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Souhrn:

Zakladni teze disertacni prace je zaméfena na problematiku financializace globalni
ekonomiky, vcetné historické retrospektivy financializace. Deskriptivni a komparativni
analyza zkoumaného problému odhaluje postupnou zménu paradigmatu politické ekonomie a
pokracujici ztratu inven¢niho potencialu mainstreamovych teorii, postupny odklon od Sayova
konceptu politické ekonomie po Velké hospodarské krizi v 30. letech 20. stoleti a néstupu
keynesianského sméru, jakoz i dusledné aplikace kvantitativni teorie penéz prosazované
monetaristy v ¢ele s jejim hlavnim predstavitelem Miltonem Friedmanem. Oba hlavni proudy
vSak selhavaji pfi pokusech o predikci a kvantifikaci miry financializace, vcetné jejiho
negativniho dopadu na finan¢ni systémy s deregulovanymi finan¢nimi trhy (USA a Velka
Britanie) a na finan¢ni systémy, ve kterych maji vid¢i postaveni banky (kontinentdlni
Evropa), jakoz i na produkéni procesy vyspélych trznich ekonomik v ¢ele se Spojenymi staty
americkymi, které postupné ztraceji pozici prvni svétové ekonomické velmoci. Tyto zasadni
zmény mohou zpiisobit globdlni zmény v soucasné konfiguraci svétového finanéniho
systému, ktery mohou pfivést do stadia tzv. financni singularity, jez by definitivné proménila
souCasné ekonomické paradigma a vytvofila novy ekonomicky smér — financni
indeterminismus. Prace se rovnéz zabyva pfic¢inami postupného zmensovani produktivniho
jadra ve vyspélych trznich ekonomikéch, ptfedevsim v USA a to s negativnimi disledky pro

malé a stfedni inovativni podnikatelské subjekty v pocate¢nim stadiu svého rozvoje.



Abstract:

Essential proposition of the submitted paper is to focus on the issue of financialization of the
global economy incl. historical background of the explored issue. Descriptive and
comparative analysis of the objective problem does reveal progressively change of political
economy paradigm and continuing shrinkage of mainstream theory inventive potential and
continuing diversion of Say’s concept of political economy after Great Depression in the
course of 30.th of 20.th century and the beginning of keynesianism and consistently applied
the quantitative theory of money promoted by its main representative Milton Friedman. Both
mainstream directions failure by attempting to forecast and quantify the rate of
financialization and its negative impact on financial systems with deregulated financial
markets (USA and Great Britain) and the impact on financial systems where the banks do
play leading role (continental Europe) and production processes of advanced market
economies leading with United States of America which losing its position of first world
economic (great)power. These fundamental changes can cause global changes in the
contemporary configuration in the world financial system which can bring along to the stage
of financial singularity which could definitely change nowadays economic paradigm and to
create new economic direction — financial indeterminism. Financial systems both American
and European. This objective paper does pursue the ground of manufacturing nucleus
advancing reduction in the advanced market economies primarily in the USA, that has its
negative consequences for small and mid-sized innovative entrepreneurial units in the

beginning stage of its development.
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1. Uvod

Zakladni teze této disertatni prace je tvrzeni, ze neustaly rist podilu finan¢niho
sektoru na hrubém domacim produktu, jez je inherentni pfedevSim vyspélym trznim
ekonomikdm anglosaského typu, tj. Financializace svétové ekonomiky v interakci s
postupujici globalizaci svétové ekonomiky, novymi informacnimi a komunika¢nimi
technologiemi jako jsou napiiklad kvantové pocitace, jejichz aplikace ze strany ultra
spekulantli na vybranych segmentech finan¢nich trha, jimiz jsou naptiklad devizové trhy,
respektive trhy s finanénimi derivaty, mize vést az k ireverzibilni financni singularité

implikujici dlouhodobou destabilizaci zdravého jadra globalniho finanéniho systému.

Financializace, jako ekonomicky fenomén, nevznikla nahle, ale byla postupné
formovana dlouhodobymi procesy v rdmci globalnich ekonomickych struktur. Historicky
vyvoj financializace svétové ekonomiky lze vysledovat az k rozpadu Brettonwoodského
ménového systému v roce 1971, ktery znamenal zasadni zlom v mezinarodnim finan¢nim
uspofadani. Pad Brettonwoodského systému byl nejen ekonomickou udalosti, ale také
vyznamnou geopolitickou zménou, kterd zdsadné pietvorila globalni obchodni vztahy.
Brettonwoodska dohoda, kterd byla pfijata v roce 1944, ustanovila systém pevnych sménnych
kurzii, kde byly ndrodni mény navazdny na americky dolar a ten zase na zlato, coz
poskytovalo stabilni rdmec pro mezinarodni obchod. ZruSeni této dohody vedlo k néstupu
rezimu volné plovoucich kurzi implikujici zvySeni volatility ménovych trhli a otevieni nové

moznosti pro spekulativni kapitalové toky.

Rozpad pevného ménoveého systému nasledné vedl k liberalizaci finan¢nich trhi, které
se stale vice vzdavaly tradi¢nich regula¢nich mechanismi. Disledkem této skute¢nosti byla
masivni expanze finan¢niho sektoru, ktery se stal klicovym hybatelem ekonomickych
procestt na ukor redlné produkce. V tomto kontextu sehraly dulezitou roli technologické
inovace, které usnadnily rychlej$i a sofistikovangjsi transakce na finan¢nich trzich. Naptiklad
vyuziti algoritmického obchodovani, které umoZznuje spekulantim obchodovat v
milisekundovych intervalech na devizovych trzich, ¢i rozvoj derivatovych trhli, kde se
obchoduje s instrumenty odvozenymi od hodnoty podkladovych aktiv. Tyto inovace
posunuly finan¢ni trhy do nové faze, kde se redlnd ekonomika casto ocitd v podruci

spekulativnich zajma.



Na formulaci problému financializace globalni ekonomiky navazuje analyticka
deskripce tfi zakladnich rovin financializace — politick¢é ekonomie, svétové ekonomiky a
mikroekonomické roviny. Tato ¢ast disertacni prace ukazuje na penetraci tohoto fenoménu do
vSech oblasti ekonomiky. Postupujici financializace, nejen Ze zvySuje podil financnich
instituci na celkovém HDP, ale také ovliviiuje fungovani podnikti na mikro urovni, kde malé
a stfedni inovativni podniky V pocate¢nich stadiich svého rozvoje (tzv. seed-corn a start-up)
Casto Celi rostouci financni zavislosti. Tento jev je patrny zejména v anglosaskych

ekonomikéch, kde se realna ekonomika stale vice podfizuje pozadavkim finan¢nich trht.

Vyznamnym faktorem, ktery také prispiva k tomuto trendu, je fenomén stinového
bankovnictvi (shadow banking), jez piedstavuje paralelni finan¢ni systém mimo tradi¢ni
regulace centralnich bank. Tento systém umoziuje financnim institucim, jako jsou hedgeové
fondy nebo investi¢ni banky, operovat s obrovskymi objemy likvidity, aniz by podléhaly
standardnim pravidlim dohledu centralni banky. Pravé stinové bankovnictvi hraje klicovou
roli v prohlubovani financializace, protoze zvySuje objem spekulativniho kapitalu na
finan¢nich trzich, aniz by bylo nutné dodrzovat ptisna pravidla centralni banky, ktera reguluji

bézné bankovni operace.

Prvni ¢ast disertacni prace je historickou retrospektivou fenoménu financializace
vedouci ke kofenlim jejiho vzniku, tj. od kolapsu Brettonwoodského systému k nejrychleji
rostoucimu sektoru globalni ekonomiky, kterym je financni sektor jako disledek postupné
dekompozice Glass-Steagallova zakona, jez byl postupné aplikovan po Velké hospodaiské
krizi administrativou F. D. Roosevelta v letech 1933-1935 a spole¢né s atributy keynesianské
a neokeynesidnské koncepce U¢inn€ plisobil pfedevSim v segmentu monetarni politiky
(Hicks, 1937). Na historickou retrospektivu navazuje deskriptivni analyza rekonfigurace
globélniho finan¢niho systému, jehoZ nova architektura po padu Brettonwoodskych dohod
byla postavena na postupné deregulaci finan¢nich trhi, jeZ se €inn€ prosazovala zvlasté pak

u jeho nékterych segmentt.



1.1 Formulace problému financializace

Problematika financializace je hluboce zakofenéna v proménach globalni ekonomiky,
piicemz tento fenomén ovliviiuje jak politickou, tak ekonomickou sféru, a to na vSech
urovnich. Aby bylo mozné presn¢ identifikovat a analyzovat, jakym zplisobem financializace
formuje svétovou ekonomiku, je nezbytné se zaméfit na tii klicové roviny tohoto fenoménu:

politickou ekonomii, svétovou ekonomiku a mikroekonomickou rovinu.

1.2 Problém financializace v roviné politické ekonomie

Financializaci v politické ekonomii 1ze definovat jako proces, pfi kterém se finan¢ni
trhy, finan¢ni instituce a elity stavaji dominantnimi silami v utvafeni hospodarské politiky a
rozvoje. Tento jev je spojen s piechodem od tradi¢nich forem kapitalismu, které byly

zamé&feny na realnou ekonomiku, k modelu, kde finan¢ni aktivity hraji primarni roli.

V poslednich dekadéach se ukéazalo, ze vlady fady statli — zejména téch s anglosaskym
modelem ekonomiky — upfednostiiuji zajmy finanénich instituci pfed jinymi sektory.
Deregulace finan¢nich trhi, ktera zacala v 80. letech, zasadné pietvotila politickou ekonomii,
¢imz se finan¢ni instituce staly klicovymi hraci nejen na financnich trzich, ale i v politickém
rozhodovani. V ramci této roviny se financializace projevuje posilenim moci finan¢nich elit,
které¢ diky svym aktiviim a schopnosti manipulovat trhy formuji ekonomickou politiku tak,
aby vyhovovala jejich z4jmim. Tento proces mize byt analyzovan také v kontextu
neoliberalismu, ktery podporuje minimalizaci role stitu v ekonomice a vytvaii tak veétsi

prostor pro trzni mechanismus.

1.3 Problém financializace v roviné svétové ekonomiky

Financializace globalni ekonomiky je rovnéz proces, ktery pietvari zpusob, jakym
funguji mezinarodni ekonomické vztahy. V dasledku globalizace a technologickych inovaci
se finan¢ni trhy staly vice integrované, coZz usnadnilo pfesuny kapitdlu mezi jednotlivymi
staty. Tento proces ma ovSem také své stinné stranky, jako je napiiklad nartst spekulativnich

aktivit, které destabilizuji pfedevs§im devizové trhy a vedou k ¢astym krizim.

Rozpad Brettonwoodského systému a piechod k volné plovoucim kurziim meén ptinesl

vetsi volatilitu na devizovych trzich, coz otevielo dvefe pro spekulativni kapital. Tim se



financializace stala kliCovym faktorem pro destabilizaci mezinarodni finan¢ni soustavy.
Zasadnim problémem na této Grovni je 1 rostouci disproporce mezi redlnou ekonomikou a
finan¢nimi trhy. Finan¢ni trhy dnes Casto operuji nezavisle na fundamentéalnich ukazatelich,
jako je HDP, coz vede ke vzniku spekulativnich bublin, jejichz nésledné prasknuti ma
negativni dasledky pro svétovou ekonomiku jako celek. Na globalni tirovni financializace
rovnéz posilila vliv mezinarodnich financnich instituci, jako je Mezinarodni ménovy fond a
Svétova banka, které hraji kliCovou roli pii utvafeni hospodaiskych politik piedevsim

rozvojovych zemi prostiednictvim podminek pro poskytovani avért a strukturalnich tprav.

1.4 Problém financializace v roviné mikroekonomické

Financializace se na mikroekonomické trovni projevuje zménou chovani podniki,
které stale vice upfednostiiuji kratkodobé finanéni zisky pfed dlouhodobymi investicemi do
vyroby. Tento posun je zpusoben nartistem vlivu finan¢nich trhli na manazerska rozhodnuti a
zménou motivaéni struktury uvnitt firem. Diive byl hlavnim cilem firem rist a inovace, nyni
se vSak stale castéji setkdvame s tlakem na maximalizaci hodnoty pro akcionare

v kratkodobém ¢asovém horizontu (Bratton, 2010).

Rostouci zavislost podnikll na financovani prostfednictvim kapitalovych trhli vede k
tomu, ze jejich manazerska rozhodnuti jsou stale vice fizena z4jmy financ¢nich investora, ktefi
preferuji kratkodobé vynosy pied dlouhodobym rlstem (Burkart, 2006). Firmy tak casto
snizuji investice do vyzkumu a vyvoje nebo omezuji své vyrobni kapacity ve prospéch
rychlych finan¢nich vynost, coZ oslabuje jejich schopnost udrzitelného riistu. V extrémnich
piipadech mize dochéazet k tomu, Ze podniky realné piestanou vyrabét hodnotu a soustiedi se
pouze na finan¢ni spekulace, coZ vede k tzv. rentiérské ekonomice, kde se bohatstvi generuje

spiSe z vlastnictvi aktiv neZ z produkéni €innosti.
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2. Cil a metodika prace

Obecna vychodiska:

Na formulaci problému financializace globalni ekonomiky navazuje analyticka
deskripce tfi zékladnich rovin financializace — politické ekonomie, svétové ekonomiky a
mikroekonomické roviny. Tato ¢ast disertacni prace ukazuje na postupnou penetraci tohoto

fenoménu do vSech oblasti ekonomiky.

V roving politické ekonomie lezi zarodek budouci spésné monetaristické teorie jako
vychozi platformy financializace svétové ekonomiky v tvorbé jednoho z hlavnich
ptedstaviteltt formativniho obdobi J. B. Saye (1767-1837). Jeho hlavni dilo ,,Rozprava o
politické ekonomii* obsahuje dllezité teze o vztahu nabidky a poptavky, tj. Ze kazd4 nabidka
vytvari poptavku (Say, 1803). Tento koncept je predmétem jednoho z nejdilezitéjSich
diskurzt politické ekonomie, tj. jde o vyjadfeni rovnovahy na makroekonomické urovni a to,
zdali neni agregatni poptavka hlavni brzdou trzni ekonomiky. Tato teze je zformulovana do

Sayova zékona trhu.

V 80. letech 20. stoleti v USA, tj. v obdobi zacinajici deregulace financ¢nich trhi, jez
se postupné stavaji jednou z hlavnich determinant financializace svétové ekonomiky, pod
vedenim piedsedy Federdlniho rezervniho systému Paula Volckera, zastavala tato centrdlni
banka Spojenych statl americkych monetarismus Miltona Friedmana, ktery se z klasické

politické ekonomie opiral pouze o kvantitativni teorii pencz.

Financializace, ktera se vyznacuje zvySenym vlivem finan¢nich trhti a instituci na
ekonomiku, mé nckolik vyznamnych dopadii na monetarni politiku, které lze vycist z

nasledujicich aspekti:
Nestabilita finan¢nich trhu

Financializace Casto vede k zvySené nestabilit¢ finan¢nich trhli, jak uvadi teorie
finan¢ni nestability Hymana Minskyho. Toto zvySené riziko nestability znamena, ze centralni
banky musi byt vice aktivni v fizeni monetarni politiky, aby piedeSly nebo zvladly finan¢ni
krize. Naptiklad, béhem globalni finan¢ni krize v roce 2008, centralni banky jako Federalni

rezervni systém (FED) nebo Evropska centralni banka (ECB) implementovaly nekonvenéni
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nastroje monetarni politiky, jako je kvantitativni uvolnovani (QE), aby stabilizovaly financni

systémy.
Nekonven¢ni nastroje monetarni politiky

Financializace vedla k roz§ifenému pouziti nekonvencnich ndstroji monetarni
politiky. Tyto nastroje, vcetné kvantitativniho uvoliiovani a negativnich trokovych sazeb,
jsou pouzivany k pfimému ovliviiovani financ¢nich trhli a stimulaci ekonomiky. Tyto opatieni
vsak také vytvareji rizika, jako je tvorba trilionli penéznich jednotek krytych dluhem, které
mohou odsunout dluhové plnéni a potencidlné destabilizovat financni systémy v

dlouhodobém horizontu.
Uvérovy a kurzovy kanal

Transmisni mechanismus monetarni politiky, ktery zahrnuje avérovy a kurzovy kanal,
je ovlivnén financializaci. Uvérovy kanél, pres ktery se méni urokové sazby a Gvérova
kapacita obchodnich bank, je citlivy na finanéni podminky. Kurzovy kanal, ktery ovliviiuje
sménny kurz, je také vyznamny, protoze financializace zvySuje mobilitu kapitalu a citlivost

kurzii na zmény v monetarni politice.
Zmény v cilech a strategiich monetarni politiky

Financializace vede k tomu, Ze centralni banky musi pfizplisobovat své cile a strategie
monetarni politiky. Kromé tradic¢nich cili, jako je kontrola inflace a podpora ekonomického
rastu, se centralni banky musi zabyvat také stabilitou finan¢nich trhti. To mtze zahrnovat
cilovani finan¢nich stabilitnich indikatori a implementaci makroobezietnostnich politik, aby

se predeslo systémovym rizikiim.
Interakce s finanénimi trhy

Monetarni politika v obdobi financializace musi zohlednovat komplexni interakce
mezi centralnimi bankami, obchodnimi bankami a finan¢nim trhem. Centralni banky musi
byt opatrné, aby jejich opatfeni nepovedla k neumyslnym disledkiim, jako je naptiklad
vytvofeni spekulativnich bublin nebo nestability v systému, kdyz pouZivaji nastroje jako

operace na volném trhu nebo zmény povinnych minimalnich rezerv.
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Tyto aspekty ukazuji, ze financializace vyrazné ovliviiuje monetarni politiku,
vyzaduje nekonvencni nastroje, zvysuje komplexitu transmisnich mechanismt a méni cile a

strategie centralnich bank.

Hospodarsky pokles ekonomiky Spojenych statii americkych v druhé poloviné 80. let
20. stoleti byl disledkem politiky ,,tvrdého dolaru* Federalniho rezervniho systému a danové
politiky Reaganovy administrativy, ktera pfesunula miru danové incidence ve prospéch
americkych financnich elit a to v rdmci monetaristického konceptu ,,nabidkové* ekonomiky
(Stockman, 1986, s. 45-50). Tato skutecnost polozila zaklad Skodlivym tendencim, kdy se
stagnaci realnych mezd a rychleji rostoucimu dluhu z uvéri, nezli skuteCné vytvoiené
hodnoty dochéazi k postupnému znehodnoceni penéz, coz implikuje inflacni procesy, které
jsou v prevazné mife zavinény obchodem s penézi. V tomto piipadé dochazi ke
kvalitativnimu zvratu, kdy penize ptestavaji byt méné prosttedkem pro zprosttedkovani
smény zboZi a sluzeb a vice se stavaji zbozim sui generis a opousti tak vyznam své puvodni
zékladni sménné funkce a postupné zaCinaji generovat stile vétsi podil na celkovém
vytvoteném zisku, nez ktery jeji vlastni funkce redlné¢ vytvorila. Touto cestou dochazi v
predmétné ekonomické soustavé k postupnému vzniku finanéniho determinismu, jehoz
jednim ze zakladnich manifestaci je dominantni finan¢ni motiv — jeden ze ¢tyf zdkladnich

atributl financializace svétové ekonomiky.

V rovin¢€ svétové ekonomiky (International Economics) se financializace globalni
ekonomiky demonstruje jako fenomén, ktery je vyraznym determinacnim atributem
specifické discipliny, jeZ se jako sou¢ast mezinarodnich vztahil vycleniuje pomérné pozdé, tj.
behem 70. let 20. stoleti (Watson, 2005, s. 246-261) a to v dusledku vzniku svétové
energetické a surovinové krize a po padu Brettonwoodskych dohod. Konec éry fixnich kurz
a pocatek nové éry volné plovoucich ménovych kurzi vnasi do mezinarodniho finan¢niho
systtmu prvek dlouhodobé nestability. Pevny ¢i také fixni ménovy kurz znaci pevné
stanoveny nominalni ménovy kurz vi€i jiné méné ¢i kosi cizich mén. Naproti tomu plovouci
ménovy kurz je uren na devizovych trzich v zavislosti na poptavce a nabidce, a obecné u néj

tedy dochazi k neustal¢ volatilité.

Rezim pevného kurzu snizuje transakéni néklady plynouci z kurzové nejistoty, coz
muize pusobit jako jedna z prekdzek mezinarodniho obchodu a investic, a poskytuje
divéryhodnou kotvu pro nizko-inflaéni monetarni politiku. Na druhou stranu v tomto reZimu

dochazi ke ztrat¢ autonomni ménové politiky, protoZe centralni banka musi svymi
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devizovymi intervencemi kurz neustale udrzovat na oficidlné stanovené urovni. Velkou
vyhodou plovouciho kurzu je pravé nezavisla ménova politika. Pokud se domaci ekonomika
nachazi v recesi, je to pravé nezavisla ménova politika, jez umozni centralni bance povzbudit
poptavku, a tim "vyhlazovat" hospodaisky cyklus, tzn. snizovat dopad hospodatskych Soki
na domaci produkt a zaméstnanost. Oba typy kurzovych rezimd maji obecné sva pro a proti a
vhodnost toho ¢i onoho rezimu se pro rizné zemé liSi v zavislosti na konkrétnich
podminkach. V praxi existuje celd fada kurzovych rezimi, jez se nachdzeji mezi témito
dvéma extrémnimi variantami, a tak poskytuji urcity kompromis mezi stabilitou a

flexibilitou.

Nova situace, ktera vznikla na devizovych trzich v disledku zavedeni plovoucich
meénovych kurzti, implikuje vyraznou interakci mezi ekonomickou a politickou analyzou, do
té doby vyluc¢nou zalezitosti narodnich stati a jejich hospodarské politiky, kterou posunuje na
mezindrodni uroven, kde eventudlni nerovnovaha je determinovédna fenoménem
financializace svétové ekonomiky. Tento proces je derivatem euroatlantickych, respektive
pozd¢ji euroasijskych globalizac¢nich procesi (naptiklad staty BRICS). Do popiedi se tak
dostava problém, zda svétova ekonomika disponuje adekvatnimi néstroji, které by soucasnou
uvérovou expanzi na svétovych finan¢nich trzich udrzely v takové poloze, jez by zabréanila
vnéj§imu financovani implikujici vytvareni trznich bublin generujicich celkovou
nerovnovahu finan¢niho charakteru, zpusobujici dlouhodobou erozi exogennich
makroekonomickych agregati jako je napfiklad ohrozeni vyrovnané platebni bilance a
ménovy kurz, jez je spolecné s diskontni Urokovou sazbou jedinou globalni cenou v
ekonomické soustavé s pfimym vlivem na vSechny subjekty ekonomiky. Na pozadi téchto
procest je postupujici financializace globalni ekonomiky, ktera se manifestuje v nékolika

rovindch, napiiklad ve formé¢ dominantniho postaveni financi na svétovych finan¢nich trzich.

V mikroekonomické roviné se financializace demonstruje jako dominantni finan¢ni
motiv narustajiciho po¢tu podnikatelskych subjektt, které jsou rezistentni viic¢i trznimu riziku
a realokuji investicni aktivity z dlouhodobych podnikatelskych zamért, respektive
provadecich studii (feasibility studies) do kratkodobych spekulativnich investic na vybranych
segmentech financnich trhli s expektaci mimotfaddného vynosu, ale podstupujicich vysokou

miru trzniho rizika.

Za ucelem formalizace a kvantifikace téchto procesii jsem vytvofil adekvatni nastroje

pro mal¢ a stfedni podnikatelské subjekty s invencnim a riistovym potencidlem v pocatecnim

14



stadiu svého rozvoje. Témito nastroji jsou marketingovy algoritmus, ktery ma ve svém
strukturogramu zakomponovano trzni riziko, 13ti slozkovy kalkula¢ni vzorec pro vypocet
diskontovanych cash flow (DSCF) a upraveny 5ti slozkovy Mancustiv vzorec pro vypocet
obchodniho podilu pro investora, jakoz i maly a stiedni podnikatelsky subjekt v poc¢atecnim

stadiu svého rozvoje.

Zde se jedna piedevSsim o tzv. zarode¢na a startovaci stadia rozvoje s vysokym
ristovym a invencénim potencidlem, které¢ byly na pocatku 21. stoleti redlnym pftislibem pro
udrzitelny ekonomicky rist na bazi obnovitelnych energetickych a surovinovych zdroji a
zahajenim nové epochy tzv. znalostni ekonomiky (Knowledge Based Economy), termin,
ktery jako prvni pouzil americky profesor managementu a nositel Nobelovy ceny za
ekonomii Peter Drucker (Drucker, 1969). Tento koncept byl rovnéz implementovan do
Lisabonské strategie, ktera byla pfijata Evropskou radou v bieznu roku 2000 v Lisabonu a
pod vedenim byvalého nizozemského ministerského predsedy Wima Koka byla tato strategie
revidovana a prezentovdna ve zprave, kterd v t€ dobé udavala reformdm novy impuls, s cilem
vytvoiit z Evropské unie do roku 2010 nejdynamictéjsi a nejkonkurenceschopnéjsi
ekonomiku svéta zalozenou na znalostech, schopnou udrzitelného hospodarského riistu,

vytvatreni vice kvalitnich pracovnich pftileZitosti a zachovani socidlni soudrznosti.

Navzdory témto ambiciéznim cilim, néasledné probihajici procesy financializace
globalni ekonomiky odsunuly tuto nad&mnou strategii na vedlejsi kolej. Postupujici
financializace ptinesla vyrazné zadluzovani vSech subjektii evropské ekonomiky, pocinaje
vefejnym sektorem, pies banky, podnikatelské subjekty az po domacnosti. Tento trend vedl
ke vzniku dluhové spirdly, kterd podkopala schopnost evropskych statil a instituci realizovat
zasadni reformy, jez by byly v souladu s ptivodnimi cili Lisabonské strategie. Namisto toho
se evropské ekonomiky zacaly vice orientovat na kratkodobé finan¢ni vynosy, coz vedlo k
dal$i erozi realné produkcni kapacity evropskych ekonomik a posileni role financnich

spekulaci.

Tyto zmény v mikroekonomické roviné financializace mély za nasledek, Ze se
podniky stale vice orientuji na uspokojovani kratkodobych zajma akcionéii, misto aby se
zaméfovaly na dlouhodoby rozvoj a inovace (Williamson, 1986). Proces, zndmy jako
shareholder value maximization, postupné vedl k tomu, Ze mnoho podniki zac¢alo zanedbéavat
investice do vyzkumu a vyvoje, ¢imz oslabovaly svou konkuren¢ni pozici na globalnim trhu.

Diiraz na kratkodobé finan¢ni vysledky vedl také k rostoucimu pouzivani finan¢nich derivati
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a dalsSich finan¢nich néstroju, které sice umoziuji podnikiim rychlé zisky, ale zaroven zvysu;ji

jejich vystaveni trznim rizikim.

Tento jev je jesté vyrazné€jsi v kontextu podniki, které pisobi v ranych fazich svého
vyvoje, kde vysoka mira trzniho rizika Casto vede k tomu, Ze podniky preferuji kratkodobé
spekulativni investice pied dlouhodobym riistem a inovacemi. Financializace tak meéni
zpusob, jakym podniky funguji, coZ ma negativni dopady na jejich schopnost vytvaret
udrzitelny ekonomicky rlst a inovace, které¢ by mohly dlouhodobé pfispét k rozvoji globalni

ekonomiky.

2.1 Stanoveni hlavniho cile v makroekonomické roviné

Hlavnim cilem piedlozené diserta¢ni prace v makroekonomické roviné je dokazat, ze
nejrychleji v globalizovaném svété roste financéni sektor a jeho vyrazny fenomén —
financializace svétové ekonomiky, kterd v interakci s nejvyspélejSimi informacnimi
technologiemi vede k rychlé realokaci financniho kapitalu z redlné do spekulativni
ekonomiky. Tento proces implikuje nejen vznik spekulativnich bublin v dalezitych
segmentech financ¢nich trhi, ale zptsobuje také rychly nartst trzni hodnoty finan¢nich aktiv,
ktera jiz nejsou adekvatni reflexi fundamentalnich veli¢in. Pfikladem muze byt dot.com krize
v roce 2000 a nezdravy rist ukazatele P/E s extrémné vysokymi hodnotami na kapitalovych
trzich, predev§im na nejvétsim kapitalovém trhu, tj. na burze s cennymi papiry v New Yorku

(NYSE).

Rast finanéniho sektoru a realokace kapitalu jsou zasadné ovlivnény technologickym
pokrokem a zavaddénim inovativnich technologii, jako jsou napfiklad algoritmické
obchodovani a vysokofrekvenéni obchodni systémy, které umoziuji téméf okamzity piesun
kapitalu mezi riznymi finanénimi instrumenty a trhy. Tato technologické infrastruktura je
jednim z kli¢ovych faktord, ktery podporuje financializaci, protoze zvySuje rychlost
transakci, coz umoznuje spekulantim okamzité reagovat na zmeény trznich podminek, ¢imz se
jesté vice zvySuje volatilita finan¢nich trhii. Rist spekulativniho kapitalu tak destabilizuje

vztah mezi finan¢nimi aktivy a redlnou ekonomikou.

Jednim z nejviditelnéjSich ptikladl této disproporce je pravé dot.com bublina, kdy
rostouci spekulace na trzich s technologickymi spolecnostmi vedla k prudkému nartstu

hodnot technologickych akcii, které ovSem nebyly podloZeny redlnymi hospodaiskymi
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vysledky téchto spole¢nosti. Vysledkem byl kolaps trhii a ztrata miliard dolard, piicemz
nasledné¢ vySetiovani ukazalo, ze nartst hodnoty aktiv nebyl v souladu s jejich

fundamentalnimi ukazateli.

Kromé toho se prace rovnéz zaméfuje na analyzu jednoho z nejvice negativnich jevi
financializace, kterym je jeji piimy vliv na vyrazné zmenSovani produktivniho nukleusu
ekonomik USA a zédpadni Evropy. Tento proces je charakterizovan postupnym piesunem
vyrobnich kapacit a vyrobnich celkl s multiplika¢nim efektem, jako je naptiklad
automobilovy pramysl, do nové vznikajicich ekonomik a Asie (Milberg & Winkler, 2013, s.
212-214).

Tento trend ptesunu vyroby je disledkem globaliza¢nich tlakl, kdy financni motivace
pfimély mnoho zapadnich spolecnosti pfesunout své vyrobni aktivity do zemi s nizS$imi
mzdovymi ndklady a méné ptisnymi regulacemi. Vysledkem tohoto pfesunu je nejen eroze
realné produkéni zakladny zapadnich ekonomik, ale také vznik globélnich nerovnovah, kdy
nové vznikajici ekonomiky, zejména v Asii, zaaly dominovat ve vyrobnich sektorech,
zatimco tradi¢ni primyslové velmoci jako USA a zem¢ zépadni Evropy se stdle vice orientuji

na finan¢ni sluzby (Milberg & Winkler, 2009, s. 1-19).

Dusledkem tohoto jevu je deindustrializace zapadnich ekonomik, kde se vyroba stava
sekundarnim sektorem a dominanci piebiraji finan¢ni sluzby a dalsi spekulativni aktivity.
Tento proces ma dalekosahlé ekonomické a socidlni disledky, protoze snizuje zaméstnanost
v prumyslovych odvétvich a narusuje hospodaiskou rovnovadhu, pficemz financni sektor

ziskava stale vétsi podil na celkové ekonomické aktivité.

Tato prace se tedy zabyva jak rGstem finan¢niho sektoru, tak jeho negativnimi dopady
na realnou ekonomiku, pficemz zkouma nejen dynamiku ristu a spekulaci, ale také

dlouhodobé strukturalni zmény, které financializace pfinasi.

2.2 Stanoveni hlavniho cile v mikroekonomické roviné

1. navrhnout marketingového algoritmu v kvantifikovatelnych iteracich za
ucelem kvantifikace systematickych trznich rizik pisobicich s velkou mirou incidence na
inovativni podnikatelské subjekty v pocate¢nim stadiu rozvoje, tj. tzv. seed-corn a start-up
firmy

2. Praktické schéma ptipadové studie zahrnuje dva typy financovani:
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2.1 Pro kontinentalni Evropu, tzv. typ investovani ,,Investment to Debt

2.2 Pro Spojené staty americké, tzv. , Investment to Equity*

2.3 Aplikovana metodologie

Za ucCelem verifikace a kvantifikace miry incidence financializace v
makroekonomické i mikroekonomické roviné byly aplikovany metody deskriptivni analyzy s
cilem kvantifikovat co nejptesnéji fenomén financializace, ktery se demonstruje v nékolika
rovindch. Tento pfistup umoziiuje zkoumat rtizné aspekty financializace v komplexnim
ramci, kde se uplatiiuji jak historické, tak soucasné ekonomické teorie. Napiiklad Sayovy
zékony jsou kli¢ovym bodem pro pochopeni zakladniho ekonomického sporu o vztah mezi
poptavkou a nabidkou, ktery implikuje vyznamné konotace pro jednotlivé atributy

financializace.

Aplikace analogie je v této disertacni praci opiena o komparativni analyzu, kterd
vytvari mySlenkovy postup, pfi kterém ptibliznd shoda nékterych znaki implikuje ptibliznou
shodu dalSich znaki, respektive jevil analogickych s probihajicimi globalizacnimi procesy.
Tento komparativni piistup je zasadni pro zkoumadani financializace, protoze umoziluje
porovnat jeji projevy v ruznych ekonomickych systémech a na riiznych trzich. Naptiklad v
anglosaskych ekonomikéch, kde je financializace vyrazné rozvinutd, lze sledovat odliSné
vzorce ve srovnani s ekonomikami kontinentdlni Evropy, které jsou vice zavislé na

bankovnim sektoru (Hall & Soskice, 2001, s. 21).

V obecné roviné aplikuji logické metody, tj. analyzu, syntézu, abstrakci a historickou
analyzu. Tyto metody umoziiuji zkoumat fenomén financializace z vice perspektiv, pfic¢emz
kazda metoda pfinaSi novy vhled do problematiky. Analyza a syntéza slouZi k rozloZeni
fenoménu financializace na jednotlivé slozky, coZ umoZiuje detailn€j$i pochopeni
vzajemnych vztahl mezi témito slozkami. Naptiklad analyza deregulace finan¢nich trhti v 80.
letech 20. stoleti poskytuje vhled do mechanismii, které vedly k ristu spekulativnich aktivit

na trzich.

Metoda abstrakce je pak nezbytna pro identifikaci obecnych principl, které ovliviiuji
financializaci v riznych hospodarskych a spoleCenskych systémech. Umoziuje zjednodusit
slozité ekonomické jevy a zkoumat je na urovni principd, které lze aplikovat v riznych

kontextech. Historickd analyza poskytuje dlouhodoby pohled na vyvoj financializace a
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umoziuje identifikovat klicové milniky, které formovaly soucasnou globalni ekonomiku.
Tato metoda je dilezitd pro pochopeni toho, jaké kroky vedly k soucasné dominanci

finanénich trhtu nad redlnou ekonomikou.

Specifické rysy fenoménu financializace jsou v uz$i interakci vice s metodami
socialné-ekonomickymi mimo, a proto nejsou v této praci aplikovany v Sir$i mife metody
matematické analyzy, statistické a ekonometrické metody. Toto pojeti vychazi z toho, Ze
fenomén financializace se Casto projevuje v podobé¢ kvalitativnich zmén, které nejsou snadno
kvantifikovatelné. Zatimco matematické modely mohou byt uzite¢né pro zkoumani nékterych
aspektl financializace, tato prace se zaméiuje spiSe na komplexni vzorce chovani finan¢nich

trhi a instituci, které nejsou jednoduse redukovatelné na ¢iselné hodnoty.

Zavéry k dil¢im rovinam, respektive probihajicim procestim financializace globalni
ekonomiky jsou vétSinou kvalitativni povahy. Tento kvalitativni pfistup umoziuje detailngji
zkoumat fenomény, které maji hlubsi dopad na fungovani globélnich trhi, jako je naptiklad
rust spekulativnich bublin nebo pfesun kapitdlu z redlné ekonomiky do financnich
instrumentd (Epstein, 2005; Leyshon & Thrift, 2007). Kvalitativni povaha analyzy rovnéz
umoziuje 1épe postihnout dynamiku, ktera ovliviiuje vztahy mezi jednotlivymi aktéry na

finan¢nich trzich, od investora az po statni instituce.

V disertani praci jsou tyto procesy interpretovany s védomim, Ze aplikace
kvantitativnich metod v probihajicich procesech financializace svétové ekonomiky nemuze
potvrdit kauzalitu jevi. Kvantitativni metody jsou vhodné pro modelovani urcitych aspekti
finan¢nich trhd, avSak v kontextu financializace, kde se casto projevuji slozitéjsi
socioekonomické dynamiky, je nezbytné doplnit kvantitativni analyzu o kvalitativni pfistup,
ktery umozni pochopeni SirSiho kontextu a dlouhodobych dusledkti téchto procest (Epstein,

2005; Leyshon & Thrift, 2007).

Aplikace holomorfnich funkei a teorie komplexni analyzy ve financich neni
ptimocara, ale existuji vybrané oblasti, kde tyto matematické koncepty lze vyuzit. Nize jsou

uvedené ptiklady a metodiky, jak tyto koncepce aplikovat ve financich:
1. Option Pricing a Risk Management
Holomorfni funkce se Casto pouzivaji v teorii komplexni analyzy, kterd muze byt

aplikovana na modelovani finan¢nich derivatt, zejména opci. Napiiklad, Black-Scholes

19



model pro ocenéni opci zahrnuje parcialni diferencidlni rovnice, které lze feSit pomoci

technik z komplexni analyzy.

