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Zhrnutie v slovencine

Dodrziavanie prisfubov v prostredi s nizkymi urokovymi
sadzbami

Prieskum OECD v oblasti podnikania a financii sa v prvom rade zameriava na spésob, akym sa
spolognosti, banky, sprostredkovatelské nebankové subjekty a institucionalni investori snazia vyuzivat
prostredie s vefmi nizkymi drokovymi sadzbami a Strukturdlnu zmenu globalneho hospodarstva.
LPrisluby” rastu, zamestnanosti a déchodkov za zdaju byt pri absencii politickych opatreni ohrozené.

Problém podnikovych investicii a stagnacie

V nadvaznosti na uvolnenie menovej politiky, ktoré spbsobila kriza, sa finanéné trhy znacne zotavili,
pricom sa vSak zda, Ze spolo¢nosti s kapitalovymi vydavkami nevidia rovnaké prileZitosti na vytvaranie
hodnoty. Napriek historicky nizkym urokovym sadzbam rast v mnohych regiénoch stagnuje €iastoCne v
dosledku nedostatoénych investicii. Plati to o spolo€nostiach v odvetviach priemyslu vo vSeobecnosti,
infradtruktary a ekologickej energie. Na analyzu tohto problému sa pouzivaju udaje o vyvoji 10 000
najvacsich svetovych podnikov uvedenych v globalnom kapitdlovom indexe Bloomberg World Equity Index
v krajinach s rozvinutym aj rozvijajucim sa hospodarstvom s cielom umoznit kapitalové vydavky a
zosuladit finanéné udaje, ktoré sa maju uplatnit' na obdobie rokov 2002 — 2014.

Trendy, vyvoj a politické pochybnosti so zretefom na finanéné
trhy

V politikach a regulagnych reakciach na krizu existuje tendencia presunu finanéného prebytku do inych
odvetvi alebo regiénov. V reakcii na krizu v roku 2008 sa riziko prenieslo do odvetvi nebankovych
subjektov a podnikovych dlhopisov. Nebankové subjekty sprostredkuvaju uvery medzi investormi s
dostatkom a nedostatkom hotovosti s ponukou opatovného vyuZitia cennych papierov a ziskania priameho
alebo kon&truovaného pristupu k alternativnym produktom s vy8Simi vynosmi a niZ8im rizikom v prostredi
S nizkymi drokovymi sadzbami a rastucim dlhodobym rizikom. Hlavhym problémom je mnoZstvo
nepriamych prislubov vocéi investorom, ktorych spinenie je pri absencii Strukturalnej zmeny a lep3ej
regulacie nepravdepodobné.

Z tohto hladiska je vyhlad v suvislosti so solventnym postavenim déchodkovych fondov a spolo€nosti
poskytujucich Zivotné poistenie znepokojujuci. KedZe ich prisluby sa spajaju s vyvijajucimi sa parametrami
alebo ich mozno prispdsobit novému prostrediu s nizkymi urokovymi sadzbami, nizkou inflaciou a nizkym
rastom, je mozné, Ze tieto indtitdcie situaciu vydrzia. Existuju vSak vefmi vaZne obavy o finan¢ény vyhlad,
ak sa tieto institucie nadmerne zapoja do extrémneho ,hladania vynosov®, aby splnili vdetky pevné zaruky,
ku ktorym sa zaviazali v obdobi s vy38imi urokovymi sadzbami. Z&dkonodarcovia a tvorcovia politiky by
mali byt obozretni.
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Malé a stredné podniky (MSP) maju pre hospodarske zotavenie zo su€asnej hospodarskej a finanénej
krizy zasadny vyznam. Kriza zniZila poskytovanie bankovych uUverov, o malo vplyv najma na MSP v
dosledku tendencie, Ze Uverové zdroje sa pocas finanéného poklesu vyCerpaju rychlejSie pre malé firmy
nez pre velké spolognosti. Polas krizy vznikli v oblasti poskytovania bankovych uverov medzery, ktoré su
vyrazné hlavne mimo Spojenych &tatov. Na podporu financovania MSP (pokial ide o problém prisunu) sa
preto navrhuje dvojfazovy pristup: po prvé, ozdravenie bank, aby sa zlepSilo poskytovanie bankovych
uverov, a po druhé, podpora rozvoja Sirokej Skaly nebankového financovania MSP na trhoch s dlhopismi a
na akciovych trhoch, priCom posledna uvedenad mozZnost je vhodna najma pre malé, dynamické MSP
orientované na inovacie. Vzhladom na réznorodost’ sektora MSP ma financovanie komplexny charakter a
vyZaduje si rozmanitost’ nastrojov a pristupov. Tvorcovia politiky méZu poskytovanim regula¢nej podpory a
pomoci poméct pri zlepSeni transparentnosti Udajov, Standardizacii a zvySovani informovanosti o
pristupnych finanénych moZznostiach.

