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Vyhled OECD pro podniky a finance 2016

Prehled v ¢eském jazyce

Tématem letoSniho Vyhledu OECD pro podniky a finance je roztfisténost: rozporné struktury, politiky,
pravidla, zakony a sektorové praktiky, které jsou, jak se zda, pfekazkou efektivity a rlistu produktivity
podnikd. Roztfisténost se projevuje na vSech Urovnich svétové ekonomiky, od globalniho
makroekonomického prostfedi po sektorové a mikroekonomické zalezitosti i pravni otazky.

Roztfisténost ve svétové ekonomice: finanéni trhy a produktivita

Svétovou ekonomiku nepfiznivé ovliviiuji dva vyznamné jevy: na jedné strané obrat komoditniho
supercyklu, ktery byl spojen s vysokymi investicemi, na druhé strané pfiliS pomalé hospodarské oZiveni
(ve tvaru pismene L) ve vyspélych ekonomikach, které je dusledkem prodélané finanéni krize a interakce
opétovného posilovani regulace s nizkymi az zapornymi urokovymi sazbami. Vyhled ukazuje, Ze
normalizace Urokovych sazeb a udrzitelny navrat cen aktiv na vy3Si urovné zavisi na tom, jaky bude
scénar globalniho vyvoje: politiky se bud’ budou soustfedit na udrzeni inflace, coz preferuji centralni banky,
a predejdou fazi "kreativni destrukce", ktera by v nékterych odvétvich a zemich vyfeSila problém
preinvestovani a nadmérné kapacity, nebo se zaméfi hlavné na produktivitu a urychli tak strukturalni
pfizpUsobeni.

NejlepSi by byl scénaf, v némz by se zvysilo pokrizové nizké tempo rustu souhrnné produktivity. Vyhled
analyzuje vyvoj produktivity na arovni podniki na zakladé firemnich a odvétvovych statistik pfidané
hodnoty, které pochazeji od vice nez 11 000 nejvétdich svétovych (nefinanénich a nerealitnich)
spoleénosti kotovanych na burze, vybranych z 20 rliznych odvétvi. ZjiSténi jsou podkladem pro navrhy, jak
produktivitu zlepSit. Pfispévek uvedenych spole¢nosti k ristu produktivity je velmi Uzce zalozen v ramci
kazdého odvétvi, coz naznacuje, Ze pfinosy se S§ifi napfi¢ ekonomikou jen pomalu. Nejlepsi vykon
podporuji urcita finanéni rozhodnuti firem, tykajici se kapitalovych vydajl, prodeje, politik vyplaceni
dividend a zpétného odkupu akcii, uctovani nakladd na vyzkum a vyvoj, poméru mezi dluhem a vlastnim
kapitalem a fuzi a akvizic.

Roztfisténost na sektorové a mikroekonomické trovni

Mezi nejvyznamnéjsi faktory, které pfispivaji k rastu produktivity a jeho Sifeni, patfi vyzkum a vyvoj
(VaV). Podpora VaV je proto dllezitou ulohou vefejného sektoru. Fiskalni pobidky, v€etné danovych, by
mély usnadfiovat dosazeni Zadouci urovné investic do VaV a inovaci odbouravanim konkrétnich pfekazek
a podporou synergii. VSechny dafové pobidky je tfeba zvaZzovat v celkovém kontextu dariovych politik,
politik inovaci a jinych opatfeni na podporu VaV v dané zemi. Vice VaV v jedné zemi nemusi nutné vést k
celkovému rustu svétovych inovaci, pokud se VaV pouze presune z jedné zemé do druhé.

Mezi strukturalni zmény, k nimz dos$lo na burzach cennych papirll, patfi roztfisténi akciového trhu
zpusobené narlistem obchodovacich mist podobnych burzam, jako jsou alternativni a mnohostranné
systémy obchodovani, a oddélenim anonymnich (nezvefejhiovanych, "dark") a transparentnich
(zverejfiovanych, "lit") obchodd. Publikace pfinasi, na zakladé firemnich udajd, statistiky rozdéleni
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akciovych obchodll mezi riznad obchodovaci mista a podle rGznych charakteristik, jako jsou velikost
obchodu, zaméfeni firmy a celkovy objem anonymnich a transparentnich obchod.