Konkrétng, nékteré rozsifené modely, jako je model Heston, ktery zahrnuje
stochastickou volatilitu, mohou byt feSeny pomoci transformaci Fourierovy nebo Laplaceovy,

které jsou hluboce spjaty s holomorfnimi funkcemi.
2. Fourierova metoda

Fourierova metoda, ¢asto pouzivana v feSeni parcialnich diferencialnich rovnic, se
také uplatiiuje ve finan¢nich aplikacich, jako je ocenéni derivatii nebo modelovani finan¢nich

trhu.

Tato metoda umoziuje transformovat problémy do frekvenéni domény, kde jsou

resitelné pomoci holomorfnich funkci, a nasledné zpét do ¢asové domény.
3. Asymptotické rozvoje

Asymptotické rozvoje, které jsou Casto pouzivany v komplexni analyze, 1ze aplikovat

na finan¢ni modely pro aproximaci feSeni v urcitych limitnich ptipadech.

Napriklad, pfi analyze chovani finan¢nich instrumentti za urcitych extrémnich
podminek (naptiklad pti vysoké volatilit¢ nebo blizkosti expirace opci), lze pouzit

asymptotické rozvoje k ziskani aproximovanych feseni.
4. Numerické metody

Holomorfni funkce a techniky komplexni analyzy lze pouzit k zlepSeni numerickych

metod pro feSeni finan¢nich modelt.

Napftiklad, metody jako kontura integrace v komplexni rovin€ mohou byt pouzity k

efektivnéjsimu vypoctu finanénich derivat nebo k feSeni komplexnich finan¢nich modelu[4].

Metodika p¥i aplikaci holomorfnich rovnic
Krok 1: Definice modelu

Definuji finanéni model, ktery chci analyzovat. To mtze zahrnovat Black-Scholes

model, Heston model, nebo jiny model finan¢nich derivata.
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Krok 2: Transformace do komplexni roviny

Pouziji transformace, jako je Fourierova nebo Laplaceova transformace, abych mohl
problém pievést do komplexni roviny. Tento krok casto zahrnuje aplikaci holomorfnich

funkei.
Krok 3: Reseni v komplexni roving

Krokem 3 feSim transformovany problém pomoci technik komplexni analyzy. Tento
krok muze téz zahrnovat aplikaci Cauchyho integralni formule, rezidui, nebo aplikaci jinych

metod.
Krok 4: Inverzni transformace

Aplikuji inverzni transformaci k néavratu do plvodni domény (Casové nebo

prostorové). Toto ¢asto vyzaduje integraci po kontuie v komplexni roving.
Krok 5: Asymptotické aproximace

Pokud je nezbytné, je nutné aplikovat asymptotické rozvoje k aproximaci feSeni v

urc¢itych limitnich pi¥ipadech.
Krok 6: Numericka implementace

Zde je nutné Implementovat numerické metody k vypoctu feseni. To mize zahrnovat
pouziti konturovych integraci nebo jinych numerickych technik zaloZenych na komplexni

analyze.
Priklad

Naptiklad, pfi pouziti Hestonova modelu* pro ocenéni opci, Ize aplikovat Fourierovu
transformaci k transformaci problému do frekvenéni domény. V této domén¢ je mozné pouzit
holomorfni funkce k feseni transformované¢ho problému a nasledné aplikovat inverzni

Fourierovu transformaci k navratu do ¢asové domény.

* Pouziti Hestonova modelu pro ocenéni opci: oddil 14 Prilohy - Priloha 1.
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3. Fenomén financializace (historicka retrospektiva)

Fenomén financializace zacatkem 21. stoleti invokuje v globalni ekonomice vyrazné
kvalitativni zmény, které vedou k zasadni rekonfiguraci struktury finan¢nich systému v ramci
megatrianglu, tj. vyspélych trznich ekonomik Spojenych stati americkych, Japonska a v
ekonomickych soustavach Evropského hospodaiského prostoru (EHP). Tento megatriangl
reprezentuje klicova centra svétového ekonomického vlivu, v nichz dochazi k rychlé a
rozséhlé integraci financnich trhG. Vyrazny rst dynamiky a inovativniho potencidlu
finan¢niho sektoru, a zvlasté pak nékterych jeho segmentll, jako je naptiklad segment tzv.
stinového bankovnictvi, v interakci s implementaci nejvykonnéjSich kvantovych pocitact do
spekulativni ekonomiky, vytvaii nové podminky a determinanty strukturalnich zmén nejen ve

finan¢nim sektoru, ale i v celé ekonomické soustave.

Tento vyvoj transformuje nejen trhy samotné, ale také vnitini dynamiku finanénich
instituci, které jsou ¢im dal tim vice zavislé na technologickych inovacich. Kvantové pocitace
a jiné pokrocilé vypocetni technologie umoziuji rychlé provadéni transakci a slozitych
finan¢nich analyz, coz zvySuje efektivitu spekulativnich aktivit a zrychluje tempo inovaci v
oblasti finan¢nich produktd. Stinové bankovnictvi se stalo klicovym segmentem, ktery
operuje mimo tradicni bankovni regulaci, coz z n¢j ¢ini vyznamného hrace ve formovani

novych finan¢nich struktur.

Rovnéz v ekonomické teorii postupné dochazi ke zméné zazitého paradigmatu, podle
kterého soucasna neoklasicka ekonomicka teorie sniZovala vyznam instituci a jejich regulacni
nastroje jako vyraz Skodlivého stitniho intervencionismu v mainstreamovém liberdlnim
modelu trzni ekonomiky, ve kterém jednoznaéné upfednostiiovala spontanni funkci trzniho
mechanismu. Tato zména paradigmatu je reakci na rostouci zranitelnost globalnich trhii, které
jsou ¢im dal tim vice nachylné k vytvareni spekulativnich bublin a prudkych vykyvi cen

aktiv, coZ si vyZaduje novy piistup k regulaci a fizeni rizik.

Naptiklad podle pfedniho holandského ekonoma Hanse Mannuse van Zona se v
soucasné dobé jednd o prechod od ,fordistického* technicko-ekonomického paradigmatu
zaloZeného na energeticky narocnych vyrobnich systémech a sluzbach k novému technicko-
ekonomickému paradigmatu nové epochy zaloZzenému na vyrobnich systémech a sluzbach
naro¢nych na znalosti (ans van Zon, 2000). Pfechod od fordistického paradigmatu k modelu,

ktery je zaméfen na znalosti a flexibilitu, odpovida 1 konceptu “druhého pramyslového
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rozdéleni”, jak jej popisuji Piore a Sabel (1984). Podle jejich analyzy se moderni prumysl
odvraci od masové vyroby zamétfené na energeticky narocné a standardizované procesy,
charakteristické pro fordistické vyrobni systémy, smérem k modelim zaloZenym na
technologickych inovacich a flexibilnich, znalostné naro¢nych strukturdch. Tato zména
vyzaduje pracovni silu s vysokou kvalifikaci a schopnosti rychle se adaptovat, coz vede k
vyraznym zménam Vv organizaci prace a ke vzniku novych ekonomickych odvétvi
orientovanych na znalosti a specializaci (Piore & Sabel, 1984). Pfechod piedstavuje zasadni
zménu v globalni ekonomice, kde znalosti a inovace ziskdvaji dominantni postaveni a
nahrazuji tradi¢ni vyrobni faktory jako klicové determinanty ekonomického ristu. Znalostni
ekonomika tak stavi na schopnosti efektivné vyuzivat informace a technologie, coz je proces,

ktery financializace podporuje prostiednictvim investic do inovacnich sektort.

Nejen Zon, ale také dalsi predni ekonomové, jako napiiklad ptedni americky odbornik
na podnikovou ekonomiku M. Porter, zastava stanovisko, Ze zdkladnim charakteristickym
rysem ekonomiky zaloZené na znalostech je vyrazny ptesun ohniska pozornosti z konkurence
k alianci (Porter, 1990, s. 663). Tento pfesun je dusledkem rostouciho vyznamu kooperace
mezi ekonomickymi subjekty, kde synergické efekty z alianci a sdileni zdroji zvysuji jejich
inovacni potencial. Aliance mezi firmami, vyzkumnymi institucemi a vladami se tak stavaji

klicovym prvkem pro Uspésné zavadeéni novych technologii a znalosti do praxe.

Podle téchto ekonomt invenéni potencidl ekonomiky a po implementaci
marketingového algoritmu 1 celd inovacni vykonnost dan¢ ekonomiky jiZ nezavisi v takové
mife na vykonnosti klasickych instituci, jako jsou firmy, vyzkumné uUstavy a univerzity, tj.
jakasi forma hodnotového klastru, ale jiz daleko vice na tom, v jaké interakci jsou jako prvky
nového systému pii exploataci znalosti a pii tvorbé synergie se zvlastnimi institucemi (H. van
Zon, 2000). To zahrnuje novy typ spoluprace mezi riznymi subjekty ekonomického systému,
kde hodnota vznika prostfednictvim sdileni informaci a znalosti napfic¢ tradi¢énimi hranicemi

pramyslovych odvétvi.

S ristem miry financializace v roviné dominance finan¢niho motivu smérem Kk
produkéni sféfe postupné dochdzi k vyraznému presunu kapitdlu z redlné (kreativni)
ekonomiky do ekonomiky spekulativni, kterd kromé bublin na kapitdlovych trzich mize téz
zpisobit urCitou distorzi nastupu tzv. Kondratévovy viny a vyrazné¢ tak zpomalit
implementaci inovaci vySsich fadi do produk¢nich procest a tvorbu primarnich kapitalovych

zdroji pro pocateéni stadium (beginning stage) malych a stiednich inovativnich
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podnikatelskych subjekti. Kondratévova teorie dlouhych vin piedstavuje ekonomické cykly,

které jsou spojené s rozsahlymi technologickymi inovacemi a strukturdlnimi zménami v

ekonomice (Rosenberg & Frischtak, 1994, s. 62—84).

V souvislosti s timto fenoménem se objevuje obava, ze financializace miize zpomalit
inovacni cykly, nebot’ pfesun kapitalu do finan¢ni sféry snizuje dostupnost prosttedkit pro
investice do novych technologii a vyvoje, coz muze zpomalit procesy technologického
pokroku a ristu produktivity (Zhu & Sun, 2023, s. 275-293). Takova situace by mohla mit
zévazné duasledky pro dlouhodoby ekonomicky rist, protoze omezena kapacita pro inovace
by vedla ke zpomaleni ekonomickych ptechodii mezi jednotlivymi technologickymi

epochami.
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3.1 Vznik a rozpad mezinarodniho ménového systému

Zaklady nového povale¢ného mezinarodniho ménového systému polozila v roce 1944
konference v Bretton Woods, kde proti koncepci v té dobé nejuznavanéjsiho ekonoma J.M
Keynese, zalozit nadnarodni banku, ktera by zabezpeCovala emisi mezinarodniho obéziva,
tzv. bancoru se zfetelem na koncept mezinarodniho obchodu, obhgjil architekturu nového
mezinarodniho ménového systému finanéni expert v Cele americké delegace na konferenci
v Bretton Woods, H.D.White, povéteny tehdejSim americkym ministrem financi Henrym
Morgenthauem. Americky koncept zachovaval autoritu centralnich bank a jejich odpovédnost

za monetarni politiku.

Mezindrodni ménovy systém z Bretton Woods obnovil cCastecny zlaty standard,
provéteny v mezivalecnych letech 20. stoleti (Harrod, 1939) a pozadoval obnoveni vné&jsi
konvertibility narodnich mén a zaroven ukladal centralnim bankam striktni dodrzovani Gfedné

stanovenych ménovych parit v omezeném koridoru +/- 1 %.

Brettonwoodsky systém byl postaveny na pevnych ménovych kurzech a kurzu zlata
nastavenému na 35 USD za trojskou unci a rigor6znim dodrzovani stanoveného koridoru
zacal velmi vyrazné¢ omezovat operaéni radius individudlnich i institucionalnich spekulantd
Nové vznikly mezinarodni ménovy systém byl déle institucionalné podpofen dvéma
globalnimi finanénimi a jednou globalni obchodni instituci v ramci systému OSN. Jednalo se
o Mezinarodni ménovy fond (IMF), skupinu Svétovych bank (World Bank) a VSeobecnou
dohodu o clech a obchodu (GATT), jejimZ nastupcem se v roce 1995 stala Svétova obchodni

organizace (WTO).

Hlavni funkci Mezinarodniho ménového fondu (IMF) byla supervize nad stabilitou
meén ucastnickych zemi a vyrovnanou platebni bilanci. V piipadé, Ze by se jednalo o devalvaci
o vice nez 10 %, musel dany stat, pfed provedenim devalvace pozadat Mezinarodni ménovy
fond o souhlas, Tato instituce téZ pomahala pfi eventudlnim docasném schodku platebni
bilance kratkodobymi devizovymi uvéry poskytovanych z podili ¢lenskych statli. Svétova
banka (IBRD) poskytovala dlouhodobé piijcky na rekonstrukci valkou znicené infrastruktury.
Tteti instituci byla zfizena VSeobecna dohoda o clech a obchodu — GATT (pozdéji WTO) a to
za Ucelem postupného odstraniovani bariér v mezinarodnim obchodu. Zajimavé je, Ze v roce
1949 dosahly hlavni zapadni mény redlné parity, ale teprve v roce 1958 dovrSily névrat

k vngjsi konvertibilité. V té dobg, tj. n¢kolik let po zalozeni EHS (1957) se jiz rysovaly prvni
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naznaky krize, nebot brettonwoodsky mezinarodni ménovy systém zdanlivé vyvazeny a
koncipovany tak, aby poskytoval stabilni rdmec, pro oziveni mezinarodniho obchodu de facto
institucionalizoval nadvladu dolaru jako prioritni svétové rezervni mény, jemuz Federalni
rezervni systém (FED) navratil jeho zlatou paritu 35 USD za trojskou unci z roku 1934 (rok
po piijeti Glass-Steagall Act).

Vzhledem k tomu, ze dolar, jedina ustfedni deviza mezinarodniho ménového systému
konvertibilni za =zlato musel zaroven uspokojovat potifeby financovani amerického
hospodaistvi a poskytovat adekvatni hotovost pro udrzeni vnéjsi mezinarodni rovnovahy.
Tato ambivalentni funkce dolaru vyrazné pfispéla k postupné destabilizaci mezinarodniho
ménového systému (Arrighi, 1994). 1 kdyZ byl dolar garantovan obrovskymi rezervami zasob
zlata v pevnosti Fort Knox (v té dobé dvé tfetiny svétovych zasob zlata) a produkéni
kapacitou ekonomiky Spojenych stat americkych (v t¢ dobé témét polovina svétového
HDP). Americkda ména vSak citelné chybéla v ostatnich ¢lenskych zemich Mezinarodniho
ménového fondu, a proto USA feSily tuto nerovnovdhu dodavanim dolarové likvidity
stradajicim zemim, coz postupné implikovalo jiz od roku 1950 chronicky deficit platebni
bilance. Soucasné stim nartistal objem dolarovych rezerv mimo uzemi Spojenych stath
americkych (pfedevsim eurodolaril) a sménitelnost téchto dolard v Gifedné stanovené parité se
postupné stala neudrzitelnou. Proto je v pfechodné dobé ziizen tzv. Zlaty pool, sdruzeni
hlavnich centralnich bank, jejichz ukolem bylo intervenovat na volnych devizovych trzich za
ucelem udrzeni oficialni parity 35 USD za jednu trojskou unci zlata. Eskalace valky ve
Vietnamu, ambicidzni program dobyvani vesmiru Apollo, jakoz i vnitini politika, kterou
vérné popsal znamy americky ekonom John Kenneth Galbraith v dile ,,The Affluent Society*
(Galbraith, 1958), vyvolavaly nadmérnou emisi dolarti, jejichZ mnozZstvi jesté dale zvySovala

politika uvolnovani mezinarodniho uvéru.

Tyto skutecnosti postupné piivedly Mezinarodni Brettonwoodsky systém k celkové
destrukci. Nejprve se rozpadl Zlaty pool, tato situace pfinutila administrativu USA, ze v roce
1968 iniciovala vznik nové specidlni z(c¢tovaci jednotky, jez meéla nahradit dolar
v mezinarodnich platbach mezi centralnimi bankami, tj. SDR (Special Drawing Rights).
Iniciativa administrativy Spojenych stati americkych, vSak 1 vzhledem k zacinajici stagflaci
americké ekonomiky jiz nestacila zabranit vypuknuti krize celého Mezinarodniho ménového
systému a 15. srpna 1971 byla zrusena konvertibilita amerického dolaru za zlato a v prosinci

téhoz roku USA upousti od politiky pevnych ménovych kurzii jednak tim, Ze je doCasné
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rozsifeno fluktuacni pasmo z 1% na 2,25% a postupné je opusténo 1 toto pasmo a V bieznu

1973 je stanoven rezim voln¢€ plovoucich kurza.

Tato skute¢nost znamend kvalitativni zvrat nejen v architektufe Mezinarodniho
ménového systému, ale v dasledku vzniku volného fluktuaéniho pasma pro hlavni
konvertibilni mény se oteviel piedevsim na devizovych trzich obrovsky market niche pro tii
druhy investori — hedgery, arbitrazéry, ale piedevS§im pro devizové individualni i
institucionalni spekulanty. Postupné po ¢asové ose cca Ctyt dekad od padu Brettonwoodskych
dohod narGsta asymetrie objemu likvidity, pfedev§sim pokud jde o penézni agregat M2 mezi

realnou a spekulativni ekonomikou.

Tato asymetrie, jak bude podrobnéji vysvétleno dale v textu, postupné dosdhne
vV podobé financializace svétové ekonomiky v soucasné dobé takovych rozméri, ze jeji
rostouci mira mize spolecné s dalSimi fenomény svétové ekonomiky, tj. extrémnimi deficity
statnich rozpoc¢ta hlavnich zemi OECD a politika kvantitativniho uvoliovani ze strany FED a
ECB, kdykoliv svymi negativnimi synergickymi efekty ptivodit ireverzibilni kolaps v podobé
maligni ekonomické a finan¢ni krize, nejen soucasného Mezinarodniho ménového systému,

ale 1 celé svétové ekonomiky.

Po pédu Brettonwoodskych dohod v bfeznu 1971 probiha postupna hluboké
transformace moderniho kapitalismu v duchu monetaristické teorie chicagské Skoly v cele

S jejim hlavnim piedstavitelem Miltonem Friedmanem.
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3.2 Pocatky financializace svétové ekonomiky

Pad Brettonwoodského systému 8. srpna 1971 a nasledny podpis Smithsonianské
dohody R. Nixonem, jakoz i devalvace USD na 38 americkych dolard za trojskou unci zlata,
predstavuji klicové okamziky v historii svétové ekonomiky, které vedly k zasadnim zméndm
ve fungovani mezinarodniho ménového systému. Brettonwoodsky systém, ktery byl zaveden
po druhé svétové valce, zajistoval pevné sménné kurzy mezi hlavnimi ménami svéta a
poskytoval stabilitu mezinarodnim obchodnim vztahtim. Pad tohoto systému znamenal konec
zlatého standardu a oteviel cestu k plovoucim ménovym kurziim, coz zasadné¢ zmeénilo

dynamiku svétovych finan¢nich trhu.

Smithonidnska dohoda z roku 1971 se pokusila docasné stabilizovat mezinarodni
ménovy systém tim, Ze stanovila novy rezim pevnych sménnych kurzl, kde dolar byl
devalvovan na 38 USD za trojskou unci zlata. AvSak pokracujici inflace v USA vedla ke
zruseni této dohody jiz v roce 1973. Tento krok mél dalekoséhlé diisledky, protoze svét presel
k plovoucim ménovym kurzim, coz umoznilo vétSi volnost spekulativnim investicim a
zvysilo volatilitu devizovych trh. Deregulace financnich trhii, kterd nasledovala, oteviela
cestu ke vzniku novych finanénich produktt a slozitéjsich investi¢nich strategii, které byly

drive nepredstavitelné.

Vypuknuti svétové energetické a surovinové krize, tzv. prvni ropny Sok, kdy doslo ke
Ctyfndsobnému zvySeni cen ropy v roce 1973, dale destabilizovalo globalni ekonomicky
systém. Tento ropny Sok nejenze vedl k vysoké inflaci a hospodarskym problémim v
rozvinutych zemich, ale také pfinutil vlady a centrdlni banky hledat nové zpisoby, jak
stabilizovat své ekonomiky. Druhy ropny Sok v roce 1979, kdy ceny ropy opét prudce
vzrostly, ptinesl dal§i vlnu hospodaiské nestability, coz vedlo k dalS$im zménam v

ekonomické politice a piistupu k regulaci financnich trht.

V tomto obdobi také zacal postupny rozklad Glass-Steagallova zdkona, ktery byl
puvodné zaveden po Velké hospodatské krizi v roce 1933, aby oddélil komercni bankovnictvi
od investi¢niho bankovnictvi. Tato oddélenost méla zabranit tomu, aby spekulativni investi¢ni
aktivity ohrozovaly vklady béznych obcani. AvSak deregulace financ¢nich trhti, ktera zacala v
80. letech, vedla k postupné erozi téchto ochrannych opatieni, coz otevielo cestu k vétsi

integraci komerc¢niho a investi¢niho bankovnictvi (Aizenman, 2002).
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Nastup amerického prezidenta Ronald Reagana 20. ledna 1981 je spojen s konceptem
neoliberalismu v oblasti dulezitych segmentl fiskalni a monetarni hospodarské politiky
Spojenych statli americkych. Tento koncept znamenal postupnou deregulaci finan¢nich trhi a
postupnou penetraci investicniho bankovnictvi do komeréniho bankovnictvi, ¢imz se vyrazné
zvysil podil finanéniho sektoru na hrubém domdacim produktu. Reaganova politika
neoliberalismu stavéla na myslence, ze volny trh je nejlepSim mechanismem pro alokaci
zdroji a minimalizaci role stitu. Tento piistup vedl k deregulaci klicovych odvétvi
ekonomiky, v¢etné finanéniho sektoru, coz umoznilo finanénim institucim experimentovat s

novymi formami investic a slozitymi finanénimi produkty.

Reaganova politika neoliberalismu a rezim volné plovoucich ménovych kurzt oteviely
prostor pro spekulativni investory, coz vedlo k vyraznému nartistu spekulativnich aktivit na
finan¢nich trzich. Nastup novych informacnich a telekomunika¢nich technologii, zejména v
oblasti vypocetni techniky, umoznil vznik novych sofistikovanych finan¢nich produkti a
modell, které¢ zcela zménily zptsob fungovani financ¢nich trhi. Naptiklad Black-Scholiv
model na ocenovani opci, ktery byl vyvinut v roce 1973, se stal zakladnim néstrojem pro

obchodovani s derivaty na organizovanych trzich (Black & Scholes, 1973, s. 640).

Derivatové trhy se diky tomu postupné rozrostly a staly se jednim z nejvétSich
segmentl finan¢nich trhd, mnohonasobné pievysujicich velikost trhli s cennymi papiry. Tyto
trhy umoznily investorim hedgovat riziko nebo spekulovat na budouci pohyby cen aktiv, coz
zvysilo jejich volatilitu a pfispélo ke vzniku spekulativnich bublin. Devizové trhy se rovnéz

vvvvvv

vysoka volatilita vytvofily idedlni podminky pro spekulace s ménami.

Deregulace a technologicky pokrok v 80. letech nejen umozZnily vznik novych
finan¢nich produktli, ale také vedly k vyrazné globalizaci finan¢nich trhli. Tento proces
ptispél k rychlému ristu mezindrodniho obchodu s finanénimi aktivy, coz vedlo k vétsi
propojenosti svétovych ekonomik. V této dob& se rovnéz zaCaly objevovat prvni naznaky
toho, ze financializace neni pouze lokdlni jev, ale stavd se globalnim fenoménem, ktery

zasadné méni strukturu svétové ekonomiky.

30



3.3 Financializace svétovych finanénich systémi v 80. a 90. letech

S nastupem Margaret Thatcherové v roce 1979 do funkce britské premiérky a Ronald
Reagana v roce 1981 jako 40. prezidenta Spojenych statli americkych nastdva renesance
sméru navazujici na klasicky liberalismus 18. stoleti, ktery se koncentruje do podoby
Chicagské ekonomické skoly. Chicagskd makroekonomickd teorie, pod vedenim Miltona
Friedmana, odmitala keynesianstvi ve prospéch monetarismu, ktery obhajovala do druhé
poloviny 70. let. Poté doslo k modifikaci na novou klasickou teorii, determinovanou teorii
raciondlnich o¢ekavani. Tato nova klasick4 teorie kladla diraz na to, Zze ekonomické subjekty
jsou schopny na zakladé dostupnych informaci odhadovat budouci ekonomické podminky, a

tim minimalizovat vliv vladnich zasahti do ekonomiky (Lucas, 1972, s. 103-124).

Reaganomika a thatcherismus, dva koncepty hospodatské politiky 80. let 20. stoleti,
pfinesly vyrazné snizeni korporatnich dani. Naptiklad v nejvyssi danové skupiné doslo k
danioveé degresi ze 70 % na 28 % bchem sedmi let. I po této Gpravé vSak doslo k vyraznému
zvyseni daflového inkasa o 54 % - €isté dafiové inkaso po zapocitani inflace bylo 28 %. Tento
fenomén je nékdy oznacovan jako tzv. Lafferova kiivka, podle které pii snizeni dani dochazi

ke stimulaci ekonomické aktivity a v disledku toho k ristu danovych piijmu (Laffer, 1974).

Dalsi charakteristikou této politiky bylo vyrazné zvySeni vydajli na obranu o 40 %, coz
mélo za cil nejen posileni vojenské moci USA, ale také stimulaci ekonomického rlstu
prostfednictvim zvySenych vladnich vydaji v sektoru obrany. Deregulace financnich trht v
USA byla dal$im kli¢ovym prvkem této politiky. Reagan a Thatcherova oba prosazovali $tihly
stat a minimalizaci vladnich zasahti do ekonomiky, coZ vedlo k rozsahlé deregulaci finan¢nich
trhli a otevieni prostoru pro spekulativni investice a tvorbu novych finan¢nich produkti.
Diiraz na volny trh a pfijeti socialni nerovnosti ve Velké Britanii bylo dalSim vyraznym rysem
politiky thatcherismu, ktery se zamé&fil na privatizaci statnich podnikd, snizovéani vlivu odbort

a liberalizaci trhu préce.

Pro dal$i rist miry financializace svétové ekonomiky v 80. a 90. letech byly dulezité

nasledujici determinanty:

o Postupna deregulace bankovnictvi a nartstani poctu bankovnich krizi v USA (ve
srovnani s obdobim regulace a dohledu nad bankami a finan¢nimi trhy). Deregulace

bankovniho sektoru vedla k oslabeni tradicnich regulacnich opatfeni, ktera byla
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zavedena v obdobi po Velké hospodaiské krizi. Postupné uvolilovani téchto regulaci
umoznilo bankdm zapojit se do SirSitho spektra finan¢nich aktivit, coz vedlo k vyssi
volatilité finan¢nich trhii a rstu rizikovych investi¢nich praktik.

Riist dynamiky finan¢nich sluZeb: Sektor finanénich sluzeb rostl v tomto obdobi
rychleji nez mezinarodni obchod a zpracovatelsky primysl. To souviselo s expanzi
globdlnich financ¢nich trhii a rozvojem novych finan¢nich produkti, jako jsou derivaty
a sekuritizované produkty, které zvySovaly propojeni mezi svétovymi finan¢nimi
centry.

Postupny odsun produktivniho jadra hlavnich ekonomik OECD do Asie a
naruastani chronického deficitu bézného uctu platebni bilance USA. Tento jev souvisel
s globalizaci vyroby a pfesunem vyrobnich kapacit do zemi s niz$imi ndklady,
zejména v Asii. Tento pfesun mél za nésledek nejen pokles vyrobnich kapacit ve
Spojenych statech a dalSich zemich OECD, ale také rast zavislosti na zahrani¢nim
dovozu, coz vedlo k nariistajicim deficitim bézného uctu.

Dynamika finanénich sluZeb: Sektor finan¢nich sluZeb nejenZe rostl rychleji nez
mezinarodni obchod a zpracovatelsky primysl, ale také se stal jednim z nejvice
inovativnich sektort. Vznikaly nové finan¢ni produkty a sluzby, které mély za cil
zvySovat likviditu a redukovat riziko. Finan¢ni instituce, v€etné investi¢nich bank,
hedgeovych fondil a dalSich finan¢nich subjektil, zacaly hrat ¢im dal tim vyznamné;jsi
roli v globalni ekonomice, pfi¢emz jejich Cinnost Casto presahovala tradicni hranice
finan¢nich trht.

Postupna financializace americkych domacnosti: V USA doSlo k vyznamnému
narustu zadluzeni domécnosti, coz vedlo k tomu, Ze spotieba rostla rychleji nez realné
mzdy. Tento nesoulad mezi ristem spotieby a rustem realnych mezd byl zpisoben
hlavné rostouci dostupnosti uv€rd a finan¢nich produkti, které umoZznily
domécnostem financovat spotiebu prostfednictvim dluhu. Tento trend vedl ke zvySeni
zadluzeni domdcnosti a piispé€l k rastu rizik na hypote¢nim trhu, coz mélo pozd¢ji

vyznamné dusledky béhem finanéni krize v roce 2008.

Grafy pod textem z hlediska historické retrospektivy velmi zietelné ukazuji, jakym

dilezitym determinantem je primyslova revoluce probihajici v realné ekonomice pro tvorbu

vvvvv

Financializace vyznamné zmeénila strukturu ekonomické aktivity, kde se stale vice kapitalu



piesouva z produkénich odvétvi do finanénich trhi, coz vedlo ke zméné dynamiky tvorby

bohatstvi a riistu produktivity.
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Zdroj. Vlastni zpracovani vyvoje HDP ze zdroju OECD, a IMF v cenach z roku 1990 v PPP

Graf ukazuje postupny nastup Zapadni Evropy v dobé priibéhu primyslové revoluce I.
generace v roce 1870. Pied 1. svétovou valkou v roce 1913 stoji Evropa v ¢ele primyslovych
stat, Cina a Indie stagnuji, USA jsou na vzestupu, v roce 1950 po dvou svétovych valkach se
USA stavaji velmoci Cislo jedna, Zapadni Evropa postupné obnovuje valkou znicenou
ekonomiku, Cina a Indie dale stagnuji, Zapadni Evropa se vroce 1973 po hospodaiském
zazraku vyrovnava Spojenym statim americkym, Sovétsky svaz v hospodaiské soutézi
zaostava a hospodaisky vyznam Ciny a Indie je nadale zanedbatelny. V roce 1990 zapadni
ekonomiky maji jasnou pfevahu nad zbytkem svéta, Japonsko se dostava pred Sovétsky svaz
a Cina pod vedenim Teng Siao-pchinga dosahuje dvouciferného riistu HDP, rok 2005 je ve
znameni nastupu Ciny, z které se stava hospodaiska velmoc (Arrighi, 2007), Rusko zaostava,
HDP Indie rovnéz roste, i kdyz pomalejiim tempem neZ v Ciné, prognoéza pomoci linearni
extrapolace zpracovand americkou investicni bankou Goldman Sachs (Goldman Sachs, 2022)
ukazuje predstih ekonomiky USA Cinou, stagnaci Zapadni Evropy (pied ZE se dostava i
Indie), Rusko na zdkladé vyuziti bohatych surovinovych a energetickych zdroji postupné

zlepSuje svoje postaveni ve svétové ekonomice.
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3.4 Presun produktivniho jadra z hlavnich ekonomik OECD

V pribéhu 80. a 90. let 20. stoleti doslo k zadsadnimu posunu v rozlozeni produktivity a
vyrobnich kapacit v globalni ekonomice, kdy se jadrové ekonomické aktivity postupné
realokovaly z tradi¢nich primyslovych center v zemich OECD do nové vznikajicich
ekonomik v Asii. Tento pfesun produktivniho nukleusu byl klicovym momentem v procesu
globalizace, ktery restrukturalizoval nejen strukturu svétového obchodu, ale i celkové

ekonomické vztahy mezi rozvinutymi a rozvojovymi ekonomikami.

Jednim z hlavnich faktori tohoto pfesunu byla rostouci finan¢ni globalizace a
financializace svétovych ekonomik, coz vedlo k situaci, kdy finan¢ni motivy zacaly hrat
dominantni roli v rozhodovani o investicich (Beyer, 2003). Firmy, zejména v zemich OECD,
zacaly preferovat presun vyroby do oblasti s nizS§imi ndklady na pracovni silu a méné
pfisnymi regulacemi, pficemz hlavnim cilem bylo maximalizovat kratkodobé zisky pro
akcionafe (OECD, 2007). Tento proces, znamy jako offshoring, se stal jednim z
charakteristickych rysi globalizace 90. let.

Asijské ekonomiky, zejména Cina, Indie a jihovychodni Asie, se staly hlavnimi
destinacemi pro tento pfesun vyrobnich kapacit. Vyhodné geopolitické a makroekonomické
podminky, v€etné levné pracovni sily, dostupnych pfirodnich zdroji a rostoucich domacich
trht, Cinily tyto regiony atraktivnimi pro investice. Staty v téchto oblastech rovnéz nabidly
fadu pobidek pro zahrani¢ni investice, coZ urychlilo pfesun vyrobnich kapacit z USA, zapadni

Evropy a Japonska.

Na druhé strané tento pfesun vedl k deindustrializaci v hlavnich ekonomikach OECD,
kde priimyslova vyroba zacala klesat, zatimco se rozsifoval sektor financ¢nich sluzeb. Tento
fenomén lze vidét nejvyraznéji v Spojenych statech a Velké Britanii, kde finanéni sektor
b&hem tohoto obdobi vyrazné¢ expandoval, zatimco podil primyslu na HDP klesal. V zemich
jako Némecko a Japonsko tento proces nebyl tak dramaticky, protoze tyto zemé& udrzely silné
primyslové zakladny, zejména diky vysoce specializovanym vyrobnim odvétvim, jako je

automobilovy prumysl a strojirenstvi.

Dal$im dilezitym faktorem, ktery pfispél k pifesunu produktivniho nukleu, byla
rostouci technologickd integrace a automatizace. S rozvojem novych technologii, zejména v
oblasti informac¢nich a komunikacnich technologii, doslo k vyraznému zrychleni globalizace

vyrobnich fetézctii (OECD, 2017). Nastup digitalizace a automatizace umoznil firmam
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organizovat vyrobu globalné, coz vedlo k dalSimu pfesunu vyrobnich procesti do zemi, kde

byla pracovni sila levnéjsi, pficemz technologicka infrastruktura ziistala na vysoké urovni.

Jednim z klicovych ekonomickych diisledkt tohoto pfesunu bylo zhorSeni obchodnich
bilanci hlavnich ekonomik OECD, zejména Spojenych statl, které zacaly zaznamenavat
chronické deficity bézného uctu (OECD, 2018). Tento deficit byl zpGsoben tim, Ze zemé
OECD stale vice dovazely hotové vyrobky z Asie, zatimco jejich vlastni produkce klesala. V
kombinaci s ristem zadluzeni domdacnosti a pokracujici financializaci to vedlo k dlouhodobé

nerovnovaze v globalni ekonomice.

Z hlediska socialnich disledkt tento piesun vedl k poklesu zaméstnanosti v priimyslu
v hlavnich ekonomikach OECD. Vysoké mzdy, které diive ptedstavovaly standard ve
vyrobnim sektoru v zemich jako USA nebo Velka Britanie, zacaly postupné mizet, coz vedlo
k riistu socidlni nerovnosti a oslabeni stfedni tfidy. V tfad€ pramyslovych oblasti doslo k
vyraznému poklesu Zivotni Grovné a rlstu nezaméstnanosti, coz vedlo k ekonomickému i

politickému napéti.

Ptesun produktivniho jadra mél také dulezité environmentalni dasledky. Vzhledem k
tomu, ze vétSina produkce se piesunula do zemi s méné piisnymi environmentalnimi
ptedpisy, doslo k vyraznému nartstu primyslového znecisténi a exploataci ptirodnich zdroja
v Asii. Tento proces mél za nasledek zhorSeni Zivotniho prostfedi v rozvojovych zemich,

zatimco hlavni ekonomiky OECD snizovaly svou primyslovou zatéz na zivotni prostiedi.

Celkové vzato, pfesun produktivniho jadra z hlavnich ekonomik OECD do Asie v 80. a
90. letech predstavuje jeden z nejvyznamnéjSich procesti v rdmcei globalizace, ktery zasadné
pretvoril nejen strukturu svétové ekonomiky, ale 1 socialni a politické uspotaddni v mnoha
zemich. Tento trend pokraCoval i po roce 2000 a stal se zdkladnim stavebnim kamenem
soucasného globalniho ekonomického systému, ktery je charakterizovdn vysokou mirou

propojenosti, ale také rostouci nerovnovahou mezi riznymi regiony svéta.
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3.5 Financializace svétové ekonomiky na pocatku 21. stoleti a
béhem pandemie COVID-19

Zacatkem 21. stoleti nebezpecné postupuje financializace svétové ekonomiky. Tento
proces je urychlen n¢kolika zasadnimi zménami v regulaci a struktufe financnich systému.
Vyznamnou roli zde sehrava piijeti Gramm-Leach-Bliley Act v roce 1999, ktery v podstaté
zrus$il dlouholeté bariéry mezi komerénim a investicnim bankovnictvim ve Spojenych statech
americkych. Tento zakon, ktery byl schvalen béhem administrativy prezidenta Billa Clintona,
umoznil bankdm rozsitit svou ¢innost do oblasti investicniho bankovnictvi, pojistovnictvi a
dalSich financ¢nich sluzeb, ¢imz se podstatné rozsifil objem kapitalu, ktery mohly bankovni

instituce vyuzit na spekulativni investice (Yeager, Yeager, & Harshman, 2007, s. 313-339).

