, coZ je jakoby generovani penéz z nice-
ho a generuji je ted komeréni banky. Druhd véc, o niZ bych chtél mluvit, je nava-
zani nebo podloZeni penéz. Mate naprostou pravdu, Ze od roku 1971 je zde nastar-
tovan proces, ktery se stale zrychluje a o jehoZz existenci spousta lidi nic netusi, ze
nové penize skutecné staci jen vytisknout. Problém je, Ze navazani penéz na néja-
kou komoditu — i kdyby to bylo téch 30 komodit — je problematicky jev, i kdyz
fesi situaci alespon Castecné. ZboZi se diky technologickému pokroku objektivné
a redlné vyrabi stile vic. Mdme vic aut, vic pocitati atd. Zlata je ale omezené
mnozstvi, a tak, pokud neobjevime nova loZiska zlata, také mnoZstvi penéz nava-
zanych na zlato by mélo zlstat stejné. Mohla by se zvySit rychlost obratu penéz,
¢ili stejné mnoZstvi penéz by bylo schopno obslouZit vice statkd, ale nen{ zaruce-
no, Ze k tomu dojde. Navdzani penéz na jednu komoditu je tedy velky problém.
Mozna téch tricet komodit by to mohlo fesit, ale jisté ne tGplné.

Jiri Maly

Prece jen bych k tém tdrokim jesté néco podotknul. Kdyz si chee stat vypujcit,
tak primarné podle vSech ucebnicovych poucek by to nemély délat centrdlni
banky. Stat by si mél vypijcit prostfednictvim dluhopist, prostfednictvim emise
dluhopisti u soukromého sektoru. To, co se ted dé&je, totiZ Ze centrdlni banky — af
uz americkd, nebo evropska — nakupuji vladni dluhopisy, je ve vSech ucebnicich
ekonomie nazyvano tim nejhor§im ekonomickym zlo¢inem. Ted se to déje béZné.
Vsude v ekonomickych ucebnicich se piSe, Ze to musi mit néjaké dlouhodobé
infla¢ni dopady. Zatim to tak nenfi, protoZe ekonomika je v tak velkém problému,
7e ty penize de facto padaji do jakési Cerné diry. To znamend, Ze nemaji Zadny
multiplikaéni efekt v ekonomice, a proto to nem4 ani inflacni efekt. Uvidime ale,
co to udélad v budoucnosti.

Dalsi véc je také zajimava. O tom budu hovofit podrobnéji v odpoledni casti.
Hlavnim drZzitelem vladnich dluhopisii jsou banky, tedy finanéni sektor. Banky
vytvafely pro zvySeni soukromého dluhu rtzné finanéni produkty, z nichZ se
posléze stala neprihlednd toxickd aktiva. Banky, protoZe maji stity de facto
v hrsti i vzhledem k ndkupu statnich dluhopist, donutily stty, aby soukromy
problém bank s toxickymi aktivy ptevedly na sebe. Cili stity zachratiovaly ban-
kovni sektor v dobé finanéni krize, vycistovaly bilance bank a ptfevadély to na
vetfejny dluh. Vydéavaly nové vladni dluhopisy a tyto dluhopisy znovu nakupova-
ly pravé zachrafiované banky. Kvuli tomu, Ze stity zachraiovaly banky, se vlast-
né zase zvySsilo zadluZeni statd u bank. To je naprosty paradox. Pak pfijdou ratin-
gové agentury, které t€ém nejzadluZenéjSim statim srazi ratingy, tim vzrostou
vynosy z dluhopisti a stity to nejsou schopny splacet. Ted se jednd o tom, Ze
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tieba Recku bude odpuiténo 50 % dluhi. Ale ty banky, které také budou fecké
dluhy odpoustét, uz zase fikaji, Ze to pro né€ bude ztritové a znovu zadaji rekapi-
talizaci od statd. A kde na to ty stity vezmou? To se zase budou zadluZovat? Jsme
v naprosto bludném kruhu, z néhoZ nenfi tniku. Bud se to vyfesi inflaci, nebo
bankovni sektor zbankrotuje. Ale to pak bude mozna revolu¢ni situace.

A jesté jedna véc, pokud jde o udroky. Zminil jste 20% trok. Némecko ma
z desetiletych vladnich dluhopisu drok pod 2 % roéné, Spojené staty maji také
pod 2 %, ale Francie uZ ma 3,5 %, my mame 4,2 %, gpanélsku a Italii uz to koli-
sd kolem 7 %. Ted vySel tidaj za dvoulety vladni dluhopis Recka. Recko ma 121%
ro¢ni drok z dvouletého vladniho dluhopisu. Proto nemtiZe pies trh financovat své
finan¢ni z4vazky a je mu poskytovdna pomoc. To uvddim jenom proto, abychom
vidéli, Ze ani téch 20 % nemusi byt nakonec pro stat tak hodné.

Jest€ ma nékdo néjaky dotaz?

Tomas Vesely

Vritil bych se k panu Zemanovi, k tomu, jak hovofil o nespolehlivosti ratingo-
vych agentur. Zcela s nim souhlasim, protoZe se tfeba stalo, Ze zkrachovala ame-
rickd banka, kterd byla dlouho na trhu a pred krachem méla nejvyssi rating. Ratin-
gové agentury nemaji Zddnou zodpoveédnost a vlastné spolupracuji s finan¢nim
trhem, aby mohly co nejvice vydé€lat obé strany. Diive tfeba existovaly néjaké
nastroje, které to regulovaly. Ted nic takového neni. Mdm na mysli, Ze v USA
vznikl zdkon, ktery omezil regulaci financniho trhu, coZ také pfispivd k ¢im dél
vétsimu zadluzeni. Bubliny prasknou a pak to nakonec plati vSichni lidé. Banky
i ratingové agentury, které zavinily ten nafouknuty dluh, se tvéii, jako by na tom
nemély zadny podil. Chtél bych se zeptat, jestli se uvazuje o ndstrojich, jejichz
funkci by byla regulace riznych ¢asti finanéniho sektoru. Dékuji.

Jiri Maly

Kdyz tady mluvil pan Mracek, tak ukazoval, jak se bud schvaluji, nebo pfipra-
vuji razné regulace na mezindrodni drovni nebo na evropské trovni. Pavodni
zadméry byly mnohem ambiciéznéjsi a piisnéjsi neZ to, co se schvdlilo. KdyZ se
ptéte, jestli se schvaluji regulace, které by postihly pravé ptivodce financni krize,
misto toho, aby se to zaplatilo z penéz danovych poplatnikd, tak ano, takovy pro-
ces existuje. Ale zase zdroven vidime, Ze ti piivodci vyvijeji velmi silny lobbistic-
ky tlak proti tomu, aby se regulace, které se jich maji aspon trochu dotknout,
schvilily, Ze protlacuji regulace v néjaké meékci podobé, aby se daly obejit. A kdyz
uz se schvali trochu pfisnéjsi regulace, tak se alesponi zmék¢i tim, Ze se pozdrzi
zah4jen{ jeji platnosti. V soucasné dobé se regulace zpiisiiuji, tfeba jde o Basel 111,
o némz hovofil pan Mracek, ale také nds seznamil s tim, Ze ma postupny nabéh az
v budoucnu, Ze schvédleny Basel III v soucasné dobé pofad jesté neni v tcinnosti.
Banky argumentovaly tim, Ze kdyby se skokové zvySily regulacni poZadavky, Ze
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by je to oslabilo, Ze by zase potiebovaly dolit penize od statu, takZe proto se ucin-
nost posunula az nékam do budoucna. Vidime tedy, Ze néstroje regulace vznikaji,
ale vznikaji t€Zce. Zatim jejich podoba neni takova, Ze by problém opravdu néjak
efektivné vyfesila. Jde to prosté krok za krokem. Pofad jesté ten prasvih neni tak
velky, i kdyz je dost velky, ale jesté se to nevyhrocuje do takové podoby, Ze by se
protitlak t€chto zdjmovych skupin néjakym zplisobem podafilo zmensit. Je pofad
hodné silny. Ony maji velky zajem se vratit do ptivodni podoby obchodovani pred
krizi. To je jejich evidentni zdjem.

Jesté se vratim k ratingovym agenturdm. Existuji regulace, které poZaduji, aby
se do né&jakych portfolii nakupovaly pouze cenné papiry s nejvyS$im ratingem.
TakZe i samotn{ emitenti cennych papirti maji motivaci k tomu néjak se domluvit
s ratingovou agenturou, aby jejich cennému papiru dala lepsi rating. Takova regu-
lace nejenom Ze nereguluje ratingovou agenturu, nedohliZi, jak dél4 rating, ona
ratingové agentury motivuje k tomu, aby ddvaly co nejlepsi ratingy uritym cen-
nym papirim, a to je vibec to nejhorsi. Kdyby je regulace k takovému jednani
alespori nemotivovala, uZ bychom byli v lepsi situaci.

Prosim, jesté se chce n&kdo vyjadfit? Pan Wawrosz a pan Sikula.

Petr Wawrosz

Dvé pozndmky. O regulaci ratingovych agentur vySel specidlni ¢ldnek v Cisle
3/2010 casopisu Scientia et Societas, takze tam najdete detaily. V knihovné
NEWTON College by ten Casopis mél byt k dispozici. KdyZ jsem to studoval, tak
jsem si stahoval nékteré materidly ze zahranici. Je problém, Ze existuji tfi vlivné
ratingové agentury. To je v podstaté monopolni prostfedi, ve kterém vzdjemné
spolupracuji. Ukazuje se, Ze moZnd vétsi konkurence by byla k uZitku a Ze by bylo
dobré nebrat rating az tak vazné pravé z hlediska monopolniho postaveni jeho
zpracovatelll. Je tu ziejmé podezieni, Ze jde vlastné o stiet zajmu.

Milan Sikula

navaji a plati za néj. V tom je zakopany pes, protoZe oni automaticky plati za svij
rating a to brani tomu, aby agentury byly objektivni, nezavislé. Druha véc je, Ze
Stiglitz formuloval jednu velmi péknou myslenku, ktera se tyka hlavné bankovni-
ho sektoru a toho, pro¢ se vic¢i nému stat tak chova. Rika, 7e tim, 7e se poskytla
takové obrovskd pomoc z vefejnych zdroji bankovnimu sektoru, jsme vytadili z Ein-
nosti sankéni mechanismus trhu. VSude se sklofiuje trzni ekonomika, a pfitom jeji
elementarni funkce nebo princip se prosté ve skutecnosti statni pomoci bankdm
vyfadil. Ve Spojenych statech za posledni roky zkrachovalo asi 280 malych a stfed-
nich bank. To jsou ty, které jsou nejbezprostfednéjsi v obsluze realné ekonomiky. Ve
skutecnosti jsou tyto malé banky absorbované t€émi vétSimi a uplatiiuje se pravi-
dlo, Ze velké banky se nemohou nechat zkrachovat, protoZe by to mélo ,,nedozir-
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né nasledky®. A tak radéji volime politiku, kterd ma za nésledek, Ze velci se sta-
vaji jeSté vétsimi za prispéni statu. Na zdvér bych vam chtél fici jednu piihodu,
kterd naznacuje, Ze takové feSeni problému neni tplné nezndmé. Kdyz se ptred
rokem 1989 jeden kozacky ataman dozvédél, Ze existuje néco takového jako kon-
vertibilni mény a co to znamend, tak si fekl: ,,KdyZ maji konvertibilni ménu ve
vyspélych zemich, tak my si ji taky zavedeme.* Dal vyrazit mince. Na jedné stra-
né byl jeho portrét a na druhé strané napis: ,,Sménitelnost této mény je garanto-

véna hlavou kazdého, kdo ji odmitne pfijmout.” Jak vidite, i to miZe byt fesent Odpoledni blok
problému.
Ji¥i Maly

Dékuji. Vidim, Ze uZ Zddny dotaz neni. MiiZzeme tedy udélat prestdvku na obéd. Globdlni financni krize,

evropskd dluhova krize a jejich vliv
na institucionalni ramec EU,
pasobeni finan¢nich trha,
ratingovych agentur
a mezinarodnich instituci

Moderator
Jiri Maly
feditel Institutu evropské integrace,
NEWTON College, a. s.
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Jiri Maly

Nyni budeme pokracovat odpolednim blokem naSeho semindfe. Jako prvni
v ném vystoupi pan Ing. Jan Mlddek, CSc., ktery je jednak predsedou piedsta-
venstva FONTES RERUM, druZstva pro ekonomicka, politickd a socidlni studia,
a jednak stinovym ministrem financi za Ceskou stranu socidln& demokratickou.
Prosim, mate slovo.
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oD GLOQALNi FINQI}IV(V?Ni KRIZE K EVROPSKE
DLUHOVE KRIZI: PRICINY, DUSLEDKY, SOUVISLOSTI

Jan Mladek

Dobré odpoledne, dimy a panové. Dekuji za pozvani do Brna a za moZnost pro-
mluvit ke globdlni finan¢ni a hospodaiské krizi, s niZ se tady potykdme. ijlny
nazev mého prispévku je Od globdlni financni krize k evropské dluhové krizi: p¥i-
¢iny, diisledky, souvislosti. Kdyz se na vas tak divam, tak je mi trochu smutno, pro-
toZe moje vystoupeni by se dalo shrnout do nékolika slov, a ta jsou: ,,dobfe uz
bylo*“. Ted nés ¢ekaji horsi 1éta. Ale pokusim se vyZdimat alespon né&jaky opti-
mismus.

Prvni pfedpoklad pro nalezeni néjakého feSeni je alespoii pojmenovani problé-
mu, protoZe bez pojmenovani problému se sice také obcas podaff najit feSent, ale
to se stdvd velmi ziidka. Spravné pojmenovini problému je polovic¢ni feSeni,
v tom jsem optimista. V soucasné dobé& jsme zahlceni ze sd€lovacich prostiedku
zpravami o krizi eurozény a dost Casto to vypadd tak, Ze celd svétova hospodérska
krize je zpusobena fiskalni nezodpovédnosti nékterych stati Evropské unie, pre-
devS§im tzv. jizniho kiidla, a Ze kdyby v Italii, Recku, Spanélsku atd. méli v porad-
ku vefejné finance, tak by vSechno bylo O. K. Vibec nechci tvrdit, Ze v eurozéné
nejsou vnitini problémy, Ze neni problém s fiskdln{ disciplinou, ale je tfeba to dit
do né&jakych relaci. Rozhodné krize eurozény neni pri¢inou soucasné svétové
finan¢ni a hospodarské krize, je to spiSe naopak. Eurozéna je jakousi obéti té
krize. Vinici ¢i zdkladni diivody jsou tii: a) stdle v&tSi pfijmova a majetkova nerov-
nost, coZ kromé socidlnitho napéti vede k poklesu ekonomiky; b) finan¢ni trhy,
které se naprosto urvaly z jakékoli kontroly; c) outsourcing zpracovatelského pri-
myslu do Ciny a jinam.

S prvnim diivodem jsou spjaty dva momenty. Jednak mnoha lidem vadi tato véc
sama o sobé, zejména kdyz pi{jmovd a majetkova nerovnost neni ddna vykonnos-
tf, ale néjakymi podvody, manipulaci a korupci. Jednak kromé tohoto Casto dis-
kutovaného momentu je zde i velmi prakticky dopad. Kdyz se zvétSuje piijmova
nerovnost, tak to vede k tomu, Ze se kolecka ekonomiky prestdvaji otdcet z velmi
jednoduchého diivodu. Nizko- a stiednépi{jmové skupiny maji tzv. vyssi sklon ke
spotiebé, to znamend, Ze ony vétSinu penéz, které dostanou, ihned spéchaji spo-
trebovat. Nakoupi zboZi a sluzby a ekonomika se pékné toci. Oproti tomu ti nej-
bohat8{ maji tendenci investovat do vS§eho moZzného a chtéji, aby jim kapitdl nesl
vynosy. KdyZ je pfijmova nerovnost piili§ velkd, tak lidé s nizkymi a stifednimi
piijmy nemaji co utrcet, zatimco ti s vysokymi piijmy maji stile vice penéz, ke
kterym chtéji dalsi penize — vynos. Ted mdte penize, tak chcete investovat, chce-
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te, aby vam to vynaselo, at uZ si koupite vlastni firmu a stardte se o ni, nebo si
koupite né&jaké akcie, obligace, nebo to dite do néjakého rustového fondu. A tla-
¢ite na manaZery téch fondd, aby z toho kapaly dalsi a dalsi penize. Zda se, Ze ta
neschopnost prerozdélovat vede i k poklesu ekonomiky. Urcitd rovnovédha v piij-
mech znamena nejen to, Ze se lidi citi komfortné, ale také to ma dobry vliv na eko-
nomiku. Jedno z feseni pfiCin krize je tedy znovu se vratit k otdzce progresivniho
zdanéni. Vyplyva z toho tplné jiné doporuceni, nez je zatim doktrina nejenom
Ceské vlady: nizké dan€ pro bohaté a vysoké pro ty ostatni.

