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Vyhled OECD pro podniky a finance 2015

Prehled v ¢eském jazyce

Jak splnit sliby v prostredi nizkych urokovych sazeb

Prvni vydani Vyhledu OECD pro podniky a finance zkouma, jak se spolecnosti, banky,
zprostfedkovatelé stinového bankovnictvi a instituciondlni investofi snazi vyrovnat s prostfedim velmi
nizkych urokovych sazeb a strukturalnich zmén ve svétové ekonomice. Dochazi k zavéru, Ze nebudou-li
pfijata nalezita opatfeni, je splnéni ,pfislibd” rdstu, pracovnich mist a dichodovych pfijmd ohrozeno.

Podnikové investice a hlavolam stagnace

Uvolnéni ménovych politik v reakci na krizi pfineslo silné oZiveni na finanénich trzich, av3ak
spole¢nosti, které investuji do dlouhodobych aktiv, zfejmé stejné pfileZitosti k vytvareni hodnoty nevidi.
Navzdory historicky nizkym Urokovym sazbam hospodarsky rlst v fadé regionl stagnuje, ¢astecné kvali
nedostatku investic. Ten se projevuje u spole¢nosti pulsobicich v odvétvich primyslu obecné,
infrastruktury i Cisté energie. Tento problém je ve vyhledu zkouman ,zdola nahoru® na zakladé udaji deseti
tisic nejvétsich svétovych spoleCnosti, které jsou zahrnuty do svétového akciového indexu agentury
Bloomberg pro vyspélé i rozvijejici se zemé&. To umoziiuje pouzit data o kapitalovych vydajich a souvisejici
finan¢ni data za obdobi let 2002—-2014.

Trendy, vyvoj a regulaéni problémy na finanénich trzich

Politicka a regulacni opatfeni pfijata v reakci na krizi zacasté vedou k pfesunu finanénich excesu do
jinych odvétvi ¢i regiont. Reakce na krizi z roku 2008 tak pfenesla riziko do stinového bankovnictvi a na
trh podnikovych dluhopisl. Stinové bankovni instituce zprostfedkovavaji uvéry mezi investory s dostatkem
financnich prostfedku a témi, jimz finance chybi, ve snaze opétovné vyuzit cenné papiry a ziskat ve svété
nizkych urokovych sazeb a rostouciho rizika dlouhovékosti pfistup, at uz pfimo nebo kombinované, k
alternativnim produktim s vy$S§im vynosem a nizS§im rizikem. Jadrem problému je mnozstvi
predpokladanych pfislibl danych investorim, jez se pravdépodobné nepodafi dodrzet, nedojde-li ke
strukturalnim zménam a zlep3eni regulace.

V této souvislosti je znepokojivy vyhled tykajici se solventnosti penzijnich fondl a Zivotnich pojistoven.
Tyto instituce mohou situaci zvladnout, pokud budou jejich zavazky vazany na proménlivé parametry nebo
pokud je Ize pfizpUsobit novému prostfedi nizkych drokovych sazeb, nizké inflace a nizkého rustu. Jestlize
by se viak ve velkém pustily do pfilisné ,honby za vynosem®, aby splnily pfipadné zavazky s pevnou
zarukou, které ucinily v dobé vy3Sich urokovych sazeb, bude jejich finan¢ni vyhled ve vdzném ohrozZeni.
Regulatofi a tvarci politik by méli bedlivé sledovat dalsi vyvoj.

Pro uzdraveni ekonomik ze souasné hospodafské a finanéni krize jsou kli¢ové malé a stfedni podniky

(MSP). V disledku krize banky omezily poskytovani uvérli, coz postihlo zejména MSP, nebot v dobach
hospodaiského poklesu uvérové zdroje obvykle vyschnou rychleji pro malé firmy neZz pro velké
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spole¢nosti. Objem bankovnich Uvér( od krize zaostava za dlouhodobym trendem, coz je obzvlast patrné
mimo Spojené staty americké. Vyhled proto navrhuje dvousmérny pfistup k podpofe financovani MSP
(nakolik se jedna o problém na strané nabidky): zaprvé ozdravit banky, aby se zlepSilo poskytovani avérd
a zadruhé podpofit rozvoj Siroké skaly nebankovnich nastroju financovani MSP na trzich akcii a dluhopis(.
Akciové trhy jsou obzvlast vhodné pro malé dynamické MSP zaméfené na inovace. Vzhledem k
riznorodosti sektoru MSP je financovani slozitou zalezitosti a vyzaduje rozmanité nastroje a pfistupy.
Tvarci politik mohou pfispét regulaéni podporou a byt napomocni pfi zlepSovani transparentnosti udajd,
standardizaci a zvySovani povédomi o dostupnych moznostech financovani.

Ke zhodnoceni nejnovéjSich trendl ve vyvoji globalnich a regionalnich pfeshraniénich finanénich tokd,
do nichZ jsou zapojeny nadnarodni firmy, vyuziva vyhled Udaje o mezinarodnich fuzich a akvizicich a
pfimych zahrani€nich investicich. Zkouma pfitom tfi hlavni faktory, které ovliviuji vyhlidky do budoucna:
obecnéjsi ekonomické trendy, rostouci angaZovanost viad v fizeni globalni ekonomiky a udrZitelnost
investic nadnarodnich podnikil z rozvijejicich se ekonomik.

Posileni trzniho financovani podnikovych investic

Béhem poslednich deseti let se pfistup podnikll k vyuzivani kapitalovych trh(i v mnoha podstatnych
ohledech zmeénil. Tyto zmény byly z¢asti zplsobeny makroekonomickym vyvojem, ktery postihl tradiéni
zdroje financovani a vedl k pfesunu ¢asti dluhu podnikd od tradi¢nich bankovnich uvérd k podnikovym
dluhopistim. Jisty vliv mohly mit také zmény v regulaci, které mohly pfispét k tomu, Zze malé a stfedni
podniky zagaly méné vyuZivat vefejné akciové trhy. V poslednim desetileti se také zasadné proménilo
fungovani sekundarnich akciovych trht a proménily se také obchodni praktiky, z ehoz vyplyvaji zavazné
problémy v souvislosti se zajisténim rovnych soutéZnich podminek mezi investory a efektivnim uréovanim
cen. V prostfedi nizkych urokovych sazeb, kde jsou institucionalni investofi nuceni plnit zavazky vaci svym
klientim, musi navic podniky reagovat na Zadosti investord o vys$$i dividendy a programy zpétného
odkupu akcii.

Reformy podporujici hospodarskou soutéz, investice a rust

Skupina G20 oznadila v roce 2014 za svou prioritu podporu hospodarské soutéze s védomim, Ze pravé
vzajemna konkurence na trhu motivuje firmy ke snizovani nakladl a vyvoji novych a lepSich vyrobkd.
Hospodarska praxe ukazuje, Ze mezi nejucinnéjsi strukturalni reformy na podporu ristu patfi ty, které

narocné. Objasnit reformy a ziskat politickou podporu mdze napomaoci vycisleni jejich pfinost a ukazky z
praxe jinych zemi. Nékolik takovych pfikladl je zde popsano.
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