To znamenalo zasadni posun v organizaci a fungovani finan¢nich trhl, protoze
tradi¢ni bariéry mezi riznymi typy finan¢nich instituci byly zruSeny a vedlo k vyraznému
nariistu koncentrace kapitdlu v rukou nékolika velkych finan¢nich hract, kteti zacali
dominovat globalnim finanénim trhiim. Zejména americké investicni banky ziskaly novy
impuls k expanzi do novych segmentl finan¢niho trhu. V obdobi pted kolapsem a fuzemi tzv.
velké pétky — Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman Brothers a Bear
Stearns — investi¢ni banky vyrazné rozSifovaly své operace na devizovych trzich a na trzich s

finan¢nimi derivaty (Lybeck, 2016, s. 303-333).

Noveé informaéni a komunikacni technologie a postupna deregulace finan¢nich trhii
vedly k jesSté vétsi koncentraci kapitalu v rukou financ¢nich elit. Tento technologicky pokrok
umoznil bankam a dal§im finan¢nim institucim provadét velkoobjemové transakce s vysokou
rychlosti, coZz vedlo k ristu finan¢nich spekulaci. Vysledkem bylo, ze finan¢ni instituce
spole¢né s jednotlivymi protagonisty financni elity zacaly prevadét ohromné masy likvidity,
ktera postupné citelné¢ chybéla v redlné ekonomice. Zejména malé a stfedni inovativni
podnikatelské subjekty v pocate¢nim stadiu svého vyvoje, tzv. seed-corn a start-up,

vykazovaly deficit kapitalu pottebného k rozvoji a expanzi.

Financializace svétové ekonomiky se zacala projevovat pfedevSim na devizovych a
derivatovych trzich, kde bylo stile castéji vyuzivano tzv. finan¢ni péky. Tento nastroj
umozioval investorim znasobit své zisky, avSak zaroven se vyrazné zvySovalo riziko ztrat.
Postupem casu se zménily i1 hlavni cile motivace ucastnikii finan¢nich trhli. Zatimco v realné

ekonomice je hlavnim cilem maximalizace uZitku a celkovd prosperita, ve spekulativni
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ekonomice se prioritou stala maximalizace rizikové prémie a realizace pakového efektu.
Tento posun mél za nasledek, ze investoti zacali preferovat kratkodobé zisky a spekulace nad

dlouhodobymi investicemi do produktivnich aktivit.

Vznikd zde asymetrie mezi objemy penéznich prostfedka (likvidity) podporujicich
toky zbozi a sluzeb v redlné¢ ekonomice a objemy penéznich prostiedki podporujicich toky
finan¢nich aktiv na svétovych devizovych a derivatovych trzich. Tato asymetrie dosahuje
dvojcifernych cisel v pomérovém ukazateli obratu devizového a derivatového trhu k platbam
spojenym s mezinarodnim obchodem. Jinymi slovy, finan¢ni transakce zaméfené na
spekulace a zajiStovani rizik zaCinaji zastinovat skuteCnou ekonomickou aktivitu, coz

narusuje rovnovahu mezi finanénimi a readlnymi trhy.

Financializace prvni viny, kterd probihd jiz od zacatku 80. let, zacind postupné
naruSovat redlnou ekonomiku. Masivni pfesun likvidity do spekulativni ekonomiky vytvaii
prostor pro spekulanty a ztézuje piistup ke kapitdlu malym a stfednim podnikiim, které se
nachazeji ve fazi tzv. rané stadium vyvoje (early stage expansion). Tyto podniky, které by
jinak mohly slouzit jako motor inovaci a rustu, vykazuji kapitalovy deficit. Likvidita, ktera by
méla byt alokovéana do dlouhodobych produktivnich projektt, je odklonéna do spekulativnich

aktivit, coz oslabuje produkéni kapacity ekonomiky.

Postupujici financializace svétové ekonomiky (Palley, 2007) také generuje vysokou
miru zadluzenosti firem, vlad a domdacnosti. Tento trend vede k vytvafeni ekonomického
modelu, ktery neni zaloZzen na ziscich z produktivity, ale na neimérném zadluzovani
ekonomickych subjektd. Firmy a vlady, které se diive spoléhaly na rlst prostfednictvim
investic a produktivity, zaCaly byt stale vice zavislé na dluhovém financovani. Model riastu

zaloZeny na zadluZovani je vSak neudrzitelny a pfispiva k zvySovani systémovych rizik.

Kromé toho financializace oslabuje schopnost malych a stfednich podnikatelskych
subjektll s invenénim a ristovym potencidlem proménit svilij inovaéni potencidl na konkrétni
produkty a sluzby. Tradi¢né€ byly tyto podniky podporovany fondy rizikového a rozvojového
kapitalu (venture capital funds) a tzv. Blue Angels — soukromymi investory, ktefi se
specializovali na podporu zacinajicich firem. AvSak postupujici financializace zasadné¢ méni
konfiguraci subjektd na financnich trzich a investiéni strategie dlouhodobych klasickych

finan¢nich zdroji.
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V pribéhu tohoto procesu zacina nartstat pocet podniki, které nemohou vyuzit sviij
inovacni potencial k tomu, aby uvedly na trh inovace vyssiho tadu — tj. inovace, které
pfindseji zmeénu funkce, generace €i principu daného produktu nebo sluzby. Tento negativni
trend oslabuje dlouhodobé vyhlidky spolecnosti a vede k poklesu zadrzovaného zisku
(retained earnings), ktery by jinak mohl byt reinvestovan do novych podnikatelskych

projektu.

Po vypuknuti finan¢ni krize v letech 2007/2008 americkd administrativa spole¢né s
Federalnim rezervnim systémem pfistoupila k regulaci finan¢niho systému s cilem obnovit
letech 1933-1935 prostiednictvim Glass-Steagallova zakona, byla znovu aplikovana
prostiednictvim Dodd-Frank Act a Volcker Rule. Cilem bylo omezit rizikové chovani

finan¢nich instituci a zabranit opakovani krize.

Nicméné i1 po zavedeni téchto regulaci mnoho americkych nebankovnich finan¢nich
subjekti v ramci snahy vyhnout se regulaci a supervizi Federalniho rezervniho systému
zalozilo stinové bankovnictvi (shadow banking). Tento systém, ktery operuje mimo tradi¢ni
bankovni regulace, se stal klicovym hra¢em na devizovych a derivatovych trzich a jeho podil
na finan¢nich aktivech regulovanych finan¢nich subjektli dosahuje podle Udajii Banky pro
mezinarodni platby (BIS) vice nez 80 bilionti dolard skrytého dluhu, ktery je vykazovan
mimo bilance bank (BIS, 2022). Objem denniho obratu devizovych obchodu, které jsou
vystaveny riziku vyporadani, zstava i pfes zavedeni mechanisml pro zmirnéni téchto rizik

trvale vysoky.

Pandemie COVID-19, ktera propukla na konci roku 2019 a eskalovala v roce 2020,
zpusobila jednu z nejvétsich globalnich ekonomickych krizi od druhé svétové valky. Rychlé
Sifeni viru vedlo k zavedeni piisnych lockdownii, omezeni pohybu osob a uzavieni klicovych
sektort hospodafstvi po celém svéteé. Mezinadrodni obchod, cestovni ruch a vyrobni fetézce
byly vazné poskozeny, coz vyvolalo bezprecedentni ekonomickou recesi. V roce 2020 klesl
globalni HDP o vice nez 4,4 %, pticemz nékteré regiony, jako Evropska unie a Spojené staty,

zaznamenaly pokles piesahujici 6 % (IMF, 2020).

Ekonomicka aktivita byla paralyzovana ve vétsin¢ odvétvi s vyjimkou nékolika malo
sektortl, jako je odvétvi farmaceutického primyslu a digitalni technologie. Finan¢ni trhy na

tuto situaci reagovaly prudkym poklesem, zejména v prvni poloviné roku 2020, kdy se
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svétova ekonomika potykala s vysokou mirou nejistoty. V reakci na to vlady a centralni banky
pfijaly mimotadnad opatieni, aby stabilizovaly trhy, ochranily zaméstnanost a zabranily
hlubsimu ekonomickému propadu. Tento proces vedl k jest¢ vétsi koncentraci kapitalu v
rukou velkych korporaci a financnich instituci, coz vyrazné pfispélo k prohloubeni jiz

probihajici financializace svétové ekonomiky.
Monetarni a fiskalni stimulace béhem pandemie

Pandemie COVID-19 piiméla centralni banky a vlady k zavedeni bezprecedentnich
fiskdlnich a monetarnich stimulti. Nejvyraznéjsi byly kroky piijaté Federdlnim rezervnim
syst¢tmem USA (Fed), Evropskou centralni bankou (ECB) a dal§imi kli¢ovymi centralnimi
bankami po celém svété, které rychle snizovaly trokové sazby na historickd minima, aby
podpoftily likviditu na financnich trzich a stimulovaly ekonomickou aktivitu. Kli¢ovym
nastrojem se stalo kvantitativni uvoliiovani (QE), které zahrnovalo masivni nakupy statnich a
korporatnich dluhopisti centralnimi bankami. Fed v roce 2020 piikrocil k nakupu aktiv v
hodnoté ptesahujici 3 biliony USD (IMF, 2022), ¢imz do ekonomiky napumpoval ohromné

mnoZzstvi penéz.

Tato politika méla za nasledek prudky rist likvidity na financ¢nich trzich, coz vedlo k
rychlé revitalizaci trhli po pocatecnich propadech v bieznu 2020. Zatimco realnd ekonomika
vykazovala hlubokou recesi, finan¢ni trhy, jako S&P 500 a NASDAQ, zaznamenaly nevidany
rust. Kdyz se rok 2020 uzavtel, deset nejvétsich akcii predstavovalo 27,4 % trzni hodnoty, coz
je nartiist o 4,7 procentniho bodu oproti pfedchozimu roku. Apple Inc., ktery v€etné dividend
vzrostl 0 82,3 %, Amazon.com Inc. se zvysil o 72,6 % a Microsoft Corp. dosahl rlstu 42,5 %,
¢imz tyto t¥i spolecnosti piispély vice nez 53 % k celkovému vynosu indexu S&P 500.
Technologicky sektor v ramci indexu S&P 500, ktery zahrnuje Apple a Microsoft,
zaznamenal v roce 2020 rist o 43,89 %, zatimco akcie z oblasti spotfebniho zbozi, kam patii

naptiklad Amazon, vzrostly o 33,3 %* (S&P Global, 2020).

Tedy technologické spolecnosti, které profitovaly z pfechodu k digitalni ekonomice,
zaznamenaly dramaticky rist, coz jesté vice zvysilo jejich trzni kapitalizaci a pfispélo k

naruistu koncentrace kapitalu v rukou né€kolika mélo velkych hraca.

Na fiskalni urovni vlady po celém svété spustily mohutné stimulacni balicky zamétené
na podporu zaméstnanosti, zachranu podnikli a pomoc domaécnostem. Napiiklad v USA

schvalil Kongres bali¢ek CARES Act, ktery zahrnoval pifimé platby domacnostem a rozsahlou
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podporu pro malé a stfedni podniky ve vysi pies 2 biliony USD. Tento zdkon obsahoval 300
miliard USD na pfimé platby jednotlivcim a ptiblizn¢ 350 miliard USD na podporu malych
podnikl prostfednictvim Programu ochrany vyplat (Paycheck Protection Program). V
Evropské unii byl schvalen Fond obnovy v hodnoté 750 miliard EUR, jehoz cilem bylo
podpofit zotaveni ekonomik clenskych stath z pandemie™ (CARES Act, 2020, European
Commission 2020). AvSak tyto masivni zasahy do ekonomiky vedly k prudkému nartstu
zadluzeni vlad, domacnosti i podnikii. VIady v rozvinutych zemich si ptjcily biliony dolart,
aby financovaly své stimulacni programy. Celosvétovy vetejny dluh vzrostl na konci roku
2020 na rekordni uroven ptesahujici 100 % globalniho HDP (Bacani, 2020). Tento nartist
zadluzeni, ktery byl dlouhou dobu udrzitelny diky nizkym urokovym sazbam, ptedstavuje
vazné riziko pro finan¢ni stabilitu v budoucnosti, zejména pokud by doslo ke zvySeni

urokovych sazeb.
Dopady na finan¢ni trhy: Expanze finan¢nich aktiv

Jednim z nejviditelnéjSich dasledki pandemie COVID-19 na svétovou ekonomiku
bylo dramatické rozsifeni finan¢nich trhl. Kvantitativni uvoliiovani a rekordné nizké tirokové
sazby vedly k tomu, Ze investoii hledali vynosy ve spekulativnich aktivech, jako jsou akcie,
derivaty a kryptomény. Tato nadmérna likvidita vedla k nartstu cen finan¢nich aktiv, ktery

nebyl podloZen odpovidajicim ristem fundamentalnich ukazateld v redlné ekonomice.

Akciové trhy, které v prvnich mésicich pandemie zazily prudky pokles, se vratily na
rastovou trajektorii a behem roku 2021 doséhly rekordnich maxim. Technologické
spolecnosti, které profitovaly z rostouciho pfechodu na digitalni technologie, vyrazné¢ rostly.
Napftiklad v roce 2021 doséhla trzni kapitalizace spolecnosti Apple hodnoty pies 2 biliony
USD, ¢imZ se stala prvni americkou spolecnosti, kterd tohoto milniku dosahla. Microsoft
rovnéz prekonal hranici 2 bilioni USD, a to v Cervnu téhoz roku, ¢imz se stal druhou
spolecnosti, ktera tohoto uspéchu dosahla. Amazon, ackoli s mirné niz§i trzni kapitalizaci, se

v té dobé pohyboval kolem 1,77 bilionu USD (Bacani, 2021).

Vedle toho rostl i objem obchodovani s finan¢nimi derivaty, zejména v oblasti futures
a opci, kde spekulanti t€zili z volatility trh. Devizové trhy rovné€z zaznamenaly zvySenou
aktivitu, protoze investofi reagovali na vykyvy v trokovych sazbach a ménovych politikdch

riznych zemi.
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Digitalizace ekonomiky: Vzestup technologickych spole¢nosti

Pandemie COVID-19 urychlila pfechod na digitalni ekonomiku, coz se projevilo v
prudkém riastu technologickych spolecnosti a novych digitalnich platforem. Lockdowny a
opatieni omezujici fyzické kontakty vedly k masivnimu nartstu poptavky po sluzbach, jako
jsou online nakupovéni, vzdalend prace a streamovaci sluzby. Technologické spolecnosti,

které byly na tyto zmény piipraveny, se staly hlavnimi vitézi pandemie.

Spolecnosti jako Amazon, Netflix, Zoom a Google zaznamenaly dramaticky narast
uzivatell a trzeb. Napiiklad Zoom se stal synonymem pro videokonference, kdyz béhem
pandemie vzrostl pocet uzivateli z 10 miliond na vice nez 300 miliond denné. Rychly rtst
technologickych spolecnosti vedl k dalsi koncentraci kapitdlu v rukou technologickych

giganti, coz posililo jejich postaveni na svétovych finan¢nich trzich.

Posun k digitalizaci mél také vliv na pracovni trh, kde se vyrazné¢ zvysil pocet lidi
pracujicich na dalku. Tento trend pfinesl fadu vyzev a piilezitosti, véetn¢ otazky budoucnosti
kancelafskych prostor a dlouhodobych zmén v organizaci prace. Digitalizace vSak také
zvySovala zavislost ekonomik na technologickych spole¢nostech a prohlubovala digitalni
propast mezi témi, kteti méli pfistup k modernim technologiim, a témi, kteti byli z této

transformace vylouceni.
ZadluZenost a monetarni politika po pandemii

Po odeznéni pandemie se zaCaly projevovat disledky masivniho zadluzeni vlad a
podnikii. V1ady po celém svéte celi rostoucim dluhiim, které budou muset byt v nésledujicich
desetiletich splaceny. Navic obrovské objemy penéz, které byly béhem pandemie
napumpovany do ekonomik prostfednictvim kvantitativniho uvolfiovani, zpiisobily infla¢ni
tlaky, které se zaCaly projevovat na konci roku 2021 a zacatkem roku 2022. Inflace v USA
napiiklad vzrostla z 1,7% v unoru 2021 na vice nez 5% v ¢ervnu 2021 a dale se zvySovala,

pri¢emz na konci roku 2021 a zac¢atkem roku 2022 dosahla vrcholu kolem 9% (NBER, 2023).

Centralni banky, zejména Fed a ECB, zacaly realizovat restriktivni monetarni politiku,
aby zabranily pfehiati ekonomik a zmirnily inflaci. Pfechod k restriktivni ménové politice
pfedstavuje vyzvu pro finan¢ni trhy, které byly po dlouhou dobu zavislé na levnych penézich
a nizkych turokovych sazbach. ZvySovani urokovych sazeb by mohlo ohrozit fadu

spekulativnich aktivit a vyvolat volatilitu na trzich s finanénimi aktivy (IMF, 2022).
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Tab. 1. Determinanty realnych a finan¢nich trha

Determinanty Trhy vyrobnich faktori Financni trhy

Pfedmét obchodu | Zbozi a sluzby Finan¢ni aktiva, akcie, dluhopisy, ménové
kurzy, urokové sazby, indexy, komodity a

finan¢ni derivaty,

Utastnici trhu Domacnosti, firmy a vlada | Finan¢ni zprostfedkovatelé - banky,
penzijni/investi¢ni/pojistovaci fondy,
Zprostiedkovatelé reprezentujici

domacnosti, firmy a vladu. Vsichni ucastnici
trhu jsou rozdéleni do tfi skupin: osoby
zajistujici se pred ztrdtou z obchodu s FD

(hedgers), spekulanti, arbitrazéri.

Hlavni funkce Vyrobni  specializace a | Specializace v  efektivnim  vyhledavani
optimalizace pfi vymeéné | informaci o alokaci finan¢nich zdroju a
zbozi a sluzeb | investi¢nich ptilezitostech

(marketingovy algoritmus)

Hlavni cil Maximalizace uzitku, zisky | Maximalizace rizikové prémie, pakovy efekt
ucastniki a prosperita (tzv. leverage), zisky
trhu

Zdroj. Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 1 zobrazuje zakladni konfiguraci hlavnich determinant realné ekonomiky
reprezentované domacnostmi, vladou a firmami a potencidlnimi finan¢nimi zprostfedkovateli, tj.
entitami u kterych Ize kvantifikovat miru financializace, jakoz i miru incidence financializace na

jednotlivé subjekty této konfigurace determinant.

V souCasné¢ dobé je symptomatické, ze v disledku postupujici financializace je stale vice
ziejmé dominantni postaveni finan¢nich trhi, finan¢nich instituci v Cele s ristem bankovniho sektoru,
jejichz podil na celkovych financnich aktivech finan¢nich instituci piesahuje ve vyspélych trznich
ekonomikach 80 % a finan¢nimi elitami, které jsou jednou z hlavnich pficin vysoké miry zadluzenosti
vyspélych trznich ekonomik zapadni Evropy a Spojenych statd americkych. Kvantifikace miry
financializace tj. procentudlni podil finan¢niho sektoru na HDP napt. v USA od konce druhé svétové

valky nepretrzité roste a to i v obdobi, kdy touto nejvétsi ekonomikou svéta probihaly finanéni krize.
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Tab. 2 Finan¢ni derivaty — srovnavaci tabulka

Podobnosti a rozdily Spot Futurita | Opce Forward | Swap
Obchodovani na burze (clearing house jako | X X X

zprostfedkovatel mezi dvéma kontraktory)

Obchodovani na OTC trzich (mezi dvéma | X X X X
stranami)

Standardizovany kontrakt X X X

Nestandardizovany kontrakt X X X X
Spotova cena podkladového aktiva aplikovana X X X X
pro hedging

Ostatni FD pouzité pro hedging X X
Jeden dodaci termin X X X X
Rozpéti v terminu dodani X X X
Vypotadani po uplynuti kontraktu X X X
Denni vypotfadani (nebo kratce pied splat. | X X X X
kontraktu)

Realné dodani komodity - opce X X X
Vypotadani v hotovosti/marzové rozdily - opce X X X X
Moznost uzavtit pozici pred splatnosti X X X
Nemoznost uzaviit pozici pred splatnosti X X X

Zdroj: Hull, 2018; Geman, 2005; vlastni zpracovani

Spotové ceny kdtované na burze nebo spotové ceny odrazeji ceny na realném trhu

** Spotova cena nebo index je kotovana podle standardniho vzorce urcujici kvalitu, misto dodani,

velikost lotu apod.

" Spotova cena podle kontraktu pro dodani na realny trh, ktera miize byt upravena mezi kupujicim a

prodavajicim

" Evropska opce ma jeden dodaci termin a je uplatnéna k datu splatnosti a nemtize byt uzaviena pied

nim
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Mezinarodni toky financ¢nich aktiv je mozné obecné definovat jako transfery aktiv a
pasiv mezi jednotlivymi narodnimi ekonomikami, jez mohou mit podobu mezinarodnich
uveéry, obligaci, akcii, podilovych listl, ptimych investic (FDI), nebo finan¢nich derivati, tj.
takovych finan¢nich instrumentt, jejichZ hodnota je odvozena od hodnoty tzv. podkladového
aktiva. Tyto odvozené cenné papiry se v éfe pevnych ménovych kurzi uplathovaly jako
dulezité instrumenty K zajisténi trzniho rizika spojeného s volatilitou podkladového aktiva,
s kterym byly spojeny vSechny ¢tyfi zdkladni druhy trznich rizik, tj. ménové riziko, urokové

riziko, komoditni riziko a akciové riziko.

Graf ¢. 2 Obrat na globalnim trhu s finan¢nimi derivaty v letech 2001 - 2013

(denni priaméry v bin USD)

WFX dealeri
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Zdroj: upraveno dle Vyro¢ni zpravy BIS 2014

Graf ¢. 2 ukazuje prudky rist obratu na trhu s finan¢nimi derivaty, ktery je v soucasné
dobé druhym nejvétSim segmentem finan¢nich trhii a objem obchodovanych finan¢nich

derivati dosahoval v absolutnich cislech za poslednich pét let cca dvacetinasobku svétového
HDP.
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Odhadovana hodnota trhu s financnimi derivaty je v soucasnosti mnohem vyssi, nez
bylo diive uvadéno. Podle poslednich udajii byl celosvétovy trh s derivaty na konci roku 2023
ocenén na pfiblizn¢ 667 bilioni USD. Tento trh zahrnuje rizné typy derivatl, pficemz
nejvetsi Cast tvori Urokové derivaty, které mély nominalni hodnotu 530 bilioni USD
(Investopedia, 2024). Segment trhu s finanénimi derivaty patii k nejvice volatilnim

segmentiim na finan¢nich trzich.

Graf ¢. 3 Obrat na globalnim trhu s finan¢nimi derivaty v roce 2013 (v %)

By dealefi
M ost. fin. inst.
M nefinsubj

Zdroj: upraveno dle udaju z Vyrocni zpravy BIS 2014

Pozn.: v letech 2014 byl rokem vyrazného nastupu stinového bankovnictvi na vybranych segmentech finan¢nich
trht

V soucasné dobé je evidentni, Ze dosazend mira financializace svétové ekonomiky
vyrazné odd€luje redlnou ekonomiku od finan¢niho sektoru (Bryan, 2006), ve kterém kdysi
vyrazny hedging a devizova arbitraz, které zajistovaly mezinarodné obchodni operace pred
trznimi riziky, resp. volatilitou ménovych kurzii, se stdvaji margindlnimi operacemi s menSim
investicnim potencidlem oproti institucionalnim a individualnim spekulativnim investorim
disponujicim vice nez 70 % veSkerych finan¢nich aktiv na americkych akciovych trzich

(Investopedia, 2024).

Cim déle bude trvat nerovnovaha zpiisobena financializaci svétové ekonomiky, tim
problematictéj$i jsou navrhy na jejich teSeni, napiiklad jedna z hlavnich pficin svétové
ekonomické a finanéni krize z let 2007/2008 je chronicky nartstajici deficit bézného uctu

platebni bilance USA, ktery dlouhodobé implikuje nerovnovahu ve vnéjsich ekonomickych
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vztazich. Hlavni pfi¢inou této nerovnovahy byl jiz vySe analyzovany piesun produktivniho

nukleusu z USA a z velké ¢asti téZ i ze Zapadni Evropy do Asie.

Ztrata likvidity v disledku této nerovnovahy, resp. jeji pfesun z redlné ekonomiky do
spekulativniho sektoru finan¢nich trhii vyrazné ovlivituje finan¢ni potencial primarnich zdroji
pro venture kapitdlové spolecnosti, v jejichz investicnim portfoliu se postupné snizuje pocet
podnikatelskych zaméri a provadécich studii, jejichz protagonisté se rekrutuji z fad malych a

stfednich inovativnich podnikatelskych subjekti v pocate¢nim stadiu svého rozvoje.

Dal§imi vaznymi problémy zplsobenymi financializaci svétové ekonomiky je
dlouhodoby nesoulad mezi investicemi a usporami v ekonomice USA, hodnotova disparita
klicového ukazatele kapitalovych trhii P/E, ktery se vlivem euforické poptavkové viné po
nékterych akciovych titulech mize velmi odchylit od vnitini hodnoty a uméle zvySovat trzni
kapitalizaci finan¢nich aktiv, jez mohou dosdhnout az absurdnich hodnot, jako tomu uz
jednou bylo v piipad¢ tzv. dot.com krize v roce 2000, kdy néktera P/E dosahovala hodnoty az
neuvetitelnych 200 bodd, coz bylo znacné nad historickym primérem, ktery se pohyboval

kolem 24 bodii za poslednich tficet let (Dailyinvestor.com, 2023).

Graf ¢. 4: P/E béhem dot-com krize vs. béhem technologické bubliny

P/E ratio during dot-com vs 2021 tech bubble
48

w
00

w
w

P/E ratio

N
[0 2]

18

13
- Dot-com 2021

Zdroj: Dailyinvestor.com

46



Analogicky se pozdéji vyvijela situace na hypotecnich trzich a latentn€ 1 na trzich
komerénich nemovitosti. VSechny vyse uvedené scéndie vypovidaji o riznych formach

financializace a jejich fundamentalnich atributech.

Tyto atributy analyzuji nckteti ekonomové ve svych odbornych statich, z nichz
k nejznaméjsim odbornikem, ktery se dlouhodobé zabyva problematikou financializace
svétové ekonomiky je profesor Princeton University Gerald Epstein (Epstein, 2005), ktery ve

svém dile ,,Financializace a svétova ekonomika” uvadi Ctyfi atributy financializace:

e dominantni postaveni finan¢nich instituci,
e dominantni postaveni finan¢nich trhd,
e dominantni postaveni financnich elit

o dominantni finanéni motiv.

Tento atribut je velmi vyrazny u tzv. amerického typu finan¢niho systému ekonomiky
USA, ve které maji nékteré finan¢ni instituce nejen v americkém financnim systému, ale
v celé ekonomice USA dominantni postaveni (Krippner, 2005, 2011). Pred svétovou
ckonomickou a finanéni krizi, ktera probéhla vroce 2007/2008 to byla velka pétka
americkych investi¢nich bank (Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman
Brothers a Bear Stearn), kter¢ spolecné s Federalnim rezervnim systémem (v USA plni funkce
cedulové banky) finan¢nimi konglomeraty a bankami poskytujicimi multinarodni bankovni a
finan¢ni sluzby typu AIG a CitiGroup zaujimaly klicové postaveni v americkém finan¢nim

systému a ekonomice Spojenych statl americkych.

Vsechny vyse uvedené atributy financializace svétové ekonomiky vytvareji celou fadu
negativnich synergickych efektli, které ve svém disledku vedou k stile rostouci mase

likvidity sméfujici k finan¢ni singularité.
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Graf ¢. 5 Celosvétové HDP v porovnani se dvéma nejvétSimi segmenty FT (v bin USD)

B HOP-svét
BTrhsfin der.
RFXtrh

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf ¢. 5 je komparaci redlné ekonomiky reprezentované hlavnim makroekonomickym
agregatem HDP a dvou nejvétSich segmentll finan¢niho trhu. Tyto segmenty jsou
charakteristické nejen vysokou mirou volatility, ale téZ vysokou mirou financializace
S dominantnim finanénim motivem. V soucasné dobé podil finan¢nich aktiv jesté v nedavné
minulosti vyznamnych klasickych investi¢nich aktivit arbitrazéri a hedgerti je v komparaci

s ultra-spekulanty marginalni.

V segmentu finan¢nich derivati je specificky a objemové velmi vyznamny
spekulativni obchod s opcemi, pro ktery sestavuje specialni obchodni oddé€leni velkych
investi¢nich bank sloZzité matematické modely, které se velmi obtizné reguluji, zejména poté,
kdy doslo v prubéhu 90. let 20. stoleti k téméf uplné dekompozici Glass-Steagall Act, ktery
byl ptijat v USA v roce 1933 po tzv. Velké depresi za ucelem prevenci pruniku investi¢niho

bankovnictvi do depozit komercnich bank (Aglietta, 1979).
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Graf ¢. 6 Celkova vySe dluhu ek. USA v komparaci s celk. hodnotou bankovnich depozit
(v bln. USD)

W Celkovy diuh USA
M Hodnota bank. Depozit

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 6 zobrazuje celkovy dluh USA, tzv. fiskalni diru, kterd zahrnuje vné&jsi dluh
USA ze zahrani¢né obchodnich operaci, tj. chronicky deficit na béZzném uctu platebni bilance,
deficit federalniho rozpoctu, dluh americkych korporaci a domadacnosti. Dva prvky této
grafické konfigurace jsou povazovany makroekonomickymi experty za jedné z hlavnich
pfi¢in ekonomické a financni krize — tzv. exogenni pfic¢ina v podob& chronického deficitu
béZného Uctu platebni bilance, ve kterém tvoii nejvétsi vahu dlouhodoby chronicky deficit
obchodni bilance a endogenni pfi¢inu, tj. dlouhodoby nesoulad mezi investicemi a usporami
v americké ekonomice, kterou v roce 1936 predlozili v podobé znamého modelu IS-LM na
ekonometrické konferenci v Oxfordu R. Harrod s J. Hicksem (Hicks, 1937; Harrod, 1939).

Tento model byl pozdé&ji rozsifen o agregat platebni bilance.
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Graf ¢. 7 Velikost PA M2 a odhadované mnoZstvi FA presunutych do offshore zemi po
finanéni Kkrizi v roce 2007/2008 (bln USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 7 ukazuje na nebezpecny pokraCujici trend Uniku likvidity z americkych
finan¢nich trhti do offshore center po ekonomické a financni krizi v roce 2007/2008. Tato
likvidita citelné chybi pfedevs§im rizikovému a rozvojovému kapitalu (venture capital), ktery
je hlavnim finanénim zdrojem pro malé a stfedni inovativni podnikatelské subjekty
V pocateénim stadiu rozvoje. Regulaci, respektive vyraznou restrikci offshore center, kterad
stale citelnéji odCerpavaji potiebnou likviditu realné ekonomice, jiz téméf dvacet let

neuspésné fesi OECD (BIS, 2021).

3.6 Hrozba finan¢ni singularity a finan¢ni indeterminismus

Masivni presun likvidity z redlné ekonomiky do specifickych segmentli financnich
trhli, jako jsou devizové a derivatové trhy, vedl k hlubokym strukturdlnim zméndm ve
fungovani svétovych finan¢nich systémil. Tento presun likvidity vytvofil poptavku po vysoce
specializovanych odbornicich, kteti by byli schopni nejen modelovat slozité matematické
rovnice a algoritmy pro oceniovani cennych papird, ale zdroven zvySovat vynosy a snizovat
riziko spojené s témito transakcemi. Tito odbornici, znami jako kvantitativni analytici nebo
jednoduse ,.kvanti, se stali kliCovymi hra¢i ve finanénim sektoru, zejména na trzich s

derivaty, futures a dalS§imi finan¢nimi instrumenty spekulativni povahy.
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Kvantitativni analytici disponuji nejen hlubokymi znalostmi v oblasti matematické
analyzy, ale také v oblastech jako jsou finance a vypocetni technika. Tyto dovednosti jim
umoznuji vytvaret a spravovat slozité finan¢ni modely, které jsou zdkladem pro obchodovani
na specifickych segmentech financnich trhli. Vyznamna ¢ast jejich prace spoc¢iva ve vytvaieni
matematickych algoritmt, které dokéazi predpovidat trzni pohyby a optimalizovat vynosy z
investic. Tyto algoritmy jsou schopny analyzovat velké objemy dat v realném Case a reagovat

na trzni zmény rychlosti, ktera je pro lidské obchodniky nedosazitelna.

Vzhledem k jejich nadstandardnimu odménovani dochéazi k vysokému odlivu téchto
Spickovych mladych odborniki z prestiznich americkych univerzit do finan¢niho sektoru.
Tento fenomén predstavuje specificky typ brain drainu (odlivu mozkl), kdy nejbystiejsi
matematici, fyzici a inZzenyti opousteji akademické a technické obory, aby mohli vyuzit své
schopnosti k maximalizaci ziskll ve finan¢nim sektoru. Timto zpisobem je redlnd ekonomika
omezena v piistupu k talentim, které by jinak mohly byt vyuzity v inovativnich a

produktivnich odvétvich, jako je napfiklad technologie, energetika ¢i pramyslovy vyzkum.

Ve finan¢nim sektoru, kde ptisobi tito kvantitativni analytici, dochazi k synergii mezi
vyspélou technologii (naptiklad kvantovymi pocitaci) a lidskym faktorem. Tato symbidza pak
vytvafi novy typ obchodovani na finan¢nich trzich, znamy jako HFT (vysokofrekvenéni
obchodovani) nebo algoritmické obchodovani, coz jsou metody, které umoziuji automatizaci
brokerskych objednavek. Tyto technologie funguji na principech, kdy kvantové pocitace
analyzuji nabidky a poptavky u desitek ¢i stovek finan¢nich instrumentll v redlném Ccase.
KdyzZ algoritmus identifikuje pfilezitost k zisku, provede ndkup daného titulu. Tento ndkup
vSak automaticky vede k rtstu jeho ceny, na coz algoritmus okamzité reaguje a prodava titul

za vys$i cenu, Casto béhem nékolika nanosekund po ptivodnim nékupu.

Vyhodou tohoto systému je jeho schopnost akumulovat zlomkové zisky, tzv. frakéni
vynosy, které se z jednotlivych malych transakei rychle s¢itaji do vynosti nadstandardnich. V
praxi to znamena, Ze finan¢ni instituce mohou provadét tisice a dokonce miliony
mikrotransakci béhem jediné obchodni seance, coz vede k ohromnym ziskiim i pfi malych
zménach cen aktiv. Napiiklad New York Stock Exchange odhaduje, ze az 70 % denniho
obchodovani probiha pomoci HFT (NYSE, 2024), coz demonstruje, jak hluboko algoritmické

obchodovani proniklo do struktury finan¢nich trhti.
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Tento automatizovany obchodni model piinasi fadu vyhod, jako je rychlost
obchodovani, nizsi transakéni néklady a zvysend likvidita trhii, avSak zaroven vytvari fadu
novych rizik. Vysokofrekvencni obchodovani a algoritmické systémy mohou vést k ndhlym a
nepiedvidatelnym vykyvim na trzich, tzv. flash crashes, kdy automatické algoritmy zplisobi
prudky propad ¢i rust ceny aktiv béhem nékolika sekund. Tyto trzni fluktuace mohou byt

destabilizujici, coz zvySuje systémova rizika pro globalni finan¢ni trhy (Beunza, 2010).

Navic masivni vyuzivani algoritmti a HFT znamend, ze lidsky faktor je v procesu
rozhodovani stale vice vytlacovan technologii, coz pfiblizuje financni sektor k tzv. finan¢ni
singularité¢ — hypotetickému bodu, kdy bude vétSina obchodl a investi¢nich rozhodnuti plné
automatizovana, fizena vyhradné stroji a algoritmy. Tento koncept finan¢ni singularity
vyvolava obavy z budoucnosti, kde by finan¢ni trhy mohly byt zcela nezavislé na lidském

usudku, coz by mohlo mit nepfedvidatelné dopady na globalni ekonomiku a finan¢ni stabilitu.

Jednim z hlavnich disledkl této rostouci technologizace finan¢nich trhii je také
prohlubujici se finan¢ni indeterminismus, kdy se finan¢ni trhy stavaji dominantnim faktorem
uréujicim ekonomické rozhodovani a sméfovani. V minulosti byly finanéni trhy spise
prostfedkem k podpofie realné ekonomiky, ale s rostouci mirou financializace a automatizace
dochézi k tomu, Ze finan¢ni sektor stale vice ovlada smér redlné ekonomiky, a nikoli naopak.
Tento jev lze pozorovat v tom, Ze velké korporace a investoii stile vice ptizplisobuji své
podnikatelské a investi¢ni strategie trznim signalim a algoritmickym vypoctim, které jsou
zalozeny na kratkodobych spekulacich a finan¢nich ukazatelich. Naptiklad Lazonick (2000,
2010) dlouhodobé poukazuje na to, Ze financializace v USA pfinesla vyznamné zmény v
korporatnim sektoru, kdy podniky stale vice orientuji své modely na maximalizaci ziska pro

akcionafe, misto aby investovaly do inovaci a rozvoje dlouhodobé hodnoty.