Aktudlne trendy pri globalnych a regionalnych cezhraniénych finanénych tokoch zahfiajucich
nadnarodné podniky sa skiumaju na zaklade udajov o medzinarodnych fuziach a nadobudnutiach a
zahraniénych priamych investiciach. Analyzuju sa tri hlavné faktory, ktoré utvaraju pokrok vo vyhliadkach.
Ide o SirSie hospodarske trendy, narast zapojenia vlad do spravy globalneho hospodarstva a udrZzatefnost
investicii nadnarodnych podnikov v hospodarstvach rozvijajucich sa trhov.

Posilnenie trhovo orientovaného financovania podnikovych
investicii

Za poslednych desat rokov sa vyuzivanie kapitalovych trhov podnikmi zmenilo vo viacerych délezZitych
ohladoch. Tieto zmeny boli €iastone podnietené makroekonomickymi udalostami, ktoré mali vplyv na
tradiCné zdroje financovania a presunuli niektoré podnikové dlhové cenné papiere z oblasti tradi€ného
poskytovania bankovych uUverov do oblasti podnikovych dihopisov. Na tieto zmeny mohli mat dosah aj
regulacné zmeny, ktoré zrejme prispeli k poklesu vyuZivania akciovych trhov so Statnymi dlhopismi malymi
a strednymi podnikmi. Aj vo fungovani sekundarnych akciovych trhov a v postupoch obchodovania nastali
za posledné desatroCie vyrazné zmeny, ktoré otvaraju délezity politicky problém so zretefom na vytvorenie
rovnakych podmienok pre investorov a ponuku efektivnych cien. A napokon, v prostredi s nizkymi
urokovymi sadzbami, kde existuje tlak na institucionalnych investorov, aby splnili zavazky voéi svojim
klientom, musia tieZ podniky reagovat na kampan investorov v prospech vyssich dividend a podielat sa na
programoch vykupu.

Politicka reforma na podporu konkurencieschopnosti v zaujme
zvysenia investicii a rastu

V roku 2014 oznacila skupina G20 podporu hospodarskej sutaze za prioritu, pri¢om uznala, Ze prave
hospodarska sutaz na trhu motivuje firmy na zniZovanie nakladov a vyvoj novych a lepSich produktov.
Dokazy z hospodarstva ukazuju, Ze k najucinnejSim Strukturalnym reformém na podporu rastu patria tie,
ktorymi sa zvySuje hospodarska sutaz na trhu s produktmi. Na druhej strane, najneefektivnejSie limity
hospodarskej sutaze €asto spdsobuju chranené verejné podniky alebo regulaéné politiky, ktoré zbyto&ne
obmedzuju hospodarsku sutaz. KedZe vlastnictvo Statom nadobuda v svetovom hospodarstve stale
vyraznejsi vyznam, je Coraz dolezitejSie zaistit, aby verejné podniky pdsobili pri podobnych konkurenénych
podmienkach za rovnakych predpokladov ako firmy sukromného sektora. UrCenie najneefektivnejSich
nariadeni a ich prepracovanie méZe byt naroéné a v mnohych pripadoch politicky problematické.
Vydislenie vyhod a prinosov na zaklade skusenosti inych krajin méze poméct reformy objasnit a ziskat
pre ne politicki podporu. Niektoré pripady sa opisuju prave tu.
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