Pravé tato situace vedla ke zminénému druhému duvodu, totiz k tomu, Ze se
naprosto urvaly finan¢ni trhy. Finan¢ni trhy jako by umoZznily alesponi doc¢asné
fesit problém investovani penéz jak pro chudsi, tak pro bohaté, protoze zejména
stfedn{ tfid€ poskytly dvéry a hypotéky, a tak jejim piislusnikiim poskytly také
iluzi, Ze stdle néjaké majetky maji, nebo Ze je mit budou, az své finan¢ni zdvazky
splati. Finan¢ni trhy pomohly i bohatym, protoZe tim, jak vytvarely nejruznéjsi
finan¢ni aktiva, jim vyrabély virtudlni zisky a oni méli pocit, Ze maji hodné penéz,
obrovské penize Casto pravé ze spekulaci na finan¢nim trhu, nikoliv z redlné eko-
nomiky. Problém je v tom, Ze to jednoho dne muselo prasknout, a ted’ jsme v tom
nepifjemném okamZiku, kdy musime fesit, co s tim dél délat, protoZe Zit na dluh
se nedd do nekonecna.

K této situaci prispél tfeti zminény divod, totiz Ze ¢ast redlné vyroby — hlavné
zpracovatelského primyslu — se presunovala do Ciny a jinam. Tady se jednd pie-
devsim o Spojené staty, zdpadni Evropu, ale samozfejmé to uz doléhd i na Ceskou
republiku, kde jednodussi obory byly také outsourcovany (vymistény, pfesunuty)
do Cinské lidové republiky. Ze zalitku to vypadalo, Ze je to vyborné, protoze
majitelé kapitdlu tfeba ve Spojenych stdtech si ponechali kontrolu nad vyzkumem
a vyvojem presunuté vyroby, ur€ovali, co se bude vyrabét, méli kontrolu prodeje
a marketingu a do Ciny jako by zaddvali prici ve mzd&. Ze za&4tku to vypadalo
jako vyborny ndpad. JenomzZe se projevil problém toho statického a dynamického.
My jsme to tady fesili na zacatku 90. let, kdyZ Vaclav Klaus fikal, Ze je jedno, jest-
li vydélavam penize na t€zbé kamene, nebo na elektrotechnice, protoze vzdy
v zéasadé jde o zisk v kapitalismu. Musim fict, Ze jsem ze zacatku nevédél, jak na
to spravné reagovat, i kdyZ ta reakce je v zdsadé jednoduchd. Uvedeny ndzor je
pravdivy, pokud se na svét divate staticky. V tom daném momenté, v tom daném
roce, pak to skutecné tak je. Jenomze ekonomika je dynamickd, a kdyZ vyrébite
néjaky slozity vyrobek, tak pfi tom zpravidla zacina zlepSovani, je tam vySsi pfi-
dand hodnota, jsou tam zisky, kdeZto u toho kamene a podobnych jednoduchych
vyrob stojite na mist&. TakZe preneseni vyroby tfeba do Ciny znamend, e postup-
né se Cifiané dostdvaji stile do vysich a vysSich pater, protoZe skutet¢né délaji,
pracuji, a naopak ve Spojenych stidtech dochdzi k erozi stfedni tfidy, protoze lid€,
ktefi provozovali materidlni vyrobu — a to typicti pfislusnici stfedni tfidy délali —,
najednou byli nezaméstnani. Mimochodem ve Spojenych stitech je pouze 10 mili-
ont lidi zaméstnanych ve zpracovatelském priimyslu, coZ je pouze desetkrat vice
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nez v Ceské republice, kde je jich milion. To uvadim jenom pro ilustraci, kam az
pokrocila deindustrializace.

Je tfeba také priznat, Ze se moc nevi, co s globalni krizi, jaké je jeji feSeni. Ve
Spojenych statech vyzkousel $éf americké centrdlni banky tu metodu, Ze se zac-
nou tisknout penize. Rikd se tomu quantitative easing. Vymyslela se na to nové
slova, pfedtim to byla monetizace stitniho dluhu. Byl to jeden z nejvétSich zloci-
nt, ktery mohla vlada spachat. Ale o to ted nejde, jde o to, Ze to nefunguje. Pred-
stava byla totiz takovd, Ze se natisknou penize, americké firmy v redlné ekonomi-
ce si je vezmou, za¢nou rozvijet vyrobu, zaméstndvat lidi a kolecka ekonomiky se
zase zacnou tocit spravnym tempem. JenZe problém je v tom, Ze firmy vibec
nemusi investovat do redlné ekonomiky, Ze naopak penize vezmou a spekuluji
s nimi globdlné po celém svété. A to se také stalo. Americkd centrdlni banka
natiskla penize a predstavitelé firem zacali spekulovat po celém svété nejprve
proti Svycarskému franku, ted’ v posledni dobé proti Italii. On je to vlastn€ prima
jednoduchy byznys. KdyZ jste americkd banka, tak vim dnes centrdlni banka ptijéi
jen za Ctvrt procenta uroku. Vy si za ty penize koupite dluhopis italské vlady,
z néhoz mate Sest procent, a také s dvouprocentnim pojist€nim proti krachu Itilie,
a mate vyhodny, bezrizikovy obchod, protoZe i kdyz Itdlie vyhlasi bankrot, vy na
tom vydélate jedno a tfi ¢tvrtiny procenta. Jediny drobny problém je, Ze to viibec
nepomdha americké ekonomice a v nékterych zemich to md devastujici ucinky.
Naptiklad v naSich dvou blizkych zemich, kde obyvatelstvo shodné udélalo tako-
vou hloupost, Ze si hypotéky nechalo denominované ve Svycarskych francich.
Mluvim o Madarsku a Polsku; v kazdé této zemi je ptil milionu domécnosti, které
s hriizou sledovaly kazdé zpevnéni $vycarského franku, protoZe najednou jejich
prijmy ve zlotych a ve forintech nestacily na splaceni hypoték. Pro né uz to pfe-
stala byt takova ta abstraktni zéleZitost, jakd to doneddvna byla pro eské obyva-
telstvo. Muzeme tedy uzaviit, Ze tiSténi penéz moc nefunguje.

Pak je tady otdzka fiskalni stimulace. Fiskaln{ stimulace v podstaté znamend, Ze
kdyz je krize, mél by zacit utricet stat, je to takovy utrdceC posledni zachrany.
Anglicky se tomu tika last lender, ten, kdo pijcuje jako posledni, tj. v nejkriti¢-
t&j81 dobé. Je symptomatické, Ze my pro takové jedndni nemdme ustdleny nejen
vlastni vyraz, ale ani pfeklad tohoto souslovi. PotiZ je v tom, Ze tento v zdsadé
vyborny ndpad byl ponicen tim, Ze z celé keynesidnské teorie bylo vzato jenom to
prijemné, a to ptijemné bylo, Ze kdyz je krize, tak ma stat zvySovat vydaje. Bohu-
zel v Evropé i ve Spojenych stédtech to fungovalo tak, Ze velké statni vydaje zsta-
valy i v dobéch, kdy ekonomika rostla. Keynesidnci fikali, Ze stit m4 zvySovat
vydaje v dobé krize, ale v dobach dobrych, pokud si netvoii rezervy, tak ma ales-
poii splatit stary dluh. To znamena, Ze pred zacdtkem krize by stit Zadny vefejny
dluh mit nemél, nebo jen zcela nizky, protoZe kdyZ prijde krize, tak ma vétsi moz-
nost dluh udélat, hranice, kam az maZe jit zadluZeni, je vzdéalenéj$i. Maastricht-
ska kritéria tu hranici stanovuji na 60 % hrubého domaciho produktu. Americky
ekonom Rodrik spocital, Ze zemé& si mize pijcovat az do 90 % svého hrubého
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Graf 1 Verejny dluh v roce 2010 (v % HDP)
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domaciho produktu. KdyZ mate vefejny dluh nizsi nez 90 % HDP, tak jesté muze-
te délat fiskalni stimuly. Jenze kdyZ se podivate na tento obrdzek (viz graf €. 1),
tak zjistite, Ze Italie, Recko, Japonsko a Spojené stity americké jiZ tuto hranici
prekrocily a Evropskd unie, eurozéna i samotné Némecko jsou velmi blizko té
hranice. A upfimné feceno, oni tam jsou blizko hlavné diky kreativnimu tcetnic-
tvi. Je to velmi jednoduché. KdyZ jsme my tady v Ceské republice v roce 2000
udélali zndrodnéni a nasledny prodej IPB a byly vystaveny stitni garance, tak ndm
je okamZzité zapocitali do vefejného dluhu. To znamend nejenom ty penize, které
uz byly skute¢né vydany, tj. ten skutecny dluh, ale i to, co by mohlo byt dluhem.
Ted ale byla zménéna metodika, ted se stitni garance do vefejného dluhu neza-
pocitavaji. Kdyby je tam pocitali, tak i Némecko bude mit vefejny dluh n€kde
kolem 120 % HDP.

Vidite tedy, Ze nyni je velmi obtiZzné, ne-li pfimo nemozné, pouzit fiskalni
metodu stimulace ekonomiky. Musim fict, Ze to krdsné popsal biolog Stanislav
Komérek v Hospodafskych novinach, mozn4 1épe neZ ekonomové. Rika: ,,Kdyz
se pobidne zdvodni ki pfed cilovou rovinkou, tak je to spravné a néjaké to vybi-
Covani organismu je v pohodé€. Horsi je, kdyZ toho koné pobizite cely zdvod. Pak
vam redln€ hrozi, Ze vam jen hekne a klekne.”“ A pravé v tom je dnesSni problém
ekonomik. Ony dostavaly tu stimulaci vét$imi statnimi vydaji vlastné permanent-
né. Kdyby se dluhy mély zlikvidovat tak, aby se dostaly blizko nule néjakym pfi-
rozenym zpusobem, tak by ekonomiky musely byt naopak destimulovany tim, Ze
se bude sniZovat vefejné zadluZeni. A to je pravé jadro problému, v némz se pota-
cime. Nenf zde jasné obecné pfijimané feseni, vZdyt i doporuceni mezinarodnich
instituci jsou takova trochu fantasmagoricka. Rikaji, Ze ted kratkodobé by se moc
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Graf 2 Varovné signaly: divergence, nikoli konvergence
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Setfit nemélo, ale mély by byt sttednédobé a dlouhodobé plany, jak dostat vefejné
finance pod kontrolu, protoZze celkem se empiricky zjistilo, Ze kdyz se v téch
zemich, jako je Recko, za¢ne jesté v tento okamzik prudce 3etiit, tak to zvysi pro-
pad tamni ekonomiky. Je to takova spirdla zavrtavajici se do zemé a v kazdém kole
s hor§im vykonem.

Ted zpatky k eurozoné. Krize eurozény neni rozhodné piic¢inou svétové financ-
ni a hospodérské krize, eurozona a jeji Cinnost ji nevyvolala. Na druhé strané si
musime trochu cynicky fici, Ze pokud je krize, tak samoziejmé hynou jenom slabé
subjekty. Slabymi kusy mohou byt jak firmy, tak jednotlivci, ale také to mohou byt
nezivotné projekty. Je potiebné poloZzit si otdzku, jestli ndhodou eurozéna neni
takovym neZivotnym projektem. Oprdvnéné muzeme oekdvat, Ze teprve krize
provéfi Zivotnost toho projektu; jenom si myslim, Ze ani architekti eurozény neo-
cekdvali, jak hlubokd provérka to bude.

Na dal$im grafu je zndzornéno, co se délo v eurozéné v letech 1995 az 2009,
kdy rist cen byl v riiznych zemich tplné odlisny (viz graf ¢. 2). Nedochézelo ke
konvergenci, ale k divergenci. Tomu odpovidal i rist platd a bohuzel nejvetsi
nardst cen a platd nastoupil v téch nejméné vykonnych zemich. Naopak Némec-
ko drZelo platy pod kontrolou, drzelo dobry pomér zvySovani cen a plati vici pro-
duktivité, a tudiZ je na tom dneska relativné dobre. Toto je ono drama, ke kterému
dochézi v Evropé.

Pred tim, neZ bylo spusténo euro — uz v roce 1999 bylo spusténo v bezhoto-
vostni podobé —, byly trokové sazby statnich dluhopisti velmi rozdilné a euro
mélo vést k jejich konvergenci, to znamena k jejich sjednoceni. K tomu opravdu
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Graf 3 Urokové sazby statnich dluhopist s desetiletou splatnosti
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doslo (viz graf €. 3), ale znamenalo to také jednu vyznamnou véc. Pro fadu zemi
zejména jizniho ki{dla najednou trokové miry byly daleko niZs{, af uZ nominalné,
nebo i redlng, a to vedlo k masivnimu pijcovani. To je tfeba k zavedeni eura dodat,
to se moc nezdlraziiuje, ale mélo by.

Statni dluhopisy, a to je samoziejmé, poskytuji o ekonomice dilezité informa-
ce samy o sobé. Stitni dluhopis je urcitd signdlni veliina pro stav ekonomiky.
Kdy?z si stat ptjcuje levné, tak také domécnosti, firmy, banky maji Sanci pjcit si
levng, i kdyZ moznd za trochu hor§ich podminek nez stit. To znamend, Ze to
postupné vede nejenom k vétSimu utrdceni ve vefejném sektoru, ale také v sekto-
ru soukromém, protoZe lidé a firmy najednou maji levné hypotéky, levné spotie-
bitelské uvéry atd. JenomzZe bohuzel s tou svétovou hospodéiskou krizi nastala
divergence turokovych sazeb statnich dluhopist, kterou se dodnes nepodafilo
zastavit.

Také ddaje o bilanci b&Zného uctu jsou velmi duleZité (viz graf ¢. 4). Ono jde
nejenom o to, jestli je zemé zadluZend, ale také o to, co vyrdbi a jak obchoduje,
a to ukazuje pravé bilance bézného uctu. To je také signdl pro trhy, protoZe kdo
ma bilanci kladnou, tak ten vyrabi a exportuje néco, o co je zdjem, a tudiZ je redl-
ny predpoklad, Ze takovy subjekt bude schopen spldcet své dluhy a plnit své
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Graf 4 Bilance bézného uctu v % HDP, eurozoéna, 2009
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zdvazky. Naopak ten, ktery toho ani moc nevyrdbi, ani nemd co exportovat, pro-
st ten, jehoZ bilance béZného uctu je zaporna, neposkytuje diivéru, Ze bude mit
z ¢eho splacet, je u n&j riziko neplnéni zdvazkd. Samoziejmé nejhors{ varianta je,
kdyZz mate velky verfejny dluh a hodné negativni bilanci bézného uctu. To je
divod, pro¢ je situace Recka, Portugalska, Kypru a Spanélska tak zoufald a opro-
ti tomu situace Irska nebo Islandu lepsi. Rozdil je v tom, Ze Irsko a Island — ten
sice neni v eurozonég, proto také neni v grafu, ale situace téchto dvou zemi je
obdobnd — jsou schopny alespoil néco vyrdbét a exportovat. KdyZ se u jedné zemé
sejdou jak velké zadluZeni, tak negativni bilance béZného tictu, ocitne se tato zemé
v situaci, z niZ neni jednoduché vychodisko.

UZ jsem tady trochu mluvil o tom, co se stalo v perifernich zemich po zavedeni
eura. V tom jsou ty zem& trochu jiné neZ Ceska republika. Kdybychom my vstou-
pili ted do eurozoény, tak by u nds v podstaté nedoslo ke sniZeni rozdilu v troko-
vych mirdch, nenastal by pdjckovy boom vyvolany pocitem, Ze najednou jsou ty
pujcky jakoby levné. Souhrnné miZeme fici, Ze hiichy, které zpisobilo predcasné
zavedené euro v perifernich zemich, byly: a) odpadnuti mé€nového rizika; b) sili-
ci riziko bankrotu (skryté); ¢) sniZeni rozdild v urokovych mirach; d) import kapi-
talu a deficity zahrani¢niho obchodu; e) prudky nériist vydajti v soukromém i vefej-
ném sektoru; f) bublina na trhu s nemovitostmi, statni zadluZovani. To vSechno se
projevilo v moralnim pokuseni bank (bail-out, Spatné regulace, nedostatek vlastni-
ho kapitdlu) a v mordlnim pokuseni politikii (bail-out, transfery).
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Graf' 5 Ceny nemovitosti v letech 1996—2009 (index)
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Chtél bych zdiraznit jenom jednu véc. Vefejna debata je zamorena rozebiranim
vefejnych dluht, Casto to vypada tak, Ze jediny problém ekonomiky je vefejny
dluh a deficit vefejnych financi. Je v tom implicitné obsaZeno, Ze kdyZ toto bude
v potadku, tak ekonomiky musi fungovat pfimo skvéle. Kdyby to bylo tak jedno-
duché, tak by byl cely svét opravdu skvély. Ve skutecnosti je to tak, Ze stejné dile-
Zit4 jako zadluZenost vefejného sektoru je i zadluZenost firem, doméacnosti a bank.
Vidite to tfeba na piikladu Span&lska. Spanélsko je zemi, kterd nema piili§ dra-
maticky vefejny dluh, je néco pres 60 % HDP, zemé skoro plni toto maastrichtské
kritérium, ale protoZe jsou predluZené banky, jsou predluzené domécnosti, jsou
predluzené firmy, tak uz tady ocekdvaji, zZe tyto zdvazky soukromého sektoru pre-
vezme stét, a tudiZ Ze vetfejny dluh prudce vyskoci. Na takovy postup bohuZel exi-
stuje fada precedentti, nejvetsi precedent je Irsko. Tato zemé méla vefejny dluh
néco pies 20 % HDP a najednou skokem, béhem kratké doby, se dostala mezi ty,
jejichZ vefejny dluh se pohybuje okolo 110 % HDP.