Navic proces financializace, ktery je fizen ptedev§im snahou o maximalizaci
kratkodobych ziskl, ma vazné dusledky pro dlouhodobou stabilitu redlné ekonomiky. Zdravé
podnikatelské subjekty, které by mohly dale riist a inovovat, jsou stale Castéji vytlaCovany z
trhu, protoZze nedokdzi konkurovat vysokofrekvenénim obchodnikiim a algoritmim, které
generuji rychlé zisky na zakladé spekulaci. Tento trend také oslabuje dlouhodobé investi¢ni
projekty, protoZze investofi davaji pfednost likvidnim finanénim aktivim pfed redlnymi

podnikatelskymi projekty, které vyzaduji ¢as a kapital pro rozvo;j.
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V konecném duasledku se tak prohlubuje asymetrie mezi redlnou ekonomikou a
finan¢nim sektorem, pfi¢emz pravé realnd ekonomika ztraci na vyznamu ve prospéch
spekulativnich ¢innosti. Tento proces muze mit dalekosdhlé dusledky pro budouci
ekonomicky rtist, zaméstnanost a stabilitu finan¢niho systému, pokud nedojde k vyraznym

zménam v regulacni politice a piistupu k finan¢nim trhtim.
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Obr. 8 grafické schéma algoritmického obchodovani (upraveno autorem podle iStock platformy)

Do téchto operaci se na zacatku 21. stoleti zapojovali nejen individualni spekulanti, ale
zejména instituciondlni investofi, ktefi operovali v ramci stinového bankovnictvi (shadow
banking). Stinové bankovnictvi zahrnuje cinnosti, které probihaji mimo ramec tradi¢niho
bankovniho sektoru, a proto nejsou adekvatné regulovany orgéany, jako je Komise pro cenné
papiry (SEC) nebo centralni banky. To umoznilo aktérim v tomto sektoru provadét rozsahlé
finan¢ni operace, které generovaly masivni objemy likvidity, avSak ziroven byly velmi

obtizné kontrolovatelné a sledovatelné.
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Z divodu nedostatecné regulace je slozité odlisit penize investované z realné
ekonomiky od prostiedki pochazejicich z Sedé ¢i dokonce Cerné ekonomiky. Finan¢ni
systémy, které se stale vice opiraji o spekulace a slozité derivatové produkty, vytvareji prostor
pro neprithledné transakce. Stinové bankovnictvi se stalo kliCovym segmentem financializace,
jelikoz jeho operace umoznuji financnim institucim a jednotliveim obchodovat s aktivy, ktera
maji nizkou likviditu a dluhovymi produkty, jez by za normalnich okolnosti nebyly

pfedmétem obchodovani.

Algoritmické obchodovani se postupné stalo jednim z hlavnich nastroja, kterym tyto
finan¢ni instituce obchodovaly na trzich. Tzv. ,algorithmic trading®, kde algoritmy na
zaklad¢ predem nastavenych instrukci provedou pfesnou evaluaci trzni situace a v souladu s
nastavenou investi¢ni nebo spekulativni strategii provedou adekvatni obchodni operaci, se
stalo hlavnim nastrojem finan¢nich trhii pro maximalizaci ziskli a minimalizaci rizika. Tento
zpusob obchodovani se ptizplisobuje rychle se ménicim trznim podminkdm, pti¢emz dokdze

analyzovat obrovské objemy dat a provadét obchody ve zlomcich sekundy.

Obchodni strategie, které se spoléhaji na algoritmy, cCasto zahrnuji analyzu
historickych dat, trzni korelace a pravdépodobnostni vypocty. Algoritmy jsou schopné nejen
reagovat na aktudlni trzni pohyby, ale také ptfedpovidat budouci vyvoj na zdkladé statistickych
modell a simulaci. Tyto systémy pracuji s vysokou mirou automatizace a jejich ukolem je
vyuzit arbitraznich pfilezitosti, kdy rozdily v cenach aktiv mohou byt velmi rychle

exploatovany.

Jednim z hlavnich pfedstavitelli pokrocilych finanénich modeli je David X. Li, jehoZ
prace méla zasadni dopad na vyvoj sofistikovanych matematickych modeld pro obchodovani
s derivaty a dalSimi finan¢nimi produkty. Liho modely vyuZivaly slozité statistické metody k
tomu, aby umoznily obchodovani s aktivy, u kterych by to diive nebylo moZné. Rovnice
vytvofena Davidem X. Li, kterd je uvedena niZe, slouzi jako zakladni néstroj pro oceiiovani

rizika spojeného se sekuritizaci aktiv a vedla k sekuritizaci (Salmon, 2009):
PrTa <1, Te<1] = ®2(® “(Fa(1), ® “(Fa(1), 7))

Vzorec vyvinuty Davidem X. Li, znamy jako Gaussova kiivka (Gaussian copula), je
matematicky model pouZzivany k odhadu korelace mezi defaulty riznych financnich
instrumentd, zejména pii ocenovani sekuritizovanych aktiv jako jsou collateralized debt

obligations (CDOs).
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Vysvétleni vzorce:

PrTa<1,Te<1]= @2 (@ "(FaD), ® "(Fs(1), 7))
Pr je pravdépodobnostni distribu¢ni funkce, ze dvé ndhodné veli¢iny Ta a Tg budou obé
mensi nez 1, pfi zohlednéni jejich korelace.
Ta a Tg jsou ndhodné proménné reprezentujici Cas do ,,defaultu” (nesplnéni finan¢ni
povinnosti) pro dva rizné finan¢ni nastroje.
Fa(1) a Fg(1) jsou distribu¢ni funkce (cumulative distribution functions - CDFs) Tyto funkce
udavaji pravdépodobnost, ze default nastane do urcitého casu (v tomto piipadé do jednoho
roku).
® ! je inverzni funkce standardni normélni distribuéni funkce (inverse cumulative
distribution function of the standard normal distribution). Pouzivé se k transformaci hodnot z
distribu¢nich funkci Fa a Fg na standardni normalni rozdéleni.
®2 je bivariatni standardni normdlni distribu¢ni funkce s korelacnim koeficientem 7y. Tato
funkce udava spole¢nou pravdépodobnost, ze oba ¢asy do defaultu Ta a Tg budou mensi nez
1, pfi¢emz bereme v uvahu korelaci mezi obéma veli¢inami T a Tg.
v je korelacni koeficient mezi ¢asy do defaultu a Ta a Tg. Urcuje stupenn zavislosti mezi
defaulty téchto dvou finan¢nich instrument.

Jak model funguje

Model Gaussovy kiivky umoznuje odhadnout pravdépodobnost soucasnych defaultt
vice finan¢nich nastroji pomoci jejich individualnich defaultnich pravdépodobnosti a
korelace mezi nimi. To je zvlasté uzitecné pii oceniovani komplexnich finan¢nich produkti,

jako jsou CDOs, které se skladaji z velkého poctu jednotlivych dluhovych nastroji.
Kritika a dasledky

Ackoli Liiv model byl pivodné chvéalen pro svou matematickou eleganci a
jednoduchost, byl pozdéji kritizovan za své zjednoduSujici pfedpoklady a nedostate¢nou
teoretickou oporu. Hlavni kritika tohoto modelu zéaleZi v tom, Ze model predpoklada, ze
finan¢ni trhy dokdzou spravné ocenit riziko defaultu, a Ze korelace mezi defaulty lze méfit
pomoci standardni normalni distribu¢ni funkce. Tyto ptfedpoklady se ukézaly jako neplatné,
zejména behem financni krize v letech 2007-2008, kdy model selhal pii predikci tzv.

skute¢nych defaultnich rizik.
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Rovnice pocitd s urcitou mirou pravdépodobnosti, ze dvé aktiva v ,koSi*
sekuritizovanych aktiv pfestanou generovat penize soucasné, tedy ze cash flow spojené s
témito aktivy se zastavi v dusledku defaultu na druhém konci. Tento model umoznil
finan¢nim institucim vytvaret produkty, které ptenasely kreditni riziko mezi investory, coz
vedlo k rapidnimu rozsifeni trhu s kreditnimi derivaty a dalSimi komplexnimi finan¢nimi

produkty.

Liho rovnice byla kli¢ova pro rozvoj sekuritizace — procesu, ktery umoznil pfeménu
nelikvidnich aktiv do obchodovatelnych cennych papirti. Tento proces piilakal obrovské
mnozstvi kapitalu a oteviel prostor pro spekulace na devizovych a derivatovych trzich, kde se
obchodovalo s aktivy, ktera méla velmi nizkou likviditu a vysokou miru rizika. Devizové trhy
a trhy s derivaty byly zvlasté atraktivni pro spekulanty, protoze umoznovaly obchodovani s

pakovym efektem a velkymi objemy prostredk.

Na pocatku 21. stoleti doSlo k vyraznému masivnimu piesunu likvidity z redlné
ekonomiky do spekulativnich segmentii finan¢nich trhii, coz mélo zasadni dopad na globalni
ekonomiku. Tento piesun byl podporovan deregulaci financnich trhli, kterd umoznila
vytvofeni novych typt finan¢nich produkti a obchodnich strategii, zaloZzenych na vysoké
volatilité¢ a komplexnich algoritmech. Dominantni postaveni téchto segmentt vedlo k tomu, ze
se stale vétsi objemy likvidity odklanély od produktivnich investic v redlné ekonomice a

pfesouvaly se do spekulativni ekonomiky, coZ 1ze pozorovat na Grafu €. 7.

Graf. €. 8 Vzestupny trend financializace x sestupnému trendu realné ekonomiky
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Tento trend nadéle oslaboval produkéni kapacitu realné ekonomiky, zejména pro malé
a stfedni podniky, které hledaly externi finan¢ni zdroje pro expanzi. Finan¢ni trhy se postupné
staly mistem pro spekulativni hry velkych finan¢nich instituci a hedgeovych fondt, zatimco
tradi¢ni redlné investice byly Casto alokovany na vedlejsi kolej. V dusledku toho vznikl
paradoxni stav, kdy trhy s finan¢nimi aktivy rostly a dosahovaly rekordnich hodnot, zatimco

realnd ekonomika, zejména v krizovych obdobich, stagnovala nebo se dokonce klesala.

V soucasné dob¢ dosahuji finan¢ni aktiva, zejména na derivatovych a devizovych
trzich, astronomickych rozmeéri, které vyrazné prevysSuji standardy klasického financniho
systému. Tento neustaly rist objemu finan¢nich aktiv je pfimym disledkem pokracujici
financializace svétové ekonomiky, pfi niz se stale vétsi mnozstvi kapitalu presouva z realné
ekonomiky do spekulativnich segmenti financ¢nich trhti. Derivatové trhy, které zahrnuji
futurity, opce, swapy a dalsi slozité¢ finan¢ni instrumenty, slouzi nejen k zajisténi rizika
(hedgingu), ale také k masivnim spekulacim na budouci hodnoty aktiv. Celkovy objem
finan¢nich aktiv na téchto trzich dosahuje jedenéctindsobku svétového hrubého domaciho
produktu (HDP), coz pfedstavuje extrémni nerovnovahu mezi velikosti finan¢niho sektoru a
skute¢nou velikosti realné ekonomiky. Podle Banky pro mezinarodni platby (BIS) ¢inila v
roce 2021 hodnota derivatovych kontrakt vice nez 700 bilionti USD, zatimco svétovy HDP
dosahl ptiblizné 94 biliont USD (BIS, 2021).

V roce 2010 byl ve Spojenych statech piijat Dodd-Frank Act, legislativa, jejimz cilem
bylo zavést regulace bankovniho sektoru v reakci na finanéni krizi z let 2007/2008
(Investopedia, 2024). Tento zdkon byl navrZzen s cilem posilit stabilitu finanéniho systému,
omezit systétmova rizika a zlepSit ochranu spottebiteli. Jednim z klicovych opatieni tohoto
zékona bylo tzv. Volckerovo pravidlo (Volcker Rule), které zakazovalo komerénim bankdm
provadeét vlastni obchodovani s finanénimi aktivy a omezovalo jejich moZnost investovat do

rizikovych aktiv, jako jsou hedgeové fondy nebo private equity fondy (Schiff, 2020).

Cilem Volckerova pravidla bylo oddélit investicni bankovnictvi od komeréniho
bankovnictvi a zabranit bankdm v pouzivani vkladd klienth k rizikovym spekulativnim
obchodiim. V zisadé toto pravidlo mélo obnovit nékteré prvky Glass-Steagallova zakona,
ktery byl v roce 1999 castecné zrusen Gramm-Leach-Bliley Act. Zavedeni tohoto pravidla
predstavovalo diilezity krok k omezeni spekulativnich praktik v tradi¢nich bankach a sniZeni

rizika, Ze by pad velkych finan¢nich instituci mohl zptsobit dalsi finan¢ni krizi.
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Nicméné tato forma regulace se netykala subjektti operujicich v sektoru stinového
bankovnictvi (shadow banking). Stinové bankovnictvi zahrnuje finan¢ni instituce a produkty,
které vykonavaji bankovni ¢innosti mimo tradi¢ni regulované bankovni systémy. Patii sem
hedgeové fondy, private equity fondy, cenné papiry zajisténé aktivy (ABS), strukturované
investi¢ni produkty a mnoho dalSich forem alternativniho financovani. Tyto subjekty se stale
vice zapojovaly do algoritmického obchodovani (algorithmic decision-making), kde
rozhodovéani o investicich a obchodovani bylo svéfeno sofistikovanym matematickym

modelim a algoritmim.

Algoritmické obchodovani, které umoznuje finan¢nim institucim automatizovat
obchodni operace na finan¢nich trzich, hraje ve stinovém bankovnictvi klicovou roli.
Algoritmy analyzuji obrovské objemy dat a provadéji obchodni rozhodnuti na zédkladé predem
definovanych pravidel. Tento proces je nejen rychlejSi nez tradiéni obchodovéni, ale
umoziuje také provadét slozité spekulativni strategie, které jsou casto zaloZeny na velmi

kratkodobych trznich pohybech.

Stinové bankovnictvi ziistavd nedostatecné regulované, coz mu umoziiuje operovat
mimo dosah pravidel, ktera byla zavedena Dodd-Frank Actem a Volckerovym pravidlem. I
kdyz se komer¢ni banky musely podfidit pfisn€jSim regulacim a byly nuceny oddélit své
spekulativni operace od tradi¢nich bankovnich Cinnosti, stinové banky a hedgeové fondy
pokracovaly ve svych aktivitich bez vyraznéjSich omezeni. V téchto neformdlnich a
neregulovanych segmentech finan¢nich trh se 1 nadale vytvareji nové financni inovace, které
zahrnuji komplexni derivatové produkty, strukturované dluhové zavazky (CDO) a dalsi formy
spekulativnich investi¢nich nastroji. Tyto inovace Casto nejsou podrobeny stejnému stupni
dohledu a regulace jako tradi¢ni bankovni produkty, coZ mize zpusobit systematicka rizika,
protoze selhani v ramci stinového bankovnictvi mize mit dalekosahlé dopady na zbytek
finan¢niho systému. Krize z let 2007/2008 byla Castecné zplsobena pravé kumulaci
rizikovych aktiv a derivatovych produktti ve stinovém bankovnictvi, piicemz selhéni téchto

produktli vedlo k masivnim ztratdm a dominovému efektu, ktery se rozsifil do celého

globalniho finan¢niho systému.

Dodd-Frank Act a Volckerovo pravidlo tedy sice zavedly dilezita regulacni opatienti,
kterda méla za cil omezit rizikové obchodni praktiky a ochranit finanéni systém pied dalsi
krizi, av§ak nedostate¢nd regulace stinového bankovnictvi a pokracujici rtist spekulaci mimo

tradi¢ni bankovni sektor stdle pfedstavuji vyznamné riziko pro globélni finanéni stabilitu.
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Finan¢ni inovace v tomto sektoru, pohanéné algoritmickym obchodovanim a slozitymi
finanénimi modely, naddle méni tvai globalnich trhti a zlstavaji klicovym faktorem

pokracujici financializace svétové ekonomiky (viz Graf €. 8).

Graf ¢. 9 Historicky vyvoj finan¢nich inovaci
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Reakce euroasijského kridla na svétovou ekonomickou a finanéni Krizi: nové trendy v

globalnim finan¢nim systému.

V disledku svétové financni krize z let 2007/2008 a nasledujicich globalnich
ekonomickych otfesii se fada statd, zejména z euroasijského prostoru, rozhodla hledat
alternativy k existujicim globalnim finanénim institucim, jako jsou Mezinarodni ménovy fond
(IMF) a Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD). Zasadni krok v této oblasti
pfedstavovalo v roce 2014 podepsani smlouvy o zaloZeni nové finan¢ni instituce v ramci
mezinarodniho uskupeni statii BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina, Jizni Afrika). Tato nova
finan¢ni instituce, nazvand New Development Bank (NDB), byla navrzena jako alternativa ke
globalnim finan¢nim institucim ovladanym pfevazné zadpadnimi zemémi, zejména Spojenymi

staty a Evropskou unii (Cooper & Farooq, 2021).

New Development Bank méla za cil poskytovat finan¢ni zdroje pro rozvojové projekty

ve Clenskych zemich BRICS, stejné jako v dalSich rozvojovych zemich. Jeji vytvoreni bylo
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reakci na nerovnovahu v mezinarodnim finanénim systému, kdy staity BRICS pocitovaly, ze
jsou v ramci IMF a IBRD nedostatecné zastoupeny a ze jejich hlasy nemaji odpovidajici vahu
pfi rozhodovani o globalnich finan¢nich otdzkach. NDB byla proto koncipovana jako
instituce, ktera by odrézela zajmy rozvojovych ekonomik a poskytovala alternativni zdroj

financovani mimo tradi¢ni globalni finan¢ni instituce.

Tento krok byl soucasti §irsi strategie stati BRICS, jak posilit svou roli v globélni
ekonomice a finan¢nim systému. Spolecné s Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB),
kterou v roce 2014 zalozila Cina, piedstavuje NDB snahu euroasijskych a rozvojovych stati
pieorientovat globalni financni systém smérem k vétsi diverzifikaci a decentralizaci. Cilem
bylo snizit zavislost na tradi¢nich institucich a vytvofit alternativni finan¢ni infrastrukturu,

ktera by 1épe odpovidala potfebam rychle se rozvijejicich ekonomik.

Cina, jako jedna z vedoucich sil BRICS, hraje v této nové finanéni architektuie
kli¢ovou roli. Cinsky finanéni systém je v soudasnosti nastaven na silné expanzivni fiskalni
politiku, kterd je zaméfena na podporu ristu HDP prostiednictvim dynamiky investic.
Investice tvoii dlouhodobé piiblizné 42—45 % v poslednich letech% z HDP Ciny, coZ je v
porovnani s ostatnimi velkymi ekonomikami mimotadné vysoky podil (Zhang, 2024). Tento
investicné tazeny model rlstu je zaloZzen na masivnich investicich do infrastruktury,

nemovitosti, a dalSich kapitalové naro¢nych odvétvi.

AvSak tento model ekonomického ristu ma své vnitini limity a asymetrie, zejména
pokud jde o strukturu platebni bilance a endogenni zadluzeni. Cina ma v sou¢asné dobé jednu
z nejrychleji rostoucich trovni doméciho zadluZeni na svété. Rist dluhu v soukromém
sektoru (v¢etn¢ firem a domacnosti) a zadluzeni vefejného sektoru vyznamné pievysuje
tempo ristu HDP, coZ vytvafi potencialni rizika pro dlouhodobou stabilitu ekonomiky. Cinska
platebni bilance je zaroven vysoce zavisla na exportech, které dlouhodobé tvoii hlavni slozku
¢inského ekonomického tspéchu, avsak rist domdci spotieby a sluzeb zlstava relativné slaby

V porovnani s investicemi.

Endogenni zadluzeni Ciny dosahuje vysokych urovni, zejména v disledku expanzivni
fiskalni politiky a relativné uvolnéné ménové politiky, kterou ¢inské autority aplikuji s cilem
podpoiit ekonomicky rlst a zajistit dostatecnou likviditu na finan¢nich trzich. Tento model

rstu, zaloZzeny na obrovskych investicich, vytvaii tlak na finanéni systém, ktery musi byt
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schopen absorbovat stale vétsi objemy dluhu. Zaroven to znamena, Ze Cina Celi potencialnim

makroekonomickym riziklim v ptipad¢, ze by se jeji investicni model stal neudrzitelnym.

Cinsky piistup k expanzivni fiskalni politice a financovani dlouhodobych investic se
stava stale vice zavislym na domacim finanénim systému, ktery je do znacné miry
kontrolovan statem. Centralni role statu pii pierozdélovani kapitalu umoziiuje Ciné udrzet
vysoké tempo investic, avSak vytvari také systémova rizika spojena s neefektivni alokaci
kapitélu a ristem Spatnych uvért (non-performing loans), které mohou destabilizovat finanéni
sektor. V kontextu novych globalnich finanénich trendl staty BRICS, a zejména Cina,
predstavuji alternativni pdl finan¢niho systému, ktery se snazi reagovat na nedostatky
soucasné finan¢ni architektury a vytvofit nové nastroje pro financovani rozvojovych projektt
a infrastruktury v rozvojovych zemich. Tento model, ktery je zalozen na silném statnim
intervencionismu a expanzivni fiskdlni politice, vytvaii nové dynamiky a vyzvy pro globalni
finan¢ni systém, jehoZ centrem jsou stale vice nejen tradi¢ni zapadni instituce, ale i nové hraci

z rozvojovych a rozvijejicich se trha.

Graf ¢. 10 Struktura ¢inského dluhu a sloZeni ¢inského HDP
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Soucasny globalni financni systém: ,nezdrava“ masa likvidity a
globalni financni valka o cenu zlata

Soucasny globalni finan¢ni systém se nachdzi v nebezpetné nezdravém stavu, nebot’
rozhodujici masa likvidity se presouva z redlné ekonomiky do spekulativniho sektoru,
zejména do segmentu derivatovych trhi (Bernanke, 2009). Derivatové trhy, které zahrnuji

futures, opce, swapy a dal$i komplexni finan¢ni instrumenty, dosahuji v soucasnosti
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obrovskych rozmérti. Tento nepomér mezi velikosti derivatovych trhli a realnou ekonomikou

predstavuje zdsadni systémové riziko pro stabilitu globalniho finan¢niho systému.

Derivatové trhy jsou pievazné spekulativniho charakteru a ptitahuji obrovské mnozstvi
kapitalu, ktery je vyuzivan pro kratkodobé spekulace na pohyb cen podkladovych aktiv. Mezi
tyto aktiva patii nejen akcie a dluhopisy, ale také komodity, vCetné zlata, které se stalo
sttedobodem globalni finanéni valky o stanoveni jeho svétové ceny. Zlato, historicky
povazované za bezpecné utoCisté¢ v dobach finan¢ni nejistoty, hraje klicovou roli v globalni
finan¢ni architekture. Otazka, jakym zptisobem bude jeho cena urCovana, se stala klicovym

bodem stfetu mezi zapadnimi finan¢nimi institucemi a vychodnimi mocnostmi.

Na jedné strané stoji Federalni rezervni syst¢ém USA (FED), spolu s J. P. Morgan,
Goldman Sachs a dalS$imi velkymi zépadnimi bankami, které kontroluji podle nékterych

odhadii aZ 90 % derivatovych trhli se zlatem.

Naptiklad banka J. P. Morgan byla v roce 2020 penalizovdna za manipulaci trhi s
drahymi kovy a statnimi dluhopisy. Podle vysetfovani Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) a dalsich agentur manipulovali obchodnici z J. P. Morgan trhy s
drahymi kovy, véetné zlata, po dobu témé&f osmi let (2008-2016). Bylo prokazano, Ze se
zapojili do takzvaného "spoofingu", coz znamend, Ze zadavali velké objednavky na nakup
nebo prodej, které poté zrusili pted jejich uskuteCnénim, aby ovlivnili ceny na trhu. Banka za
toto nezakonné chovani musela zaplatit rekordni pokutu ve vysi 920 milionti dolard (CFTC,

2020).

Tyto instituce dlouhodobé usiluji o to, aby svétova cena zlata byla odvozena od ceny
na derivatovych trzich, coz jim umoziuje vyuZzivat finan¢ni paku a kratkodobé spekulace k
tomu, aby kontrolovaly trzni hodnotu zlata. Derivatové trhy umoznuji obchodovani s vétSimi
objemy zlata, nez kolik je skutecné fyzicky dostupné, coz miZe vést k umélému

nadhodnoceni ¢i podhodnoceni jeho ceny na zakladé spekulaci.

Zatimco zapadni finan¢ni instituce kontroluji vétSinu derivatového trhu, na druhé
strané stoji zemé jako Cina, Rusko a staty Perského zalivu, které usiluji o svétovou cenu zlata
odvozenou od trhu s fyzickym zlatem. Tyto zemé, zejména Cina a Rusko, dlouhodobé
akumuluji velké zasoby fyzického zlata a snazi se vytvofit alternativni finan¢ni infrastrukturu,
kterd by umoznila stanoveni ceny zlata na zadklad¢ skutecné nabidky a poptavky po fyzickém

kovu, nikoli pouze finan¢nich spekulaci.
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Za timto uéelem Cina od roku 2012 aktivné pracuje na zaloZeni nové &inské burzy
drahych kovl, znamé jako Pan Asian Gold Exchange (PAGE). Tato burza, kterd ma sidlit v
Kchun-mingu, by méla slouzit jako alternativa k zapadnim burzam, jako je New York
Mercantile Exchange (NYMEX) nebo London Bullion Market Association (LBMA), kde se
cena zlata tradicné¢ odvozuje od derivatovych obchodi. Pan Asian Gold Exchange by
umoznila obchodovat s fyzickym zlatem v asijském regionu, coz by posililo globalni vliv

Ciny na trh se zlatem a podpofilo snahu o stanoveni jeho ceny na zakladé fyzické poptavky.

Cina, ktera je v sou¢asné dobé jednim z nejvétsich svétovych producentii a importért
zlata, ma strategicky zajem na tom, aby cena zlata reflektovala skute¢nou nabidku a poptavku
po fyzickém kovu, nikoli jen spekulace na derivatovych trzich. To by Ciné poskytlo vétsi
kontrolu nad globalnimi trhy s drahymi kovy a umoznilo by ji ovliviiovat svétovou

ekonomiku prostfednictvim zlata jako finan¢niho néstroje.

V roce 2023 Cina vyprodukovala p¥iblizné 370 az 375 tun zlata, ¢imz si udrzela pozici
nejveétsiho svétového producenta tohoto drahého kovu, a to jiz vice nez deset let. Zaroven byla
také nejveétsim importérem zlata, kdy jeji Cisty dovoz zlata doséhl piiblizn¢ 1 400 tun. Tento
objem zahrnoval jak poptavku ze strany spotiebitelil, tak nakupy zlata do rezerv Cinské lidové
banky, kterd v roce 2023 navysila své zlaté rezervy o dalSich 225 tun na 2 235 tun (Chen,

2024).

Rusko, které rovnéz disponuje rozsdhlymi rezervami zlata, ma podobné zajmy jako
Cina. Ruska centralni banka v poslednich letech vyznamné zvySovala své zasoby zlata, aby
posilila finan¢ni nezavislost zem¢ a omezila zavislost na zapadnich finan¢nich institucich.
Ruské exporty zlata do Ciny dosahly v roce 2022 pétilettho maxima (Chen, 2022).
Spoluprace Ruska a Ciny v této oblasti predstavuje strategicky krok smérem k vytvofeni
alternativniho finan¢niho systému, ktery by byl méné zavisly na dolaru a zapadnich

finan¢nich trzich.

Staty Perského zalivu, zejména Saudska Arabie a Spojené arabské emiraty, které
rovnéZ disponuji rozsdhlymi finanénimi zdroji a vyznamnymi rezervami zlata, se takeé
pfipojuji k iniciativé na podporu fyzického trhu se zlatem. Tyto zemé, které hraji klic¢ovou roli
na globalnim trhu s ropou, maji zdjem na tom, aby cena zlata byla urovana nezavisle na
spekulativnich derivatovych trzich, coz by posililo jejich pozici v globalni finan¢ni

architekture. Celkové se tak formuje globalni finanéni vélka, ve které na jedné strané stoji
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zépadni finan¢ni instituce, které usiluji o kontrolu derivatovych trhli se zlatem, a na druhé
stran& zemé jako Cina, Rusko a staty Perského zalivu, které se snazi prosadit trh s fyzickym
zlatem jako zdklad pro stanoveni svétové ceny tohoto klicového aktiva. Vysledek tohoto
stfetu bude mit zasadni disledky pro budouci sméfovani svétového financniho systému a

postaveni jednotlivych zemi v globalni ekonomice.

Graf ¢. 11 Vyvoj HDP euroasijskych a euroatlantickych zemi v tis. mld USD
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé prognoz IMF a WB

Z komparativniho sloupcového grafu hrubych domaécich produktl euroasijskych a
euroatlantickych zemi je postupujici trend piesunu produkéniho nukleusu do asijskych zemi a
dominantni postaveni &inské ekonomiky v roce 2050. Zatimco produkéni nukleus Ciny a
Indie vykazuje v komparaci se zemémi megatrianglu (USA, EU, Japonsko) vzestupny trend,
tak zem¢ euroatlantické zemé stagnuji a jejich finan¢ni systém je vystaven permanentni
hrozbé financni singularity, s ireverzibilnimi prvky v podobé negativnich synergii lidského
faktoru (kvantitativnich analytikli ve sluzbach systémovych bank a finan¢né silnych subjektt
operujicich v sektoru stinového bankovnictvi) a HighTech (kvantové pocitace), které pti
ur¢ité konfiguraci mohou vést k finanénimu determinismu, novému ekonomickému sméru,
ktery na pozadi financializace globélni ekonomiky implikuje rist aktiv, jeZ jiz nemaji Zadny
vztah k fundamentalnim veli¢inam a zpusobuje narlst nestability soudobého kapitalu (Boyer,

2011).
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3.7 Udrzitelnost a ESG faktory ve finan¢nim systému

Navzdory tomu, Ze se produkéni jadro postupné piesouva do zemi jako Cina a Indie,
kde ekologické a socidlni normy casto ziistavaji druhotadé, zapadni svét, zejména EU a USA,
se snazi udrZet svlij moralni kompas prostfednictvim ESG politik. Tento pfistup vsSak
vyvolava otazky, zda nejde pouze o pokus kompenzovat svou ztratu vyrobni kapacity a
ekonomického vlivu pfijetim "zelenéj$i" a socidlné¢ odpovédné rétoriky, aniz by to mélo
skute¢ny globalni dopad. ESG se v tomto kontextu Casto prezentuje jako feSeni, které vSak
spiSe tlumi svédomi euroatlantickych ekonomik, nez aby skutecné ovlivnilo globalni zmény.
Asie mezitim nadale posiluje své dominantni postaveni, aniz by musela celit podobnym

regulatornim tlakim.
Vyznam ESG pro finanéni sektor

Korporace a firmy €eli rostoucimu tlaku na zavadéni udrzitelnych strategii. Investofi,
zejména v Evropé a USA, stile vice zohlediiuji dlouhodobé environmentalni a socialni
faktory pii rozhodovani o alokaci kapitalu. Evropské firmy jsou nuceny dodrzovat ESG
standardy nejen kvili regulacim, ale i proto, Ze se ocekava jejich socidlni odpovédnost.
Naproti tomu firmy z Asie a dalSich rychle se rozvijejicich ekonomik, jako je Indie, nejsou
touto vlnou ESG tolik ovlivnény, coz jim dava vyhodu v ramci globalni konkurence, protoze
nejsou vystaveny dodatecnym ndkladim spojenym s implementaci téchto standardd

(Bebchuk, L., & Tallarita, R., 2022).

Ve skutecnosti mnoho evropskych firem Casto pouzivad formalni implementaci ESG
politik jen proto, aby vyhovély predpisim nebo ziskaly piistup ke kapitadlu od
institucionalnich investorti, ktefi ESG kritéria zohlediiuji. Tento pfistup je Casto oznaCovan
jako greenwashing — firmy se navenek prezentuji jako odpovédné a ekologické, ale realné
systémoveé zmény ziistavaji minimalni. V kone¢ném disledku jsou tyto firmy stale priméarné
zaméfeny na maximalizaci ziskli a environmentalni a socidlni zdvazky jsou ¢asto druhotadé

(Gallino, 2005).
ESG v praxi: neefektivni regulace a greenwashing

Ackoli ESG faktory ziskaly na dulezitosti, jejich implementace zlistava Casto jen na
povrchové urovni a nefesi se socio-ekonomické dopady. Evropska unie sice pfijala nékolik

ambicioznich opatfeni, jako je Taxonomie pro udrzitelné finance, ktera urcuje, jaké
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ekonomické aktivity jsou povazovany za udrzitelné, ale jeji prosazovani v praxi je slozité.
Mnoho firem se snazi obejit ESG regulace tim, Ze pfijima pouze minimalni opatieni, kterd jim

umoznuji ziskat oznaceni ,,udrzitelnd®, ale bez redlného dopadu na jejich provozni postupy.

Zde ptichdzi do hry problém greenwashingu. Firmy, aby se ptizplusobily novym
ocekavanim investort a regulatornich organti, ¢asto pouze formalné ptizplisobi své zpravy
nebo marketingovou komunikaci. Prezentuji své ekologické iniciativy a socidlni odpovédnost,
ale realné neinvestuji do technologickych inovaci nebo snizeni emisi. Tento rozpor mezi

prezentovanym obrazem a realitou vytvaii nedavéru mezi investory.
Vyhled do budoucna a potencialni feSeni

Pokud maji byt ESG faktory skutecné efektivni, je tfeba vyfeSit nékolik zasadnich

otazek:

1. ZvySeni transparentnosti: Aby se predeslo greenwashingu, musi regulacni organy a
investofi vyzadovat transparentnéj$i reportovani ESG vysledkli. To by zahrnovalo
pfisnéjsi dohled nad tim, zda firmy skuteéné¢ dodrzuji své ekologické a socidlni
zavazky.

2. Podpora udrzitelnych technologii a inovaci: Namisto povrchnich ESG opatfeni by
se mely zvysit investice do vyzkumu a vyvoje v oblasti udrzitelnych technologii, které

mohou pfinést redlné zmény v tom, jak firmy funguji.
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3.8 Riziko globalnich finan¢nich bublin a jejich makroekonomické
dopady

Globalni finan¢ni bubliny pfedstavuji dlouhodobé riziko pro stabilitu svétové
ekonomiky. Jejich vznik je obvykle podpofen nadmérnou likviditou, kterd plyne z uvolnéné
monetarni politiky, a nadmérnou spekulativni aktivitou na finan¢nich trzich (Summers, 1986).
Ackoli finan¢ni bubliny jsou historicky zndmym fenoménem, soucasna globalizovana
ekonomika a financializace finan¢nich trhi vytvareji podminky pro jejich rychlejsi vznik a
SirSi dopady. Moderni bubliny se ¢asto §ifi globalng, ¢imz ohrozuji nejen jednotlivé zemé, ale

cely globalni finan¢ni systém.
Uvod do globalnich finanénich bublin

Historie zna fadu vyznamnych finan¢nich bublin, které mély hluboké a dalekosahlé
dopady na globalni ekonomiku. Jednou z prvnich vyznamnych bublin byla tulipAnova manie v
Nizozemsku v 17. stoleti, kdy ceny tulipanovych cibuli dosahly neudrzitelnou cenovou
hladinu, a poté doslo k jejich prudkému poklesu. Dal§imi ptiklady jsou Mississippska bublina
ve Francii v 18. stoleti nebo dot-com bublina na konci 90. let 20. stoleti (Kryptomagazin,
2021). VSechny tyto udélosti byly spojeny s masivnimi spekulacemi, které¢ vytvofily uméle

nafouknuté ceny aktiv.

V poslednich desetiletich jsme svédky né€kolika novych trznich bublin, které maji
potencial destabilizovat sv€tovou ekonomiku. Mezi nejvyznamnéjsi patii hypote¢ni bublina z
let 2007-2008, ktera vyustila v globalni finan¢ni krizi. V soucasnosti se diskutuje 0 moznych

bublinéach na trzich s technologickymi akciemi, nemovitostmi a kryptoménami.
Technologicky sektor

V poslednich letech zaziva technologicky sektor rychly rlst, ktery mnozi analytici
oznacCuji za potencidlni bublinu. Technologické spole¢nosti, zejména v USA, zaznamenaly
dramaticky riist ocenéni, pficemz nckteré firmy vykazuji extrémné vysoké hodnoty P/E
(price-to-earnings), coz je ukazatel, Ze jejich akcie jsou vyrazné nadhodnocené. Naptiklad
firmy jako Tesla, Apple nebo Amazon zazily béhem pandemie COVID-19 vyrazny nartst
hodnoty svych akcii, pfiCemZ tato ocenéni ne vzdy odraZela redlnou ziskovost ¢i stabilitu

jejich byznys modeld.
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Technologickd bublina je podobnd dot-com bubliné na konci 90. let, kdy firmy
operujici v internetovém sektoru dosahovaly enormnich trznich hodnot, ale nemély dostatecny
byznys plan ¢i stabilni vynosy. Kdyz bublina praskla, doSlo k masivnimu poklesu hodnot
technologickych akcii a mnohé spolecnosti zanikly. Soucasné nadhodnoceni technologickych
akcii pfinasi podobna rizika, zejména pokud trhy zac¢nou pifehodnocovat redlnou hodnotu

téchto firem.
Nemovitostni trh

Nemovitostni trh v mnoha rozvinutych zemich rovnéz vykazuje znaky ptehrati. Ceny
nemovitosti v USA, Kanadé, Australii a nékterych evropskych zemich se neustale zvySuji, coz
je zpusobeno nizkymi trokovymi sazbami a snadnou dostupnosti hypotec¢nich tvéra. Tento
rist cen nemovitosti v§ak neodpovida ristu redlnych piijmi domdacnosti, coz vytvaii napéti na
trhu. Realitni bubliny se stavaji stale vice zavislymi na spekulativnich investorech, ktefi

kupuji nemovitosti s cilem jejich dal$iho prodeje pii ristu cen, nikoliv pro vlastni vyuziti.