Dulezitym odvétvim, v némz je tfeba Fesit roztfisténost trhu, jsou Cisté energie. ZvySeni investic do
vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji ma klicovy vyznam pro sniZzovani emisi sklenikovych plynd v
odvétvi energetiky a je tudiz dilezité pro naplnéni pafizské Dohody o zméné klimatu z roku 2015. Pfes
rostouci nakladovou konkurenceschopnost se investicni projekty v oblasti obnovitelnych zdroji setkavaji s
fadou pfekazek regulatorni i trzni povahy. Ty brzdi rozvoj dostateéné velkého souboru financovatelnych
projektd a negativné ovliviiuji pomér rizika a navratnosti projektl vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroju.

Rozdily mezi riznymi socioekonomickymi skupinami v nadéji doziti pfi odchodu do dichodu zase
pusobi komplikace pojistovnam a penzijnim fonddm i vefejné spravé. Udaje z vybranych zemi OECD
zohledhujici vzdélani, vysi pfijmu a druh zaméstnani ukazuji, Ze pfislusnici vysSich socioekonomickych
skupin Ziji déle nez lidé z nizSich socioekonomickych vrstev, a tyto rozdily mohou postupné narustat. Pro
penzijni fondy a pojiStovny je pak obtiznéjsi Fidit riziko dlouhovékosti. Tato realita vSak pfinasi také
prileZitost Iépe piizplisobit penzijni plany potfebam riiznych &asti spolegnosti. Ukolem politik(i je zajistit, Ze
pravidla pfistupu k penzim a ddchodovému spofeni nebudou znevyhodfiovat pfislusniky nizSich
socioekonomickych skupin.

Roztfisténost pravnich ramca raznych zemi

Rozdily mezi pravnimi pfedpisy a rezimy rdznych zemi vedou k rlznému zachazeni se stejnymi
¢innostmi, &imz se zbyte€né tfisti hospodarské prostfedi. To komplikuje napfiklad potirani mezinarodni
korupce. V Fadé jurisdikci jsou postihy slabé a podplaceni ciziho GUfednika mize byt finanéné zajimavou
investici. V jinych zemich stanovi zakon pfisné sankce, nékteré z nich se v8ak v praxi neuplatfiuji. Tuto
smésici motivujicich a odrazujicich faktord zkouma Vyhled pomoci simulace "Cisté soucasné hodnoty
investic do podplaceni zahrani¢nich vefejnych ciniteld" v podminkach jistoty i nejistoty. Ze simulaci
vyplyva, Ze pokuty za podplaceni jsou v fadé jurisdikci pfilis nizkeé.

DalSi oblasti, kde je legislativa zdrojem roztfisténosti, jsou investicni dohody. Ty se uzaviraji mezi
dvéma nebo vice vladami a obvykle poskytuji zahraniénim investorim ochranu jejich investic pred
takovym jednanim vlady hostitelské zemé, které by bylo v rozporu s dohodou, jako napfiklad vyvlastnénim
bez nahrady, diskriminaci nebo zachazenim, které neni "fadné a spravedlivé". Jedine€na kombinace
pravidel vyplyvajicich z mnoha investi¢nich dohod, jako jsou pravidla urlujici druh ztraty, za niz nalezi
akcionafum nahrada Skody, a moznosti odSkodnéni investor(, ktefi uplatiuji pohledavky vici viadé, vede
ke vzniku rGznych tfid akcionafrl s riznymi pravy. To mlze byt nezadouci, nebot akcionafi podléhajici
dohodé mohou spole¢nost pfipravit o aktiva na Ukor véfitell a jinych akcionara spoleénosti.

Hlavni zjisténi a zavéry

Uvolfiovani ménové politiky dosahlo ve stimulaci pfevazné casti svétové ekonomiky svych limitd.
Cestou k lepSimu vykonu jsou strukturalni reformy v celé fadé oblasti, sméfujici ke sniZeni roztfisténosti,
jez brzdi vykonnost a produktivitu podnik{l. To pfi obratu komoditniho supercyklu jednak povzbudi
potfebné investice do rostoucich odveétvi, jako je vyroba elektrické energie z obnovitelnych zdrojd, jednak
bude stimulovat inovace a Sifeni jejich pfinosl, coz pfispéje k obnové rlistu produktivity po pfili§ mnoha
letech stagnace.
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