Také vam chci ukdzat, jak se propadal trh s nemovitostmi, podivejte se na dalsi
graf (viz graf €. 5). Vidite, Ze vyvoj cen nemovitosti byl sim o sobé velky pro-
blém. A také se ndm ukazuje, jak je Némecko relativné stabilni.

Ted nékolik postiehll k eurozoné. Spole¢na evropskd ména je politicko-ekono-
micky problém a tyto jeho dvé stranky nejde roztrhnout a feSit oddélené. Neékteti
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chytraci se vam snaZzi vysvétlit, Ze potiZe zavinili politici, jini tvrdi, Ze problém je
v ekonomice. Ale tak to nent, to je prosté véc, kterd ma obé stranky, a i feSeni poti-
Z{ musi mit obé€ stranky. Jde o ekonomiku, ale v problému se uplatiiuje také mnoho
politiky.

Eurozoéna se chytila do pasti, kterou si sama pfipravila. KdyZ vznikala, tak byl
implicitni pfedpoklad, Ze kdyZ se zavede spolecnd ména, Ze bude ndsledovat vza-
peti i politickd integrace, Ze redlnd ekonomika nebo redlny Zivot si politickou inte-
graci vynuti. Upiimné feceno, kdyZ zaloZzite Evropskou centrdlni banku, coZ je
vlastné prvni centrdlni instituce neexistujicich Spojenych stitt evropskych, tak
brzy zjistite, Ze je zapotfebi také koordinovat fiskdlni politiku. Koordinace se
dosud déje na urovni narodniho stétu, z tohoto hlediska chybi federdlni minister-
stvo financi. Tuto instituci supluji v tuto chvili schlize ministrd financi eurozény,
respektive Evropské unie — a supluji to Spatn€. Pfedpoklad politické integrace se
nenaplnil, vyvoj byl takovy, Ze v politické sféfe doslo spiSe k dezintegracnim
trendim nez k integracnim. Z toho vyplyvd, Ze ted mame tii zakladni scéndfe
toho, co se muZe v budoucnu stat.

Bud dojde celkem rychle k politické integraci eurozény ¢i Evropské unie.
Osobné si myslim, Ze toto je varianta, jejiZ pravdépodobnost se limitné blizi
k nule. NedokaZzu si pfedstavit, Ze tak riznorodé zemé, jaké jsou dnes v Evropské
unii, se politicky v relativné kritké dobé zintegruji. Nejde jenom o Recko. Je také
problém s Madarskem, které ma polofasistickou vladu a které v podstaté zrusilo
demokracii v roce 2010 atd. Téch rozport je uvnité Evropské unie mnoho.

Druhd varianta je, Ze se eurozona rozpadne na prvocinitele. To by znamenalo,
Ze vSechny zemé, které si zavedly euro, si zase zavedou zpét své vlastni mény.
Tady je ovSem riziko, Ze takovy scéndf by nemusela pfezit ani Evropskd unie
a predevsim jeji zdkladni vydobytky, tj. volny pohyb osob, zboZi, sluZeb a kapita-
Iu, Schengen a podobné véci. Samoziejmé muZe to byt brano jako straSeni, ale
obdvam se, Ze rozpad eurozdny neni tak snadnd zédleZitost, s niZ by se Evropska
unie dovedla vyporadat.

Jeste je tady treti varianta, kterd se zacind redlné rysovat, a to je vytvoreni tvr-
dého jadra Evropské unie, které zachova euro, nebo bude mit jinou spolecnou
meénu, vytvori si potfebné federdlni ministerstvo financi a bude konvergovat
k vytvofeni United States of Europe, tedy vytvoii jakysi federdlni statni dtvar Spo-
jené staty evropské.

V této souvislosti vznikd otdzka, kolik zem{ do toho tvrdého jadra EU pijde
a jak to udélaji. Problémi je ale mnohem vic. Uvedme nékteré jen namétkou. Pte-
devsim, kdyz to vznikne, kdo by tam mél byt. Bude tam Némecko, Lucembursko,
Rakousko, Nizozemsko, moznd s Finskem, Estonskem, Slovenskem a Belgii.
A co se stane s Itélif a Francii, kdyz jsou zakladajicimi ¢leny Evropské unie i euro-
z6ny? Pokud by nastala tato situace, Ze by tam byly uvedené zemé bez Francie
a Itdlie, tak je to jakysi nordicky svaz. Podotykdm, Ze z ekonomického a technic-
kého hlediska by to bylo prima, jist€ by to bylo funk¢ni. Toto uskupeni, zejména
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v té uzsi, nordické podobé, by bylo nepochybné optimalni ménovou unif s pomér-
né vyraznou fiskdlni disciplinou a z technicko-ekonomického hlediska by to
mohlo fungovat vyborn€. Nehled€ na to, Ze uz dnes se tyto zemé a predevSim
Némecko zacinaji orientovat vice na vyvoz mimo Evropskou unii neZ na vyvoz do
jiZznich zemi Evropské unie, kde musi platit vysoké vedlejsi ndklady, aby si zjed-
naly pfistupnost tohoto trhu.

JenomZe tento proces formovani nového dtvaru zdaleka piesahuje ekonomicky
a technicky rozmér, protoze jde o vyznamné politické rozhodnuti, piipadné
i mocensko-geopolitické rozhodnuti. V ceskych Casopisech se objevila vystizna
a sdélnd symbolika tohoto mozného procesu. Je to vyjadieno v pusobivé zkratce
a jmenuje se to problém Wilhelmstrasse. Na Wilhelmové ulici v budové Cislo 97
sidlf dnes federdlni ministerstvo financi Spolkové republiky Némecko. Dffve mélo
tutéZ adresu ministerstvo Luftwaffe Hermanna Goringa a v budoucnu by se na
stejnou adresu jezdily projedndvat a schvalovat rozpocty téch zemi, které by
zlstaly v tomto uskupeni. To, jestli by v uskupeni zistali také zakladajici ¢lenové
Itélie a Francie, je zcela kliCové.

Ted si polozme otdzku, jak by se m&la chovat Ceska republika. Mo7n4 budete
prekvapeni, protoZe po popsani hloubky problému dochdzim k paradoxnimu zaveé-
ru, 7e Ceska republika stale potiebuje euro, respektive potfebuje mit ménu stej-
nou, jaka plati na izemi Spolkové republiky Némecko. Duvody pro vstup do tako-
vého uskupeni a pro pfijeti spolecné mény trvaji, protoze nas relativni blahobyt je
zaloZen na zpracovatelském pramyslu. Zpracovatelsky priumysl musi exportovat,
40 % ceského exportu jde do Spolkové republiky Némecko, 83 % do eurozony
a 90 % do clenskych zemi Evropské unie. V sestavovani téchto Cisel je mensi
metodicky problém, protoze ¢ast naSeho exportu mimo Evropskou unii jde skrze
prostfedniky v Evropské unii, tedy ne vSechno, co exportujeme do ¢lenskych zemi
EU, tam také zustane; ale to je téméf zanedbatelny podil.

Kdyby v Ceské republice byly takové politické bariéry, Ze bychom do nové
vzniklého uskupeni nevstoupili a jeho ménu nepfijali za vlastni, tak by pro nds
bylo nejlepsi, kdybychom méli fixni ménovy kurz. To by bylo ,,druhé nejlepsi*
feSeni, stejné jako mélo Rakousko a Nizozemsko v 70. az 90. letech. V t€ dobé
mély tyto zemé zafixovany své ndrodni mény na némeckou marku. Dlouhd 1éta
byl kurz 7 rakouskych Silinkll za jednu némeckou marku, ov§em znamenalo to
spoluprici rakouské centrdlni banky s Bundesbankou. V takovém piipadé mohu
predstirat, ze délam néjakou samostatnou mé€novou politiku.

Problém je v tom, Ze v Evropské unii se hraje nep&kna hra na ,,Cerného Petra“.
Nenli totiz zfejmé, jakymi instituciondlnimi prostfedky toho bude dosazeno, ale je
skoro jisté, Ze az tato krize prejde, tak tady bude néjaké jadro a vedle toho budou
zemé bud’ na jeho okraji, nebo dokonce mimo Evropskou unii. Jak je situace
vaznd, doklad4 navrh jednoho britského europoslance, ktery chtél, aby jadro bylo
to jediné, co zustane v Evropské unii, a z t€ch zbylych dnesnich ¢lent aby se udé-
laly pfidruzené zemé. To znamen4, Ze by se jim poniZilo postaveni jen do podoby
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pfidruZenych zemi. Ono to m4 jistou logiku. Kromé problému sloZeni, obsazeni
uzsitho jadra je tady obrovsky problém pravné-technicko-politicky, protoZe neni
ziejmé, jak by se dal formdlné z pravniho hlediska zajistit vznik takového usku-
peni. Pokud by to mélo byt standardni procedurou, tak by to muselo vedle Evrop-
ského parlamentu odsouhlasit 27 ndrodnich parlament, a to v¢etné téch zemi,
které by se mohly citit poskozeny. Takovad procedura schvalovani trva asi dva
roky, ovSem pokud nékterd zemé jeSt€ o tom nevyhlasi referendum. Takova Caso-
vé prodleva je dal$i vyznamny problém, protoZe pro rychlost, jakou se pohybuji
finan¢ni trhy, je to stra$né dlouhd doba, za niZ uZz muze byt vSechno tplné jinak.
Jinou alternativou je vytvofeni nové smlouvy, ale pak je otdzkou, jak by jeji usta-
noveni kolidovala s t€émi zdvazky, které na sebe Clenské zemé vzaly pfi vytvoreni
Evropské unie. Je také mozné, Ze stavajici situace nema viibec Zadné feSeni, ale
pak bychom se mohli dockat toho nejhor§tho mozného scénare. Nejhorsi mozny
scéndf neni dokonce ani rozpad eurozony na prvocinitele, pokud by se tak délalo
koordinované a mélo to pravni podklad. Daleko horsi by byl Zivelny rozpad, ktery
by probihal nekoordinovanym zplisobem; to znamend, Ze by to nebylo pfedem
smluvné oSetfeno a dohodnuto. To by potom mohlo zpusobit skute¢ny chaos.

Ted se hraje na ,,Cerného Petra“. Zatim &esk4 vlada ud&lala prvni krok; pfihl-
sila se, 7e Ceska republika bude Cernym Petrem spole¢né s Madarskem, Britanif
a se Svédskem. Vypada to, jako by nase vlida nechtéla chdpat, Ze cilem hry na
,.Cerného Petra® neni byt Cernym Petrem. V Evropské unii je totiz kli¢ové byt
u téch jednéni, aby zemé, kterd je ¢lenem, nebyla marginalizovdna a rozhodnuti
nebyla pfijata bez ni.

V tuto chvili neni samoziejmé nas vstup do eurozény na pofadu dne z riiznych
diivodi. Jednak nds tam ¢lenové eurozény nechtéji, nebo alespon nic nenasvéd-
Cuje tomu, Ze by nds tam radi vid€li, a jednak my nemame politickou vili tam
vstoupit. Neplnime maastrichtska kritéria, a i kdybychom pfijali rozhodnuti pfi-
jmout euro, tak z technickych divodu to neni mozné difve nez 1. 1. 2015; a to
bychom museli pro vstup zacit podnikat kroky a opatfeni ted hned. Jak fikdm, tato
otdzka neni na poradu dne, ale néco bychom pfece jen mohli udélat, mohli
bychom alespori deklarovat vili vstoupit do eurozény, jakmile vyfesi svoje nej-
vetsi problémy. Tak to udélali Poldci a myslim, Ze to udélali spravné.

To je asi vSechno, co jsem zde chtél fici. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Deékuji velice panu Janu Mlddkovi za jeho vystoupeni. Nyni bych vystoupil se
svym druhym pfispévkem a pak bychom udélali dalsi diskusi k této odpoledni
Casti.
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INTERAKCE MEZI STATY EU, FINANéNiMI TRHY,
RATINGOVYMI AGENTURAMI A MEZINARODNIMI
INSTITUCEMI V PRUBEHU DLUHOVE KRIZE

Jiri Maly

Mij druhy piispévek bude na téma Interakce mezi stdaty EU, financnimi trhy, ratin-
govymi agenturami a mezindrodnimi institucemi v priitbéhu dluhové krize. Dotknu se
vSak i t€ pfedchozi globdln{ krize. Jak uZ jsme tady nékolikrat fikali, jednotlivé krize,
které postihly evropskou a svétovou ekonomiku v letech 2007 aZ 2011, na sebe nava-
zuji, jsou de facto vzdjemné podminény. V roce 2007 zapocala hypotecni krize ve
Spojenych stitech, ta se prelila do dalSich sektorti ekonomiky a do dalsich zemi
a byla spoustéem nésledné globalni krize. Jeji nejintenzivnéjsi faze probihala
v letech 2008 az 2009 a tim, Ze byly ordinovany a doporucovény i mezindrodnimi
institucemi zachranné kroky ve formé podpory finan¢niho sektoru, ve formé podpo-
ry poptavky, napiiklad fiskaln{ stimulaci ekonomiky, se samozfejme znacné zvysilo
zadluZeni zemi, zvySily se jejich rozpoctové deficity, takze tato globdln{ krize nako-
nec byla spoustécem i nasledné dluhové krize v eurozéné. Ta naplno béZi od roku
2010, zatim md gradujici tendenci a hrozi rovnéZ vyustit v novou globdlni finan¢ni
a ekonomickou krizi. Tim se dostdvame zase na zacatek naseho krizového cyklu nebo
spirdly, takZe to neni piili§ optimistické.

Kdyz se podivime na zdkladni pfi¢iny uvedenych krizi, tak ony byly do
znacné miry spole¢né u vSech. Nejzdkladnéjsi je snaha o dosahovani co nej-
rychlejsiho ekonomického ristu a o jeho stimulaci néjakou formou hospodar-
ské politiky. Hospodaiska politika méla tu formu, Ze podporovala ekonomicky
rust jednak uvolnénou ménovou politikou, nizkymi drokovymi sazbami,
nadmérnou likviditou v ekonomice, nadmérnym mnoZstvim penéz v ekonomi-
ce, a jednak stimulaci zadluZovani soukromého sektoru. To s uvolnénou méno-
vou politikou souvisi, kdyZ jsou nizké urokové sazby, tak jsou samoziejmé
uvéry snadno dostupné. K tomu se také zavadély financni inovace, nové financ-
ni produkty, které umoZnovaly vétSimu poctu firem a domdcnosti ziskdvat
uvéry. Kromé toho byl ekonomicky rast podporovan i uvolnénou fiskalni poli-
tikou, vytvafenim schodkd vefejnych rozpoctl a zvySovanim vefejného dluhu,
a to nejenom opatfenimi na strané rozpoctovych vydaju, ale i na strané rozpoc-
tovych piijmt. To znamend, Ze dochézelo ke sniZovani dailové zdtézZe bez toho,
aby se néjakym zpilsobem feSilo, jak adekvatné tomu prizpusobit vydajovou
stranu rozpoctu. Konkrétné potom v obdobi finan¢ni krize byl soukromy dluh
finan¢niho sektoru — nebo presnéji dluh, ktery se nahromadil ve finan¢nim sek-
toru — pfeveden na dluh vefejny tim, Ze staty zachranily krachujici finan¢ni
instituce. To rovnéz vedlo k tomu, Ze vetfejné dluhy prudce narostly. Souhrnné
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1ze tedy fici, Ze predluzeni vefejného i soukromého sektoru je zdkladni pfici-
nou téchto krizi.

Posledni krize odhaluji v postizenych ekonomikéch skutecnosti do té doby skry-
té. Je to pfedevsim kiehkost ekonomického rustu, ktery se udrZzuje pravé za cenu
zvySujici se vnitini i vn&j$i ekonomické nerovnovahy, at uz jsou to vysoké rozpo¢-
tové deficity a dluhy, nebo vysoké deficity béZného tctu platebni bilance. O tom uz
se zde hovofilo. Ddle krize ukazuji na nerovnovihu v postaveni riznych aktérl
v globalizované ekonomice. Ukazuji, Ze vlastné ndrodni stity do znacné miry néja-
kym zptisobem plni doporuceni nebo nekdy i piikazy, protoZe pokud Cerpaji mezi-
ndrodni pomoc, tak ta je spojena s tim, Ze staty musi plnit ur¢ité podminky. Musi
plnit doporucent a piikazy mezindrodnich ekonomickych instituci, mus{ brat ohled
na to, co feknou ratingové agentury, ale stity musi brat v dvahu i to, kam je tlaci
globdlné plisobici financni instituce nebo nefinanéni firmy. Ukazuje se, Ze ani
Evropska unie, kterd se svou ekonomickou velikosti vyrovnd Spojenym stattim,
neni vzdy schopna Celit tlakiim, které se v globalni ekonomice vytvéreji, a z4jmim
silnych hra¢a v globalni ekonomice. Koneckonct to ukazuje i na to, Ze integrova-
ny celek typu EU, pokud jsou v ném vnitini rozpory, pokud je integrovan jen cas-
tené a pokud lIze spustit spekulaci pies statni dluhopisy proti jednotné méné,
nemuZe t€mto tlakim piili§ G¢inné odolavat. A také jde o to, Ze fada pravidel
v eurozéné bud nebyla vynutitelnd, nebo byla nastavend na piiznivé podminky
a vlibec nepocitala s rozvinutim krize takového rozsahu.