V ptipad¢ nahlého poklesu cen miiZze dojit k masivnimu snizeni hodnoty hypoték a
ristu Gvérovych ztrat, coz destabilizuje bankovni sektor. Pad developerské spolecnosti
Evergrande v Ciné v roce 2021 ukazal, jak zranitelny miZe byt realitni trh, pokud je zavisly

na spekulativnich investicich a vysokém zadluzeni (Liu, 2024).
Kryptoménovy trh

Kryptomény, jako je Bitcoin a Ethereum, jsou dalSi oblasti, kterd je nachylnd k
bublindm. Kryptomény zaznamenaly v poslednich letech prudky nértst hodnoty, pficemz
hodnota Bitcoinu se v roce 2021 vySplhala na vice nez 60 000 USD za jednotku, aby nasledné
prudce poklesla (Kryptomagazin, 2021).

Trh s kryptoménami je také velmi volatilni, coZ z néj ¢ini i1dedlni prostiedi pro vznik
bubliny. Jakakoliv zména v regulaci, jako napiiklad zdkazy obchodovani v Cing, muZe
zpisobit nahly kolaps cen a vést k vyraznym ztratdm pro investory. Vzhledem k tomu, Ze trh s

kryptoménami je stale pomérné mlady a nevyvinuty, riziko prasknuti bubliny je velmi vysoké.
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3.9 PriCiny vzniku finan¢nich bublin

Vznik bublin je zpravidla podporovan nékolika klicovymi faktory:

1. Nadmérna likvidita: Centralni banky Casto pouZzivaji uvolnénou monetarni politiku,
aby stimulovaly ekonomiku v dobé¢ krize. Nizké urokové sazby a snadny pfistup k
uveérim vsSak podporuji nadmérné investice do rizikovych aktiv, coz vede k jejich
nadhodnoceni.

2. Pakové investice: Spekulanti Casto vyuzivaji pakovy efekt, ktery jim umoziuje
investovat vice prostfedki, nez by jinak méli k dispozici. To zvySuje jejich zisky v
piipadé ristu hodnoty aktiv, ale také zvySuje riziko ztrat pti poklesu trhi.

3. Psychologie trhu: Investofi jsou ¢asto vedeni psychologickymi faktory (Akerlof,
2009), jako je strach ze ztraty (FOMO) nebo ptehnany optimismus. To vede k tomu,
Ze se investofi navzajem povzbuzuji k nakupu aktiv, jejichz ceny rychle rostou, ¢imz

vytvareji spekulativni spiralu.
Financializace jako faktor podporujici vznik bublin

Financializace je klicovym faktorem, ktery podporuje vznik bublin, protoze zvysuje
mobilitu kapitdlu a podporuje spekulativni investice (Cecchetti, 2021). V modernim
finan¢nim systému dochazi k pfesmérovani kapitalu z redlné ekonomiky do spekulativnich
trhli, coZ vytvaii podminky pro nafouknuti cen aktiv. Spekulanti hledaji kratkodobé zisky, coz

zvySuje volatilitu a podporuje vznik bublin.

Jednim z néstroji, které pfispivaji k financializaci, jsou derivaty a stinové
bankovnictvi. Derivaty umoZznuji investoriim spekulovat na budouci hodnotu aktiv, aniz by
museli vlastnit zdkladni aktivum. Stinové bankovnictvi, které zahrnuje nebankovni finan¢ni
subjekty, je mén¢ regulované a poskytuje vétsi prostor pro spekulativni obchody. Tyto faktory

spole¢n¢ ptispivaji k ristu trzni nestability.
Dopady prasknuti bublin na realnou ekonomiku

Prasknuti finan¢ni bubliny ma vzdy vyznamné dopady na redlnou ekonomiku. Kdyz
napiiklad praskla hypote¢ni bublina v roce 2007, nésledné sniZeni hodnoty nemovitosti

zpusobilo ztraty ve finan¢nim sektoru, coz vedlo k omezovani vérl, nartistu nezaméstnanosti

69



a snizeni spotfeby. To nésledné zpomalilo celou svétovou ekonomiku a vyvolalo globalni

finan¢éni krizi.

Pokud by praskla bublina v technologickém sektoru nebo na kryptoménovych trzich,
mohlo by to zptlisobit znacné ztraty pro investory, coz by vedlo k poklesu investi¢ni aktivity a
k recesi. Technologické firmy, které jsou cCasto zavislé na rizikovém kapitalu, by celily

poklesu financovani, coz by zbrzdilo inovace a zpomalilo rst.
Financ¢ni gramotnost jako prevence rizik

Finan¢ni gramotnost zahrnuje schopnost porozumét zdkladnim finanénim konceptim,
jako jsou uroky, inflace, riziko, diverzifikace a investice. Schopnost jednotlivcl spravné
spravovat své finance je klicova pro individualni finanéni zdravi, ale také pro stabilitu celé
ekonomiky. Jednotlivci, ktefi rozuméji rizikim spojenym s pakovymi investicemi nebo
finan¢nimi derivaty, se pravdépodobn¢ vyhnou ucasti na spekulativnich trzich, ¢imz ptispéji k

omezeni bublinovych efekta.

V praxi se vSak ukazuje, ze uUroven finan¢ni gramotnosti je Casto nedostatecna,
zejména mezi doméacnostmi a drobnymi investory. Podle vyzkumu OECD z roku 2020
(OECD, 2020) pouze jedna tretina dospélych v rozvinutych ekonomikach vykazuje
dostate¢nou troven finanéni gramotnosti. V zemich s niZ§imi pfijmy je tato situace jesté horsi.
Nizk4 aroven finan¢ni gramotnosti vede ke Spatnému finanénimu rozhodovéni, naptiklad k

nadmérnému zadluZeni prostiednictvim kreditnich karet nebo hypotecnich uvérd. To vse

ptispiva k vytvateni spekulativnich bublin a zvySuje riziko finan¢nich krizi.

Finan¢ni gramotnost se stava jesté zasadnéjsi v dobé&, kdy je financializace hnaci silou
finan¢nich trhii. Sprdvnd orientace v oblasti investic a pochopeni rizik spojenych se
spekulativnimi produkty, jako jsou derivaty a dal§i nastroje, je kliCovd pro prevenci
finan¢nich krizi a snizeni pravdépodobnosti vzniku spekulativnich bublin. Vzdélavani v
oblasti finan¢ni gramotnosti tak hraje dileZzitou roli nejen pro jednotlivce, ale i pro stabilitu

globalnich trha.
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Vliv financializace na zvySovani komplexity finan¢nich trhu

S rostouci financializaci se finan¢ni trhy stavaji stale vice komplexnimi a méné
pfistupnymi pro bézného obcana. Investicni produkty, které diive pouzivali pouze
profesionalni investofi, jako jsou opce, futures, derivaty a ETF fondy, se dnes bézné nabizeji
Siroké verejnosti. Tento piistup je podporovan finanénimi institucemi a fintech platformami,
které umoznuji jednotlivcim piistup k témto produktim prostiednictvim online platforem a

aplikaci.

Rostouci dostupnost spekulativnich finan¢nich néstroji, vcéetné¢ obchodovani s
kryptoménami a robotickych obchodnich platforem, vSak vytvaii riziko, ze se do spekulaci
zapoji lidé bez dostatecnych znalosti a zkuSenosti. Bez adekvatni finanéni gramotnosti se
mnoho lidi nechd zlédkat vidinou rychlych ziskli a vysoké ndvratnosti, aniz by si plné

uvédomili rizika, ktera tato aktiva nesou.
Priklad z praxe: Hypote¢ni krize a finan¢ni gramotnost

Ptikladem, kde nizka finan¢ni gramotnost hrala zasadni roli, je hypotecni krize v
letech 2007-2008, ktera vedla ke globalni finan¢ni krizi. V USA byly hypoteéni uvéry ¢asto
poskytovany domécnostem s nizkymi piijmy a Spatnou uverovou historii, které si casto
neuvédomovaly skutecné naklady spojené s témito pijckami. Subprime hypotéky mély
vysoké urokové sazby a komplikované podminky, které mnozi zadatelé nedokdzali spravné
pochopit. Nizka uroven finan¢ni gramotnosti vedla k masovému poskytovani téchto uvéra a
vytvofila nemovitostni bublinu, jejiz prasknuti mélo devastujici dopady na svétovou

ekonomiku.

Tento ptipad ukazuje, jak duleZité je zajistit, aby vefejnost méla dostatecné znalosti
pro spravné hodnoceni finan¢nich produktt a jejich rizik. Pokud by byla finan¢ni gramotnost
v t& dobé vyssi, mnoho domécnosti by se vyhnulo spekulativnim Gvérim a bublina by

pravdépodobné nevznikla v tak masivnim méfitku.
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Nastroje ke zlepSeni finan¢ni gramotnosti

Aby se predeslo negativnim dopadim nizké financni gramotnosti na ekonomiku, je
dilezité zavadét vzdélavaci programy, které zvySuji povédomi o spravném finanénim

rozhodovani. Mezi efektivni nastroje patfi:

1. Finanéni vzdélavani ve Skolach: Zahrnuti finan¢ni gramotnosti do zakladniho a
sttedniho vzdélavani je klicovym krokem k zajisténi, ze budouci generace bude 1épe
piipravena celit financnim vyzvam. Tento pfistup se osvedCil zejména v zemich, kde
jsou systematické programy finan¢niho vzdélavani jiz zavedené, jako naptiklad ve
Skandinavii.

2. Verejné kampané a iniciativy: Vlady a neziskové organizace mohou potadat
informaéni kampané, které zvySuji povédomi o dulezitosti finanéni gramotnosti. Tyto
kampané mohou byt zaméfeny na domacnosti, podnikatele a Sirokou vetejnost, s
dirazem na praktické dovednosti, jako je sprava osobniho rozpoctu, investovani a
zodpoveédné plijcovani.

3. Finanéni poradenstvi: Poskytovani kvalitniho financniho poradenstvi je dilezitym
nastrojem pro pomoc jednotlivetim, ktefi potfebuji asistenci pii rozhodovani o svych
financich. Banky a finan¢ni instituce by mély nabizet poradenské sluzby nejen pro
vysokopiijmové klienty, ale také pro $irsi vefejnost, aby pomohly zvysit povédomi o

rizicich a pfileZitostech finan¢niho trhu
Dopady na finanéni systém a stability trhu

Zvyseni Grovné finanéni gramotnosti ma piimé dopady na stabilitu finan¢nich trht.
Informovangjsi investoii a spotiebitelé jsou méné nachylni k ucasti na spekulativnich
bublinéch a Iépe chapou rizika spojend s piehnanym zadluzenim nebo padkovymi investicemi.
Z dlouhodobého hlediska to ptispiva ke sniZeni volatility na finan¢nich trzich a k vétsi

stabilité finan¢niho systému.

Kromé¢ toho mohou finan¢né gramotni jednotlivci a podniky Iépe spravovat své osobni
finance, ¢imzZ snizi riziko platebni neschopnosti a zlepSuji ekonomickou stabilitu na
mikrotrovni. Z makroekonomického pohledu miize zvySeni finanéni gramotnosti vést k
efektivnéjSimu prerozdé€lovani kapitdlu, protoZze investofi budou ¢init informovana

rozhodnuti, ktera povedou k lepSim alokacim zdrojti do produktivnich sektort.
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Financni gramotnost je kliCovym nastrojem pro zvladnuti vyzev spojenych s
financializaci svétové ekonomiky. Informovani jednotlivci a podniky jsou méné nachylni k
ucasti na spekulativnich bublinach, jsou schopni 1épe fidit sva finan¢ni rizika a pfispivaji ke
stabilit¢ finan¢niho systému. Je proto zasadni, aby vlady, vzdélavaci instituce a financni
sektor investovaly do zvySovani povédomi o finan¢ni gramotnosti a podporovaly praktické

nastroje pro spravu financi.

3.10 Geopolitické napéti a jeho dopady na financializaci

Geopolitické napéti hraje stale vétsi roli v utvaieni globalni ekonomiky a finan¢nich
trhli. ZvySujici se mira politické nestability, regionalnich konflikti a obchodnich sporti méa
zéasadni dopady na investi¢ni prosttedi, které ovlivituje jak realokaci kapitalu, tak fluktuaci
finan¢nich trhl. Financializace v tomto kontextu zajist'uje, ze trhy jsou stale vice propojené, a
tudiz 1 mensi geopolitické udélosti mohou vyvolat vyznamné reakce finan¢nich trhli po celém

svete.
Geopolitické napéti jako destabilizujici faktor pro financ¢ni trhy

Finan¢ni trhy jsou vysoce citlivé na geopolitické napéti, protoze ovliviluje globalni
nabidku a poptavku po klicovych surovinach, energiich a investicich. Politické nestability
zptsobené konflikty v dilezitych regionech, jako je Blizky vychod, maji pfimy vliv na
cenovou volatilitu ropy a dalSich komodit, které tvofi zaklad globalni ekonomiky. Socio-
ekonomickd nestabilita dale zhorSuje ekonomické napéti, zvlast v méné rozvinutych
ekonomikéach (Radice, 2011). Napiiklad béhem arabského jara doSlo k vyraznému nartstu
ceny ropy, coz mélo dalekosahlé dopady na inflaci a ekonomické stabilitu mnoha zemi

zéavislych na dovozu energetickych surovin.
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Riziko obchodnich valek a finan¢ni trhy

S nastupem obchodnich valek, zejména mezi USA a Cinou, se objevuji nové formy
geopolitického napéti, které maji ptimé dopady na finan¢ni toky (Wolf, 2008). Tyto obchodni
spory vedou ke zmén¢ investi¢nich strategii a pfesmérovani kapitadlu do bezpecnych ptistavi.
Finan¢ni trhy reaguji na nejistoty prudkymi vykyvy, protoze obchodni valky casto vedou k
naruseni dodavatelskych fetézcli, coz ma negativni dopad na ziskovost firem, které jsou
zavislé na mezinarodnim obchodu. Béhem obchodni valky mezi USA a Cinou se napiiklad
vyznamné snizila hodnota ¢inskych akciovych trhit a doslo k poklesu hodnoty meén

rozvojovych trhi, které jsou na ¢inské ekonomice zavislé.
Diverzifikace a realokace kapitalu

Jednim z dusledkli geopolitického napéti je snaha diverzifikovat investice a omezit
zévislost na nestabilnich regionech. Firmy a investofi se stile vice zamétuji na stabilni trhy,
které nabizeji vys$S$i miru ochrany investic a nizsi politické riziko. V praxi to znamend, ze
kapital, ktery by normaln¢ smétfoval do rozvojovych trhli, je c¢asto presmérovan do

vyspélejSich ekonomik, které maji lepsi pravni ochranu investort.

Tato zména ptinasi dalsi komplikaci pro rozvijejici se trhy, které jiz bojuji s problémy,
jako je nedostatend infrastruktura nebo nedostatek kapitalu pro rozvoj klicovych odvétvi.
Tento odklon kapitalu mad negativni dopad na jejich rlstovy potencidl a prohlubuje

ekonomické nerovnosti mezi vyspélymi a rozvojovymi zemeémi.
Rizika pro globalni finan¢ni systém

S rostouci zavislosti svétovych trhil na globalizovanych finanénich systémech je stale
vice ziejmé, Ze geopolitické udalosti mohou vyvolat systémova rizika. Obchodni sankce,
vojenské konflikty, nebo dokonce regiondlni konflikty mohou mit fetézové efekty, které se

ptelévaji do globalnich finanénich trhi.

Finan¢ni trhy jsou rovnéz citlivé na rozhodnuti centralnich bank a vlad. Geopolitické
napéti mize vyvolat potfebu monetarnich intervenci, jako je napiiklad zvySeni Urokovych
sazeb nebo ménové intervence, které maji stabilizovat mény v dobé krize. Takova rozhodnuti
maji vSak casto kratkodobé efekty, zatimco dlouhodobé politické napéti muize nadale

podkopavat divéru investort.
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3.11 Financializace geopolitickych konflikti

V kontextu globalizace a financializace jsou geopolitické konflikty stale vice vnimany
jako finan¢ni rizika, kterd maji dopad na ceny aktiv a investi¢ni strategie. Financializace
umoziuje prenést rizika spojend s geopolitickymi konflikty na finan¢ni trhy prostfednictvim
nastroju, jako jsou futures kontrakty, hedging a komoditni derivaty. Investoii se snazi vyuzit

geopolitické udalosti ke spekulativnim zisktim, coz zvysuje volatilitu trhi.

Navic vzrastda vyznam spekulativnich strategii, které vychdzeji z ocekavani
geopolitickych zmén. Napiiklad hedgeové fondy mohou profitovat z geopolitickych udalosti,
jako je zména vlady nebo vyhlaseni sankci, tim, ze shortuji mény nebo investuji do derivata,

které chréani pied cenovymi vykyvy komodit.
Dopad na dlouhodobé investice

Geopolitické napéti mé tendenci negativné ovlivilovat dlouhodobé investice, protoze
vytvari nejistotu, kterd brani investorim v alokaci kapitalu do rizikovych aktiv. Dlouhodobé
projekty, jako jsou infrastrukturni investice, Casto vyzaduji stabilni politické prostfedi, aby
ptilakaly financovani. Napftiklad projekty spojené s energetickymi zdroji, jako jsou ropovody
nebo plynovody, mohou byt zruSeny nebo odlozeny v disledku regionalnich konfliktl, coz

omezuje ekonomicky rist.

Rozvijejici se trhy jsou obzvlast¢ nachylné k témto rizikim, protoze jejich
hospodafstvi jsou zavisla na pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Pokud dojde ke konfliktu nebo
politické nestabilité, investofi Casto stahuji své prostfedky z téchto regionti a piesouvaji je do

wevr

nedostatku investic pro dlouhodoby rozvoj.
Doporucdeni pro zmirnéni geopolitickych rizik

1. Diverzifikace portfolii: Investofi by méli diverzifikovat sva portfolia a zaméfit se na
rizné regiony a sektory, aby minimalizovali riziko spojené s geopolitickymi konflikty.
2. ZlepSeni geopolitické predikce: Vys§i mira spoluprdce mezi investory a
geopolitickymi analytiky miize pomoci 1épe piedvidat geopolitické riziko a
piizplsobit investicni strategie. Monitorovani regiondlnich napéti a jejich

potencidlnich ekonomickych dopadi je klicové.
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3. Politicka stabilizace a diplomacie: VIlady by m¢ély usilovat o zmirfiovani
geopolitickych konfliktl prostfednictvim diplomacie a mezinarodni spolupréce.
Omezeni obchodnich valek a sankci miize ptispét k vyssi stabilité finan¢nich trhl a

podpoftit dlouhodobé investice.

3.12 Dopady pandemie COVID-19 na globalni financializaci

Pandemie COVID-19, ktera zasahla svétovou ekonomiku v roce 2020, méla rozsahlé
disledky nejen pro vefejné zdravi a socialni sféru, ale také pro globalni financni trhy.
Ekonomické reakce na pandemii urychlily proces financializace, pfi¢emz finan¢ni trhy
zaznamenaly v mnoha pfipadech vyznamné cenové vykyvy a nové spekulativni bubliny.
Mnoho z téchto jevi lze vysledovat k zdsadnim monetarnim a fiskalnim intervencim, které

byly pftijaty k feseni krize.

Monetarni a fiskalni reakce na pandemii. Jednou z prvnich reakci na pandemii bylo
pfijeti agresivnich monetarnich opatfeni centralnimi bankami, zejména v rozvinutych
ekonomikach, jako jsou Spojené staty, eurozona, Japonsko a Velka Britanie. Centralni banky
rychle snizily turokové sazby na historickA minima a zahajily rozsahlé programy
kvantitativniho uvoliiovani (QE), aby poskytly likviditu finanénim trhim a omezily
ekonomické dopady pandemie. Napiiklad Federdlni rezervni systém USA spustil nekone¢né

QE, coz vedlo k masivnimu naristu objemu financnich aktiv drzenych centralni bankou.

Tato politika vSak méla za nasledek pretlak likvidity, ktery se rychle pfesunul na
finan¢ni trhy a vedl k prudkému rtistu hodnoty finan¢nich aktiv. Akciové trhy po pocate€nim
propadu v bieznu 2020 rychle vzrostly, pficemz mnohé indexy doséhly novych historickych
maxim. Investice do nemovitosti, kryptomén a technologickych akcii se rovnéZ dramaticky

zvysily, coz vedlo k obavam z novych spekulativnich bublin.

Fiskalni opatfeni, jako jsou pfimé stimuly domacnostem, danové tlevy a zachranné
balicky pro firmy, hraly také dualezitou roli pfi stabilizaci ekonomiky. Nicméné, nékterd z
téchto opatieni podpofila spekulativni chovani. Naptiklad v USA byly stimula¢ni Seky casto
vyuzivany k investovani na akciovém trhu nebo do kryptomén, coZ vedlo k masivnimu ristu

hodnoty nékterych aktiv, ktera byla povazovéna za rizikova.
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Posileni financializace béhem pandemie

Pandemie COVID-19 vedla k dalsimu posileni financializace svétové ekonomiky.
Zatimco realna ekonomika celila recese, finan¢ni trhy zazily expanzi. Tento rozpor byl
posilovan mimotadnymi opatienimi centralnich bank a vlad, které mély za cil udrzet stabilitu
finan¢niho systému. Zéasadnim rysem financializace je rostouci zavislost ekonomik na

finan¢nich trzich a spekulativnich investicich, coz pandemie jesté vice prohloubila (Milberg,

2008).

e Technologické firmy zaznamenaly enormni rtst, pficemz firmy jako Amazon, Tesla a
Zoom profitovaly z posunu k digitalni ekonomice a prace na dalku. Tento rist byl
vSak cCasto spekulativni a vedl k narGstu trzni kapitalizace téchto firem na Grovné,
které neodpovidaly jejich redlnym vynosim.

e Trhy s kryptoménami rovnéz zaznamenaly explozivni rist béhem pandemie, kdy
Bitcoin a dalsi kryptomény doséhly novych rekordnich hodnot. Tento rist byl ¢aste¢né
zpusoben investi¢ni horeckou mezi retailovymi investory, kteti hledali vysoké vynosy

ve svété s nizkymi urokovymi sazbami a vysokou likviditou.
Rizika a problémy spojené s financializaci v dobé pandemie

Pandemie COVID-19 nejen prohloubila proces financializace, ale také pfinesla fadu

rizik pro globalni finan¢ni systém:

1. Vzrustajici nerovnost: Financializace vedla k prohlubovani ekonomickych
nerovnosti. Zatimco finan¢ni trhy rostly a bohati investofi profitovali z riistu cen aktiv,
mnoho lidi v redlné ekonomice Celilo ztrate zaméstndni a financni nestabilité. Tento
trend byl obzvlasté patrny ve vyspélych ekonomikach, kde se rozdily mezi majetnymi
a chudSimi vrstvami vyrazné prohloubily.

2. Narist zadluzZeni: Pandemie vedla k masivnimu narastu vefejného a soukromého
zadluZeni. V1ady po celém svété pfijimaly stimulaéni balicky financované z dluhd,
zatimco firmy a domécnosti usilovaly o udrzeni likvidity prostfednictvim tvért. Tento
narist dluhu vytvaii dlouhodobé riziko pro stabilitu svétové ekonomiky, protoze
mnoho zemi bude muset v nasledujicich letech Celit otazce, jak tyto dluhy splatit, aniz

by omezily hospodarsky rist.
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3. Volatilita trhi: Zvysena likvidita a spekulace vedly k vyrazné volatilité finan¢nich
trhii. Napiiklad béhem pandemie doslo k prudkym vykyvim cen technologickych
akcii a kryptomén, coz zvySuje riziko spekulativnich bublin a jejich nasledného
prasknuti. Volatilita trhi je problematicka pro dlouhodobé investory a muze ohrozit
stabilitu finan¢niho systému, pokud dojde k masivnim vyprodejtim aktiv.

4. Riziko bublin: Vzhledem k obrovskym objemm likvidity, které byly napumpovany
do finan¢niho systému, se mnozi analytici obavaji vzniku novych spekulativnich
bublin, zejména v oblastech, jako jsou kryptomény, technologické firmy a
nemovitosti. Pokud by doSlo k nahlému prasknuti téchto bublin, mohlo by to mit

devastujici dopady na finan¢ni trhy a redlnou ekonomiku.
Dlouhodobé dopady pandemie na globalizaci a financializaci

Pandemie COVID-19 zménila nejen pohled na globalizaci, ale také urychlila nékteré
trendy spojené s financializaci. Firmy a investofi se béhem pandemie piesunuli do digitalniho
prostoru, coz posililo vyznam technologii a datovych sluzeb. Tento posun vedl k dalSimu
zvySovani zavislosti na finan¢nich trzich a k prohloubeni rozdili mezi vyspélymi a

rozvojovymi ekonomikami.

Z dlouhodobého hlediska se ocekava, ze nékteré sektory, jako jsou zelené technologie,
digitalni transformace a biotechnologie, budou t€zit z finan¢nich investic, které byly béhem
pandemie zvySeny. Na druhou stranu vSak miize nadmérna financializace oslabit redlnou
ekonomiku, pokud se kapital bude nadéle ptesouvat do spekulativnich aktiv na ukor

produktivnich investic.
Navrhy FeSeni a doporuceni

Aby se omezila rizika spojend s financializaci, je nutné pifijmout fadu kli¢ovych

opatfent:

1. ZlepSeni regulace financnich trhi: Je tfeba posilit dohled nad finan¢nimi trhy, které
ptildkaly béhem pandemie nové investory bez dostatecnych znalosti rizik.

2. Podpora realné ekonomiky: Vlady by mély pokracovat ve fiskalni podpoie realné
ekonomiky, aby zmirnily dopady pandemie. Investice do infrastruktury a vyzkumu a

vyvoje mohou podpofit dlouhodoby rist a snizit zavislost na finan¢nich trzich.
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3. Omezeni volatility trhi: Centralni banky by mély zavést makroprudenéni nastroje,
které by omezily nadmérnou volatilitu na finan¢nich trzich. To by zahrnovalo
napiiklad vyssi kapitalové pozadavky pro spekulativni investice nebo zavedeni dani z

finan¢nich transakci, které by omezily spekulativni obchodovani.

Pandemie COVID-19 méla hluboky vliv na financializaci svétové ekonomiky.
Zatimco realnd ekonomika celila recesi, financni trhy zazily vyznamny rtst diky masivnim
monetarnim a fiskalnim stimulim. Tento proces vSak s sebou pfinesl fadu rizik, v€etné vzniku
novych spekulativnich bublin a prohlubovani ekonomickych nerovnosti. Pro zajiSténi
dlouhodobé¢ stability je nezbytné posilit regulaci finan¢nich trhli a podporovat investice do

realné ekonomiky.
3.13 Dopady financializace na rozvojové ekonomiky

Financializace ma vyrazny vliv nejen na rozvinuté ekonomiky, ale také na rozvojové
zemé, které se Casto nachdzeji v méné vyhodném postaveni v globalnim finan¢nim systému.
Vliv financializace v téchto ekonomikach je ¢asto spojen s jejich vysokou zavislosti na
zahrani¢nim kapitalu, komoditnich trzich a nestabilnich ménach. Zatimco nékteré rozvojové
zemé t&€zi z pfilivu zahrani¢nich investic, jiné ¢eli negativnim diisledkim ptfehnané zévislosti

na finan¢nich trzich, kterd mize destabilizovat jejich ekonomiky.
Zavislost na zahrani¢nim kapitalu

Jednim z hlavnich rysi financializace rozvojovych ekonomik je jejich zavislost na
zahrani¢nich investicich. Rozvojové zemé se Casto spoléhaji na pfiliv zahrani¢niho kapitalu
ve formé pfimych zahrani¢nich investic (FDI) a portfoliovych investic, aby podpofily sviij
ekonomicky rust (Schmukler, 2002). Tato zavislost vSak pfinasi rizika, zejména pokud se trhy

stanou pfili$ citlivé na globalni finan¢ni Soky.

Béhem finanéni krize v letech 2007-2008 doSlo k masivnimu odlivu kapitalu z
rozvojovych trhil, coZ vedlo k dramatickému poklesu mén a akciovych trhi v téchto zemich.
Tento proces pokracoval i béhem pandemie COVID-19, kdy investofi pfesouvali své kapitaly
do bezpecnych pfistavli v rozvinutych zemich, jako jsou USA nebo Evropa. Rozvojové
ekonomiky jsou tak Casto vystaveny nahlym vykyvim kapitalu, které mohou zpisobit recese,

ménoveé krize a rostouci zadluzeni.
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Dopady na ménovou stabilitu

Financializace ma pfimy vliv na ménovou stabilitu rozvojovych zemi, vzhledem ke
globalnimu ekonomickému cyklu (Freeman, 1984). Rostouci propojenost finan¢nich trhti a
vysoka mira spekulativniho kapitdlu vedou k ¢astéj§im ménovym krizim, zejména v zemich,
které maji plovouci mé€novy kurz. Mény rozvojovych zemi jsou Casto vysoce volatilni a
nachylné k spekulativnim utoktim na devizovych trzich. Klasickym ptikladem je asijska
finan¢ni krize v roce 1997, kdy spekulanti vyuzili oslabeni mén, coz vedlo k devalvaci

thajského bahtu a nasledné ménové krizi v celé jihovychodni Asii.

S rostouci financializaci globalnich finan¢nich trhti se devizové rezervy rozvojovych
zemi stavaji klicovym ndstrojem ochrany pied finanénimi Soky. Mnoho rozvojovych
ekonomik bylo nuceno akumulovat devizové rezervy v cizich ménach, aby mohly branit své
ménové kurzy a cCelit spekulativnim utokiim. To vSak piinasi dlouhodobé naklady, protoze
tyto zem¢ musi udrzovat velké zasoby rezerv, které by jinak mohly byt vyuzity pro domaci

investice a rozvoj.
ZadluZzeni rozvojovych zemi

Financializace také zvySuje zadluzeni rozvojovych zemi, protoZe tyto zemé Casto Celi
nutnosti financovat rozvojové projekty prostiednictvim externiho dluhu. S rostoucimi
urokovymi sazbami a zvySenou zavislosti na zahrani¢nich financ¢nich trzich se rozvojové
zem¢ dostavaji pod stale vétsi tlak splacet své externi dluhy. Tento problém se obzvlasté
vyostfil béhem pandemie COVID-19, kdy mnoho rozvojovych zemi zaznamenalo prudky

pokles danovych piijmi, coz vedlo ke krizi zadluZeni.

Mezinarodni ménovy fond (IMF) a Svétova banka hraji klicovou roli v poskytovani
nouzového financovani pro rozvojové zemé, které se ocitaji v dluhovych krizich. Nicméné
pomoc téchto instituci je Casto podminéna zavadénim strukturdlnich reforem, které mohou
dale prohlubovat ekonomické problémy. Napiiklad isporné opatieni, ktera jsou Casto soucasti
podminek pro poskytovani ptijcek, mohou vést ke snizeni investic do zdravotnictvi, Skolstvi a

socialni infrastruktury, coz ma dlouhodob¢ negativni dopady na rozvojové ekonomiky.
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Vliv na komoditni trhy

Mnoho rozvojovych zemi je silné zavislych na exportu komodit, jako jsou ropa, zemni
plyn, kovy a zemé&dé¢lské produkty. Financializace komoditnich trhit mé na tyto zemé vyrazny
vliv, protoze zvysuje cenovou volatilitu komodit (Falkowski, 2011). Ceny komodit jsou Casto
ovlivitovany spekulacemi na futures trzich, coz vede k extrémnim cenovym vykyvim, které

destabilizuji rozvojové ekonomiky.

Naptiklad ropa je klicovym zdrojem pfijmi pro mnoho rozvojovych zemi, zejména v
Africe a Stfednim vychod¢. Ceny ropy jsou vsak vysoce volatilni a jsou ovlivnény jak
geopolitickym napétim, tak spekulacemi na futures trzich. Prudky pokles cen ropy, jako tomu
bylo v roce 2020 béhem pandemie COVID-19, zplsobil rozpoctové deficity a krizi platebni
bilance v zemich, které jsou na exportu ropy zavislé. Financializace komoditnich trhii tak

prohlubuje jejich zranitelnost a zvySuje riziko ekonomickych otfest.
Socialni a ekonomické nerovnosti

Financializace ma také dusledky pro socialni a ekonomické nerovnosti v rozvojovych
zemich. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu Casto nevede k rovnomérnému rozdéleni bohatstvi, ale
spiSe k jeho koncentraci v rukou uzké finanéni elity. To vede k prohlubovéani nerovnosti mezi
bohatymi a chudymi, coZ miZe destabilizovat politické systémy a vyvolavat socialni nepokoje
(Bourdieu, 2000).

Navic se mnoho rozvojovych zemi stava zavislych na zahrani¢nich investorech, kteti
se zajimaji predevSim o kratkodobé zisky a neinvestuji do dlouhodobého rozvoje
infrastruktury nebo zlepSovani Zzivotni Urovné mistnich obyvatel. To vytvari spekulativni
bubliny v sektorech, jako je nemovitostni trh, zatimco klicové oblasti, jako jsou zdravotnictvi

a vzdélavani, zistavaji podfinancované.
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Mozné pristupy ke zmirnéni negativnich dopadu financializace

Aby se zmirnily negativni dopady financializace na rozvojové zemé¢, existuje nékolik

doporuceni, kterd by mohla pomoci témto ekonomikdm Iépe se vypofadat s vyzvami

globalizovaného finan¢niho systému:

1. Posileni mistnich finan¢nich trhii: Rozvojové zemé& by mély pracovat na posileni

svych domacich finan¢nich trhti, aby snizily zavislost na zahrani¢nich investicich. To
by mohlo zahrnovat podporu mikrofinancovani, lokéalnich bank a rozvoj kapitalovych
trht, které poskytuji financovani pro malé a sttedni podniky.

Diverzifikace ekonomiky: Aby rozvojové zemé snizily svou zavislost na exportu
komodit, mély by investovat do diverzifikace svych ekonomik. To zahrnuje podporu
inovaci, primyslu a sluzeb, které mohou vytvofit stabilnéjsi zdroje ptijma nezavislé na
cenovych vykyvech komodit.

Zavedeni regulac¢nich opatieni: Rozvojové zemé by mély zavést regulacni opatient,
kterad by omezila spekulace na jejich trzich. To by mohlo zahrnovat naptiklad zavedeni
dani z financnich transakci, kterd by omezila kratkodobé spekulativni investice a
podporila dlouhodobé kapitalové investice.

Podpora domaciho vzdélavani a infrastruktury: Investice do vzdé€lani, zdravotni
péce a infrastruktury jsou zasadni pro dlouhodoby rozvoj rozvojovych zemi. Tim, ze
vlady zvysi vetejné vydaje v téchto oblastech, mohou sniZit zavislost na zahrani¢nich

investorech a podpofit udrzitelny rist.

Dopady financializace na rozvojové zemé jsou sloZité a rozmanité. Zatimco nékteré

zem& mohou tézit z ptilivu zahrani¢niho kapitalu a integrace do globélnich finan¢nich trht,

jiné Celi riziklim spojenym s volatilitou mén, zadluZenim a nerovnostmi. Aby rozvojové zemé

mohly plné vyuzit potencial financializace a zdroven se vyhnuly jejim negativnim dopadiim,

je nezbytné zavést regulacni opatfeni a podpoftit diverzifikaci ekonomiky, ktera snizi jejich

zranitelnost vii¢i globalnim finan¢nim Soktim.
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4. Financializace a Private Equity

V predchozi ¢asti prace jsme se vénovali makroekonomickym dopadiim financializace
na svétovou ekonomiku, kde jsme analyzovali pfesuny kapitdlu z redlné¢ ekonomiky do
spekulativnich segmentii finan¢nich trhii, véetné derivatovych a forexovych trhii. Tato
dynamika, kde finan¢ni sektor ziskava stale vétsi kontrolu nad sméfovanim ekonomiky, se
projevuje také na mikroekonomické urovni, zejména ve sféfe private equity a investic do

rizikového a rozvojového kapitalu (Baker, 1998)

Private equity, jako specificky segment financniho trhu, umoziuje piimé investice do
soukromych spolecnosti, které nejsou obchodovany na vefejnych burzach. Tento zplsob
investovani hraje kli¢ovou roli v procesu financializace, protoze umoziuje presun kapitalu z
finan¢nich trhi do realnych projekti a podniki, které maji potencial generovat dlouhodoby
ekonomicky rlst a inovace. Zaroven vSak dochazi k pfesunu kapitalu v rdmci spekulativnich

investic, které mohou mit destabilizujici uc€inky na nékteré sektory ekonomiky (Blackburn,

2006).

Kapitola 6 se zaméfuje na analyzu private equity a jejich klicovych komponent, v¢etné
rizikového kapitélu, rozvojového kapitalu a jejich rtiznych typl. V této kapitole se rovnéz
podrobnéji zaméfime na marketingové algoritmy a analyzu trznich rizik, které jsou
zékladnimi néstroji pouZivanymi v private equity pro kvantifikaci rizika a optimalizaci
investi¢nich strategii. Nasledné se podivdme na standardni kalkula¢ni vzorce DSCF, které
slouzi ke kvantifikaci trznich rizik, a predstavime modifikovany vzorec pro distribuci private

equity mezi strategické podnikové jednotky (SBU) a investory.

Private equity hraje zasadni roli v sou¢asném globdlnim finan¢nim systému, kde se
stiva mostem mezi finanénimi trhy a realnou ekonomikou. Investice realizované
prostiednictvim private equity poskytuji dalezity kapitadl pro inovativni firmy s rlstovym
potencidlem a zaroven slouzi jako ndstroj pro optimalizaci kapitalové struktury podniki.
Timto zpisobem private equity pfispiva k procesu financializace na mikroekonomické roving,
avSak souCasné muze generovat znacna rizika spojend s pakovym efektem, spekulacemi a

volatilnimi trZznimi podminkami.
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4.1 Rizikovy a rozvojovy kapital a jeho typy

Rizikovy kapital a rozvojovy kapital predstavuji klicové formy private equity, které
hraji zasadni roli ve finan¢nim systému a umoziiuji financovani novych podnikti s vysokym
ristovym potencidlem, stejné jako podporu jiz etablovanych firem, které potfebuji kapital na
dalsi expanzi. Rizikovy kapitdl je tradicn¢ zaméfen na inovativni startupy a podniky, které se
nachazeji v ranych fazich svého rozvoje a které nedosahnou na financovéni tradicnimi
zpusoby (Powell, 1990). Tato forma kapitalu pfedstavuje vysoce rizikovou investici, jelikoz
tyto spolecnosti Casto nemaji zadnou historii ¢i zavedenou trzni pozici, a jejich uspéch je

zéavisly na inovacich a schopnosti piijit s unikatnim produktem nebo sluzbou.

Hlavnim rysem rizikového kapitdlu je jeho orientace na budouci rist a navratnost
investice ve formé kapitdlového zhodnoceni. Investofi, ktefi poskytuji rizikovy kapital, ¢asto
ziskavaji vlastnicky podil v podniku a aktivné se podileji na fizeni spole¢nosti, pficemz jejich
cilem je podpofit riist a pfinést firmu na kapitdlové trhy nebo ji prodat strategickému
partnerovi (Shleifer, 1997). Zasadni roli v tomto procesu hraji venture capital funds, které se
specializuji na podporu zacinajicich firem v oblastech jako technologie, biotechnologie a dalsi

inovativni odvétvi.

Na druhé strané rozvojovy kapitdl se zaméfuje na firmy, které jiz prosly pocate¢nimi
fazemi svého vyvoje a hledaji kapital pro expanzi. Tyto firmy jsou Casto jiz ziskové a maji
zavedené postaveni na trhu, avSak pro sviij dalsi rlist potfebuji financovani, aby mohly rozsifit
svou produkci, vstoupit na nové trhy nebo ziskat konkuren¢ni vyhodu prostfednictvim novych
technologii a inovaci. Rozvojovy kapital je méné rizikovy nez rizikovy kapitdl, protoZe
investice jsou realizovany do stabilnéjSich spole¢nosti, avsak stale se jedna o kapital, ktery je

spojen s vys§i mirou rizika nez tradi¢ni investice do dluhopisu ¢i akcii velkych spolecnosti.

Obé formy kapitdlu — rizikovy 1 rozvojovy — jsou kli¢ovymi ndstroji finan¢niho
systému, které pfispivaji k inovaénimu potencialu ekonomiky. Tim, ze umoziuji financovat
firmy s vysokym rlstovym potencialem, hraji zasadni roli v procesu financializace, kde se
kapital stale vice presouva z realné ekonomiky do finan¢nich trhti, avSak skrze private equity
se vraci zpét do redlnych projekt a podnika, které maji potenciél generovat dlouhodoby rist

a inovace.
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Existuji rizné typy rizikového a rozvojového kapitéalu, které se lisi podle faze vyvoje

podniku, do kterého je investovano. Mezi hlavni formy rizikového kapitalu patfi:

1. Seed funding (zarode¢né stadium) — pocatecni financovani, které je poskytovano
velmi mladym firmam, které jsou Casto teprve ve fazi vyvoje produktt a sluzeb.

2. Start up (startovaci stadium) - pocatecni stadium financovani, které¢ je poskytovano
podnikatelskym subjektiim v pocate¢nim stadiu svého rozvoje s vysokym invencénim a
rustovym potencidlem

3. Early stage funding (stadium rané expanze) — financovani podnikii, které jiz maji
funkéni produkt a snazi se vstoupit na trh.

4. Expansion funding (stadium expanze) — financovani pro firmy, které se nachazeji v
rustové fazi a potiebuji kapital pro rozsifeni svych operaci nebo vstup na nové trhy.

5. Transaction stage (transakéni stadium) - financovani pro velké korporace, tzv.
“take over”, tj. pievzeti formou: MBO (Management buy out - pfevzeti manazerskou
strukturou zevnitt), MBI (Management buy in - pfevzeti manaZerskou strukturou
zvenku), LBO (Leverage buy out - ptevzeti pakovym efektem)

6. Rescue stage funding (zachranné stadium) - financovani firem pted bankrotem,
financuje se zdrava ¢ast podnikatelského subjektu

Kazdy z téchto typt kapitdlu je spojen s odliSnou urovni rizika a ocekavané
navratnosti. Seed funding je nejrizikovéjsi formou rizikového kapitalu, protoze investice jsou
poskytovany velmi mladym firmam bez jakékoliv trzni historie. Naopak expansion funding
ptedstavuje relativné nizsi riziko, protoze firmy, které ziskavaji tento kapital, jiz maji stabilni

postaveni na trhu.
4.2 Marketingovy algoritmus a analyza trznich rizik

V kontextu private equity a dalSich forem rizikového kapitalu se marketingové
algoritmy stavaji zadsadnim nastrojem pro optimalizaci investi¢nich strategii a fizeni trZnich
rizik. Algoritmy vyvinuté specialné pro ucely private equity integruji analyzu trhu, historicka
data, a prediktivni modely, které umoznuji efektivni rozhodovani o investicich na zakladé
slozitych matematickych a statistickych vypoctl. Tyto algoritmy poskytuji nejen analyzu
rizika, ale rovnéZ umoziuji simulace riznych scénait, které jsou klicové pro rozhodovani o

alokaci kapitalu.

V oblasti private equity je zvlast' dulezité chapat dynamiku trznich rizik, ktera
ovliviyji investiéni rozhodovani. Trzni rizika mohou byt rozdélena do nékolika klicovych
kategorii, mezi n¢Z patii systematické a nesystematické riziko. Zatimco systematické riziko se

tyka makroekonomickych faktort, které ovlivituji cely trh, nesystematické riziko se vztahuje
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k jednotlivym spole¢nostem nebo odvétvim. Marketingové algoritmy jsou koncipovany tak,
aby umoznovaly kvantifikaci obou téchto typt rizik a jejich integraci do celkové investi¢ni

strategie.

Algoritmicka analyza je zalozena na Sirokém spektru vstupnich dat, kterd zahrnuji
nejen financni ukazatele, ale 1 socidlné-ekonomické a politické faktory, které mohou ovlivnit
volatilitu trhu a budouci vynosy z investic. Typicky marketingovy algoritmus zahrnuje

nasledujici faze:

1. Sbér a analyza dat — Prvnim krokem algoritmu je sbér historickych trznich dat, jako
jsou cenové pohyby, objem obchodt, trokové sazby, inflace a dalsi klicové ukazatele.
Tato data jsou analyzovana pomoci pokrocilych statistickych metod, které umoziuji
identifikovat vztahy mezi riznymi proménnymi.

2. ldentifikace rizikovych faktori — Na zaklad¢ analyzy dat algoritmus identifikuje
klicové rizikové faktory, které maji nejvétsi vliv na hodnotu aktiv v ramci private
equity portfolia. Tyto faktory mohou zahrnovat zmény v ménovych kurzech, zmény
urokovych sazeb, nebo makroekonomické ukazatele, jako je riist HDP ¢i inflace.

3. Simulace a predikce scénari — Algoritmus nasledné provadi simulace riznych
trznich scénafi na zaklad¢ historickych dat a identifikovanych rizikovych faktord.
Tyto simulace umozinuji predikovat, jak by se trhy mohly chovat za riznych
podminek, napiiklad v ptipadé¢ ekonomické recese, riistu urokovych sazeb, nebo
politickych zmén.

4. Optimalizace alokace kapitalu — Na zaklad¢ vysledkid simulace algoritmus provadi
optimalizaci portfolia. To zahrnuje doporuceni, jakym zplsobem alokovat kapital
mezi rizna aktiva, aby se minimalizovalo riziko a maximalizovaly vynosy. Algoritmy
rovnéZ berou v potaz specifické pozadavky investord, napiiklad poZadovanou miru

navratnosti nebo ochotu podstoupit riziko.

V private equity je trzni riziko zvIast’ vyznamné, protoze tyto investice se Casto tykaji
nelikvidnich aktiv s vysokym rastovym potencidlem, avSak také s vysokou mirou volatility.
To znamend, ze prediktivni schopnost marketingovych algoritmii ma zésadni vyznam pro
uspé&Snost investi¢nich strategii. Algoritmy, které analyzuji trzni rizika, umoZznuji investorim
predvidat potencialni poklesy trznich cen nebo vykyvy v hodnoté aktiv, coz je kli€ové pro

spravné nacasovani investic a fizeni portfolia.
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Dalsim klicovym aspektem marketingového algoritmu v kontextu private equity je
kvalitativni analyza trznich rizik. Zatimco kvantitativni modely se zamé&fuji na historické trzni
trendy a predikci budouciho vyvoje, kvalitativni analyza poskytuje hlubsi pohled na
nelinearni a obtizné predvidatelné faktory, jako jsou politicka rizika, geopolitické zmény,
nebo socidlni dynamika. Kombinace kvantitativnich a kvalitativnich metod poskytuje
komplexni ptistup k fizeni trznich rizik a umoziiuje investorim 1épe reagovat na neocekavané

trzni udalosti.

V souhrnu Ize fici, ze marketingové algoritmy a jejich schopnost analyzovat a
kvantifikovat trzni rizika jsou neocenitelnym nastrojem pro private equity investory, kteti celi
stale volatilngjsim trznim podminkam. Usp&$na implementace téchto algoritméi umozZiiuje
nejen minimalizovat riziko, ale rovnéz maximalizovat ziskovy potencial prostiednictvim

efektivniho fizeni investic.

Marketingové algoritmy a analyza trznich rizik tvofi zakladni kameny této analyzy na
mikroekonomické urovni, nebot’ umoziuji presun kapitalu do spekulativnich investic, které
jsou pifimo ovlivnény dynamikou financializace. Pravé diky témto algoritmiim jsou investi¢ni
rozhodnuti ¢im dal vice odtrzena od realné produkce a jsou fizena €isté finan¢nimi cili. Tento
posun je zédsadni pro pochopeni finan¢niho systému, ktery se stava stile vice zavislym na
spekulativnich trzich a finan¢nich néstrojich, misto tradi¢nich investic zaméfenych na redlny

rust a inovace. Nyni se podivame na vybrané jednotlivé nastroje na kvantifikaci trznich rizik.

4.3 Kalkula¢ni vzorec DSCF a kvantifikace trznich rizik
(standardni nastroje) a aplikace holomorfnich rovmnic v ramci

matematizace finan¢nich procesi

Jednim z kliCovych nastrojii pouzivanych v oblasti private equity a investi¢niho
rozhodovani je kalkulacni vzorec DSCF (Discounted Cash Flow, tedy diskontované cash
flow), ktery slouzi jako zékladni nastroj pro kvantifikaci trznich rizik a hodnoceni
investi¢nich projektii. Tento vzorec je nezbytny pro vypocet soucasné hodnoty ocekavanych
penéznich tokl (cash flow), které jsou generovany danou investici. V private equity se DSCF
pouzivd k hodnoceni navratnosti investic do podnikli, které Casto operuji v prostiedi s

vysokou mirou nejistoty a volatility.
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DSCF metoda umoziiuje investorim analyzovat, jaké vynosy Ize ocekdvat z investice,
a to na zaklad¢ ocekavanych budoucich penéznich tokt, které jsou diskontovany do soucasné
hodnoty. Tento postup zahrnuje jak hodnoceni potencialniho rustu, tak i kvantifikaci rizik

spojenych s investici, coz je v oblasti private equity naprosto klicoveé.

Kalkula¢ni vzorec DSCF ma néasledujici obecnou podobu:

Zdroj: Investopedia

Kde:

CFt jsou ocekavané penézni toky v obdobi t,
r je diskontni sazba, kterd odrazi pozadovanou miru ndvratnosti investora a zaroven
zahrnuje trzni rizika,

e tje Casové obdobi, ve kterém jsou penézni toky generovany.

Tento vzorec umoziiuje zohlednit ¢asovou hodnotu pen€z, coz znamend, ze penize
generované v budoucnosti maji niz§i hodnotu nez penize, které jsou k dispozici dnes.
Diskontni sazba je pfitom kli€ovym parametrem, protoze odrazi miru rizika spojenou s danou
investici. Cim vys§i je riziko, tim vyssi diskontni sazba je aplikovana, coZ snizuje soucasnou

hodnotu budoucich penéznich toki.
Diskontni sazba obvykle zahrnuje n€kolik komponent, véetné:

e Bezrizikové sazby (napi. vynosy z vladnich dluhopist),
e Prémie za trzni riziko, kterd kompenzuje investora za podstoupeni trznich nejistot,
e Specifické rizikové prémie pro danou spolecnost nebo projekt, které odrazeji jeji

individualni rizikovy profil.

Vypocet DSCF poskytuje private equity investorim klicové informace o tom, zda
dany projekt nebo spolecnost stoji za investici, zejména pokud jsou ocekavany nepravidelné
penézni toky. Vzhledem k tomu, ze mnoho projektii v oblasti private equity zahrnuje nové
vznikajici firmy s nejednoznaénymi vyhlidkami na rast, je pfesné odhadnuti budoucich

penéZnich tokli zdsadni pro ocenéni spole¢nosti a ureni miry rizika.

V praxi se DSCF pouZivd v kombinaci s dalSimi standardnimi néstroji kvantifikace

trznich rizik, jako je napifiklad CAPM (Capital Asset Pricing Model) nebo WACC (Weighted
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Average Cost of Capital). Tyto modely poskytuji $ir§i ramec pro stanoveni naklada na kapital,

coz je dulezity parametr v procesu diskontovani budoucich penéznich toki.

e CAPM odhaduje ocekavanou navratnost aktiva na zakladé systematického rizika,
které je méfeno pomoci beta koeficientu. CAPM umoziuje kvantifikovat miru rizika
spojenou s jednotlivymi trznimi faktory a jejich dopad na ocekévanou névratnost

investice. Rovnice CAPM je nésledujici:
E(Ri)=Rf+Bi(E(Rm)—Rf)
Kde:

e E(Ri) je o¢ekavana navratnost aktiva,
e Rfje bezrizikova sazba,
e [ je beta koeficient aktiva, ktery méfi citlivost na trzni riziko,

e E(Rm) je o¢ekavana navratnost trhu.

WACC, neboli vazené primérné naklady na kapital, zahrnuje jak ndklady na dluh, tak
naklady na vlastni kapitdl, coz umoznuje odhadnout celkové naklady na financovéni
spole¢nosti nebo projektu. WACC slouzi k urceni diskontni sazby v DSCF vzorci, a tim
zajistuje spravné ocenéni spole¢nosti nebo investicniho projektu. Vzorec WACC je
nasledujici:

WAC’O:IL}?*ReJr‘D/*Rd*(l—Tc)

Zdroj: Investopedia

Kde:

e E je trzni hodnota vlastniho kapitalu,

e D je trzni hodnota dluhu,

e V je celkovd hodnota kapitalu (E + D),
e Re je naklady na vlastni kapital,

e Rd je nédklady na dluh,

e Tcje sazba dané.

Pouziti téchto modelii v kombinaci s DSCF umoziiuje komplexni pohled na investi¢ni
rizika a poskytuje investoriim ndastroje k rozhodovani o tom, zda investice do konkrétniho

projektu €1 spolecnosti bude ptinosné a udrzitelné z hlediska dlouhodobé navratnosti.
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V ramci financializace dochazi ke stale vétSimu presunu kapitalu z redlné ekonomiky
do finan¢niho sektoru, kde jsou investice orientovany na spekulativni trhy a financni
produkty, spise nez na podporu realné produkce a tvorby hodnoty. Tento proces je zasadni pro

pochopeni, jak moderni nastroje, jako je DSCF, zapadaji do Sirsiho kontextu financializace.
Kalkula¢ni vzorec DSCF je nedilnou soucasti tohoto procesu, protoze:

1. Zékladni principy hodnoceni investic pomoci DSCF vzorce se pfizpisobily
financializované ekonomice, kde jsou investice stdle vice fizeny kratkodobymi
finan¢nimi zisky, neZz dlouhodobym realnym rastem. DSCF klade diraz na ¢asovou
hodnotu penéz a schopnost maximalizovat budouci penézni toky, coz je kliCové pro
investory, ktefi usiluji o rychlou névratnost v prostiedi s vysokou volatilitou a
nejistotou. Tento vzorec tak posiluje financni chovani, kde jsou rozhodnuti o
investicich u¢inéna na zdkladé ocekavanych finan¢nich vynosii, spiSe nez na
produktivnich inovacich ¢i udrzitelnosti.

2. Trzni rizika, kterd jsou kvantifikovana pomoci nastroji jako DSCF, CAPM nebo
WACC, slouzi v ramci financializace k optimalizaci investic na stale spekulativnéjSich
trzich. Financializace vede k tomu, Ze investice jsou vice zaméfeny na financni
produkty nez na redlné zbozi ¢i sluzby. Vysledkem je vétsi diiraz na modelovani rizik,
které poskytuje investorim nastroj pro minimalizaci rizik a maximalizaci zisku v
kratkodobém horizontu, aniz by nutné podporovaly realnou ekonomiku.

3. DSCF podporuje struktury financializace, protoZe s jeho pomoci jsou kvantifikovany
penéZni toky, které nemusi nutné vychazet z redlné produkce, ale ze spekulativnich
aktivit. V praxi to znamena, zZe hodnoceni hodnoty spole¢nosti nebo projektu miize byt
Casto zaloZeno vice na budoucich odhadech finan¢nich vynosii, neZ na aktudlnim
ekonomickém vykonu ¢i dlouhodobé stabilité. Tento ptistup je typicky pro private
equity, kde jsou investofi ochotni prevzit znacné riziko v oCekavani vysokych ziskl z
kapitalovych trhli nebo prodeje spolecnosti v budoucnu.

4. Financializace déle zvySuje zavislost na slozitych finan¢nich modelech, jako je DSCF,
protoze tyto modely jsou nastrojem, jak vytvaret kratkodobé zisky z redlnych nebo
spekulativnich projekt. Algoritmy a modely rizik, které jsou spojené s DSCEF,
podporuji financ¢ni struktury, kde hlavnim cilem neni podpora dlouhodobého
ekonomického rhstu, ale maximalizace kapitdlovych ziskli prostfednictvim

kratkodobych spekulaci a finan¢nich operaci.
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Z toho vyplyva, ze kalkula¢ni vzorec DSCF a jeho vyuziti v private equity je typickym
nastrojem financializované ekonomiky. Umoziluje pfesun kapitdlu do financnich aktiv na
zékladé spekulaci a o¢ekavanych vynost, piicemz posiluje orientaci na kratkodobé finanéni
zisky, coz je jeden z hlavnich atributli financializace. Tento proces, ktery zahrnuje
sofistikované modely rizik a analyzu penéznich tokti, se soustfedi na kapitdlové trhy a

vytlacuje investice do redlné produkce.

Uvadim ptiklad upraveného iteratniho modelu pro praktickou implementaci
podnikatelského subjektu v pocatecnim stadiu svého rozvoje s vysokym invencnim a

rustovym potencidlem.

Praktické schéma pripadové studie zahrnuje dva typy financovani:

Kontinentalni Evropa: “Investment to debt” (dluhové financovani), tj. poskytnuti
investi¢niho uvéru finan¢nim zdrojem podle 13sloZkového kalkula¢niho vzorce pro vypocet

diskontovanych cash flow:

1.  Vynosy (+)
2. Provozni naklady )
3. Odpisy ()
4.  Uroky (nakladova polozka/daiiovy tit) (-)
5. Zisk pied zdanénim (EBT) (+/0/-)
6. Piima dichodova dan (-)
7. Zisk po zdanéni (EAT) (+/0/-)
8.  Odpisy (+)
9. Provozni cash flow brutto (+)
10. Jistina )
11. Provozni cash flow netto (+)
12. Diskontni faktor (x)
13. Diskontované cash flow (+/0/-)

Zdroj: vlastni upraveny kalkula¢ni vzorec

Pozn. ¢. 1.:

Pro ucely analyzy miry incidence financializace na vybrany podnikatelsky subjekt v pocatecnim stadiu
svého rozvoje s vysokym invencnim a riistovym potencidlem, autor prace, na zaklad¢ svych dlouholetych
zkuSenosti s financovanim predmétnych podnikatelskych subjektd, doporucuje aplikovat analyzu diskontniho
faktoru ve tfech rovinach:
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1. rovina numericka (v inflaénim prostedi vzdy ¢islo vétsi nez nula a mensi nez jedna - vypocet na pét
desetinnych mist)

2. rovina ucetni (analyza vzorce pro odurocitele: 1/(1 + r)n

3. rovina systematickych (podnikatelskym subjektem neovlivnitelych, napfiklad trzni rizika a
nesystematickych rizik (podnikatelskym subjektem ovlivnitelnych, napt. analyza Porterova diamantu
peti konkurenénich sil)

Pozn. ¢. 2:

V teorii bankovnictvi musime rozliSovat mezi avérovanim, tj. tvorbou novych finan¢nich prostredki
bankou pro uréitého konkrétniho klienta pomoci multiplikace depozit a pijéovanim, coz je prosty pievod jiz
existujicich finan¢nich prostiedkd z uctd pujcovatelll na ucty pfijemct. Zde dochazi k vaznému pochybeni,
nebot’ nastdva kumulace stale vétSiho objemu dluhd nez novych penéz, coz implikuje vznik bankovnich
(kreditnich) a financ¢nich krizi.

Multiplikaéni efekt depozit je proces, kterym bankovni systém vytvaii dodateCnou penézni zdsobu
prostiednictvim opakovaného pijcovani uloZenych penéz. Funguje na principu, kdy komerc¢ni banky c&ast
prijatych depozit pijcuji dale, coz umoziuje dalSim subjektim tyto prostfedky vlozit zpét do bankovniho
systému jako nové depozity. Tento cyklus mtize pokraovat, dokud se z daného pocateéniho vkladu nevycerpa
potencial na dalsi pajcky.

Tento proces nasobeni depozit pokracuje, dokud kazdé nové kolo pljcek a vkladd postupné nevytvori

nasobné¢ vys$$i penézni zasobu, nez byl pivodni vklad. Vysledny multiplika¢ni koeficient zavisi na vys$i povinné

svwr

Vzorec pro multiplika¢ni koeficient:

1

Povinné minimalni rezervy

Multiplikaéni koeficient =

Pokud je povinna mira rezerv napiiklad 10 %, multiplikaéni koeficient je 10, coZ znamenad, Ze pocateéni
vklad mize teoreticky vést k vytvoreni az desetindsobku ptivodni ¢astky v podob& novych penéz.

Tento jev je kliCovy v bankovnictvi, protoze umoziuje zvysit mnozstvi penéz v ekonomice na zaklade
primarnich vkladi a regulace povinnych minimalnich rezerv.

Spojené staty americké: “Investment to Equity” pro zjiSténi miry incidence
financializace na podnikatelské subjekty v pocatecnim stadiu svého rozvoje s vysokym
invencnim a rustovym potencidlem je aplikovan iteraéni model marketingového algoritmu,
kde je kazda iterce kvantifikovatelna a aplikace S5slozkového vzorce pro ureni ekvity
investora (pfevazné rizikovy a rozvojovy kapital, tzv. venture capital) a pro urceni ekvity pro

pfedmétny podnikatelsky subjekt (SBU), tzv. Mancuso Formula.

Pozn. €. 3:

Ekvity investora: PV x (1 + r)n, r = dosazuje se ROI 45%, nebot’ pro podnikatelsky subjekt je standard ROI =
45% (0,45) a Ekvity podnikatelského subjektu: texit X EAT x P/E

93



Typovy priklad:

Vypocet ekvity investora

PV = soucasna hodnota vlozeného rizikového kapitalu 1 000 000 K¢
ROI = 45% (0,45)

Ekvity Investora =1 000 000 x (1 + 0,45)5 = 6 409 730 K¢

texit = exit pro rizikovy (venture) kapital (standard 5 let)
EAT =250 000 K¢
P/E =10

Ekvity SBU = texit x EAT x P/E = 5 x 250 000 x 10 = 12 500 000 K¢

(Pozn.: Mancuso Formula i vypocet byl upraven autorem)

Podnikatelské subjekty v pocateCnim stadiu s vysokym invenénim a rdstovym

potencidlem ve Spojenych statech americkych aplikuji iteracni modely podle tzv. standardu

“Executive Summary”, ktery v marketingové ¢asti obsahuje tzv. marketingovy algoritmus a

jeho jednotlivé iterace, jehoz standardni upravené schéma uvadim nize v testu:

VI.

iterace: vypocet Good-willu pfedmétného podnikatelského subjektu (DSCF - vSechna
aktiva v potrizovacich ucetnich cenach)

iterace: vypocet Opportunity Cost jako rozdilovy ukazatel OC = IC - EC (Implicity
Cost - Explicity Cost)

iterace: trzni dynamika (fetézové, bazické indexy), vykonnost trhu (rentabilita/zisk po
zdanéni versus likvidita/cash flow), velikost trhu (lokélni, regionalni, narodni,
mezinarodni, globalni), konkurence (leadership, followers, challenger, specialist,
market-niche), segmentace trhu, targeting, positioning

iterace: trzni rizika (aplikace financnich strukturovanych investicnich nastroji pro
modulaci miry incidence financializace, tj. ménova, urokova, komoditni a akciova
rizika)

iterace: marketingova strategie (exogenni - polycentricka, regiocentricka,
geocentricka, etnocentrickd + endogenni — expanzni, defenzivni, expanzivni,
diverzifikacni)

iterace: upraveny marketingovy mix (cena, misto, produkt, reklama, lidé, obal, dikaz,
nacasovani)

Vzhledem k tomu, Ze zaCinajici podnikatelské subjekty v pocatecnim stadiu svého

rozvoje s vysokym invencnim a rastovym potencidlem piechazeji z bindrniho kybernetického

rozhrani nul a jedni¢ek do kvantového prostiedi a iterace aplikované v obdobi po padu

brettonwoodskych dohod do nastupu “sofistikované” financializace pocatku 80. let minulého

stoleti, ztraceji svoji vypovidaci hodnotu, dochazi ke zmén¢ paradigmatu a financni sektor se
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z podpurné pozice vici realné ekonomice dostava do pozice dominantni. DalSi vyvoj
fenoménu financializace bude proto s nejvétsi pravdépodobnosti stile vice zaméfen na
synergii kvantové fyziky a umélé inteligence, jez ma reflexi v aplikaci tzv. holomorfnich

rovnic. (Tanner, Smutka, Pulkrabek, 2017)

Holomorfni rovnice

Holomorfni rovnice, zejména ty definované v rdmci komplexni analyzy a teorii
holomorfnich funkei, se na finanénich trzich vyuzivaji zejména k modelovani a analyze
dynamickych procesi, které vyzaduji vysoce presné predikce a simulace komplexnich
systémil. Holomorfni funkce jsou komplexné diferencovatelné a nabizi vlastnosti, které
usnadiiuji praci s optimalizaénimi a stochastickymi procesy — oba tyto pfistupy jsou
zékladnimi nastroji v matematickych modelech finan¢nich trhi. V matematickém modelovani
financi, zvlasté¢ pak pii odvozovani vzorct pro ceny derivatd nebo predikci volatility, jsou
pouzivany holomorfni funkce kviili své jedine¢né schopnosti zajistovat hladkou a ptesnou
analyzu i v prostiedi, kde se pracuje s proménnymi, jako jsou komplexni ¢isla. Holomorfni
funkce mohou modelovat vztahy mezi riznymi proménnymi a umoziuji aplikaci metod z
oblasti kvantové mechaniky, coz umozinuje velmi detailni predikce vyvoje cen aktiv i analyzu
rizika, kterd se zamé&fuje na fluktuace a ,,efekty nahody*, typické na trzich. V této souvislosti
je aplikace holomorfnich rovnic ve financich spojena i s tzv. ,.kvantovou* teorii financi, ktera
zkouma finan¢ni trhy prostfednictvim slozitych matematickych a fyzikalnich modeld, kde
komplexni ¢isla a holomorfni rovnice mohou reflektovat dynamiku a vyvoj trznich cen na
zakladé principli podobnych kvantové mechanice. Tyto modely umoziiuji ptizplsobit trzni
strategii na zéklad¢ o¢ekavanych zmén a trendd, a poskytuji vyhodu v situacich, kdy tradi¢ni

metody finan¢ni analyzy selhavaji.

Pro aplikaci holomorfnich rovnic na finan¢nich trzich bychom mohli vyuzit fadu
matematickych metod a vzorcli, zejména z komplexni analyzy, stochastické diferencialni
analyzy a kvantitativnich metod v teorii derivatl. NiZe rozvadim nékteré klicové rovnice a

vzorce, které by byly pouZity v riznych oblastech finanéniho modelovani:
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Holomorfni funkce a komplexni derivace

Holomorfni funkce f(z) je komplexni funkce, kterd je diferencovatelna na celém
komplexnim oboru. Tento pozadavek diferencovatelnosti ve vSech bodech déva vzniku tzv.
Cauchyho-Riemannovym podminkam:

Py T fo s b e fo s B

Sx Oy’ y = Oz’

Zdroj: Investopedia
0 X 0u=9yov, dyodu=— 20

kde u a v jsou realné a imaginarni slozky komplexni funkce f(z)=u(x,y)+iv(x,y). Tyto
rovnice zajistuji, ze funkce f je hladkéd a diferencovatelnd, coz je kli¢ové pro modelovani
plynulého chovéni trhti.

Black-Scholesova rovnice

Black-Scholestiv model je zakladni rovnici pro ocenovani opci a dalSich derivatd. Tato
parcialni diferencialni rovnice se ¢asto pouziva i ve spojeni s holomorfnimi funkcemi, protoze
tyto mohou nabidnout exaktni feSeni v nékterych konkrétnich pripadech. Black-Scholesova
rovnice ma tvar:

Zdroj: Investopedia

0t oV + 21 025 295 20 2V + rSo0S oV —rV =0,

kde V je cena opce, S cena podkladového aktiva, r bezrizikova urokova sazba a ¢
volatilita aktiva. Holomorfni rovnice mohou pomoci pii vypoctu exaktniho feSeni této rovnice
zejména u komplikovanych derivati, kdy jsou béZzné metody naro¢né
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Stochastické Procesy a Feynman-Kacova formule

Feynman-Kacova formule je dal$im ptikladem vyuziti pokrocilych matematickych
metod, kde se spojuji holomorfni rovnice a stochasticka diferencialni rovnice (SDE). Tato
formule umozinuje propojeni feSeni SDE s parcidlnimi diferencialnimi rovnicemi (PDE), a
proto je uzite¢na v ocenovani derivatli nebo fizeni rizik. Formule ma tvar:

u(z,t) = E |:f.£ Ji" r(Xer9) 'IEHH(:(T) | Xz = .r} ’

Zdroj: Investopedia
u(x,t) = E[e — [tTr (Xs,s) dsg (XT) | Xt = x],

kde u(x,t) je ocekdvand hodnota, kterou ziskame, pokud bude proces fizen podle
stochastického pohybu na zdklad€ holomorfni funkce a soucasnych podminek.

Fourierova Transformace pro Analyzovani Frekven¢ni Domény

Holomorfni funkce jsou v komplexni analyze kli¢ové i pro Fourierovu transformaci,
kterd se vyuziva v metodach frekvencni analyzy. Fourierova transformace umoziuje rozlozit
Casové tady cen na finan¢nich trzich na jednotlivé frekvence, ¢imz lze identifikovat cykly a
trendy. FourierGv pfistup se vyuzivd naptiklad pifi ocetlovani opci ve spojeni s modelem
Hestona, ktery zachycuje volatilitu:

f(w) = / f(t)e “ dt,

Zdroj: Investopedia
FA(o)=]-wof(t)e—intdt,

kde o reprezentuje frekvenci, coz je zdsadni pii hledani periodickych vzorci v datech
o cendch aktiv.

Modelovani portfolia pomoci holomorfnich rovin
V optimalizaci portfolia se vyuzivaji 1 slozit€jsi modely, jako jsou roviny stability a
prizptsobitelnosti, kde se holomorfni rovnice mohou vyuzit pro zajisténi hladkého chovani

portfolia pod vlivem trznich Sokl. Tento pfistup je kliCovy v teorii adaptivnich trhli, kde se
finan¢ni trhy chépou jako dynamické systémy schopné ptizplisobeni.
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Vybrané pozitivni a negativni dopady matematizace financnich procesi.

1. Pfehnana divéra v modely: Matematické modely a algoritmy mohou vést k piehnané
davére v jejich vysledky. Tim se mize podceniovat vliv faktord, které modely nezohlediiuji,

jako jsou psychologické a behavioralni aspekty investort.

2. Ztrata flexibility: PfiliSnd matematizace miize omezit schopnost rychle reagovat na zmény
na trhu. Kdyz se finan¢ni rozhodnuti zakladaji na rigidnich modelech, miize to vést k

pomalému pfizplisobeni se novym informacim nebo udalostem.

3. Komplexnost a nepochopeni: Slozitost matematickych modelti miize zpiisobit, ze lid¢, ktefi
s nimi pracuji, nebudou plné rozumét jejich fungovani. To miize vést k chybam a nespravnym

rozhodnutim, pokud se vysledky interpretuji nespravne.

4. Zanedbani lidského faktoru: Finan¢ni procesy jsou Casto ovlivnény lidskymi emocemi a
rozhodovanim. PfiliSna divéra v matematické modely muaze vést k opomijeni téchto faktort,

coz muze vést k chybam v predikcich a rozhodnutich.

5. Riziko systémové krize: Jakmile se finan¢ni instituce spolehnou na podobné matematické
modely, mlize to vést k homogenizaci pfistupl k fizeni rizik. V ptipad€, ze modely selzou

(napft. béhem finanéni krize), mohou mit systémové nasledky.

6. Etické otazky: Vyuzivani pokroCilych matematickych technik mtze nékdy vést k
neetickému chovani, jako je manipulace s daty nebo pouzivéani sofistikovanych strategii k

obrané pred regulacemi, coZ mize poskodit trhy a investory.

V disledku toho je dilleZité nalézt rovnovahu mezi matematizaci a zdravym rozumem v fizeni
financi, zahrnovat Siroké spektrum nazort a faktort pfi rozhodovani a byt si védom omezeni

matematickych modeld.
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4.4 Modifikovany vzorec pro distribuci private equity

(SBU/Investor)

V oblasti private equity je zasadni otdzkou alokace kapitdlu mezi jednotlivé slozky
podnikového uskupeni nebo strategické podnikové jednotky (SBU — Strategic Business Units)
a investory. Proces alokace private equity je slozity a vyzaduje sofistikované metody pro
ocenéni hodnoty jednotlivych jednotek a jejich pfinosu pro celkové investi¢ni portfolio. V
kontextu financializace je alokace kapitalu mezi investory a SBU stale vice ovliviiovana
finanénimi modely a algoritmickymi strategiemi, které uptfednostiiuji kratkodobé vynosy a

optimalizaci finan¢niho rizika pfed dlouhodobou tvorbou hodnoty.

Modifikovany vzorec pro distribuci private equity mezi SBU a investory se zamé&fuje
na rovnovahu mezi podilem investora na zisku a kapitdlovymi ndklady podniku, pfi¢emz bere
v uvahu specifické rysy jednotlivych podnikovych jednotek. Tato metodika se v prostredi
financializace stdle vice pouzivd pro maximalizaci navratnosti z jednotlivych casti
korporatnich struktur, kde je kladen diraz na finan¢ni zisky spiSe nez na produktivni investice

do inovaci nebo rozvoje realné produkce (Fliegstein, 1990).

Obecny modifikovany vzorec pro distribuci private equity mezi SBU a investory lze

formulovat nasledovné:

SBU, EBITDA — D
PE; = ( ") x — )

SBU, I

Zdroj: Investopedia

Kde:

Tento vzorec poskytuje piehled o tom, jakym zpiisobem se rozdéluje zisk (EBITDA)
mezi jednotlivé SBU a investory, pfi€emZ modifikovana verze zohlediuje vliv dluhové sluzby
a kapitalové ndklady na distribuci private equity. Pro strategické podnikové jednotky, které
maji vyssi podil na celkovém EBITDA spole¢nosti, je alokovan vyssi podil private equity,
zatimco investofi obdrzi navratnost zaloZenou na jejich kapitalovém piispévku a investiénim

podilu.