KdyZ se podivime na zdkladni sméry feSeni uvedenych krizi, tak vidime, Ze se
musi oddluZzit vefejny i soukromy sektor. To neni Zddnd jednoducha zaleZitost. Je to
béh na velmi dlouhou trat. Musf se opustit, nebo mély by se opustit hospodaiské poli-
tiky, které jsou zaméfené na stimulaci ekonomického rustu vefejnym a soukromym
dluhem. Ovsem zlistava otdzka, jaka bude nova podoba hospodaiské politiky. Prosté
nevime, kde bude novy zdroj ekonomického rtstu. To se v§echno teprve hleda a co
se najde, to v tuto chvili asi nemiZzeme védét.

ProtozZe oddluZeni ekonomik bude dlouhodoby proces a protoZe zpusoby, jakymi
to mize prob&hnout, mohou byt rizné, bude disledkem krizi to, Ze se bud’ sniZi hod-
nota dluhu nomindlné, nebo se sniZ{ redlné tim, Ze bude vyssi inflace. Mizeme pred-
pokladat nékolikaleté obdobi pomalého ekonomického ristu, nebo dokonce ekono-
mické stagnace, v té€ch nejpostizenéjsich zemich i déletrvajici ekonomicky pokles. To
je koneckonct i piiklad Recka, které uz tfeti rok po sobé je v ekonomicke recesi. Pos-
tizené ekonomiky samoziejmé vytvéreji a budou vytvaret mensi pocet pracovnich
mist, &ili nezam&stnanost se bude udrZovat na vyssi nebo vysoké trovni. Spanélsko,
které mélo v 90. letech 20% miru nezaméstnanosti, ji posléze srazilo nékam k 10 %,
ale dnes uz je opét na 20 %. Lze také pocitat s pretrvavajici slabosti finan¢niho sek-
toru v nékolikaletém horizontu a stity budou néjakym zpusobem pokracovat
v tspornych programech ke konsolidaci vefejnych financi a k redukci deficita vefej-
nych rozpo¢ta a vefejnych dluhi. To samoziejmé také s sebou ponese to, Ze ekono-
micky rist bude opét nizsi, budou niZsi pi{jmy vefejnych rozpoctl a Gsporné programy
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budou muset byt o to razantnéjsi. Vidite, Ze se zase pohybujeme v urcitém jakoby zaca-
rovaném kruhu. Uvidime, jakym zptisobem se ho podaif pfetnout.

Kdyz se podivime na to, jakym zptusobem se vyvijela protikrizova opatfeni
a doporuceni mezinarodnich instituci, miZzeme pozorovat velky zvrat v jejich ndzo-
ru. KdyZ se jednalo o opatfenich proti globalni financni a ekonomické krizi, byl
mezi mezindrodnimi institucemi skutecny konsensus. Mezindrodni ménovy fond
a skupina nejvyznamnéjsich ekonomik G20 se shodovaly na tom, Ze nejdilezit&jsi
je masivni ménova a fiskalni stimulace postiZzenych ekonomik, Ze stat musi podpo-
fit nebo zachranit postizené soukromé ekonomické subjekty, a to jak banky a dalsi
finan¢n{ instituce, tak nefinanéni firmy. To samoziejmé vedlo k tomu, Ze soukromy
dluh byl pieveden na dluh vefejny, protoZe tyto subjekty se sanovaly ze statnich pro-
stiedktl. V ramci ménové politiky se tedy vyrazné snizovaly zdkladni tirokové sazby
a provadéla se politika kvantitativniho uvoliiovani, ¢imz se lily dalsi penize do eko-
nomiky. Ve fiskélni politice byl v obdobi globélni krize kladen dtraz jednak na sni-
Zovéni daniového zatiZeni, pficemZ nékteré zemeé uz ho mély nizké i v predkrizovém
obdobi, jednak byly poskytovany rozsahlé vladni vydaje na sanaci firem — af uz
financ¢nich, nebo nefinancnich —, ale také na stimulaci poptavky. TakZe razantni
ndrtst schodkll vefejnych rozpocti a vefejnych dluhli nebyl piili§ prekvapujici
dusledek.

Opatieni, kterd byla realizovana, zase ukdzala na nékolik skutecnosti. Za prvé to
byla ochota vldd podpofit soukromé ekonomické subjekty navzdory jakékoli jejich
neoliberdlni rétorice, kterou vedly v pfedchozim obdobi. Prosté kdyZ pfiSel problém,
tak vlady sanovaly banky a dal$i finan¢ni instituce i velké, vyznamné podniky z redl-
né ekonomiky, nebo jim vytvarely podminky, aby se jejich pozice zlepsila. Za druhé
krize odhalila ochotu vlad vydavat prostfednictvim vefejnych rozpoctd stovky mili-
ard aZ biliony dolarti a eur na zachranu krachujicich soukromych spole¢nosti, zejmé-
na finan¢nich instituci, a na podporu uvadajici poptavky. Za tfeti se ukdzalo, Ze vlady
jsou ochotny pfistoupit i ke znarodfiovani krachujicich spolec¢nosti ve financnim
i nefinan¢nim sektoru. A konec¢né za Ctvrté se také vyjevil rozpor mezi ambiciéznim
voldnim po nové regulaci finanénich trhti a dal$ich zménach institucionalniho ramce
ekonomik s cilem zmensit riziko opakovani podobné rozsahlé krize a nesnadnou
praktickou realizaci takovych zamérd. Proti jejich realizaci se aktivizuje protitlak nej-
riznéjsich, zejména financnich, zdjmovych skupin, kterym predchozi usporadani
vyhovovalo a umoziiovalo jim dosahovat vysokych ziskli. O tom jsme se také bavili
v dopoledni ¢asti.

Mam zde nékolik pfikladl, co fikaly mezindrodni ekonomické instituce nebo
predstavitelé nékterych zemi, kdyZ se schvalovala nebo prosazovala protikrizova
opatfeni v letech 2008-2009. Mezindrodni ménovy fond v listopadu 2009 tvrdil, Ze
tempo oziveni ekonomiky je nerovhomérné, zejména v rozvinutych zemich, ze pro-
dukci zpomaluje mizeni do€asnych rozpoctovych opatfent, jako je napiiklad program
Srotovného ve Spojenych stitech a podobné programy jinde. Ddle fikal, Ze jednim
z klicovych ponauceni ze zkuSenosti s podobnymi krizemi je, Ze pfili§ brzké stazeni
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Tabulka 1 Protikrizova opatreni a jejich vyvoj

Opatieni proti globalni financni a ekonomické krizi

Vlady, podporené nazory mezinarodnich instituci, stimulovaly
a zachranovaly a rozpoctové schodky a verejné dluhy vyrazné rostly.

Zemé s nejhorsimi saldy verejnych rozpo¢tl v roce 2010:
e Irsko (-31,3 % HDP)
e Recko (-10,6 % HDP)
e USA (-10,3 % HDP)
e Velka Britanie (-10,3 % HDP)
e Island (-10,1 % HDP)
e Portugalsko (-9,8 % HDP)
e Spanélsko (-9,3 % HDP)
e Japonsko (-9,2 % HDP)

Nékteré staty se vSak katastrofickému vyvoji vefejnych rozpoétu
dokazaly navzdory globalni finanéni a ekonomické krizi vyhnout.

Zemé s nejlepsimi saldy verejnych rozpoctl v roce 2010:
e Estonsko (0,2 % HDP)
Svédsko (0,2 % HDP)

e Lucembursko (-1,1 % HDP)
Finsko (-2,5 % HDP)
Dansko (-2,6 % HDP)

stimulaénich opatfeni miiZze byt velmi nakladné, zejména pokud finanéni systém
zlstava zranitelny a nachylny k nepiiznivym Sokiim. Mezindrodni ménovy fond
v roce 2009 naprosto jednoznacné podporoval fiskaln{ stimulaci ekonomik. Podobné
tieba tehdejsi britsky ministr financi Alistair Darling ve stejném obdobi, v listopadu
2009, fekl: ,,Domnivam se, Ze jsme schopni dosdhnout dohody o tom, Ze pfedevsim
zajistime, abychom neodstranili podporu prili§ brzy, protoze oZiveni neni v Zadném
pfipad€ dosaZeno vSude.” TakZe vidite, Ze predstavitel velké, vyznamné ekonomiky
také podporoval ta opatieni, kterd jsou dnes zase kritizovana.
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Cisla k tomu, jak se vyvijely vefejné finance v riznych zemich, uz zde byla
¢astecné uvedena, ale zde v tabulce najdete jeSté nékterd Cisla dalsi (viz tabulka
¢. 1). Vidite, ze dusledek téch stimulaci byl jasny. Treba v Irsku, kde museli sano-
vat krachujici finan¢ni sektor, v roce 2010 vystoupal deficit vefejnych financi az
na vice nez 30 % hrubého domdiciho produktu, Recko mélo ptes 10 % HDP,
v roce 2009 mélo dokonce pies 15 % HDP, takZe uz nastalo mirné zlepSeni po
zaveden{ Gspornych opatfeni. RovnéZ Spojené€ stéty, Velkd Brit4nie a Island pfekra-
covaly 10 % HDP. Témét desetiprocentni rozpoctovy deficit vykazovalo Portu-
galsko, Spanélsko pies 9 % HDP, podobné Japonsko pies 9 % hrubého domdci-
ho produktu. V§imnéme si ale, Ze nékteré staty se tomuto katastrofickému
vyvoji vefejnych financi dokazaly vyhnout. Je to naptiklad Estonsko nebo Svéd-
sko, které mély dokonce v roce 2010 mirny rozpoctovy prebytek, a ddle Lucem-
bursko, Finsko nebo Dénsko, které spliiovaly maastrichtské kritérium, jejich
rozpoctovy deficit byl tedy niZs$i nez 3 % hrubého doméciho produktu. Zajima-
vé jsou severské zemé Svédsko, Finsko a Déansko. O tom tady uz mluvil pan Siku-
la, Ze skandindvské zemé, které maji nejvyssi miru zdanéni, dokézaly z krize vyjit
s relativné mensimi Srdmy neZ jiné staty. V soucasné dobé, kdy uz se délaji opat-
fen{ proti dluhové krizi v eurozoné, tak mezi nejhife postiZenymi zemémi jsou
samoziejmée Recko, Irsko a Portugalsko. MuzZeme tedy fici, Ze ve statech, na
jejichz fiskdlni pozici velmi negativné dopadla predchozi globdlni krize, se jako
v prvnich rozvinula i dluhova krize.

Prudky nérist rozpoctovych deficitt a vefejného dluhu nakonec vedl k piehod-
noceni doporuceni mezindrodnich ekonomickych instituci ohledné provadén fis-
kalni politiky. Tato doporuceni se obrétila o 180 stupiili, zcela se odvratila od fis-
kdlnich stimuli a naopak zdlraziuji potfebu sniZovani deficitl vefejnych
rozpo¢tl a vefejného dluhu. A stejny odklon, stejnou zménu nazord provedly
samoziejmé i orgdny Evropské unie. Mdm tady naptiklad zévéry ze zasedani
Evropské rady, které se konalo v bfeznu roku 2011, a budu z nich citovat: ,,Evrop-
ska rada potvrdila priority pro fiskdlni konsolidaci a strukturdlni reformy. Zda-
raznila, Ze je tfeba se pfednostné zaméfit na ndvrat ke zdravym rozpoctim a fis-
kalni udrZitelnosti... Clenské stity zejména predloZi vicelety konsolida¢ni plan,
jenZ bude obsahovat konkrétni cile pro schodek, pifijmy a vydaje, dile strategii,
pomoci které ma byt téchto cili dosaZeno, a harmonogram jejiho provadéni. Fis-
kélni politiky by v roce 2012 mély usilovat o obnoveni duvéry tim, Ze zajisti
navrat k udrzitelnému vyvoji zadluZeni a rovnéz sniZeni schodkd pod 3 % HDP
v Casovém ramci dohodnutém Radou. K tomu je ve vétSiné pfipadi nezbytna
ro¢ni strukturdlni korekce vyrazné€ presahujici 0,5 % HDP. V ¢lenskych stitech,
které se potykaji s velmi vysokym strukturdlnim schodkem nebo s velmi vysokym
¢i prudce rostoucim vetfejnym dluhem, je tfeba konsolidaci urychlit.” Toto je zaver
z bfezna roku 2011, dnes je tlak na dspory ve vefejnych financich jesté vétsi, pro-
toze od t€ doby se situace dale negativné vyvinula, takze tlak v tomto sméru naby-
vé na sile.
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Vénujme dile pozornost interakci vlad, trhli a instituci v dobé krizi. KdyzZ se
podivdme na to, v jakém prostfedi se staty pohybuji, na jakd doporuceni musi rea-
govat, a kdyz vezmeme v dvahu, Ze kazdé dva roky musi reagovat na doporucent,
kterd jsou tplné odlisnd, tak miZzeme fici, Ze vlady téch nejzadluzenéjSich zemi
jsou opravdu ve velmi slabé pozici a t€émér az v bezvychodné situaci. Kdyby to
nebylo tak smutné, tak je to az vtipné a ironické, je to situace, v niZ se ekonomic-
ka ironie stava skutecnosti.

Vlady statd prochazejicich dluhovou krizi{ a vlady statd touto kriz{ ohroZenych
se nachdzeji ve slabé a slozité pozici ve vztahu k finanénimu sektoru. Rozhoduji-
cim drzitelem vladnich dluhopist je totiZ finan¢ni sektor, v némz globdlni finan¢-
ni a ekonomicka krize odstartovala a ve jménu jehoZ podpory, oddluZeni, sanace
a zmirflovani nasledkd jeho pfedchozich chybnych rozhodnuti byly a jsou vladni
dluhy generovédny. V1ady vlastné zachrainovaly finan¢ni sektor, vygenerovaly novy
vladn{ dluh a tento vladni dluh si zachrafiovany financni sektor koupil.

VIady maji také slabou a slozitou pozici ve vztahu k ratingovym agenturam. Uz
jsme fikali, jakym zplsobem ratingové agentury chybné hodnotily v minulosti.
Ratingové agentury nejprve piiznivym hodnocenim pochybnych finan¢nich pro-
dukti pfispély ke vzniku globalni finanéni{ krize a nynf, kdyZ se nékteré zemé pri-
blizily na pokraj stitntho bankrotu, témto nejzadluZenéjSim zemim opakované
a velmi razantné€ sniZuji ratingy. SniZenf ratingu pak zvysilo drokové platby téch-
to zemi z jejich vetejnych dluhd, takZe se musely naprosto odstfihnout od financ-
nich trhi a musely pfijmout mezindrodni finanéni pomoc. SniZeny rating tyto
zemé déle posunul smérem ke statnimu bankrotu, jejich situaci jesté zhorsil. Sni-
Zen{ ratingu nepomohlo situaci fesit, naopak ji zhorSilo.

Nakonec musime také uvést, Ze vlady postizenych zemi se samoziejmé nacha-
zeji ve velmi slabé a sloZité pozici ve vztahu ke statim nebo institucim, které jim
poskytuji pomoc. Jde o to, jakym zptisobem jsou zachranné programy pro piedlu-
7zené zemé formulovany, jakd opatfeni jsou tam navrhovdna. MiZeme fici, Ze
zdchranné programy jsou mnohdy ovlivnény zdjmy finan¢niho sektoru pomdhaji-
cich statl, protoZe ten si nakoupil obrovské mnozZstvi vladnich dluhopisti postiZe-
nych zemi.

V dopoledni ¢asti jsme mluvili o tom, jak vlady museji reagovat na hodnoceni
konkurenceschopnosti nebo na hodnoceni ratingovych agentur, pod jakymi tlaky
délaji svou hospodaiskou politiku. Kdyz to uvdzime, tak se musime provokativné
ptat, kdo vlastné vladne vladdm. Opatieni vlad ndrodnich statd k feSeni pfiCin
a dusledkd jak predchozi globalni krize, tak té soucasné dluhové krize v eurozo-
né vznikala a vznikaji na zdkladé doporuceni mezinarodnich ekonomickych insti-
tuci a reflektuji potfeby a zdjmy silnych zdjmovych skupin, silnych subjektt
v ekonomice, zejména finanénich, i ekonomicky silnych stiti. Vlady nemaji k dis-
pozici pfili§ mnoho manévrovaciho prostoru na to, jak se doporu¢ovanym a vyza-
dovanym protikrizovym opatfenim vyhnout, prosté pfislusSnym statim se snizi
rating a musi se odstfihnout od finan¢niho trhu, pak pfijmou mezindrodni finan¢ni
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pomoc a musi pfijmout jesté tvrdsi doporucent a jesté tvrdsi pozadavky, nez byly
predchozi. V1ady jsou v tomto pomérné bezzubé, nemohou se tomu G¢inné branit
nebo vyhnout.