V kontextu fiPEd je private equity distribuce mezi strategickou podnikovou jednotku a

investory,
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e SBUnN je specifickd hodnota strategické podnikové jednotky, odvozena z jejiho
ptispévku k celkovému EBITDA podniku,

e SBUt je celkova hodnota vSech strategickych podnikovych jednotek v rdmci podniku,

e EBITDA je zisk pfed zdanénim, uroky, odpisy a amortizaci (ukazatel zisku pied
naklady na dluhy a dang),

e D je dluhova sluzba neboli vydaje na splaceni dluhi,

e [ je investi¢ni podil investora, ktery pfedstavuje procentni podil kapitalu poskytnutého

investorem.

kvantifikaci vynosii v rdmci private equity investic, kde je tfeba spravné alokovat kapital mezi
riznymi podnikovymi jednotkami, které ¢asto ptisobi v riznych pramyslovych odvétvich a
maji rizny rizikovy profil. Financializace zarovenn podporuje vytvareni komplexnich
finan¢nich struktur, kde jsou SBU oceilovany nejen na zakladé jejich produktivni ¢innosti, ale
také podle jejich schopnosti generovat financni zisky pro investory prostiednictvim

optimalizace kapitalové struktury.

V disledku toho modifikovany vzorec pro distribuci private equity reflektuje dva klicové

trendy financializace:

e ZvySeny diraz na finanéni vykonnost jednotlivych podnikovych jednotek (SBU) na
ukor tradi¢nich ukazatel produktivity nebo inovaci. To znamend, ze podnikové
jednotky, které mohou generovat vysoké financni vynosy, maji vétsi Sanci prilakat
kapital, 1 kdyz nejsou z pohledu realné produkce tak efektivni.

e Finan¢ni inzenyrstvi v ramci corporate governance, kde jsou rozhodnuti o alokaci
kapitdlu pfijimana na zaklad¢ financnich modelt a algoritml, které zohlednuji
rizikové faktory, kapitdlové ndklady a schopnost jednotlivych jednotek pfinaSet

navratnost.

Tento model distribuce private equity umoziiuje nejen optimalizaci vynosi pro
investory, ale také poskytuje nastroj pro fizeni finan¢nich rizik spojenych s jednotlivymi
SBU. V prostiedi financializace, kde je riziko stale vice centralizovano a volatilita trhii roste,
je tento model nezbytny pro spravné alokovani kapitdlu do rGznych segmentii podniku na

zaklade jejich schopnosti generovat finan¢ni zisky.
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Dalsim dilezitym aspektem modifikovaného vzorce je jeho schopnost ptizpiisobit se
meénicim se trznim podminkdm. Jak bylo uvedeno v pfedchozich kapitolach, financializace s
sebou piindsi znacné trzni riziko, které je disledkem spekulativnich investic a kratkodobych
finan¢nich cild. Modifikovany vzorec pro distribuci private equity umoznuje flexibilni
pierozdeleni kapitalu mezi investory a SBU podle aktualnich trznich podminek, coz zajistuje,

ze kapital bude alokovéan tam, kde bude generovat nejvyssi moznou navratnost.

Modifikovany vzorec pro distribuci private equity mezi SBU a investory odrazi
klicové dynamiky financializace, kdy se kapital stale vice orientuje na finanni vynosy a
optimalizaci rizika, a mén¢ na produktivni investice do inovaci ¢i realné produkce. Tento
model umoznuje investorim piizplsobit své investicni strategie trznim podminkam a

alokovat kapital do podnikovych jednotek s nejvys$sim potencidlem finanéni navratnosti.

4.5 Dopad financializace na podnikatelsky subjekt (vyvojové faze)

Pocatky financializace (1945-1970)

Historické pozadi: Po druhé svétové vélce byla ekonomika fizena hlavné stitem. V
tomto obdobi pievladal tzv. Keynesiansky model ekonomiky, kde statni intervencionismus

hral hlavni roli v investicich, regulaci ekonomiky a socialnim zabezpeceni.

Finan¢ni sektor: Banky a finan¢ni instituce mély spiSe podporovat prumyslovy a
infrastrukturni rozvoj, nez byt samostatnym cilem zisku. Finan¢ni trhy byly regulované, a

jejich vliv na redlnou ekonomiku byl relativné omezeny.

Hlavni rysy: Tato faze se vyznafovala nizkou mirou finan¢ni liberalizace, statnimi

intervencemi a regulovanymi finan¢nimi trhy.
Zacatek liberalizace finan¢niho sektoru (1970-1980)

Ekonomické zmény: V 70. letech doslo k vyznamnym ekonomickym krizim, naptiklad
dvoji ropné krizi a krizi stagflace (inflace a stagnace). To vedlo k nartistu nespokojenosti s

Keynesidnskym modelem a otevielo prostor pro neoliberalni ekonomiku.
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Finan¢ni deregulace: Zacalo obdobi deregulace finan¢nich trhii. Zemé jako Spojené
staty a Velkd Britadnie umoznily vétsi volnost finanénimu sektoru, coz zahrnovalo deregulaci

bank a odstranéni restrikci na kapitalové toky.

Nové finan¢ni produkty: Objevily se nové financni nastroje, napiiklad derivaty ve

vvvvvv

slouzit k zajisténi rizik, ale pozdé&ji se staly predmétem pro spekulace.

Hlavni rysy: Zacala rist role finan¢niho sektoru v ekonomice a dochazelo k

zjednoduseni regulaci, coz otevielo prostor pro dalsi faze financializace.
Rist finan¢niho sektoru a jeho dominance (1980-2000)

Globalizace financi: V 80. a 90. letech doslo k masivni globalizaci, nebot’ finan¢ni trhy
a jejich nejveétsi segmenty a kapital bez vétsich restrikci proudit pies hranice. Tento proces byl
podporovan kvalitativnimi inovacemi v oblasti novych informac¢nich komunikaénich

technologii.

Vzestup finan¢niho kapitalismu: Vzrostla dominance finanéniho kapitdlu nad
pramyslovym kapitalem, coz se projevilo zvySenym objemem toku penéznich prostiedki
finanénimi kandly ve srovndni s penéZznimi prostfedky ziskanymi z vyroby zbozi a

poskytnutych sluzeb.

Vznik finan¢nich giganti: Velké finan¢ni korporace a investicni banky ziskaly
dominantni postaveni v ekonomice. Naptiklad akciové trhy zacaly ovliviiovat rozhodovani

firem (napf. tlak na riist finan¢nich pomérovych ukazatell trhu a kratkodobé zisky).

Hlavni rysy: Finanéni sektor ziskal v ekonomice dominantni postaveni, zatimco sektor

realné ekonomiky se vice podfizoval potfebam financi.
Kulminace financializace a krize (2000-2010)

Ekonomické a finan¢ni krize v 2008: Financializace dosahla svého vrcholu tésné pied
globalni ekonomickou a finan¢ni krizi. Zakladnim piikladem byly finan¢ni derivaty a rizikové

hypotécni tvéry (naptiklad subprime hypotéky), které postupné vytvotily finan¢ni bublinu.
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Systémové riziko: Financni sektor se stal natolik velkym a provazanym, Ze mél
zasadni dopad na redlnou ekonomiku. Kdyz finan¢ni trhy selhaly, mélo to vazné dusledky pro

svétovou ekonomiku.

Regulace po krizi: Po krizi se zvysily snahy o regulaci finan¢niho sektoru, naptiklad
zavedeni piisnéjSich kapitadlovych pozadavkii na banky a omezeni nékterych riskantnich
finanénich operaci s tzv. strukturovanymi finanénimi nastroji (SIV - Structured Investment
Vehicles)

Hlavni rysy: Doslo k postupné identifikaci miry incidence rizik, ktera financializace
pfindsi, a zacala se formovat opatfeni na omezeni nékterych jejich negativnich projevi jako je

napiiklad Volcker Rule.
Soucasna faze financializace (2010 — souc¢asnost)

Pokracujici vyznam dominantniho postaveni financi: I pfes pokusy o regulaci zistava
finanéni sektor i nadéale globdlnim dominantnim fenoménem v ekonomikach, zejména
prostfednictvim novych technologickych platforem, kryptomén, fintechi a algoritmického

obchodovani.

Rostouci vliv na spole¢nost: Financializace zasahuje nejen svétovou ekonomiku jako
celek, ale 1 jeji jednotlivé sektory, tj. domacnosti a firmy, napiiklad prostfednictvim ristem
dluhi domacnosti jako jsou napiiklad hypotéky, spotiebitelské uvéry, studentské pijcky a

investi¢ni Gvery firmam, jakoz i vytvareni tlaku na diichodové systémy.

Environmentalni a socialni dopady: Zacinaji se fesit i Sir§i dasledky financializace,
jako je jeji dopad na udrzitelny ekonomicky rist a socidlni nerovnost. Vyznamnéji se

prosazuje koncept ESG (environmental, social, governance) v investicich.

Hlavni rysy: Soucasna financializace je -charakteristickd riistem nebankovnich
finan¢nich instituci, tj. tzv. stinovym bankovnictvim v ¢ele s hedgovymi fondy,

technologickymi inovacemi a vétsi snahou o regulaci a udrzitelnost ekonomického ristu.

Financializace je proces, ktery zasadnim zplsobem ovlivnil svétovou ekonomiku, a
jeji jednotlivé vyvojové faze ndm ukazuji, jak se finan¢ni sektor postupné stal dominantnim

fenoménem pro dalsi vyvoj modernich ekonomik s dopady na jednotlivce, firmy i stat.
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5. Digitalizace finan¢niho systému a fintech revoluce

Digitalizace finan¢niho systému a fintech revoluce pfindseji zasadni promény, které
ovlivituji fungovani nejen financnich trht, ale také zpusob, jakym jsou finan¢ni sluzby
poskytovany. Financni technologie (fintech) zahrnuji Siroké spektrum inovaci, které umoziuji
zefektivnéni platebnich systémi, bankovnich sluzeb, pojistovnictvi a investi¢nich proces.
Tyto zmény maji pfimé dopady na financializaci, protoZze umoznuji rychlejsi a efektivné;si

presuny kapitalu, ¢imz zvysuji jeho mobilitu a zaroven piinaseji nové formy spekulaci.
Vyznam fintech inovaci pro financializaci

Fintech revoluce zahrnuje nové technologie, které zdsadné¢ méni strukturu finanénich

trhli. Mezi hlavni inovace patii:

e Blockchain a kryptomény, jako jsou Bitcoin, Ethereum a dals$i decentralizované
digitdlni mény. Tyto technologie umoziuji vytvaret a spravovat transakce mimo
tradi¢ni bankovni systém, coz zvySuje nezavislost uzivateli na centralnich autoritach a
pfindsi nové investicni ptileZitosti. Zaroven ale oteviraji prostor pro vysokou volatilitu
a spekulace.

e Peer-to-peer (P2P) pujcky: Platformy, jako je LendingClub nebo Prosper, umoziuji
jednotliveim a podnikim pfimo si pljovat a investovat bez zprostiedkovani
tradicnich bank. Tento model nejenZe zvySuje dostupnost kapitdlu, ale zaroven
pfedstavuje dalsi formu decentralizovaného financovani, které zvySuje finan¢ni tok
mimo regulované instituce.

e Robo-advisory sluzby, jako jsou Betterment nebo Wealthfront, poskytuji
automatizované investicni poradenstvi pomoci algoritmil. To zjednoduSuje investi¢ni
procesy, ale také zvySuje zavislost na algoritmickych modelech a mutze pfispét k

nadmérné automatizaci investi¢niho rozhodovani.

Fintech inovace se vyznamné podileji na zvySovani efektivnosti finan¢nich sluzeb, ale
zaroven piinaseji nové formy spekulativniho chovani a posiluji financializaci. Timto
zpusobem dochazi k vétsimu odklonu kapitalu z redlné ekonomiky, protoze fintech platformy
casto motivuji k investicim do kratkodobych spekulativnich aktiv misto dlouhodobého

kapitalového financovani.
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Rizika a prilezitosti spojené s fintech revoluci

Fintech technologie poskytuji nové piilezitosti pro investory i spotiebitele, ale zaroven

piinaseji nova systémova rizika. Mezi hlavni vyzvy patii:

e Nedostatecna regulace: Vzhledem k rychlosti inovaci ¢asto chybi adekvatni regulacni
ramec, ktery by zajistil bezpecnost téchto technologii. Napiiklad kryptomény jsou z
velké ¢asti neregulované, coz vede k vysoké volatilité a vytvaii riziko bublin.

e Kyberneticka bezpecnost: Fintech platformy se stavaji ter¢em kybernetickych tutok,
které mohou ohrozit diivéru uzivatell ve finanéni systém. Naptiklad v roce 2016 byla
burza kryptomén Bitfinex napadena, pricemz byly ukradeny prostfedky ve vysi vice
nez 60 milioni dolari.

e Zavislost na algoritmech: Automatizované systémy, jako jsou robo-advisory
platformy, mohou vést k nekontrolovanému S§ifeni systémovych rizik, pokud jsou

algoritmy chybné navrzeny nebo pokud dojde k ne¢ekanym zméndm na trzich.

Na druhé strané fintech technologie poskytuji fadu prilezitosti. Naptiklad blockchain
technologie miize byt vyuzita k vytvofeni bezpe¢nych a transparentnich platebnich systémd,
které snizi naklady a zrychli transakce. Rovnéz P2P platformy a crowdfundingové modely
umoziuji ziskavani kapitdlu pro malé a stfedni podniky, které maji omezeny pfistup k

tradicnim finan¢nim zdrojim.

Dopad na regulaci a finanéni stabilitu

Rozvoj fintech technologii si vyZaduje nové ptistupy k regulaci. V soucasné dobé& se
mezinarodni instituce, jako je BIS a Evropska centralni banka, snazi vytvofit regula¢ni ramce,

které by zajistily bezpecnost a stabilitu fintech sektoru, aniz by omezovaly inovace.

Jednim z hlavnich navrhii je zavedeni transparentnich regulacnich pravidel pro
platformy P2P pljcek a kryptomé&nové burzy, které zajisti vétsi ochranu spotiebitelti a omezi
riziko spekulativnich bublin. Zaroven se navrhuje vytvofeni globalnich standardd pro

vyuzivani blockchain technologii ve finan¢nich sluzbach.
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Zavér a budouci prognéza

Fintech technologie maji potencidl zasadné transformovat globalni finan¢ni systém.
Na jedné strané poskytuji nové piilezitosti pro efektivni poskytovani finan¢nich sluzeb, na
druhé strané¢ zvySuji rizika financializace a systémovych kolapst. Dilezité bude nalézt

rovnovahu mezi inovacemi a regulaci, aby nedoslo k ohrozeni financ¢ni stability.
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6. Pripadové studie vlivu financializace

V navaznosti na pfedchozi kapitolu, ktera analyzovala dopady digitalizace finan¢niho
systému a fintech revoluce na soucCasny svétovy financni systém, je zasadni ukézat, jak se
financializace projevila v klicovych historickych okamzicich. Abychom Iépe pochopili
komplexni duasledky financializace na globalni ekonomiku, je nezbytné se zaméfit na

konkrétni pripadové studie, které demonstruji rizné formy a disledky tohoto fenoménu.

Vybrané ptipadové studie poskytuji historicky i souCasny kontext, ktery odrazi jak
pozitivni piinosy, tak negativni dusledky financializace na raznych trzich a v riznych
sektorech ekonomiky. Tyto studie zahrnuji kli¢ové udélosti, kdy financializace vyznamné
ptispéla pfi vzniku krizi nebo zasadnich zmén pokud jde o dynamiku vyvoje finan¢nich trht.

Kazdy z vybranych piipadl zdliraznuje specifické aspekty financializace, jako jsou:

e Spekulativni kapitalové toky a jejich destabilizujici dopad na rozvojové trhy.
e Technologické bubliny a jejich vliv na inovacni sektor.

e Nadhodnoceni aktiv a vytvareni bublin na globalnich finan¢nich trzich.

Studie, jako je Asijska finan¢ni krize, dot-com krize nebo hypotec¢ni krize, ktera byla u
zrodu finan¢ni a ekonomické krize v roce 2007/2008 ve Spojenych statech americkych a
pozdéji se rozsifila 1 do Evropy ukazuji, jak financializace s jakou mirou incidence
financializace ptisobi na vybrané segmenty financnich trhi a jaké jsou jeji dopady pro
zachovani rovnovahy globalniho finan¢niho systému. Tato Cast prace se vénuje tomu, jaké
procesy a faktory vedly ke vzniku téchto krizi a jakou roli hraly spekulace, finan¢ni inovace a
selhani regulatornich nastroji centralnich bank pfi jejich vzniku. Ptipadové studie jsou
zvoleny tak, aby pokryly rizné oblasti a ukazaly rozmanitost a miru incidence financializace

ve svetové ekonomice.

Cilem této kapitoly je analyza vybranych udalosti, které podpofi teoretické analyzy z
predchozich kapitol a ukéaze, jak se procesy financializace projevily v redlnych ekonomickych

situacich a krizich, které ovlivnily globalni finan¢ni systém.
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6.1 Asijska financ¢ni krize (1997)

Uvod do problematiky asijské krize

Asijska finanéni krize z roku 1997 je jednim z nejvyznamnéjSich ptikladii toho, jak
financializace a spekulativni kapital mohou destabilizovat celou regionalni ekonomiku
(Bordo, 2001). Krize, kterd zacala v Thajsku a rychle se rozsifila do dalSich jihovychodnich
asijskych zemi, zptsobila vazné ekonomické a socidlni otfesy v nékolika zemich, které byly
povazovany za ,,asijské tygry.” Tato krize odhalila slabiny ekonomického modelu zavislého
na masivnich zahrani¢nich investicich a spekulativnim kapitalu, coz jsou klicové rysy

moderni financializace.

Krize byla spusténa devalvaci thajského bahtu 2. ¢ervence 1997. Thajsko, podobné
jako dalsi rozvijejici se trhy v regionu, zazilo v letech pted krizi masivni pfiliv kratkodobého
kapitélu, ktery pohanél rist nemovitostniho a akciového trhu. Tento spekulativni kapital se
vSak stal nestabilnim, kdyZ se objevily prvni zndmky ekonomickych problémii, coz vedlo k

nahlému odlivu kapitalu a kolapsu mén v celém regionu.
Role spekulativniho kapitalu

Financializace v asijskych ekonomikach byla podporovana liberalizaci kapitalovych
trhli, kterd umoznila masivni pfiliv zahrani¢niho spekulativniho kapitalu. Ekonomiky jako
Thajsko, Indonésie, Malajsie a Jizni Korea oteviely své finan¢ni trhy zahrani¢nim investorim,
¢imz ptitahly obrovské mnozstvi kapitalu do sektoru nemovitosti, akciovych trhli a pramyslu.
Tento kapital v§ak nebyl zaméten na dlouhodobé investice, ale na kratkodobé¢ zisky spojené s

rustem cen aktiv.

Jednim z hlavnich faktort, které vedly k prudkému nariistu finan¢niho spekulativniho
kapitalu, byla pevnd ménova politika v mnoha zemich regionu. Mnoho z téchto zemi mélo
meény navazané na americky dolar, coz vytvofilo iluzi ménové stability a ptildkalo dalsi
spekulativni investory. Tato fixace vSak vedla k nadhodnoceni mén, coz dale ptispélo ke

spekulacim na finan¢nich trzich.

Kli¢ovou roli sehraly také hedgeové fondy, které vyuzily zranitelnosti regionu a
spekulovaly proti mistnim méndm. Tato spekulace zpusobila dalsi tlak na mény, coz vedlo k

jejich rychlé devalvaci. Napiiklad thajsky baht byl na zacatku krize vystaven silnému tlaku
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spekulanti, ktefi uzavirali kratké pozice a sazeli na to, ze thajska centralni banka nebude

schopna udrzet pevny kurz vici dolaru.
Dopady na regionalni a globalni trhy

Asijskd finan¢ni krize méla devastujici dopady na mistni ekonomiky. Thajsko,
Indonésie a Jizni Korea byly mezi nejvice postizenymi zemémi, pfi¢emz Celily prudkému
poklesu HDP, znehodnoceni mén a ristu nezaméstnanosti. Krize vedla k masivnimu

zadluZeni v zahrani¢nich ménach, coz ztizilo splaceni dluhti v disledku devalvace mén.

Jednim z hlavnich dopadi krize bylo selhdni bankovnich systémil v postizenych
zemich. Banky, které byly vystaveny velkym objemlim nesplacenych tvéra v disledku
kolapsu realitniho trhu, byly nuceny zkrachovat nebo byly ptevzaty vladami. Naptiklad v
Jizni Koreji doslo k restrukturalizaci bankovniho sektoru, coz vedlo k zdsadnim zméndm ve

vlastnickych strukturach a zvySené zahrani¢ni kontrole nad nékterymi bankami.

Na globalni trovni méla krize vyznamny dopad na mezinarodni finanéni trhy.
Investofi, ktefi byli vystaveni vysokym ztrdtdm v Asii, zacali pfehodnocovat rizika v jinych
rozvojovych trzich, coz vedlo k odlivu kapitalu i1 z dalSich rozvijejicich se ekonomik. Tento
globalni odliv kapitalu vedl k ekonomickym otfestim i v Latinské Americe a Rusku, kde doslo

k dal§im krizim v nésledujicich letech.
Zasahy IMF a restrukturalizace

Mezinarodni ménovy fond (IMF) sehrdl kliCcovou roli pfi zachrané postizenych
ekonomik. IMF poskytl postizenym zemim nouzové uvéry ve vysi nékolika desitek miliard
dolarti, aby pomohl stabilizovat jejich ménové systémy a obnovit divéru investorti. Tyto
pUjcky byly vSak podminény zavedenim strukturalnich reforem, které zahrnovaly usporna

opatfeni, privatizaci statnich podniki a otevieni trhii zahrani¢nimu kapitalu.

Kiritici tvrdi, Ze tato opatfeni méla negativni socialni dopady, zejména v zemich jako
Indonésie, kde uspornd opatieni vedla k narGstu chudoby a nezaméstnanosti. DalSim
kritickym bodem bylo, Ze néktera z téchto opatieni zhorsila ekonomickou nerovnost a vedla k

dlouhodobé ztraté suverenity nad klicovymi ekonomickymi sektory.
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Navrh opatreni k FeSeni Kkrize

Asijska finan¢ni krize poskytla cenné poznatky o nebezpe€ich spojenych s
financializaci a liberalizaci kapitalovych trhti bez adekvatni regulace. Pfehnana zéavislost na
kratkodobém spekulativnim kapitadlu a nadhodnoceni mén vytvofily zranitelné ekonomiky,

které byly vystaveny masivnim finan¢nim otfesiim (Gallino, 2012).

Zasadnim pouclenim z krize je potieba silngjSi regulace financnich trhii a vétsi
makroekonomickd stabilita. Mnoho zemi v jihovychodni Asii nésledné pfijalo piisné;si
regulace kapitdlovych trhi, aby omezily spekulativni investice a zajistily vétsi finanéni

stabilitu.
6.2 Dot-com krize (2000)

Vznik a rozvoj bubliny

Dot-com bublina je jednim z nejvyraznéjSich ptikladd toho, jak financializace a
nadmérné spekulace na trzich mohou vést k vytvofeni spekulativni bubliny, kterd nasledné
praskne s dalekosahlymi disledky pro redlnou ekonomiku. Na pielomu 90. let se
technologické firmy staly stfedem pozornosti finan¢nich trhii, pfedev§im diky rostoucimu
vyznamu internetu a novych technologii. Investofi byli fascinovani pfislibem obrovskych
vynosti z firem, které mély diky technologickému pokroku pfinést revoluci v riiznych

odvétvich, od komunikaci po retail (Hammer, 1993).

V obdobi 1995-2000 zazily americké technologické firmy extrémni nardst trznich
valuaci, coz bylo podporovdno nejen optimismem investort, ale také masivnim piilivem
spekulativniho kapitalu do nové vznikajicich spole¢nosti. Firmy, kter¢ mély casto pouze
minimalni trzby nebo vibec Zadny zisk, byly schopny ziskat velké objemy investic
prostiednictvim primarnich vefejnych nabidek akcii (IPO). Vysledkem bylo, Ze fada
technologickych firem byla nadhodnocena do té miry, Ze jejich trzni kapitalizace neodrézela

skute¢ny stav jejich podnikani.

Jednim z klicovych faktorl, které vedly k rhstu bubliny, byla masova digitalizace a
vzestup internetu, coZz vyvolalo extrémni optimismus ohledné potencidlu novych
technologickych spolecnosti. Investofi vnimali internet jako technologii, ktera zdsadné¢ zméni

obchodni modely a umozni firmdm rist exponencialnim tempem. To vedlo k tomu, Ze
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investofi byli ochotni piehlizet tradi¢ni ukazatele ziskovosti a investovat do firem, které byly

Casto ve velmi raném stadiu vyvoje.
Nadhodnocené trhy

Financializace se v tomto obdobi projevila ve form¢ masivniho néartstu cen akcii
technologickych firem, pficemz ukazatel P/E (pomér ceny akcie k zisku) v tomto sektoru
dosahoval neudrzitelnych hodnot. Trzni kapitalizace technologickych firem rostla rychleji nez
jejich skutecné zisky nebo vynosy, coz vytvarelo spekulativni bublinu. Firmy jako Pets.com,
které nebyly schopny generovat vyznamné trzby, ziskavaly obrovské mnozstvi kapitalu od

investortl diky nadmérnym ocekavanim ohledné budouciho ristu.

V roce 1999 doséhly trhy svého vrcholu, kdy mnoho technologickych firem
vstupovalo na burzu s ohromnymi hodnotami akcii. Index NASDAQ, ktery se zaméiuje
pfedevsim na technologické spolec¢nosti, dosahl rekordnich hodnot, pfi¢emz vétSina akcii v

tomto indexu byla spojena s internetovymi nebo technologickymi firmami.
Kolaps bubliny

Na zacatku roku 2000 se vsSak zacaly objevovat prvni znamky, ze hodnoty
technologickych firem jsou nadhodnocené a neudrzitelné. Investofi zacali pochybovat o tom,
zda jsou firmy schopny dosdhnout ziskovosti v takovém rozsahu, jaky ocekavali. To vedlo k
masivnim vyprodejim akcii technologickych firem, coz zpisobilo rychly pokles jejich
hodnoty. Index NASDAQ, ktery do té¢ doby zaznamenal enormni rist, ztratil béhem

nasledujicich dvou let vice nez 70 % své hodnoty.

Prasknuti dot-com bubliny mélo zavazné dusledky nejen pro investory, ale i pro
ekonomiku jako celek. Mnoho technologickych firem, které nemély dostate¢né finan¢ni
zéklady, bylo nuceno zbankrotovat, coZz vedlo ke ztrat€¢ pracovnich mist a vyznamnému
naruseni technologického sektoru. Zndmym ptikladem je firma Pets.com, kterd byla jednim ze
symbolti dot-com bubliny — pfestoze mela silny marketing, nebyla schopna dosédhnout

ziskovosti a béhem nékolika mésict po prasknuti bubliny zkrachovala.
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Dopad na realnou ekonomiku

Ptestoze dot-com bublina méla nejvétsi dopad na technologicky sektor, jeji disledky
se rozsifily 1 do §ir§i ekonomiky. Banky, které poskytly tivéry a financovani technologickym
firmam, zaznamenaly ztraty a byly nuceny restrukturalizovat své portfolio. To vedlo k
omezeni uverové kapacity, coz dale pfispélo ke zpomaleni ristu v dalSich sektorech
ekonomiky. Kolaps akciovych trhtt mél také negativni vliv na spotiebitelskou divéru, coz

vedlo k poklesu spotfeby a investic.

Velky pokles hodnoty akcii technologickych firem znamenal, Ze mnoho drobnych
investor ztratilo znaéné mnozstvi svého bohatstvi, coz prispélo k celkové ekonomické
stagnaci v USA 1 v dalSich zemich, které byly vystaveny technologickym akciovym trhim. V
disledku toho doslo ke snizeni tempa rastu v nékterych ekonomikach, které byly predtim

pohanény prtilivem spekulativniho kapitalu do technologickych firem.
Pouceni z dot-com bubliny

Jednim z kli¢ovych ponauceni z dot-com bubliny je potieba rozliSovat mezi redlnym
ekonomickym potencidlem technologickych firem a spekulativnim rustem jejich trzni
hodnoty. Financializace vedla k tomu, Ze investofi ptecenovali potencial néckterych

technologickych firem na zdkladé¢ nerealistickych oc¢ekavani, coz vedlo k vytvoreni bubliny.

Dalsim dilezitym poucenim je nutnost regulace a dohledu nad kapitdlovymi trhy, aby
se predeSlo prehnanému nadhodnocovani aktiv. Technologicky sektor, a zejména firmy s
inovativnimi obchodnimi modely, mohou pfilakat velké mnoZstvi spekulativniho kapitalu, ale
je dulezité zajistit, aby investoii méli realistickd ocekavani ohledné ziskovosti téchto firem.
To zahrnuje i potfebu lepsiho informovani investord o rizicich spojenych s technologickymi

akciemi a rizicich spojenych s inova¢nimi firmami.

Dot-com bublina ukézala, Ze technologické inovace maji obrovsky potencidl, ale
zaroven piinesla varovani pied prehnanymi spekulacemi, které mohou destabilizovat celé
trhy. PiestoZze mnoho z firem, které pfezily tuto krizi, pozdé&ji pfineslo inovace, které zménily
globalni ekonomiku (naptf. Amazon, Google), byla tato zkuSenost bolestnou pfipominkou, jak

nebezpecné mohou byt spekulativni bubliny v disledku financializace.
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6.3 Hypotecni krize (2007-2008)

Uvod do problematiky hypote¢ni krize

Hypotec¢ni krize, kterd vypukla v roce 2007 a vyvrcholila v roce 2008, je jednim z
nejvyznamnéjSich prikladl dopadi financializace na globalni ekonomicky systém. Tato krize,
Casto oznacovana jako finan¢ni krize, byla vysledkem komplexnich interakci mezi finanénimi
inovacemi, regula¢nimi nedostatky a spekulativnim chovanim na trhu. Krize mé¢la devastujici
dopady nejen na americkou ekonomiku, ale i na globalni trhy, a vedla k nejhorsi recesi od

Velké hospodarske krize ve 30. letech 20. stoleti.

Hypotec¢ni krize zacala jako lokalni problém na trhu s subprime hypotékami, které
byly poskytovany domacnostem s nizkou kreditni bonitou. Tento trh byl podporovan
ptistupem k levnému kapitdlu a nedostatecnou regulaci, coz vedlo k expanzi hypote¢niho
financovani. Béhem let 2000-2006 byly na trhu s nemovitostmi v USA a dalSich zemich
zaznamenany vysoké ceny nemovitosti, coz dale iniciovalo vznik nadhodnocenych

hypotecnich produktu.
Role finan¢nich derivatia

Financializace v tomto obdobi méla z4sadni vliv na vznik a expanze finan¢nich
derivatl, které umoznily spekulativni investice do hypote¢nich trhil. Investi¢ni banky zacaly
vytvaret komplexni produkty, jako jsou hypotecni zajiSténé cenné papiry (MBS) a cenné
papiry s podilem na hypotékach (CMO), které se skladaly z balikti hypote¢nich uvért. Tyto
produkty byly prodavany investorim s piislibem vysokych vynosid, avSak cCasto bez

adekvatniho hodnoceni rizik spojenych s tvérovymi deficity.

Podle zpravy Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) z roku 2011 bylo klicovym
faktorem v rozvoji krize, Ze ratingové agentury hodnotily tyto derivaty jako bezpecné
investice, coz vedlo k jejich Sirokému rozSifeni mezi investory. Tento nedostatek
transparentnosti a diivéryhodnosti v ratingové agentury pfispé€l k tomu, Ze investoti kupovali

MBS a CMO bez adekvatniho pochopeni rizik.
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Nadhodnoceni aktiv a kolaps trhu

Vzhledem k expanzivnimu hypotecnimu financovéani a spekulativnim investicim do
nemovitosti doslo k nadhodnoceni trhu s nemovitostmi. Ceny domti v USA rostly na
historicky vysoké urovné, coz vedlo k o¢ekavani, ze ceny budou i nadale rast. Nicmén¢
jakmile se zvySovaly urokové sazby a ekonomika zacala zpomalovat, fada domacnosti se
ocitla v problémech se splacenim svych hypotecnich uvért, coz vedlo k masivnimu nartstu

nesplacenych hypoték.

Jakmile doslo k narastu nesplacenych hypoték, cena nemovitosti zacala klesat, coz
vytvoftilo fetézovou reakci. S poklesem cen nemovitosti klesala i hodnota MBS a CMO, coz
mélo za nasledek ztraty pro investory, banky a finan¢ni instituce. V roce 2008 se situace stala

kritickou, kdyz Lehman Brothers podala Zadost o bankrot, coz spustilo globalni finan¢ni krizi.
Dopady na globalni finan¢ni systém

Hypote¢ni krize méla dalekosahlé disledky pro globalni ekonomiku (Wolf, 2009).
Finanéni instituce po celém svéteé Celily masivnim ztratdm a kapitadlovym nedostatkiim, coz
vedlo k zpomaleni ekonomického rustu a vzniku recese v mnoha zemich. Krize méla za
nasledek nejen krach mnoha bank, ale i zavedeni vladnich zachrannych balicki, které mély

stabilizovat finan¢ni systém.
Mezi hlavnimi dopady na globalni ekonomiku 1ze uvést:

1. Omezeni uvérové dostupnosti: Mnoho bank zintenzivnilo své regulace a snizilo
objem poskytovanych uvért, coz vedlo k celkovému zpomaleni ekonomického ristu.

2. Riist nezaméstnanosti: Mnoho firem bylo nuceno propoustét zaméstnance v dtsledku
klesajicich ziskli a snizené poptavky, coz vedlo k narlistu nezaméstnanosti ve
Spojenych statech a dalSich zemich.

3. Prohlubovani ekonomickych nerovnosti: Krize prohloubila ekonomické nerovnosti,

zejména mezi bohatymi a chudymi, pfi€emZ mnozi lidé ztratili své domovy a tspory.
Regula¢ni zmény po Krizi

V reakci na hypotec¢ni krizi a jeji dopady byly zavedeny nové regulacni ramce s cilem

zlepsit stabilitu finanéniho systému a ochranit investory. Jednim z klicovych opatieni byl
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Dodd-Frank Act, ktery implementoval fadu zmén v regulaci finanénich instituci a stanovil

nové¢ standardy pro transparentnost a odpovédnost v oblasti finan¢nich derivata.

Tyto regulacni zmény mély za cil omezit spekulativni chovani a zvysit kapitalové
rezervy bank, aby se piedeslo opakovani podobné krize v budoucnosti. Dale byl zdiraznén

vyznam hodnoceni rizik a odpovédnosti ratingovych agentur.
Vychodiska z hypote¢ni krize

Hypote¢ni krize ukazala, jak muze financializace a neregulované spekulace vést k
systétmovym rizikiim, kterd mohou destabilizovat cely globalni finan¢ni systém (Blasiak,
2010). Dulezitym krokem pro eliminaci trznich rizik je potfeba dikladného vyhodnoceni
trznich rizik a regulace finan¢nich trhli, aby se minimalizovalo riziko vzniku novych

spekulativnich bublin.

Dale je klicové, aby investofi byli schopni rozpoznat skutecny ekonomicky potencial a
trzni hodnotu aktiv, misto aby se spolehli na spekulativni chovéani. Kromé toho by mély zemé,
které se podileji na globalizovaném finanénim systému, zvazovat implementaci
makroprudencénich politik, které by pomohly zmirnit dopady financializace na jejich

ekonomiky.

6.4 Pandemie COVID-19 a jeji vliv na financializaci

Uvod do problematiky

Pandemie COVID-19, ktera vypukla na zacatku roku 2020, méla zasadni dopady na
vSechny aspekty globalni ekonomiky a vyznamné ovlivnila dynamiku financializace. Tento
globalni zdravotni a ekonomicky Sok pfinesl bezprecedentni zmény, které nejenze odhalily
slabiny stavajiciho finan¢niho systému, ale také urychlily nékteré trendy spojené s
financializaci. V této Casti se zaméfime na klicové aspekty dopadl pandemie na
financializaci, v¢éetné¢ zmén v chovani investorti, novych trznich trenda a reakce finan¢nich

instituci.
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Monetarni a fiskalni reakce na pandemii

Jednou z prvnich a nejvyznamnéjSich reakci na pandemii byla monetarni politika
centralnich bank po celém svété, které se snazily stabilizovat ekonomiku. Federalni rezervni
systém USA, Evropské centralni banka a dalsi centralni banky pfijaly agresivni opatfeni, ktera

zahrnovala:

e SniZeni urokovych sazeb na historickd minima.
e Zahajeni programu Kkvantitativniho uvoliiovani, které zahrnovaly nakup statnich
dluhopisii a cennymi papiry krytymi aktivy.

e Zavedeni nouzovych tvérovych programi pro podniky a domacnosti.

Tyto politiky vedly k masivnimu nartstu likvidity ve finanénim systému, coz mélo za
nasledek rychly rist hodnoty akcii a dalSich aktiv na financnich trzich. Investofi, ktefi se
snazili najit alternativy k nizkym tGrokovym sazbam, zacali vice investovat do riskantnich

aktiv, coz urychlilo proces financializace.
Riist digitalizace a fintech revoluce

Pandemie rovnéz urychlila proces digitalizace a pfechod k fintech fesenim. S
pfechodem na praci na dalku a omezenim fyzického kontaktu se firmy a spotiebitelé vice
spoléhali na digitalni platformy pro obchodovani a investovani. Vzestup online brokert a
mobilnich aplikaci pro investice, jako jsou Robinhood a dalsi, pfilakal novou generaci
retailovych investori, coz vedlo k rozmachu spekulativniho obchodovani a k rozvoji

alternativnich platforem.