Zajmy silnych zdjmovych skupin, zejména financniho sektoru, byly a jsou
Casto vyddvany za zajmy nédrodni. KdyZ vam zkrachuje bankovni sektor nebo
selZe finan¢n{ systém, tak se zhrouti ekonomika jako celek a finanéni sektor miize
této hrozby vyuzivat. Naptiklad v dobé vrcholici globdlni financni a ekonomické
krize v roce 2008 zéstupci financniho sektoru naprosto redlné hrozili vladam, Ze
kdyZ nepodpofii nebo nezachrani banky a dalsi finan¢ni instituce, tak se bohuzel
cely financni sektor zhrouti a nasledné se zhrouti i celé ekonomiky. Je uréitym
vysméchem statim a jejich vladdm, Ze po masivnich stitnich intervencich, které
odvratily kolaps svétového finan¢niho systému, se banky a dalsi finan¢ni institu-
ce tak vehementné snazi svou Cinnost vratit do starych koleji a investovat a obcho-
dovat tak, jak byly zvyklé. Bylo to pro né vyhodné a prindSelo jim to mimotadné,
i kdyZ diskutabiln{ zisky. Finan¢n{ instituce se zuby nehty brani zavddéni novych
regulacnich opatfeni a intenzivné lobbuji za to, aby se nova regulaéni opatieni bud
vubec nezavddé€la, nebo aby byla zavedena v néjaké méné tucinné podobg, nebo
aby se zavadé€la aZ v néjakém pozdéjSim terminu.

Stimulace poptavky a podpora vybranych trznich subjektd, zejména finanéniho
sektoru, z vefejnych rozpoctti v obdobi globaln{ krize, kterd vyustila ve vyrazné
zhorSeni rozpoctového salda a rychly ndrist vefejného dluhu fady zemi, byla vla-
dami ndrodnich statl realizovana na doporuceni a s podporou mezinarodnich eko-
nomickych instituci. Naslednd opatfeni k redukci deficitd vefejnych rozpoétu
a vefejnych dluhd v téchto ekonomikach, kterd maji fesit nebo odvriatit dluhovou
krizi, byla a jsou vladami ndrodnich stit realizovana opét na doporuceni a s pod-
porou tychZ mezindrodnich ekonomickych instituci. Ndzor mezindrodnich institu-
ci na vhodnou podobu hospodaiské politiky se tedy v pribéhu uvedenych krizi
zcela zménil. Pivodni doporu¢eni mezindrodnich instituci, kterd upfednostiiovala
fiskdlni stimulaci ekonomik a stitni podporu vybranych trznich subjektd, byla
vychylena a nastavena ve prospéch urcitych zdjmovych skupin, zejména financ-
nich, a pfispéla k ndslednému rozvinuti dluhové krize v eurozéné. Je pak otdzkou,
jestli pod t€mito vlivy formulovand a provadéna hospodarska politika mtze G¢in-
né vyfesit piiciny a dasledky jak predchozi globélni finanéni a ekonomické krize,
tak soucasné dluhové krize v eurozoné.

Abyste vidéli, pod jakymi tlaky trhi se ekonomiky nachézeji, tak vim ukazu na
Bloombergu vyvoj akciovych indexl ve Spojenych stitech americkych i v dalsich
zemich. V soucasné dobé vzdycky, kdyz se objevi néjaka negativni zprava o eko-
nomice a akciové trhy zacnou klesat, tak hleddni néjakych ndpravnych opatfeni
hospodéiské politiky nepfichdzi primédrné proto, aby se zlepsil ekonomicky vyvoj,
ale proto, aby neklesaly akciové trhy. Kdyz se tfeba pravé ve Spojenych statech
americkych hledaji n¢jakd hospodarskopolitickd opatieni, tak vZdycky primarni
zdlvodnéni je, Ze se musi zabranit poklesu akciovych trhi. Kdyz se podivime na
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posledni pétileté obdobi, tak vidime, Ze v roce 2007 dosahoval index amerického
akciového trhu Dow Jones maxima pfes 14 000 bodi (viz graf ¢. 1). Potom nasle-
dovalo nékolik vyraznych propadd. Vidime tady propad, takovy opravdu velky
skok doli po padu Lehman Brothers v zafi roku 2008. Nakonec ten propad pokra-
Coval az do bfezna roku 2009, az index dosdhl zhruba 6500 bodu, takZe to byl
pokles o vice nez 50 %. Americkd centrdlni banka v reakci na to spustila své dva
programy kvantitativniho uvoliiovani. KdyZ nastartoval prvni program kvantita-
tivniho uvoliiovani, akcie prudce rostly, pak rust zacal oslabovat, protoZe program
se vycerpal. Tak americkd centrdlni banka spustila dal§i ménovou stimulaci, dalsi
litf penéz do ekonomiky, a tak ndm to nakonec vyrostlo podruhé az na zhruba
12 500 bodu. Pak se ovSem zase objevily urité negativni zpravy. Treti kvantita-
tivni uvoliovan{ zatim spusténo nebylo. Na zacatku srpna 2011, jak uz jsme zde
fikali, byl sniZen rating Spojenych stati americkych jednou ratingovou agenturou
o jeden stupeti. To mélo za nésledek pokles indexu Dow Jones na 10 600 bodd.
Potom doslo k ur¢itému zlepseni makroekonomickych dat z americké ekonomiky,
ale protoze se zaroven prohlubuje dluhova krize v eurozoéné, tak to tlumi moznos-
ti rstu amerického akciového indexu. KdyZ tohle tvirci hospodéiské politiky sle-
duji a tlaci na né€ finan¢ni sektor, tak vice usiluji ne o to, aby stimulovali nebo
zlepsili vyvoj redlné ekonomiky, ale aby zabranili propadu akciovych trha.

Ted se podivame na evropské ekonomiky. Kdyz se podivime na Némecko (viz
graf €. 2), tak vidime, Ze tam je vyvoj zhruba stejny jako ve Spojenych stitech.
Vyvoj némeckého akciového indexu DAX zhruba kopiruje vyvoj indexu americ-
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Graf 2 Deutsche Borse AG German Stock Index DAX
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Graf 3 Iceland Stock Exchange ICEX Main Index
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kého. Vidite v tomto roce pohyb zase na zacatku srpna, prudky pohyb dolti, protoze
se snizil rating americké ekonomiky, ale zdroven se prohlubovala i dluhova krize
v eurozoné, nasleduje dalsi pokles, pak mirny riist — o néco niZsi nez ve Spojenych
statech kvili dluhové krizi v eurozoné. Kdyz si akciovy index DAX ukaZzeme
v poslednim pétiletém obdobi, tak ndm tam vyjdou podobné pohyby jako na ame-
rickém trhu. To znamend, Ze pied globdlni krizi v roce 2007 byly maximadlni hod-
noty indexu DAX vys$si nez 7500 bodd, potom pad, nejhlubsi zase v bieznu 2009,
pak opét obdobi pomérné vyrazného ristu az na 7500 bodu, ale potom prohlubujici
se problémy v eurozéné a sniZeni ratingu USA jednou ratingovou agenturou zna-
menaji opét pad doll. TakZe na tom vidite, Ze trhy globalné€ reaguji pfiblizné stejné.

Samoziejmé ponekud jinak to vypadd, kdyz se podivime na né€jakou ekonomi-
ku, kterd je ve vaznych problémech. Podivejme se tfeba na vyvoj Islandu, kdyZz uz
jsme se dnes tady o ném zminovali (viz graf ¢. 3). VSimnéme si, Ze soucasna hod-
nota akciového indexu na Islandu je 570 bodd. Vyvoj v poslednim roce je nékde
kolem 550 az 600 bodl, mezi témito hodnotami to tam oscilovalo. A ted se podi-
vame, jak ten index vypadal v poslednim pétiletém obdobi. TakZe v dobé piedkri-
zové v roce 2007 dosahoval islandsky akciovy index hodnoty vice nez 7500 bodu.
Kdyz se podivame na pétiletou kfivku, tak vidime maximum 8100 bodu; to bylo
jeho absolutni maximum pfed krizi. Dnes je to 570 bodd. Vidite, Ze islandsky ban-
kovni sektor zbankrotoval, v disledku toho zbankrotoval de facto i islandsky stat
a od té doby se nam islandsky akciovy index tak krasné plouZzi kolem pétistovky.
Tady je tedy vyvoj vyrazné horsi nez ve Spojenych statech. Tady by samoziejmé uz
ani Zadn€ stimulace nepomohly, kdyZ uZ neni z Ceho brét.
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Jesté bych zaméfil vasi pozornost na Recko (viz graf €. 4). Vidime, Ze v soucasné
dobg je hodnota indexu fecké burzy kolem 650 bodt. V poslednim roce, jak se pro-
blémy fecké ekonomiky prohlubuji, se sniZila hodnota feckého akciového indexu
z 1600 az 1700 bodi aZ na téch 650 bodi. To je opravdu vyrazny pokles, o vice nez
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50 %. A kdyz se podivime na posledni pétileté obdobi, tak vidime, Ze hodnota fec-
kého akciového indexu byla pted krizi ptes 5000 bodi a dnes je na 650 bodech, coZ
je pokles téméf o 90 %.

Nakonec vénujme pozornost Ceské ekonomice, protoze Casto slychdme, Ze
narodni ména nas ochrani pfed vSemi hrizami globdlni krize, dluhové krize, Ze
pusobi jako urcity polstar, téméf z prachového pefi. Vidite, Ze béhem posledniho
roku je vyvoj akciového indexu prazské burzy o néco horsi neZ v Némecku a ve
Spojenych statech (viz graf €. 5). Na nasi kfivce vidime opét na zacatku srpna 2011
propad po sniZeni ratingu USA, podobn€ jako tomu bylo na akciovych trzich ve
Spojenych statech a v Némecku. Ovsem potom v fi{jnu 2011 ta ndslednd vlna smé-
rem nahoru u nds pfili§ nendsledovala, spiSe jsme stagnovali. UkdZeme si jesté
vyvoj akciového indexu prazské burzy v poslednim pétiletém obdobi. Pred krizi
jsme méli hodnotu indexu na maximu 1800 bodd, v nejhlubs{ fazi financn{ krize,
kdyz to nejvice kleslo do biezna roku 2009, tak to bylo néco pfes 640 bodt. Potom
se nas index zvedl spole¢né s americkym a zdpadoevropskymi indexy na dvojna-
sobek, na zhruba 1200 bodd. Pak jsme stagnovali a nasleduje pokles kvili dluho-
vé krizi v eurozéné i kvili sniZzeni ratingu USA. Jasné je vidét, Ze to, Ze mame
samostatnou, narodni ménu, nas prili§ neochranuje. Neochranuje to ani nasi real-
nou ekonomiku, ani vyvoj naseho akciového indexu. To by pro tuto chvili bylo
z mé strany vSechno.
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DISKUSE

Jiri Maly
Nyni bych otevfel diskusni blok k odpoledni ¢asti, hlaste se ti, ktefi mate né&ja-
ky dotaz, zejména na pana Mladka.

Matej Lukaé

Dobry den. Chtél bych se zeptat, kdyZ zemé& vyhldsi bankrot, tak to vlastn€ zna-
mend, Ze neni schopnad splacet dluhy. Mé by zajimalo, jak se takova situace fesi?
Co nésleduje poté, kdyZ zemé vyhlasi bankrot?

Jiri Maly
Dékuji a prosim o odpovéd pana Mlddka.

Jan Mladek

Stéatn{ bankrot je néco jiného neZ bankrot firmy. Do firmy se posle spravce kon-
kursni podstaty, ktery prebira vladu nad firmou a vyhodi dosavadniho generdlniho
feditele. My jsme to tady v Ceské republice m&li neddvno v ,,pifimém pienosu
véfiteltl, ktery zastfeSuje vétsinou Mezindrodni ménovy fond, nebo v piipadé Recka
tam dojizdi tzv. trojka, coz jsou zastupci Mezindrodniho ménového fondu, Evropské
centrdlni banky a Evropské komise. Ti poskytuji penize, protoZe takovd zemé uz
zpravidla nemutzZe jit na mezindrodni finanéni trhy, uz by ji nikdo nepujcil, tak ji puj-
Cuji tyto instituce — af uz je to Mezindrodni ménovy fond, nebo nékteré jiné institu-
ce — za piijatelnéjSich podminek. Ale podminkou téch prfijatelnéjSich podminek je, Ze
zemé, kterd si ptjéuje, musi plnit doporuceni véfiteld a je velmi omezena jeji narodni
suverenita. KdyZ neméte penize a potiebujete dalsi, tak musite poslouchat véfitele.

Chtél bych jesté fict, Ze se nazory na provddéni stdtnitho bankrotu rizni
a v posledni dobé koluji ve vzduchu takové ndpady, Ze by nékteré zemé default
mohly vyhldsit jednostranné. To znamend, Ze by se postavily a fekly, Ze nebudou
platit dluhy. To ud€lal v podstaté Island, i kdyZ trochu v jiném slova smyslu. To je
samozfejme do ur¢ité miry riskantni operace. Minimdln{ pfedpoklad pro udélani
néceho takového je, Ze musite mit alespori primarni rozpoctovy piebytek. To zna-
mend, Ze kdyZ piestanete platit iroky za své dluhy, tak vam stédle zistanou néjaké
penize. Z tohoto diivodu Recko nemiize jednostrannd vyhlasit default, Recko
potiebuje nejenom prestat platit troky, ale jesté potiebuje dodatecné penize. Oni
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potiebuji dalsi financovani, a proto je fecka situace tak dramatickd, protoZe, jak
jsem ukazoval, oni nevyrabi, neexportuji, ¢ili neni z ¢eho platit, i kdyz prestanou
platit zdvazky vuci svym véfitelim. Takhle funguje bankrot zemé. Je to ale spis§
default, tj. néjaké vyrovnani.

Jiri Maly
M4 jesté nékdo dalsi dotaz?

Pavol Marcinko

Dobry den. Chtél bych se zeptat na regulaci trhu a s tim spojenou keynesian-
skou teorii. Co by se stalo, pokud by byla vyuzita teorie rakouské ekonomické
Skoly a vSechno se nechalo padnout tak, jako tomu bylo v 70. letech? Ekonomika
béhem jednoho roku opét nastartovala a rust byl pak mnohem vyssi. Bylo by to
mozné dnes?

Jan Mladek

Pokud by to bylo doporucenf jen rakouské Skoly, tak by to bylo prima. Aby
kapitalismus fungoval, tak v idedlnim pfipadé by mély byt soukromé nejenom
zisky, ale také ztraty. Vyrobit socialismus pro bohaté znamend, Ze kdyZ ma
firma zisky, tak jsou soukromé, kdyz ma ztraty, tak se o né rozdéli se zbytkem
spolecnosti. Je to samozfejmé nejen asocidlni a nemordlni, ale podkopdva to
fungovéni ekonomiky. Problém, pro¢ zemé nenechaly, jak fikéte, v§e padnout,
je, abych tak fekl, rakovina finan¢niho systému, kterd se jmenuje credit crunch.
Vsichni si navzdjem pojistuji vSechny svoje riskantni operace, a kdyZ zbankro-
tujete néjakou instituci, tak nevite, koho vSeho to zasdhne. Nejvetsi selhani
v tomto smyslu byla obrovskd americka pojisfovna a zajisfovna AIG, kde pre-
zident Barack Obama nakonec couvnul pod ndtlakem Goldman Sachs. Ona
zaCala pojisfovat vSechny toxické derivity a riskantni operace a byla technicky
zbankrotovand. Misto aby se to nechalo padnout, tak se do toho nalilo 180 mili-
ard dolart plus né€jaké dalsi garance. Myslim si, Ze by bylo dobré, kdyby se
zkrachovalé subjekty soukromého sektoru mohly nechat padnout bez podpory
statu, ale aby se to mohlo stdt, tak by to chtélo zmensit velikost téch subjekta,
té€ch instituci, aby nebyly pfili§ velké, aby vibec mohly padnout. A pak by to
mohlo fungovat, jak jste fikal, ale s témito komplexné provdzanymi institucemi
je to hrozné riskantni a téméf nemozné. BohuZel v sou¢asném svété se déje pres-
ny opak. Instituce se stavaji jest¢ komplexnéjsimi, a dokonce n€které instituce,
které puvodné nemély status financni spolec¢nosti jako napiiklad General Elec-
tric, se zacaly vyddvat za finan¢ni instituci, protoZe pfiSly na to, Ze kdyZ jste
dostatecné komplikovand finan¢ni instituce, tak mate v krizi daleko vétsi Sanci
dosdhnout na statni penize, nez kdyZ jste jenom vyrobce néjakych elektrotech-
nickych zafizeni.
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DISKUSE

Jiri Maly
Deékuji. Chce se jesté nékdo na néco zeptat?

Erik Filo
Réd bych se zeptal, co byste ndm tedy doporucil. Na zacétku jste fikal, Ze dobre

uz bylo. Co byste ndm tedy doporucil? Jak se pfipravit na ty hor$i ¢asy? Myslim
z finan¢niho hlediska. Tteba investice, spofeni a podobné. Prosté jakym zptisobem

se na hors{ ¢asy muZzeme piipravit?

Jan Mladek

Samoziejmé prvni, co vim musim dét, je ,,hrabéci rada“: musite investovat pie-
devsim do vzdé€lani, do cizich jazykl a byt flexibilni. A pokud méte uspory, tak
pozor. Neni zfejmé, kdy inflace nastane, ale jednoho dne pfijde, protoZe takovéto
pumpovéni penéz do ekonomiky nemiZe projit bez nasledkt, a ten relativné
nejmensi nasledek je inflace. Je tieba spiSe investovat do néceho realného a zaro-
ven likvidniho, aby v piipadé, Ze potiebujete hotové penize, jste to mohli zase
vyménit zpétky, prodat to. Co konkrétné by to mélo byt, to uZ nechdm na vis,
nebo se obrafte na poradenské firmy. Ale chtél jsem fict jesté jedno. Ono upiim-
né feceno to, co je dneska ohroZeno, nenf ani tak kapitalismus nebo ekonomika,
ale to, co na ekonomiku navazuje. Tady byla debata o hospodéiském ristu. Poloz-
te si otdzku, pro€. V1ady cpaly penize do firem, aby stimulovaly hospodaisky rust.
A proc to vlady de€laly? ProtoZe pro zapadni spolecnosti véetné t€ nasi je jedinou
metodou, jak zajistit jakousi spoleCenskou stabilitu a spolecensky klid, ideologie
ristu. KdyZ budeme vSichni spolupracovat, tak na tom vSichni vydélame, né¢kdo
vic, nékdo méné, ale vSem se ndm zlepSuje situace. Tomu ddvdme prednost pred
tim, neZ abychom se zacali bit o zdroje, o vydobytky v néjakych tfidnich bojich,
demonstracich atd. Proto byla a je takova poptdvka po hospodaiském ristu, pro-
toZe to sndze umoziiuje fesit spolecenské konflikty. Byla to hra s nenulovym souc-
tem. Jakmile pfejdeme na hru s nulovym souctem, tak nds Cekaji daleko horsi
politické Casy a velmi redlné hrozi vznik diktatur a viibec nedemokratickych rezi-
mut. Madarsko uZ postoupilo v tomto sméru velmi daleko.

Jiri Maly
Deékuji za odpoveéd. M4 jesté nékdo néjakou otdzku nebo pfipominku?

Tomas Vesely

Vratim se k tomu, s ¢im jsem zacinal, totiZ k ratingovym agenturam. Jak vlast-
né muze vypadat regulace nebo kontrola finanénich instituci a finanéniho trhu,
kdyz lidé, ktefi kontroluji, jdou pak do téch kontrolovanych finan¢nich firem
a dostavaji rizné bonusy, kdyz ve vladach jsou lidé, ktefi pracovali v téch firmach
a do vlady jdou vlastné proto, aby tam lobbovali za z4jmy soukromych finan¢nich
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instituci? Kdyz pak takovi exponenti finan¢nich firem z vlady odejdou, dostanou
tucné bonusy. Nevim, jestli se firma AIG chovala v tomto sméru stejné, ale pred-
pokladam to. Banky si ptjcuji samy penize asi desetkrat vic, nezZ maji samy svoji
finan¢ni zdkladnu, pj¢uji si &im dal vic, aby mohly pdjovat lidem, ktefi na to
nemaji a ktef{ se tak dostdvaji do pasti. Banky udélaji rizikovy balicek, s nimz
jdou na trh. Taky si ho nechaji pojistit, protoZe védi, Ze to krachne. Nékomu to
prodaji za penize, ono to krachne, takZe banky vydé€laji dvakrat na jedné véci.
Zajimalo by mé, jestli by se nemélo zfidit néco jako celosvétova dohledova insti-
tuce, kterd by takové jedndni bank méla upravovat. Mélo by to byt celosvétove,
protoZe podle mé fidi finan¢ni operace jedna Cast svéta, v USA, kde uZ si ud¢lali
takovou cestu, Ze kontrolu vZzdycky obejdou. A ostatni zemé, které se snazi udelat
néjaké financni regulace, jsou v podstaté bezmocné.

Jan Mladek

Situace v USA je slozit&jsi nez v Ceské republice, kde Ceské ndrodni banka
déld ménovou politiku a zdroven je dozorovym orgdnem nad finanénim trhem
a také v sobé zahrnuje komisi pro cenné papiry. Ve Spojenych stitech je to o to
sloZitéjsi, Ze je to federace, kterd ma padesat statll. Bankovnictvi a finanéni systém
je tam vice rozdrobeny, fada véci se reguluje na urovni jednotlivych stati a téch
dohliZiteld tam méli a bohuZel dodnes maji pfili§ mnoho, takZe tam neni viibec
jednotny dohled. A jeden z téch triku, které finan¢nf instituce umi, je ten, ktery
predvedla napiiklad AIG, ta velkd zajiSfovna a pojisSfovna. Oni si koupili kampe-
licku, raiffeisenku — to v USA také existuje — a zajistili si, Ze na né dohliZel urad
pro dohled nad kampelickami, kde méli asi jednoho Clovéka, ktery rozumél pojis-
fovnictvi a dohliZel nad jednou z nejvétsich pojisfoven svéta.

Jeden z probléml ve Spojenych stitech je, aby byl dohled jednotny. Evropa se
snazi o néco podobného a mé s tim podobné problémy. Objektivni problém v Evro-
pé je v tom, Ze bankovnictvi je mezindrodni, a kdyZ dojde k selhdni, tak plati
narodn{ danovi poplatnici. Tak to bylo, kdyZ selhala Dexia. Aby se mohla zaplatit,
tak to museli rozdélit na francouzskou a belgickou ¢ast a kazdy zaplatil svoje. Na
tom selhdvd zatim snaha o globdlni regulaci. Upfimné feceno, nevim, jestli to m4
feSeni, protoze ta situace je daleko tristnéjsi nez ve 30. letech. Ve 30. letech to ve
Spojenych statech trvalo asi tfi nebo Ctyfi roky, nez se Kongres dopracoval k regu-
laci finan¢ntho sektoru, kterd potom trvala v podstaté do doby prezidenta Clintona,
tedy néjakych Sedesat let. Ted jsme ve Ctvrtém roce od zahdjeni krize a jakakoliv
regulace je v nedohlednu. Banky si najaly nejlepsi pravniky, aby snahy o regulaci
rozbijeli, torpédovali, hledali mezery. I kdyby se povedlo najit néjaky mezinarod-
ni konsensus, tak samoziejmé tim prvnim krokem bude, Ze regulaci zfejmé zave-
de Evropskd unie a Spojené staty, coZ jsou obrovské ekonomické prostory. Ale
pak zde mame vSechny ty Karibiky; to jsou nejenom dainové rije, jsou to také
reguladni rdje, protoZe st Spinavych obchodl probihd na ostrovech, které maji
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500 tisic obyvatel, kde si finan¢nik koupi mistniho premiéra nebo né€koho takové-
ho. Ten mu tam potvrdi téméf cokoliv a pak ty produkty proddvd do Spojenych
statl nebo do Evropy. A je tu jesté problém sekundarni. Ty ostrovy maji nejriz-
néjsi postaveni od plnych kolonii, polozdvislych kolonii az po zcela nezavislé
zemé.

Jesté mi dovolte Fict par slov k ratingovym agenturdm. Musim fict, Ze z debaty
o nich jsem docela nestastny. Je samoziejmé pravda to, Ze ratingové agentury jsou
spoluvinici krize. Nejsou to hlavni vinici, ale jsou to ti, ktefi obCas zkomolili néja-
kou zpravu, obcas tu zpravu nedonesli v tom stavu, jak méli, obcas néco manipu-
lovali, ale prece feSenim neni zrusit posla Spatnych zprdv. Tady prece tim zaklad-
nim problémem je zajistit, aby ratingy n€kdo d€lal a délal je vé€rohodnym
zpusobem. Nejhors{ ale je, Ze ratingové agentury nejsou Zadné mezindrodn{ institu-
ce ani nejsou podrobeny Zadnému mezinadrodnimu dohledu. Tri ratingové agentury,
ty tfi nejveétsi, tj. Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings, maji 90-95 % trhu.
Existuji i dalsf ratingové agentury, jenomze tak né€jak se pouzivaji pouze tyto tfi,
ndlezy téchto ti{ se berou jako smérodatné. Je tieba pfemyslet o tom, jak ten posel
Spatnych zprav bude fungovat vérohodné. Evropa méla podle mé zajimavy ndpad,
Ze by zkusila konkurovat na ratingovém trhu. Uvazovalo se, Ze Evropskd unie
zaloZ{ evropskou ratingovou agenturu, aby byla k dispozici jesté dalsi vyznamna
agentura. Mimochodem také Cinska lidova republika se snazi udé&lat si vlastni
ratingovou agenturu, zatim vSak nedspésné. Jde prosté o to, aby ten, kdo si kupu-
je cenny papir, mél $irSi moZnosti pfi porovnani jeho hodnoceni, coz ted pfilis
nemd. Podivejte se na to i z druhé strany. Kdyz si budete chtit koupit n&jaky cenny
papir, tak pfece chcete védeét, jakd je moznost, Ze z toho dostanete n€jaké penize,
nebo jaké vam hrozi riziko, Ze koupite pravé jen ten papir. To je velmi uZitecna
informace, kterou investor potiebuje.

Jest& k burzovnim indextim. V Ceské republice je vam informace o vyvoji na
prazské burze v podstaté k niCemu, protoZe nemadte akcie. Pfedpokldddm, Ze asi
vétSinou je nemadte. Ve Spojenych stitech je tomu jinak. Tam tfetina domdacnosti,
kterd ma pozitivni dspory, byla zcela systematicky naucena, Ze je ma drZet v akciich,
v obligacich. Pak nastane situace, Ze propadd index Dow Jones, a v§ichni jsou ner-
vézni, protoZe se jim vyparfuji jejich vlastni dspory. Divaji se na televizi, jak jdou
penize do héje. Ale podobny problém je i v penzijnich fondech, kde penize s vyvo-
jem indexu také mohou najednou mizet a prosté tam nejsou.

Ted jsem se trochu zapovidal, ale vratim se k ratingovym agenturdm. Ano,
délaly lumparny, ale ratingy jsou potiebné. Samozrfejmé nejcitlivejsi je to v pripa-
dé vlad. Ratingové agentury vlastné vyhodnocuji, a to jesté na desitky let dopre-
du, schopnost politické elity dané zemé dosahovat kompromisu a fesit néjak pro-
blém vetejného dluhu. Kdy?z pfijedou pracovnici ratingové agentury do Prahy, tak
mluvi i s ndmi, tj. se socidlni demokracii, hlavni opozi¢ni stranou, protoZe chtéji
zndt schopnosti vSech Ceskych politikdl a rizné nazory na feseni problému. Musim
si ale trochu postesknout, Ze ratingové agentury uplatiuji dvoji standard. Spojené
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staty, Francie a jiné velké, vyznamné zemé maji hodnoceni nadlepSené oproti
malym zemim. Prost€ mohou udélat vic hlouposti.

Tomas Vesely

Chtél bych fici, Ze ratingové agentury by byly dobra véc, kdyby dobie fungo-
valy. Resili to v Kongresu, porovnavali jednotlivé zpravy, jak davaly agentury fir-
mdam dobré ratingy — a najednou ty firmy zkrachovaly. NaSly se zpravy, které se
posilaly mezi pracovniky ratingovych agentur. Byla tam tfeba zprdva, kterou
poslal zaméstnanec jinému zaméstnanci a v niZ psal, Ze jeho hodnoceni je vlastné
k niemu, protoZe on popsal opravdu zavazné problémy hodnoceného subjektu,
ale ten stejné dostal nejvyssi rating. Méla by byt zakotvena odpovédnost ratingo-
vych agentur za jejich hodnoceni tfeba i formou néjakého podilu na finan¢nich
ztratach, k nimzZ dojde na zdkladé chybného hodnoceni.

Jan Mladek

Nevim, jestli je to realisticky poZadavek. Evropa couvla od toho, udé€lat dalsi
ratingovou agenturu a zkusit, aby nebyly jen tfi, aby mély konkurenci. A také je
otazka, kdo ma platit za sluzby ratingovych agentur. KdyZ sluzby plati emitent
hodnocenych cennych papirti, tak samoziejmé existuje riziko stietu zdjmu, takZe
spis by mél platit spotiebitel ratingovych sluzeb. Ale jak to udélate? To by mu zase
agentury musely prodédvat tu informaci divérné€ a pfitom jde o vefejny statek.
Myslenka, Ze by zde byla evropska vefejna ratingova agentura, ktera by konkuro-
vala na volném trhu, mné pfipadala jako vyborna. Evropa od tohoto zdméru bohu-
Zel couvla. Je pravda, Ze udé€lat vefejnou agenturu neni jednoduché. To ma také
svoje rizika.

Jiri Maly
Dékuji. Jesté néjaky dalsi dotaz nebo pripominka? Prosim.

Karel Mracek

Jen nékolik slov v ndvaznosti na americké ratingové agentury, proc si ziskaly
takovou pozici, tj. 95 % trhu. Za to muze také americkd Komise pro cenné papiry,
kterd uznala tyto agentury za divéryhodné, za vhodné pro hodnoceni stitnich
dluhopist a dalSich cennych papirt. Vlastné tak svym zpusobem agentury zis-
kaly vyhodu na trhu. V té souvislosti tam bylo komisf{ jesté feceno, Ze hodnoce-
ni musi soubéZné provadét dvé agentury. Kdyby v Evropé vznikla vefejnd ratin-
gova agentura, tak se zase na ni nabali nékteré preference a zase bude ovladat
cely trh s evropskymi cennymi papiry. TakZe zase vznikne néco nepfiméreného
z hlediska ratingového trhu. Konkurence je takto oslabena zdsahem stdtnich
organi.
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Jan Mladek

Trochu optimismu. MozZnd je vhodné pouZit to, co délam, kdyZ se chci podivat,
co se déje ve svéte, a vim, Ze dneska uz existuji globaln{ televize, které pokryvaji
cely svét. Je to CNN, BBC, Al Dzazira, Russia Today, Press TV, to je iransk4 tele-
vize atd. Zjistil jsem, Ze ony jsou dobré, ne kdyz referuji o vlastni zemi, ale
o cizich zemich. Kdyz Russia Today mluvi o Spojenych statech, je to zajimavé,
kdyZ mluvi o Rusku, tak je lepsi to pfepnout. Al DZazira je vybornd, ale Katar neni
dillezity, takze je v zdsadé zajimava. Cili postupuji pii ziskdvani objektivniho
pohledu timto zpGsobem. Kdyby naptiklad evropska ratingova agentura hodnoti-
la v idedlnim piipad€ americké firmy, nebo alespon kdyby dochézelo ke kiizové-
mu hodnoceni agentur nékolika velkych sttd, vé&fim, Ze by hodnoceni nabyla na
objektivité. Kdyby existovalo nékolik velkych agentur pokryvajicich cely svét
a k tomu kdyby jesté existovala jedna agentura v Cinské lidové republice, tak si
myslim, Ze to by mohla byt cesta, jak s tim trochu pohnout, aby to nebyl stavaji-
ci oligopol. Spravné jste fikal, Ze oligopol umocnila americkd Komise pro cenné
papiry. Pro dal$i vyvoj a pro zlepSeni ratingu je nutné ho rozbit, zaridit, aby to
nebyly jen tfi americké agentury.

Jiri Maly

Deékuji. Vidim, Ze dalsi dotazy jiZ nejsou. Podékoval bych panu Janu Mladkovi
za jeho vystoupeni i za fadu velmi zajimavych, podnétnych a zevrubnych odpo-
védi. A nyni udélame kratkou prestdvku na obcerstveni.

Nyni bych pozidal o pfednaSku pani Ing. Ivanu Dostdlovou z naseho Institutu

evropské integrace pii NEWTON College. Pfednese ndm pfispévek, v némz bude
vice detaill o jednotlivych pfijimanych opatfenich proti dluhové krizi v eurozéné.
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PREDPOKLADANA A REALIZOVANA QPATﬁENi
PROTI DLUHOVE KRIZI V EUROZONE
A JEJICH UCINNOST

Ivana Dostilova

Dobré odpoledne. MUj pifspévek na téma Predpoklddand a realizovand opat-
feni proti dluhové krizi v eurozoné a jejich ticinnost bude konkrétni, budu hovofit
o novych pravidlech pro rozpoctovy dohled. Jak vidite z ndzvu prednasky, proces
pfijimani opatfeni jeSt€ neni u konce. Zatim byla pfijata reforma rdmce pro roz-
poctovy dohled a nové zaveden makroekonomicky dohled. Pfedpoklddand Gcin-
nost je zhruba od poloviny prosince 2011. Predstavitelé evropskych instituci
vSude fikaji, Ze jsou odhodldni prosazovat velmi piisné novy rdmec od prvniho
dne, kdy vstoupi v tcinnost. Pfijimdna jsou dal$i dvé natfizeni. Evropskd komise
je pfedstavila tuto stfedu. Jsou to nafizeni pro zemé eurozény a jejich efektem m4
byt piisnéjsi sledovani rozpoctového vyvoje.

Jedno nafizeni je pro tzv. programové zemé. Programové zemé jsou ty zemé
eurozony, které Cerpaji mezindrodni financni pomoc. Pro tyto zemé bude tvrdsi
rezim. Druhé nafizeni, které predstavila Evropskd komise tuto stiedu, je pro
zemé, které jsou v procedufe pii nadmérném schodku. Tam se zavadéji piisnéj-
§i pravidla.

Napftiklad programové zemé nebudou predklddat programy stability a bude
pozastaven dohled podle Paktu stability a ristu, aby neslo o duplicitu. Dohled nad
nimi bude sledovat vyhradné dodrZovani jejich ndpravnych hospodarskych pro-
gramu. Jinak je tomu pro ty zemé, které budou v procedufe pii nadmérném schod-
ku. Na podzim budou muset jejich ministfi predloZit Evropské komisi detailni roz-
pocty, ndvrhy rozpo¢tl na dalsi rok a Evropska komise k nim muZe zaujmout
stanovisko. V pribéhu roku bude potom Evropska komise sledovat, jak zemé roz-
pocet plni. Pokud se Komisi nebude néco zddt, tak vyzve stit, aby rozpocet upra-
vil. To je novinka, kterd se pfipravuje pro zemé eurozony.

Pro navozeni atmosféry zaCnu tfemi citity. Prvni je z prednasky Lekce z krize
pro budoucnost eurozony, kterou pronesl predseda Evropské rady Herman Van
Rompuy v z4f 2011 v Londyné. Rekl: ,,0d kvétna 2010 jsme kompletné piebu-
dovali rdmec pro spravu ekonomickych zéleZitosti v Evropské unii. Posilenim roz-
poctového dohledu a zavedenim makroekonomického dohledu zesilil institucio-
ndlni tlak. Nyni vSichni sledujeme rozpoctové schodky a vladni dluhy, ale také
rizika vzniku bublin na trhu aktiv a obchodni nerovnovédhy. Zvysil se tlak ¢len-
skych statd. Vzdjemné telefonni rozhovory evropskych politickych 1idra o vysi
vladnich dluht jsou takika kazdodennim chlebem. Trhy se probudily ze spanku a,
i kdyZ obcas zareaguji nepfiméfené bouilive, zlistanou bdélé.*
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Druhy citét je z prohldSen{ predstavitell eurozény z 26. fijna 2011. Tehdy se
v Bruselu dohodli pfedstavitelé eurozény na tom, Ze pfijmou pro eurozénu tvrdsi
pravidla v rozpoctovém dohledu. Cituji z tohoto dokumentu: ,,V poslednich tfech
letech jsme v Evropské unii i eurozéné ucinili bezprecedentni kroky ke zmirnéni
dopadt svétové finanéni krize. K obnoveni davéry jsou vSak zapotiebi dalsi kroky
k dotvoreni hospodarské a ménové unie. Zavazujeme se, Ze pred pfijetim jakych-
koliv zdsadnich plant reforem fiskdlni nebo hospodarské politiky budeme kon-
zultovat Evropskou komisi a dalsi ¢lenské staty eurozony. Jsme odhodlani fidit se
doporucenimi Evropské komise a piislusného ¢lena Evropské komise v oblasti
provadéni Paktu stability a ristu. Souhlasime s tim, aby Evropska komise a Rada
mohly dukladné&ji sledovat rozpotovy vyvoj v zemich eurozény, posuzovat
ndrodni rozpocty pied jejich pfijetim, zaujimat k nim stanoviska, sledovat jejich
plnénfi a pfipadné v prub€hu roku navrhovat zmény. Vyzyvame Evropskou komi-
si a Radu k pffsnému dohledu a aktivnimu vyuZivani vSech dostupnych nastroja.”

A poslednfi citat je z pfednasky Diskuse ke sprdvé ekonomickych zdleZitosti, kte-
rou pronesl pfedseda Evropské komise José Manuel Barroso pfed Evropskym par-
lamentem 16. listopadu 2011. Cituji: ,,Systémovy charakter krize naznacil, Ze
musime v koordinaci hospodafskych politik pokrocit déle, zvl4st€ v eurozoné.
Krize ukdzala, Ze mdme mezery v dohledu, v intervencich a pfijiméani rozhodnuti.
Neéktera slaba mista fesi six pack, ktery vstoupi v u€innost zhruba za mésic a ktery
budeme od prvniho dne ndlezit€ vyuZzivat. Zavéry summitu eurozény z 26. fijna
2011 potvrdily, Ze Clenské staty nyni pfijimaji to, co bylo pfed néjakou dobou
povazovéno za nemyslitelné. Evropska komise koncem listopadu vyda dvé naii-
zeni: a) pro silnéj${ dohled nad programovymi zemémi eurozény, b) pro silné&jsi
dohled nad zemémi eurozény, zejména pokud se nachdzeji v procedufe pfi
nadmérném schodku.” To jsou ta dv€ nafizeni, o kterych jsem hovofila pied
chvilkou.

TakZe i z predvedenych citatl je vidét, Ze evropské instituce jsou velmi odhod-
lané prosazovat novy Pakt stability a rGstu od prvniho okamziku. Myslim si, Ze
jeho tcinnost by méla byt vyssi, nez byla ucinnost predchozi verze, kterd nebyla
disledné vymahdana. V podstaté na jedné stran€ jsou pravidla, na druhé strané je
politickd vile, ochota a politickd kultura dand pravidla uplatfiovat, nebo neuplat-
novat. Jsou to pro vSechny stejnd pravidla, ale nékdo je uplatiiuje, jako tfeba skan-
dindvské zemé, a n&kdo je neuplatiiuje, jako napiiklad Recko. TakZe nezélei
jenom na pravidlech, ale zaleZi také na narodnich vladach.

Nyni bych zde uvedla, jak se k tomu stavi Evropskd komise. Evropskd komise
zpracovava ekonomickou prognézu dvakrat ro¢né, ted 10. listopadu 2011 ji zvefej-
nila jako Podzimni prognozu a den nato predloZila neoficidlng, jen pro jednani v Bru-
selu, dalsi materidl, ktery se jmenuje Implikace prognozy pro rozpoctovy dohled.
Takovy material Evropska komise standardné predkladd kazdého pul roku ndsledné
po zvefejnéni ekonomické prognézy. A v tom materidlu zkouma, do jaké miry se
podle jejich vypoctia odchyli rozpoltovy vyvoj statll, které jsou v proceduie pii
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nadmérném schodku, od doporucent, kterd dostaly od Rady. Nyni Evropskd komi-
se zjistila, Ze existuje pét statl, kde hrozi riziko akutniho neplnéni. Mistopiedse-
da Evropské komise Olli Rehn, do jehoZ plisobnosti patii hospodéiské a ménové
zdleZitosti a euro, napsal pét varovnych dopist, které odeslal t€mto péti zemim.
Vsechny dopisy jsou obdobné, obsahuji upozornéni adresdtim na neplnéni
a vyzvu k plnéni doporuceni Rady. Nejdiive mistopfedseda Evropské komise
v dopise cituje, jaké doporuceni zemé dostala, pak uvadi, pro¢ je ohroZeno jeho
plnéni, a dava novy termin. Vyzyva zemé, aby do poloviny prosince 2011 pfijaly
Gi¢innd ndpravna opatieni. Mezi hiiSniky jsou dvé zemé, které nejsou v eurozoné,
a pro ty tam nejsou Zadné sankce. V dopise je uvedeno, Ze pokud nepiijmou nova
napravna doporuceni Rady, vyuZije v takovém pripadé Evropska komise moZnos-
ti pozastavit financovani z Fondu soudrznosti. Je to poprvé po fadé let, kdy nékdo
oficidlné pohrozil, Ze i tento nastroj bude vyuZzit. Hfi$nikiim, ktefi jsou v eurozoé-
né, tedy zbyvajicim tfem zemim, mistopfedseda Evropské komise napsal, Ze
pokud nepfijmou dcinnd opatfeni do poloviny prosince 2011, tak v lednu 2012
Evropské komise pfipravi doporuceni, aby Rada pfijala rozhodnuti o tom, Ze stat
nepiijal ucinnd opatieni, a bude ndsledovat rozhodnuti o udéleni finan¢ni sankce.
Tato sankce podle nového Paktu stability a ristu by méla byt 0,2 % HDP. Toto, jak
vidite, je nova situace, tim se budou organy Evropské unie opravdu fidit; rozhod-
nuti Rady by mélo padnout 24. ledna 2012.

Od jara 2011 se v dasledku dluhové krize v eurozoné prudce zhorSila duvéra
spotiebiteltl a investord. Podle Podzimni progndzy Evropské komise — to je ta pro-
gnobza, o niZ jsem ted mluvila — se zhor$il hospodafsky vyhled pro Evropskou unii
i eurozénu. Firmy ocekdvaji oslabeni, proto zastavily pfijimani novych pracovni-
k. Ale na druhé strané prognéza uvadi, Ze nejistoty spojené s vyvojem dluhové
krize do poloviny pfistiho roku pozvolna ustoupi, volatilita finanénich trhti se
snizi. Progndza je zaloZena na pfedpokladu, Ze opatieni nového rdmce budou rea-
lizovéna, Ze pfijimand opatfeni v oblasti spravy ekonomickych zaleZitost{ budou
nakonec ucinnd. To je jisté zajimavé, svédci to o urcitém optimismu.

ZadluZeni nékterych vlad je velmi vysoké. Triadvacet ¢lenskych stati je v sou-
Casnosti v procedufe pfi nadmérném schodku. Nejsou tam dvé skandindvské
zemé, tj. Finsko a Svédsko, a dale Estonsko a Lucembursko. Podle fiskalnich noti-
fikaci Eurostatu z fijna 2011 Ctrndct Clenskych stitd (tfindct zemi eurozony
a Madarsko) ma vefejny dluh nad 60 % HDP. Nejvétsi vefejny dluh ma Recko
(144,9 % HDP), Italie (118,4 % HDP), Belgie (96,2 % HDP), Irsko (94,9 % HDP)
a Portugalsko (93,3 % HDP). Dluhova krize znamend také vysoké vydaje vlady
na troky. Pro zajimavost zde uvedu uréité srovndni. V Recku, zemi s vysokym
vefejnym dluhem, vydaje na droky v roce 2010 €inily 5,6 % jeho HDP a do roku
2014 by se méla hodnota vydaji na droky zvysit na 9,1 % feckého HDP. Naproti
tomu v Estonsku, které ma nejnizsi verejny dluh, ¢inily vydaje na droky v téze
dobé, tedy v roce 2010, jen 0,1 % estonského HDP. Vidite, Ze pro vladu, jejiz
zemé ma vysoky vefejny dluh, je to velkd zatéz.
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Dluhové krize podnitila a uspiSila reformu dohledového a koordinacniho
rdmce. Reforma zacala v breznu 2010, kdy Evropskd rada ptidélila evropskym
institucim dkoly. Evropskd komise pfipravila six pack, balicek Sesti legislativnich
predpist, ktery zvefejnila v zafi 2010. Potom od zafi 2010 projednévaly balicek
Evropské komise Clenské staty. Kazdy ¢lensky stat jezdi na jednani a néco v pro-
jednavaném materidlu nechce, nebo to chce napsat néjak jinak, takZe ta jednani
trvala do brezna 2011. Tehdy se uz Rada dohodla na své verzi balicku, dohodla se
na své pozici k nému a pak zacalo vyjedndvani s Evropskym parlamentem. Muse-
lo se vyjednédvat i s Evropskym parlamentem, protoZe néktera nafizeni spadala
do procesu schvalovani jak Radou, tak Evropskym parlamentem. Do ¢ervna 2011
mélo byt dosazeno findlni dohody. Té ale dosaZeno nebylo. Mezi pozicemi Rady
a Evropského parlamentu byl velky nesoulad. Evropsky parlament vyslovil zhru-
ba dva tisice pozméfiovacich navrhii. KdyZ nakonec 20. ¢ervna 2011 prijala Rada
svou pozici, tak se predpoklddalo, Ze tfi dny nato Evropsky parlament odhlasuje
prijeti balicku ve verzi Rady, ale nestalo se tak. Evropsky parlament do materidlu
dopsal dal$i ndvrhy. Pfes léto se nedélo nic a na podzim, v zafi 2011, polské pted-
sednictvi piedlozilo kompromisni verzi a ta pak byla pfijata.

Hlavni bod tohoto nesouladu byl novy princip hlasovani v Radg, tzv. institut
obriceného hlasovani. V z4f{ 2011 polské predsednictvi pfedloZilo kompromisni
verzi pro hlasovini o rozhodnuti Rady ve dvou stupnich a pro vSechny staty
Evropskeé unie, nikoli jen pro eurozénu. Prvni krok je klasicky: Evropska komise
d4a Radé doporuceni, aby rozhodla, Ze stit nesplnil opatfeni. Pokud do jednoho
mésice tohle Rada neudéld, tak ndsleduje dalsi krok: Evropskd komise dd dalsi
doporuceni pro rozhodnuti Rady o tom, Ze stdt nepfijal icinnd opatieni, a pak
bude nésledovat automatické pfijeti do deseti dnl, pokud Rada nerozhodne
v obrdceném hlasovani prostou vétsinou. Je to trochu malo pochopitelné, a pravé
to byl hlavni problém pfi pfijimani tohoto textu.

Dal$im spornym bodem mezi Radou a Evropskym parlamentem byla tcast
¢lenského statu na vyméné ndzorli v Evropském parlamentu v ramci hospodai-
ského dialogu. Evropsky parlament miZe vyzvat k vyméné ndzord v pfislusném
vyboru predstavitele clenského stitu (vétSinou ministra financi), jemuZ je urceno
rozhodnuti Rady o tom, Ze stét nepfijal doporuceni Rady, nepfijal ti¢inna ndprav-
nd opatfeni a dostal naslednd rozhodnuti v preventivni ¢asti rozpoctového dohle-
du, nebo pokud se stat nachdzi v proceduie pfi nadmérném schodku, piipadné
kdyZ neplni dal$i kroky v ndpravné Casti rozpoctového dohledu. Nakonec se
dojednalo, Ze ticast predstavitele clenského stitu na jedndni ve vyboru Evropské-
ho parlamentu bude dobrovolnd. V nafizenf je vyslovné napsano, Ze tcast je dob-
rovolnd, nikoli povinng, jak piivodné Evropsky parlament vyZadoval.

Rozpoctovy dohled, makroekonomicky dohled a zdchranné stabilizacni mecha-
nismy se pojimaji jako tfi slozky rdmce pro spravu ekonomickych zdleZitosti.
Puvodné se tomu fikalo ,,rdmec pro ekonomické fizeni“, nyni ve findlnich piekla-
dech se to nazyva ,,ramec pro spravu ekonomickych zalezitosti*“. Do rozpoctového
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dohledu pati{ pfedev§im Pakt stability a ristu. Pakt stability a ristu se sklada
z preventivniho natizeni (1466/97), z napravného nafizeni (1467/97), z usneseni
Evropské rady z roku 1997 o Paktu stability a ristu a ze zpravy Rady o zlepSeni
provadéni Paktu stability a ristu z roku 2005. Dile je v rozpoctovém dohledu jesté
nafizen{ o sankcich pro eurozénu. To se oficidln€ jmenuje nafizeni o Gi¢inném pro-
sazovani rozpoctového dohledu v eurozéné, které plati jenom pro zemé eurozony.
Posledni duleZitou soucdsti rozpoctového dohledu je smérnice o poZadavcich na
rozpoctové ramce Clenskych statl.

Od ledna 1999 vstoupil Pakt stability a ristu v G¢innost, v roce 2005 byla pro-
vedena jeho novelizace a ted od brezna 2010 do soucasnosti probihala piiprava
a schvalovani jeho nové verze, rozpoctovy dohled by mél byt rozsifen o makro-
ekonomicky dohled. Formdlni pfijeti Radou se konalo 8. listopadu 2011 a Evrop-
skym parlamentem 16. listopadu 2011. Vstoupit v tc¢innost by mél balicek legis-
lativnich opatieni dvacet dnii po zvefejnéni v Uiednim véstniku Evropské unie,
tedy nékdy od poloviny prosince 2011.

Preventivni ¢asti Paktu stability a ristu je nafizeni o posileni dohledu nad roz-
poctovymi pozicemi a o dohledu a koordinaci hospodéiskych politik. Toto nafi-
zeni hlavné stanovuje pravidla pro Clenské staty, jak maji predkladat své konver-
gencni programy a programy stability. Konvergencni programy ptredkladaji staty,
které nejsou v eurozoné, programy stability jsou pro zemé eurozony, ale pravidla
pro konvergen¢ni programy i pro programy stability jsou stejnd. Rada a Evropska
komise pak provadéji dohled tim, Ze zkoumaji tyto plany, zda jejich obsah odpo-
vida pfislusnym pozadavkdm, jestli obsahuji stfednédoby rozpoctovy cil, jestli
hodnocend zemé ma dobrou, nebo Spatnou rozpoctovou politiku. Nove je stano-
veno, Ze staty maji své programy predkladat v dubnu. Pro programy je v nafizeni
presné stanoveno, na kolik let ma byt program vypracovan a co v§echno md obsa-
hovat. Program by mél byt pfedlozen ndrodnimu parlamentu. Evropskd komise
a Rada programy ¢lenskych stati posuzuji, vydavaji k nim stanoviska a staty maji
stanoviska Rady zapracovat do svych navrhi statnich rozpo¢td na dalsi rok. Kdyz
Evropskd komise ziskd program, tak posuzuje, jak ten stit postupuje smérem ke
stfednédobému rozpoctovému cili. Je to sloZitéjsi, ale pro pfedstavu uvedu, Ze
sttednédoby rozpoctovy cil jsou zhruba vyrovnané vetejné finance ve stiednim
obdobi. Dfive se sledovalo tempo sniZovani strukturdlniho salda, tzv. ro¢ni tempo
poklesu. Nyni je dvoupilifové hodnoceni, takZe se posuzuje, jak postupuje stit
smérem ke svému stfednédobému rozpoctovému cili podle tempa sniZovani struk-
turdlniho salda a podle analyzy vydajd. Pfi analyze vydaju jde o to, aby stat nemél
vys$§i tempo ristu vydaji, neZ je rast jeho hrubého doméaciho produktu.

Zakladni pravidlo zni: tempo ristu vydaji pro stity, které nedosahly svého
sttednédobého rozpoctového cile, musi byt niZsi, nez je referencni mira stfedné-
dobého ristu potencidlniho produktu, pokud nejsou vyssi vydaje kompenzovény
zvySenymi pifjmy. JestliZze se stit vyznamné odchyli, tak dostane od Evropské
komise varovani a za mésic od Rady doporuceni k ndpravé. Na ndpravu ma pét
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mésict. Pokud je situace shleddna jako vazna, tak ma na ndpravu tfi mésice. Jestli-
Ze stat ndpravnd opatieni nepiijme, dostane od Rady rozhodnuti o tom, Ze nepiijal
ucinnd opatieni. Jde-li o stit eurozény, dostane nédsledné financni sankci. Je mu
uloZena povinnost slozit u Evropské komise droceny vklad ve vysi 0,2 % jeho
HDP z ptedchoziho roku. Sankce ve formé tiro¢eného vkladu znamend, Ze pokud
stat napravi situaci, je mu vklad navracen i s uroky.

Pokud se takovy stit eurozony dostane do procedury pfi nadmérném schodku,
obdrzi po rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku dals$i rozhodnuti
o prevedeni droceného vkladu na nedroceny vklad ve vysi 0,2 % HDP. Pokud stat
nepfijme Gcinnd opatfeni a ma sloZeny nedroCeny vklad, zméni se tento vklad na
nevratnou pokutu ve vysi 0,2 % HDP. Pokud se stit dostane do posilené faze
dohledu, slozi pokutu ve vysi 0,2 % HDP plus variabilni ¢astku. V dalSich letech
pak sklada variabilni ¢astku az do doby, nez se dostane z procedury pii nadmér-
ném schodku. Celkové pokuta nesmi presdhnout 0,5 % HDP.

Neclen eurozény dostane jen rozhodnuti Rady a pfipadné dal§i doporuceni
Rady a pfi prfechodu do procedury pii nadmérném schodku by mohlo dojit k tako-
vému postihu, Ze by mu bylo pozastaveno financovani z Fondu soudrZnosti. Stat
eurozény také miize navic dostat pokutu az do vyse 0,2 % HDP za manipulaci
s fiskdlnimi daty.

Nové je v predpisech kvantifikace, co se povazuje za vyznamné odchyleni od
cesty k postupnému dosazeni stiednédobého rozpoctového cile. Za vyznamné je
povaZovéno odchyleni o 0,5 % HDP v jednom roce, nebo o 0,25 % HDP ve dvou
nésledujicich letech. Stat se miZze doCasné odchylit: a) pokud je jeho rozpoctova
pozice natolik dobrd, Ze stiednédoby rozpoctovy cil prepliiuje, b) kdyZ nastane
néjaky vazny hospodarsky pokles nebo situace, kterd je mimo dosah kontroly statu
a md velky dopad na jeho finanéni situaci, nebo ¢) pfi provadéni dichodové refor-
my s fondovym pilifem.

Na zavér bych chtéla fict, Ze nova pravidla jsou piisn€jsi, monitoruji rozpocto-
vy vyvoj a rozpoctové pldny v SirSich souvislostech s makroekonomickymi
nerovnovahami, zkoumaji vice ukazateld, spektrum sankci je vétSi. Evropska
komise méa nyni siln€j$i slovo, v ndpravnych procesech je veétsi automatic¢nost, je
silngjsi dohled parlamentd i dal$ich subjektl. Jsou zavedeny kontrolni mise.
Pokud stat neplni doporuceni Rady, vyjede kontrolni mise, aby posoudila vSe na
misté a mohla prijmout néleZité zavéry. Ale myslim si, Ze ani sebelepsi evropska
pravidla nemohou nahradit dobrou a pragmatickou vladu, kterd své obcany neza-
dluZuje. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly
Deékuji pani Ivané Dostédlové za jeji vystoupeni. Pfed nami je posledni piispé-
vek pana Karla Mracka. Prosim, mate slovo.
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SOUCASI\{Y STAV A ZMENY IMPLEMENTACE
VYBRANYCH POLITIK A PROGRAMU
EVROPSKE UNIE

Karel Mracek

Jesté jednou dobré odpoledne. Nazev mého piispévku zni Soucasny stav
a zmény implementace vybranych politik a programii Evropské unie. Probrali jsme
témata z oblasti finan¢nich krizi i bankovniho sektoru a moje téma s tim souvisi
z hlediska potfeb urcitych financi. Evropska unie vZdy méla a ma celou fadu poli-
tik, které maji vytvéret jakési rimcové prostfedi pro jednotlivé Clenské staty. Kdy-
byste prochazeli minulé desetileti, tak byste si jisté vSimli, Ze tam je celd fada
memorand, doporuceni apod., s nimiZ pfichdzeji orgdny Evropské unie. Jejich
obsah je Casto velice podobny, Casto se jednotlivé body opakuji, protoZe se také
Casto neplni. Plnén{ se viibec téZko prosazuje.

Memoranda a doporuceni navazuji obvykle na strategie. Strategiemi jsme se
dost podrobné zabyvali uz v kvétnu tohoto roku, rozebirali jsme Lisabonskou
strategii a strategii Evropa 2020 a jejich vzdjemny obsahovy vztah. Pfi tom jsme
hovotili o zajimavém aspektu, totiZ Ze vnimani takovych strategii a politik neby-
lo zdaleka jednozna¢né kladné, Ze podnikatelskd sféra vznaSela k Lisabonské
strategii pomérné kritické pfipominky. Poukdzali jsme také na to, Ze vlastné
chybi zevrubna analyza vysledki Lisabonské strategie a Ze strategie Evropa 2020
si nestavi tak ambicidzni cile, jako si stavéla pfedchozi Lisabonska strategie.
Strategie Evropa 2020 uZ je, fekl bych, jen mirn€ optimistickd ve svych oceka-
vénich.

V poptedi strategie Evropa 2020 je celd fada politik. Prioritu maji vyzkumna
a inovacni politika, politika na podporu malych a stfednich podnikd a primyslo-
vé politika. Déle je uvedena celd fada vyznamnych dalSich politik, kter€ se tykaji
vnitiniho trhu, kohezni politiky, socidlni politiky a dalsich.

Pokud jde o vyzkumné a inovacni politiky, tak ty uz jsou evergreenem, ktery
se tahne od Lisabonské strategie a je také soucasti strategie Evropa 2020. Je to
tolikrat pfipominané zvysSeni vydaji na védu, vyzkum a vyvoj na 3 % HDP
a posileni pobidek pro podnikové investice do vyzkumu a vyvoje, které by
mely byt vyssi. Ted se pokracuje ve vytvareni Evropského vyzkumného pro-
storu (ERA), nové impulsy pfinesl 7. Rdmcovy program pro vyzkum, techno-
logicky rozvoj a demonstrace a vznikl novy program pro konkurenceschopnost
a inovace, tzv. CIP.

V doporucenich na dal$i podporu védy, vyzkumu, vyvoje a inovaci se opa-
kované zduraziiuje v riznych politikach, Ze by se méla posilit spoluprace a spo-
le¢ny vyzkum univerzit, vefejnych vyzkumnych ustavi a podnikt. Hledaji se
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rizné podpurné mechanismy pro vznik a rozvoj inovativnich malych a stfed-
nich podnikt véetné novych hi-tech podniki a viibec pro vytvareni partnerstvi
za ucelem inovace. To probihd velmi vyrazn€ ve Spojenych stidtech americ-
kych. Vyzkumné a inovaéni politiky kladou také diraz na vytvareni center tran-
sferu znalost{ a technologif a inovacnich center na regiondlni a mistn{ trovni.
Déle doporucuji vytvéret technologické platformy zaloZené na partnerstvi
vetfejného a soukromého sektoru a podporuji klastry, inovacni sit€, nové tech-
nologické firmy typu start-up ¢i spin-off firmy, védecké a technologické parky.
Ve Spojenych statech jsou firmy typu start-up ¢i spin-off firmy uz ddvno bézné.
Jsou to firmy néjakym zptsobem védzané na univerzity; kdyZ se na univerzitni
pudé pfijde s néjakym ndpadem, tak se zaloZi firma, kde se ten ndpad vyviji.
Microsoft vznikal v gardZich ve vazbé na univerzitu, stejné tak vznikal napii-
klad Google. A kde jsou tyto firmy dnes? Evropa chce toto také vice podporo-
vat, tfeba védecké a technologické parky, tam je v§echno svym zptisobem kon-
centrované.

Pro celé toto desetileti je ve strategii Evropa 2020 jako stéZejni iniciativa
vyhlaSeno, aby se Evropskd unie stala Unif inovaci. Evropskd komise md fadu
zaméri, na kterych chce ve stéZejni iniciativé Unie inovaci pracovat. Upozornil
bych na nékteré nové véci. Treba na to, Ze by mél byt zahdjen program Evropska
inovacni partnerstvi mezi Evropskou unif a ¢lenskymi zemémi k vyvoji a vyuZi-
vani novych technologif, jako jsou bioekonomika, kli¢ové technologie pro pru-
mysl budoucnosti atd. Dal§{ zdméry se uz pomérné standardné opakuji. Evropska
komise ma pracovat na posileni a dal§im rozvoji ndstroji Evropské unie na pod-
poru inovaci (strukturdlni fondy, rimcovy program pro vyzkum, technologicky
rozvoj a demonstrace, CIP atd.), md podporovat partnerstvi se zdmérem silnéj-
Sich vazeb mezi vzdélavanim a podnikanim, ma podporovat inovativni firmy pii
jejich startu.

Na urovni jednotlivych ¢lenskych statd se také pozaduje fada aktivit v rdmci
stéZejni iniciativy Unie inovaci, doporucuje se, na co by se Clenské stiaty mély
zaméfit. Tady je zase Fada obvyklych pozadavku jako spolupriace mezi univerzita-
mi a podniky, specializace ve vyzkumu a vyvoji, vysoké Skoly by mély zajisfovat
dostate¢ny pocet absolventu piirodovédnych, matematickych a technickych obort
atd. Staty by mély vytvéret dafiové pobidky a dalsi finan¢ni ndstroje na podporu
soukromych investic do vyzkumu a vyvoje a mély by dohliZet na icelné vyuziva-
ni té€chto nastroja.

Jednim z néstrojl na podporu védy, vyzkumu a vyvoje jsou rizné programy. UZ
jsem se zde zminil o programu Evropska inovacni partnerstvi. Prvnim projektem
tohoto programu md byt pilotni verze na téma starnuti populace a zdravy Zivotni
styl. Uvazuje se o tom, Ze by to mél byt vlastné jakysi ndvrh na feSeni toho, co
trapi Evropu, totiZ starnuti jeji populace. Nyni jesté bézi 7. Rdmcovy program pro
vyzkum, technologicky rozvoj a demonstrace, ma celkovy rozpocet 56 miliard eur
do roku 2013.
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JiZ se pracuje na tom, Ze na 7. Rdmcovy program pro vyzkum, technologicky
rozvoj a demonstrace by mél navdzat dal$i novy rdmcovy program. Ten ziskal
ndzev Horizont 2020 — Rdmcovy program pro vyzkum a inovace. Ta druhd ¢ést
nazvu je tam proto, aby byla vyjadfena jasné kontinuita. Horizont 2020 by mél byt
na obdobi 2014 az 2020.

Jenom takovd zajimavost. KdyZ se rozhodovalo o tom, jaky ndzev pro program
zvolit, tak se usneslo, Ze trocha demokracie nezaskodi, a vyhlésilo se to na inter-
netu. Rtzné navrhy se pak vyhodnocovaly, a ktery se libil nejvic, ten vyhral. Byl
to nazev Horizont 2020. S timto ndvrhem pfisly dvé Zeny, jedna Ceska a jedna
Polka, a spole¢né pro né bylo, Ze obé byly ucitelky. Tolik tedy jen jako zajimavost
na okraj.

Pro program Horizont 2020 se zatim uvaZuje o ¢astce 80 miliard eur. Je to 0 46 %
vice penéz, neZ mél k dispozici 7. Rdmcovy program. Horizont 2020 se ma zamé-
fit na tfi hlavn{ oblasti: a) dosahovat védecké excelence, b) fesit spolecenské pro-
blémy Evropské unie, ¢) vytvaret a podporovat inovace v primyslu a konkuren-
ceschopnost Evropské unie.

Jesté bych fekl par slov k primyslové politice. Ve strategii Evropa 2020 je for-
mulovéana stéZejni iniciativa Praimyslova politika pro éru globalizace. Na trovni
Evropské unie by mély byt v jejim rdmci realizovdny tyto zdmeéry: a) vytvorit
evropskou primyslovou zakladnu konkurenceschopnou v celosvétovém méfitku;
b) vytvofit moderni primyslovou politiku, podporujici podnikanf{ a vytvéiejici pro
néj to nejlepsi prostiedi; c) zlepsit podnikatelské prostfedi zejména pro malé
a stiedni podniky, podpofit internacionalizaci malych a stfednich podnikt; d) pod-
pofit technologie a vyrobni postupy sniZujici vyuZivani pfirodnich zdroju, celko-
vé prejit na i¢innéjsi vyuzivani zdroji; e) zlepsit dopravni a logistické sité posky-
tujici efektivni pfistup k jednotnému trhu; f) obnovit strategii Evropské unie
podporujici spolecenskou odpovédnost podnikil, obnovit a zajistit dlouhodobou
duvéru zaméstnancl a spotfebitelti; g) zvysit konkurenceschopnost evropského
odvétvi cestovniho ruchu.

Na trovni ¢lenskych statli Evropské unie bude z hlediska napliiovani stéZejn{
iniciativy Primyslova politika pro éru globalizace nutno: a) zlepsit podnikatelské
prostfedi, zejména pro malé a stfedni podniky; b) zlepSit podminky pro ochranu
prav duSevniho vlastnictv{; ¢) snizit administrativni zatéZ podniki; d) zlepsit kva-
litu pravnich pfedpist upravujicich podnikéni; e) docilit izké spoluprice se stake-
holdery v rtiznych odvétvich.

Priimyslova politika m4 z hlediska Ceské republiky kardinlni vyznam, proto-
Ze naSe zem¢ md vysoky podil sekundarniho sektoru. Mdme nejvyssi podil sekun-
déarniho sektoru ze sedmadvaceti zemi Evropské unie. U nds to déla asi 40 %, je
to disledek nasi primyslové tradice. Je tady silny automobilovy primysl. Jde
nejen o Skodu Auto, ale také o Hyundai a dal$i. Na to navazuji subdodavatelé
apod. Pro Ceskou republiku md proto pramyslové politika Evropské unie a jeji
zaméry velky vyznam.
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KAREL MRACEK

Ted mi nezbyva, nez vam podékovat za pozornost, Ze jste vydrzeli az do konce
nasSeho dnes$niho seminare, a pfeddm slovo kolegovi Malému, ktery vam fekne par
zéavérecnych slov.

Jiri Maly

Ano, d€kuji. Dospéli jsme k zdveéru naseho semindie. Chtél bych se zeptat, jest-
li jesté nékdo ma néjaky dotaz nebo pfipominku k naSemu jedndni. Neni tomu tak.
Chtél bych vam tedy podékovat za ticast a za pozornost. Velké podékovéni patii
rovnéz v§em prednasejicim na tomto semindfi i dal§im ¢lentim realizaéniho tymu,
mezi nimi panu Hynku Opoleckému a panu Viclavu Votypkovi, ktefi se podileli
na organizaci tohoto seminafe. Chtél bych podékovat i dal§im pracovnikim
NEWTON College a vedeni NEWTON College za organizacni podporu. V kvét-
nu roku 2012 se bude konat dal$i védeckopopularizacni seminéf, pokud se ho
budete chtit zicastnit, jste na néj srdecné zvani. Jesté jednou vam dékuji za pozor-
nost a na shledanou.
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