V této dobé doslo také k obrovskému nariistu investic do kryptomén. Odbornici
varovali, ze spekulativni bublina na kryptoménovych trzich, jako je Bitcoin, se zvétSuje.
Mnoho novych investorti bylo pfitahovano moznosti rychlého zisku, coz vedlo k vysoké

volatilité a narastu cen.
Socialni a ekonomické nerovnosti

Pandemie COVID-19 prohloubila socidlni a ekonomické nerovnosti, které jiz
existovaly pfed krizi. Zatimco investofi profitovali z rostoucich cen akcii, mnozi obycejni lidé

celili ztrat€ pracovnich mist, poklesu pfijmi a ztraté uspor. Tento rozpor mezi rostoucimi trhy
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a klesajicimi pfijmy v realné ekonomice ukazuje na neudrzitelnost modelu, ktery se spoléha

na spekulaci a kratkodoby zisk na tkor dlouhodobé stability.

V mnoha ptipadech byla vladni podpora omezena a koncentrovana v rukou velkych
korporaci, kter¢ mély veétsi pristup k financovani a kapitdlu. Malé a stiedni podniky v
pocatecnim stadiu svého rozvoje (tzv. seed-corn a start-up), které tvoifi vyznamnou cCast
pracovnich mist, se Casto dostavaly do tézkosti a nedosahly tak rané stddium rozvoje a byly

nuceny predcasné ukoncit svoji ¢innost, coz mélo dalsi dusledky pro ekonomickou stabilitu.
Dopady na regula¢ni ramec

Pandemie rovnéz vyvolala debaty o regulaci a transparentnosti finan¢niho systému.
Mnozi odbornici volali po siln€jsi regulaci fintech platforem a investi¢nich praktik, aby se
ptedeslo vzniku novych spekulativnich bublin. Je ziejmé, Ze budoucnost financializace bude
vyzadovat efektivni regulaci, kterda bude schopna reagovat na rychle se meénici financni

prostiedi.

Na celosvétové urovni se diskutovalo o zavedeni novych makroprudenc¢nich politik,
které by mély pomoci zmirnit dopady budoucich krizi. Je dileZité najit rovnovahu mezi

podporou inovaci a ochranou investort a spottebiteltl.
Dlouhodobé diisledky pro financializaci

Z dlouhodobého hlediska muze pandemie COVID-19 pfetvofit dynamiku
financializace a jeji vliv na globalni ekonomiku. Pfechod k digitalizaci a fintech feSenim
miZe znamenat novou éru investovani, kde budou dominovat nové technologie a inovativni
obchodni modely. Na druhé strané je vSak tfeba davat pozor na rizika spojena s nadmérnou

spekulaci a volatilnimi trhy.

Krize ukazala, jak kifehké mohou byt moderni finan¢ni trhy a jaky dopad ma

financializace na kazdodenni zivot lidi.
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6.5 Zaméstnanost a financializace

Financializace, jak jiz bylo zminéno, ma dalekosdhl¢ dopady na riizna odvétvi

ekonomiky a vyrazné ovliviluje strukturu zaméstnanosti a urovenl mezd. Tato ¢ast se zaméiuje

na analyzu téchto dopadl a na to, jak financializace pfispiva k prohlubovani ekonomické

nerovnosti.

Zaméstnanost v kontextu financializace

V ramci financializace se stale vice zduraziuje kratkodoby zisk a spekulativni chovani

na financnich trzich, coz miiZze mit negativni dopady na zaméstnanost v redlné ekonomice

(Appelbaum, 1995). Firmy se zaméfuji na maximalizaci ziskii pro akcionafe, coz casto

znamena.

1. SniZeni pracovnich mist: Aby dosahly kratkodobych ziskli, firmy casto sniZuji

naklady na pracovni silu. Misto investic do novych pracovnich pozic se zaméfuji na
automatizaci a optimalizaci procest. Vysoka uroven investic do technologii, jako jsou
robotika a uméla inteligence, mize vést k tomu, ze mnoho pracovnich mist bude
nahrazeno technologii, coz nasledné snizi celkovou zaméstnanost (Davis, 2009).
Navrh pracovnich mist: Financializace vede také k pfehodnoceni pracovnich roli. V
mnoha sektorech dochazi k ristu poctu docasnych a smluvnich pracovnich pozic,
zatimco trvalé zaméstnanecké vztahy se stdvaji méné ¢astymi. Tento trend mize mit
za nasledek nejistotu a niz§i stabilitu pro pracovniky, coz vede k niz8i pracovni
moralce a zvySenému stresu.

Narist flexibilni prace: Zaroven financializace ptispéla k rozvoji gig ekonomiky, kde
jsou lidé najiméni na kratkodobé projekty nebo ukoly. Tento model zaméstnavani
muize byt atraktivni pro firmy, protoze sniZuje nadklady na zaméstnance, ale pro

pracovniky znamena nizkou miru ochrany a absence benefitt.

Realné mzdy a financializace

Financializace ma rovnéz zdsadni dopad na troven redlnych mezd. Firmy, které se

zaméiuji na kratkodobé zisky, Casto zanedbavaji investice do pracovni sily a inovaci.

Diusledky zahrnuji:
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1. Stagnace realnych mezd: V mnoha rozvinutych zemich, zejména ve Spojenych
statech, redlné mzdy stagnovaly nebo dokonce klesaly v disledku financializace.
Zatimco zisky firem rostou, pracovnici Casto nevidi adekvatni narist mezd (Wilmott,
1992). Tento fenomén se projevuje v rostouci ekonomické nerovnosti, kde bohatstvi se
koncentruje v rukou uzké skupiny vlastnikt kapitalu.

2. Rostouci propast mezi sektory: Financializace se projevuje i v rozdilech v rustu
mezd mezi riznymi sektory. Sektory jako finan¢ni sluzby a technologie vykazuji vyssi
rust mezd, zatimco sektory jako vyroba nebo sluzby zazivaji stagnaci. Tento trend
prohlubuje strukturované nerovnosti, coz vede k narGstu napéti a frustrace mezi
pracovniky v mén¢ placenych oborech.

3. Pracovni podminky: Firmy, které se zamétuji na maximalizaci kratkodobych ziskd,
Casto ignoruji dilezité aspekty pracovnich podminek. To mize zahrnovat nedostate¢né
investice do Skoleni a rozvoje zaméstnancli, coz miize mit negativni vliv na kvalitu
prace a produktivitu. Pracovnici, ktefi nemaji prilezitosti k rdstu a rozvoji, se stavaji

nespokojenymi, coz mize vést k vyssi fluktuaci a nizké moralce.

Ekonomicka nerovnost

Dopady financializace na zaméstnanost a mzdy piimo pfispivaji k prohlubovani
ekonomické nerovnosti. Jak se bohatstvi koncentruje v rukou nékolika jedincl a firem,
socidlni struktury se stavaji stdle vice nerovnymi. Tento trend je patrny v nasledujicich

oblastech:

1. Rozdily v prijmech: Financializace zpusobila narist pfijmovych rozdili mezi
jednotlivymi vrstvami spole¢nosti. Vysoké piijmy z kapitalu a spekulaci jsou Casto
vysoce nepomérné ve srovndni s piijmy z pracovnich mist, coZ vede k naristu
frustrace a socialni nespokojenosti (Godechot, 2000).

2. Vzdélani a pristup k prileZitostem: Rust ekonomické nerovnosti muze mit
dalekosahlé disledky pro vzdélani a pfilezitosti pro jednotlivce. V zemich, kde se
financializace stala dominantni, mohou lidé z nizSich ekonomickych vrstev celit
obtizim pti ptistupu ke kvalitnimu vzdélani a pracovnim piileZitostem, coz dale
prohlubuje cyklus chudoby.

3. Socialni napéti: Rast ekonomickych nerovnosti miize vést k socidlnimu napéti a
rozdeleni spolecnosti. Frustrace z naristajici nerovnosti mohou vést k protestim,

socialnim nepokojim a v nékterych ptipadech i k politickym zmé&nam.
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Financializace ma vyznamny dopad na zameéstnanost, mzdy a ekonomickou nerovnost.
Snizeni pracovnich mist, stagnace readlnych mezd a prohlubovani rozdilti v piijmech jsou

vysledkem trendi, které mohou destabilizovat socialni strukturu a ztizit hospodarsky rist.
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/. Doporuceni pro reSeni problémii globalniho financniho

systému

Na zakladé¢ analyzy uvedené v této praci a zavéri o hlubokych strukturdlnich
problémech globalniho finan¢niho systému vyplyvajicich z financializace, je nutné navrhnout
komplexni a dlouhodobé reformy, které by vedly k odstranéni nerovnovah mezi finan¢nimi a
realnymi sektory ekonomiky. V této kapitole budou podrobnéji rozvedena doporuceni a

navrhy na feSeni, které byly uvedeny v zavéru.

7.1 Oddéleni financniho zprostfedkovani od spekulativnich
¢innosti

Jednim z klicovych cili pro stabilizaci globalniho finan¢niho systému a omezeni
negativnich dopadi financializace je oddé€leni tradi¢niho finan¢niho zprostiedkovani od
spekulativnich €innosti. V soucasné dobé€ jsou bankovni a finan¢ni instituce Casto zapojeny
jak do tradi¢nich bankovnich aktivit, jako jsou poskytovéani Gvéri a sprava depozit, tak 1 do
spekulativnich obchodnich aktivit, jako je obchodovéani s derivaty, cennymi papiry nebo

kratkodobé spekulace. Tato kombinace zvysuje systémové riziko a ohrozuje finanéni stabilitu

(Aglietta, 2005).
Vyvoj od finan¢éni deregulace k nadmérné spekulaci

Proces oddéleni finan¢niho zprostfedkovani od spekulativnich ¢innosti mé své kotfeny
v americkém Glass-Steagallové zakon¢ z roku 1933, ktery po Velké hospodaiské krizi striktné
oddéloval komeréni bankovnictvi od investicniho bankovnictvi. Tento zdkon zakazoval
bankam vyuzivat vklady klientd na spekulativni investice, coz vyrazné¢ omezovalo jejich
schopnost vytvafet spekulativni bubliny. Harvey (1990) vysvétluje, jak moderni finan¢ni
kapitalismus, formovany postmodernimi procesy, postupné rozsifuje vliv trznich vztahl i do
oblasti, kde dfive pfevazovaly stabilngjsi formy fizeni. Tento posun umoznil finan¢nim trhiim

stat se dominantnim prvkem, ktery ovliviiuje smétovani redlné ekonomiky.

V dusledku financni deregulace v 80. a 90. letech, kdy byl Glass-Steagalliv zdkon
postupné zrusen, se vSak tyto bariéry odstranily a banky se opét zacaly angazovat v
riskantnich spekulacich. Harvey (2005) dale argumentuje, ze deregulace oteviela cestu k

vyrazné zméné ekonomickych vztahli a navratu spekulativnich praktik, ¢imz podpofila rist
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finan¢niho kapitalismu na tkor dlouhodobého stabilniho ekonomického vyvoje. Napiiklad
ptijeti Gramm-Leach-Bliley Act v roce 1999 v USA zrusilo hlavni ¢asti Glass-Steagallova
zékona a umoznilo komerénim bankdm provozovat investi¢ni a pojistovaci sluzby, coz vedlo
k obrovskému ristu stinového bankovnictvi a spekulativnich investic. Tento krok je Casto
povazovan za jeden z faktord, ktery ptispél k financni krizi v roce 2008. Podle Harveyho
(2010) mélo ruseni regulacnich opatieni zavazné disledky, kdy kapital opét smétoval do
spekulativnich sektort misto do dlouhodobych investic do redlné ekonomiky. Vysledkem byla

zvysena zranitelnost trhii a nartist systémovych rizik.

Vzhledem k tomu, Ze souCasny financni systém je silné propojen mezi tradi¢nimi
bankovnimi aktivitami a spekulativnim obchodovanim, je zdsadni znovu zavést opatieni,
ktera zabrani tomu, aby tradi¢ni bankovnictvi bylo vystaveno rizikiim plynoucim z finan¢nich
spekulaci. Empirické diikkazy naznacuji, ze pfi odd€leni téchto dvou cinnosti se snizuje

systémové riziko, coZ bylo jasné vidét po zavedeni regulaci po Velké hospodarské krizi.
Ekonomické dopady oddéleni finan¢nich ¢innosti

Analyzy ukazuji, ze implementace regulacnich opatfeni zamétenych na oddéleni
finan¢niho zprostiedkovani od spekulaci by méla pozitivni dopady na ekonomickou stabilitu
(Duménil, 20006), (Aglietta, 1979). Podle studie Mezinarodniho ménového fondu (IMF) z roku
2016 by odd¢leni téchto Cinnosti vedlo k snizeni volatility na finan¢nich trzich a omezeni
tvorby bublin na trzich s aktivy (IMF, 2016). IMF dale zdlraznuje, Ze pii spravném oddé¢leni
finan¢nich ¢innosti by se kapital pfesunul z kratkodobych spekulativnich obchodi zpét do

dlouhodobych investic, coz by zvysilo produktivitu a podporovalo udrzitelny rast.
Na podporu tohoto navrhu lIze uvést priklady z realného svéta:

e Evropska unie jiz po krizi v roce 2008 zavedla né€kolik opatfeni, jako je Banking
Union a Single Supervisory Mechanism, které maji za cil zvysSit transparentnost
bankovniho sektoru a omezit nadmémé spekulativni riziko. Tyto kroky vedly k
stabilizaci evropského bankovniho sektoru a snizeni rizik spojenych s derivatovymi
trhy.

e Daiova politika ve Spojenych statech se zamétfuje na tzv. ,carried interest,” coz je
vynos private equity manazerti z investi¢nich fondd, ktery je danén jako kapitalovy

zisk, coz ma vsak za nasledek zvysené spekulativni aktivity v tomto sektoru (Marples,
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2008). Takovéa opatieni nejen ze zajist'uji kapitalové piinosy v kratkodobém horizontu,
ale zaroven snizuji jeho dostupnost pro dlouhodobé investice. Proto je uprava
danového ramce klicova pro stabilitu finan¢niho sektoru.

e V Kanadé¢, ktera se vyhnula nékterym nejhorSim disledkim financni krize, byla
dlouhodob¢ udrzovana ptisna regulace bankovniho sektoru, coz omezilo bankdm
moznost angazovat se v nadmérnych spekulacich. Vysledkem bylo nizsi systémové

riziko a vyssi stabilita finan¢niho systému.
Navrh regulac¢nich opatreni

Navrh implementace nésledujicich regulacnich krok:

1. Legislativni oddéleni spekulativnich ¢innosti od tradi¢niho bankovnictvi: Zikon
by jasné stanovil, ze finan¢ni instituce, které poskytuji komeréni bankovni sluzby,
nesm¢éji zarovenl provozovat investi¢ni bankovnictvi nebo se podilet na derivatovych
trzich. Takové oddéleni by obnovilo stabilitu a transparentnost v bankovnim sektoru.

2. ZvySena povinnost transparentnosti: Banky a finan¢ni instituce by mély povinné
zvetejiiovat své zapojeni do spekulativnich obchodt a poskytovat pravidelné reporty o
rizicich spojenych s témito ¢innostmi. Toto opatfeni by zajistilo vétSi dohled nad
spekulativnimi aktivitami a umoznilo by regulatorim rychle zasdhnout v piipadé
potieby.

3. Podpora kapitalové alokace do realné ekonomiky: Aby se zajistilo, ze kapital bude
efektivné vyuZzivan, mély by byt zavedeny danové pobidky a finanéni mechanismy,
které by podporovaly investice do inovativnich podnik, infrastruktury a udrzitelnych

projektli v realné ekonomice.

Tato opatieni by vytvofila stabilngjsi prostfedi pro rist redlné¢ ekonomiky a zaroven by snizila

rizika spojend s nadmérnou financializaci (Brunnermeier, 2009).

7.2 Kvantifikace stinového bankovnictvi (shadow banking)

Stinové bankovnictvi (shadow banking) se stalo jednim z nejproblematictéjSich prvki
soucasného finan¢niho systému, nebot’ piedstavuje neregulovany segment trhu, ktery zvysuje
systémova rizika a pfispiva k finan¢ni nestabilité. Stinové bankovnictvi zahrnuje subjekty a

aktivity, které provadéji tradi¢ni finan¢ni zprostfedkovani mimo regulovany bankovni systém.

123



Typickymi piiklady jsou investi¢ni fondy, soukromé kapitdlové spolecnosti (private equity),
hedge fondy, a dal$i finan¢ni instituce, které nejsou pod dohledem tradic¢nich regula¢nich

organt, jako jsou centralni banky.

Kvuli tomu, Ze stinové bankovnictvi funguje mimo pfisny regulacni dohled,
piedstavuje vyznamné systémové riziko. Subjekty zapojené do stinového bankovnictvi mohou
provadét spekulativni transakce, aniz by braly v uvahu pravidla o kapitalovych rezervach, coz
znamena, Ze jsou schopny vyuzivat vysoké paky a obchodovat s velmi rizikovymi produkty,
jako jsou derivaty nebo cenné papiry kryté aktivy (asset-backed securities). Tyto aktivity
mohou vést k vyznamné volatilit¢ na finan¢nich trzich a ptispivaji k tvorbé finan¢nich bublin,

které mohou ohrozit stabilitu celého finan¢niho systému.
Stinové bankovnictvi a jeho vliv na financializaci

Stinové bankovnictvi Gizce souvisi s procesem financializace, nebot’ umoziuje piesun
kapitalu z tradicnich bankovnich a finan¢nich aktivit do spekulativnich ¢innosti. Finan¢ni
instituce pisobici v ramci stinového bankovnictvi se Casto zaméfuji na obchodovani s
komplexnimi finanénimi produkty a vyuzivaji algoritmické obchodovéani k maximalizaci
ziskti v kratkodobém horizontu. To ma za nasledek vétsi nerovnovahu finan¢nich trhii a

vytvareni trznich bublin, které mohou mit destruktivni dopady na redlnou ekonomiku.

Navzdory témto rizikim zlstava stinové bankovnictvi z velké ¢asti mimo regula¢ni
ramce. Napiiklad po finan¢ni krizi v roce 2008 bylo zfejmé, Ze velkd ¢ast systematického
rizika, které vedlo k padu trhu s hypotecnimi cennymi papiry, vznikla pravé ve stinovém
bankovnictvi, kde byly vytvafeny a obchodovany hypotecni derivaty mimo ptisnou kontrolu
regulacnich organti. Pfestoze po této krizi byly zavedeny nékteré regulacni zmény, jako
napiiklad Dodd-Frank Act a Volcker Rule ve Spojenych statech, tyto regulace se z velké ¢asti
netykaly stinového bankovnictvi, které nadale profitovalo na finan¢nich operacich, které

nepodléhaly regulaci.

Stinové bankovnictvi nadale roste. Podle BIS (Bank for International Settlements) v
roce 2019 ¢inil objem aktiv drzenych stinovymi bankami vice nez 48 % vSech financ¢nich
aktiv ve svétovém finan¢nim systému, coZ znamend, Ze tento sektor piedstavuje témét
polovinu vSech finan¢nich transakci. Tento rast ukazuje, Ze stinové bankovnictvi je stéle

siln€j§im aktérem ve svétové ekonomice, pfi¢emz jeho vliv na financializaci neustale roste.
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Kvantifikace aktivit stinového bankovnictvi a jejich dopady

Aby bylo mozné efektivné regulovat stinové bankovnictvi, je nezbytné provést
komplexni kvantifikaci jeho aktivit a transakci. Tato kvantifikace je kli¢ova pro to, aby
regulacni organy mély pfesny piehled o tom, jakym zplsobem stinové banky funguji, kde

jsou rizika a jakym zptisobem tyto ¢innosti ovliviiuji finan¢ni stabilitu.

1. Monitorovani ¢innosti stinového bankovnictvi — Je nutné zavést monitorovaci
mechanismy, které by sbiraly data o transakcich stinovych bank, jejich vlastnické
struktufe, a kapitalovych tocich. Tento monitoring by zahrnoval jak transparentnost
transakci, tak 1 povinné reporty o rizicich, ktera jsou s témito aktivitami spojena. K
tomu by mély byt vyuzity pokrocilé datové analyzy a algoritmy, které by mohly
analyzovat velké objemy finan¢nich dat a identifikovat potencialni rizika.

2. Kvantifikace podilu stinového bankovnictvi na finan¢nich trzich — Pro regulaci je
nezbytné kvantifikovat podil stinového bankovnictvi na obchodovani s riiznymi druhy
finan¢nich aktiv, jako jsou derivaty, cenné papiry kryté aktivy (ABS), hypote¢ni
derivaty a dalsi finan¢ni produkty. Tato kvantifikace umozni regulatorim zjistit, do
jaké miry stinové banky ovliviuji likviditu a volatilitu finanénich trhd a jaké jsou
jejich hlavni oblasti ptisobeni.

3. Kvantifikace rizikovych aktivit — Vedle kvantifikace obecného podilu na trhu je
nezbytné identifikovat rizikové Cinnosti, které mohou vést k systémovému kolapsu
finan¢niho systému. Jednim z hlavnich rizik je vysoké vyuzivani pakového efektu, kdy
stinové banky pouzivaji dluh k financovani svych spekulativnich transakci. Tento typ
obchodovani vytvari vysoké riziko defaultu, pokud se trzni podminky zhors$i, coz

muze mit katastrofalni dopady na finan¢ni stabilitu.
Dopady na finan¢ni stabilitu a ekonomiku

Jednim z nejvétSich rizik, které stinové bankovnictvi predstavuje, je jeho schopnost
vytvaret systematickd rizika, ktera mohou destabilizovat cely finan¢ni systém. Stinové banky
mohou vytvaret spekulativni bubliny, které nejsou pod piisnym dohledem regulaénich organt,
a v piipadé jejich prasknuti mohou zpusobit krizové stavy na trzich, jak tomu bylo béhem
krize v roce 2008. Stinové banky totiZ nejsou nuceny drZet kapitalové rezervy v takové vysi

jako regulované banky, coZ znamena, Ze jsou zranitelnéjsi vii¢i vykyviim na trzich.
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Dal$im rizikem je odliv kapitdlu z redlné ekonomiky, ktery je piesmérovan do
stinového bankovnictvi a jeho spekulativnich ¢innosti. V disledku toho trpi malé a stfedni
podniky, které ¢eli nedostatku likvidity, protoze finan¢ni zdroje jsou pohlceny spekulativnimi

trhy.
Navrh regulac¢nich opatreni
Na zaklad¢ téchto zjisténi je nezbytné piijmout nasledujici opatieni:

1. Regulace stinovych bank — Subjekty stinového bankovnictvi by mély podléhat
stejnym regulacnim pravidlim jako tradi¢ni banky. To znamend, Zze by mély byt
nuceny drzet kapitalové rezervy, které odpovidaji mife rizika jejich investic, a zaroven
by mély byt regulovany jejich pakové obchody. Cilem je omezit spekulativni
transakce, které zvysuji systémové riziko.

2. Povinné zverejiiovani dat — Stinové banky by mély byt povinny zvetejiiovat detaily o
svych transakcich, v¢etné¢ obchodli s derivaty a jinymi finan¢nimi produkty, aby
regulatofi méli piehled o rizikovych aktivitach a mohli v€as zasahnout.

3. Zavedeni danovych opatieni — Podobn¢ jako u Tobinovy dan¢ (viz kapitola 8.3) by
m¢ély byt zavedeny dané na spekulativni transakce provadéné stinovymi bankami, coz
by nejen omezilo nadmérné spekulace, ale zaroven pfineslo pfijmy do statniho
rozpoctu. Tyto dan€ by mohly byt vyuZity na podporu realné ekonomiky, zejména

malych a stfednich podniki, které jsou nyni znevyhodnény nedostatkem likvidity.

7.3 Zavedeni vestavénych stabilizatori financ¢niho systému

S ohledem na rostouci volatilitu financnich trhli a neustéle se zvySujici rizika spojena s
nadmérnou spekulaci, je zavedeni vestavénych stabilizatorti kli¢ovym krokem k omezeni
vykyvll mezi redlnou a spekulativni ekonomikou. Takové stabilizatory by mély fungovat jako
automatické korektivni mechanismy, které omezi nadmérné piesuny kapitalu do

spekulativnich aktivit a nasméruji finan¢ni zdroje zpé€t do redlné ekonomiky.

Jednim z ndvrhd, jak tuto asymetrii zmirnit, je zavedeni Tobinovy dané na finan¢ni
transakce. Tento koncept pochédzi od ekonoma Jamese Tobina, ktery v 70. letech navrhl malou

dan na meénové transakce jako zplisob, jak snizit volatilitu devizovych trhii a omezit
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spekulace. V soucasnosti by bylo vhodné tento navrh adaptovat na obchodovani s cennymi

papiry a derivaty.
Ekonomické diisledky nadmérné spekulace a volatilita trhu

Jednim z hlavnich duasledkli financializace je dramaticky narist spekulativnich
obchodll na svétovych financnich trzich. Podle dat z Banky pro mezinarodni platby (BIS)
dosahuji objemy obchodii na devizovych trzich a derivatovych trzich az jedenactinasobku
svétového hrubého domaciho produktu (HDP). Tato ¢isla ilustruji masivni presun likvidity z
realné ekonomiky do spekulativnich finan¢nich produktl, coz vytvaii nestabilitu a zvySuje

riziko tvorby trznich bublin.

Problémem téchto trhi je jejich vysoka volatilita, coz znamend, Ze ceny financ¢nich
aktiv se mohou dramaticky ménit na zakladé kratkodobych spekulaci a nikoli na zakladé
fundamentélnich ekonomickych ukazateli. To vytvari nebezpecné prostiedi pro investory i
pro ekonomiku jako celek, nebot’ ndhlé cenové zmény mohou destabilizovat finan¢ni trhy a

vyvolat krizové stavy.

Krom¢ toho dochazi k tomu, Ze kapital, ktery by mohl byt vyuzit k podpotfe
produktivity a inovaci v realné ekonomice, je pohlcen spekulativnimi aktivitami, coz brani
dlouhodobému ristu. Malé a stfedni podniky trpi nedostatkem likvidity, zatimco velké

finan¢ni instituce vydélavaji na kratkodobych ziscich na volatilnich trzich.
Navrh na zavedeni Tobinovy dané

Zavedeni Tobinovy dané€ by pfedstavovalo jeden z efektivnich stabilizatort, které by
mohly zmirnit dopady spekulace a podpofit navrat kapitalu do redlné ekonomiky. Tobinova
dan by byla malym zdanénim kazdé obchodni operace s cennymi papiry a derivaty, ¢imz by
se omezila motivace pro nadmérné spekulace a zaroven by piinesla pfijmy do statniho

rozpoctu.

1. Struktura Tobinovy dané — Tobinova dan by mohla byt strukturovana nasledovné:
o 0,1 % z kazdé obchodni operace s cennymi papiry: Tato mala dan by byla
uvalena na kazdou transakci s akciemi, dluhopisy a dal$imi finan¢nimi

instrumenty. Cilem je odradit od kratkodobych spekulaci, kdy obchodnici
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rychle nakupuji a prodavaji cenné papiry s cilem vydélat na kratkodobych
cenovych vykyvech.

o 0,01 % z kazdé obchodni operace s derivaty: Podobna dail by byla zavedena na
obchody s derivaty, jako jsou futures, opce a dalsi slozit¢ finan¢ni produkty.
Tyto trhy jsou vysoce spekulativni a ¢asto vyuzivaji vysoky pakovy efekt, coz
znamena, ze malé zmény v cené mohou zptsobit vyznamné zisky nebo ztraty.

2. Prijmy z Tobinovy dané — Odhady ukazuji, Ze zavedeni Tobinovy dan¢ by mohlo
piinést miliardové piijmy do statnich rozpocti. Napiiklad podle studie Evropské
komise by implementace takové dan¢ v ramci celé Evropské unie mohla generovat az
57 miliard eur ro¢né. Tyto prostiedky by mohly byt vyuzity na podporu redlné
ekonomiky, zejména prostfednictvim investic do malych a stfednich podnikt, inovaci
a infrastruktury.

3. Omezeni spekulativnich aktivit — Hlavnim cilem Tobinovy dan¢ je zvysit naklady na
spekulace a tim odradit od nadmérmého obchodovéni. Spekulanti, kteti vydélavaji na
malych a Castych cenovych pohybech, by byli nuceni platit dan pii kazdé transakci,
coz by snizilo jejich motivaci k rychlému obchodovani. Vysledkem by byla mensi
volatilita na finan¢nich trzich a stabilné&jsi prostiedi pro dlouhodobé investice.

4. Podpora likvidity v realné ekonomice — Tobinova dan by také pomohla pfesmérovat
kapital zpét do redlné¢ ekonomiky. Likvidita, kterd je v soucasné dobé zaméfena na
spekulativni trhy, by se mohla vratit do produktivity a investic, kde by podpofila rist a
tvorbu pracovnich mist. Zejména malé a stfedni podniky, které celi nedostatku
kapitalu kvuli odlivu zdroji do financ¢nich trhd, by z tohoto opatfeni vyrazné

profitovaly.
Mezinarodni kontext a moznosti implementace

V soucasné dobé probihaji na urovni mezinarodnich organizaci, jako je OECD a
Mezinarodni ménovy fond (IMF), diskuze o implementaci Tobinovy dané na globalni urovni.
Mnoho zemi jiz uvaZovalo o zavedeni podobnych opatfeni, naptiklad v Evropské unii, kde

bylo zavedeno nékolik dani z finan¢nich transakci na nérodni tirovni.
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Napiiklad:

e Francie a Italie jiz v letech 2012 a 2013 zavedly dané z finan¢nich transakci na
narodnich trzich. Vysledkem bylo snizeni volatility na akciovych trzich a mirné
zvyseni piijmu do statnich rozpoct.

o Svédsko se pokusilo implementovat dai z finanénich transakei v 80. letech, aviak tato
politika byla zrusena po nékolika letech kvuli pfilis vysokym sazbam dané, které vedly
k odlivu obchodnikli na zahrani¢ni trhy. Tento piiklad poukazuje na dileZzitost nizkych
danovych sazeb, které neodradi investory od legitimnich transakci, ale zamé&fi se na

omezeni kratkodobych spekulaci.

Zavedeni Tobinovy dané na globalni urovni by bylo nejefektivnéjsi, protoze by
omezilo moznost pfesunu kapitalu mezi riznymi jurisdikcemi a vytvoftilo rovné podminky pro

vSechny ucastniky finan¢nich trha.
Doporuceni pro implementaci stabilizatori
Na zakladé¢ vySe uvedenych zjisténi by se jednalo o implementaci nasledujicich opatteni:

1. Implementace Tobinovy dané na trovni EU — Evropska unie by mohla byt
prukopnikem v zavedeni Tobinovy dané na finan¢ni transakce, coz by nejen zvysilo
stabilitu finan¢nich trht, ale také pfineslo vyznamné ptijmy do rozpoctt jednotlivych
stath. EU jiz zavedla nckteré formy zdanéni financnich transakci, coz poskytuje
vhodny zéklad pro 8ir§i implementaci.

2. Globalni koordinace — V dlouhodobém horizontu by méla byt snaha o globalni
implementaci Tobinovy dan¢ koordinovédna pfes mezindrodni organizace, jako jsou
OECD a IMF. Globélni dohoda by zabranila tomu, aby spekulanti pfesouvali své
aktivity do méné regulovanych jurisdikci a zajistila by rovnomérny dopad dané na
vSechny ucastniky trh.

3. Podpora realné ekonomiky — Piijmy z Tobinovy dan¢ by meély byt prioritné
sméfovany do infrastruktury, inovaci a podpory malych a stfednich podnikd. To by
nejen pomohlo zvysit produktivitu, ale také by piineslo dlouhodobou stabilitu a

udrzitelny rist redlné ekonomiky.
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7.4 Omezovani systémového rizika a stabilizace bankovnich

instituci

Systémové riziko predstavuje klicovou hrozbu pro stabilitu globalniho finan¢niho
systému. Toto riziko vznika v disledku propojeni mezi finan¢nimi institucemi, jejich aktivy a
vzajemnymi zavazky, coz znamena, ze pad jedné instituce miize vést k fetézovym problémim
napfi¢ financnim sektorem a nakonec ohrozit celou ekonomiku. Finan¢ni krize v letech 2007—
2008 jasné ukazala, jak rychle mohou velké banky a financni instituce pienaset své problémy

na zbytek systému, coz vyvolalo globalni ekonomickou krizi (Gallino, 2011).

Financializace tento problém jesté prohloubila, nebot’ podnitila rist spekulativnich
aktiv, kterd nejsou kryta redlnymi hodnotami. Tento rlst vytvofil vysoké pdkové efekty

(leverage) v bilancich bank, coz je ¢ini zranitelnymi vii¢i jakymkoli trznim SokGm.
Historicky kontext systémového rizika

V ramci financializace se zacCaly stéle vice vyuzivat komplexni finan¢ni produkty, jako
jsou derivaty a cenné papiry kryté aktivy (ABS — asset-backed securities). Tyto produkty byly
Casto vytvareny bankami a dal$imi finan¢nimi institucemi, aby rozlozily rizika spojena s
uvéry nebo jinymi zavazky. Teoreticky mélo toto rozdéleni rizik zlepsit stabilitu, ale ve
skutecnosti to vedlo k netransparentnosti a narGistu systémovych rizik, protoze rizika byla

rozptylena napfi¢ globalnim finanénim systémem.

Velké banky jako Lehman Brothers a Bear Stearns byly pted krizi silné zapojeny do
obchodovani s derivaty a dal§imi slozitymi finan¢nimi produkty, které jim umoznily vytvaret
kratkodobé zisky, ale zaroven vystavily jejich bilance obrovskému riziku (Bebchuk, 2010).
Jakmile se ukazalo, Ze tato aktiva maji niz8i hodnotu, nez se predpokladalo, banky zacaly celit

likviditnim problémim, coz vedlo ke krizi diivéry na finan¢nich trzich.
Soucasny stav systémového rizika

Po finan¢ni krizi v roce 2008 bylo zavedeno nékolik regulacnich opatfeni, jako
napiiklad Basel III, ktery poZaduje, aby banky drzely vyssi kapitalové rezervy a zlepSily svou
odolnost vi¢i trznim vykyvim. Presto ziistdvad systémové riziko pfitomno, zejména v

dasledku rozvoje stinového bankovnictvi a neustalého ristu finan¢nich derivati. Navic
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mnoho bank pokracuje ve vyuzivani vysokého pakového efektu ke zvyseni svych vynost, coz

znamena, ze 1 pres vyssi kapitalové pozadavky jsou stale zranitelné vici vykyvim na trzich.

Naptiklad JP Morgan a Goldman Sachs, dvé z nejvétSich svétovych bank, nadale siln¢
investuji do spekulativnich finan¢nich produktd, coz znamend, Ze jejich bilance jsou stale
velmi exponované trznim rizikim. I pies regulacni opatieni, ktera vyzaduji vyssi kapitalové
rezervy, jsou tyto banky schopny vyuzivat finan¢ni inZenyrstvi, aby obesSly nékteré z

regulacnich pozadavki, coz zvySuje celkové systémové riziko.

Dopady na realnou ekonomiku

Systémové riziko ma nejen negativni dopady na finan¢ni sektor, ale také na redlnou
ekonomiku. Pokud dojde k paddim velkych bank, miize to vést k uvérovym ztratdm, coz
negativné ovlivni malé a stfedni podniky, které jsou zavislé na financovani od bank. Kromég
toho by dalsi krize divéry mohla vyvolat ekonomickou recesi, protoze by se zpfisnily

podminky pro poskytovani Givérd a omezila se likvidita v ekonomice.

Navrhy pro omezeni systémového rizika

Pro stabilizaci finan¢niho systému a omezeni systémového rizika je nutné pfijmout
n¢kolik klicovych opatieni. Tato opatieni by méla byt zaméfena na zvyseni transparentnosti

bankovnich rozvah, omezeni pakového efektu a posileni kapitalovych pozadavk.
1. Vyhodnoceni rizikovych aktiv v bankovnich rozvahach

Jednim z hlavnich problémi soucasného finan¢niho systému je nedostatecna
transparentnost aktiv drZzenych v rozvahach bank. Kvantifikace rizikovych aktiv, zejména
derivati a nekrytych uvért, by méla byt povinna. Regulac¢ni organy by mély vyzadovat, aby

banky pravideln¢ zvetejnovaly detailni informace o svych aktivech a rizikovych expozicich.

v

svych rizikovych aktivech.
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2. ZvySeni kapitalovych rezerv pro vysoce rizikova aktiva

Basel III jiz zavedl pozadavky na kapitalové rezervy, ale pro aktiva s vysokou mirou
rizika by mély byt tyto pozadavky jesté zptisnény. Banky, které drzi velké objemy derivatt a
dalsich spekulativnich produktd, by mély byt povinny drzet vétsi kapitdlové rezervy, aby
mohly pokryt pfipadné ztraty. Toto opatfeni by snizilo jejich zéavislost na trzni likvidité a

zéaroven by snizilo jejich systémovou expozici.
3. Zavedeni limitii pro pakovy efekt (leverage)

Pakovy efekt umoziiuje bankdm multiplikovat své investice prostfednictvim
vypijceného kapitalu, coZ mize vyrazné zvysit zisky, ale také riziko ztrat. Je nutné zavést
regulacni limity na vysi pakového efektu, ktery mohou banky vyuzivat. Naptiklad Basel III jiz
pozaduje, aby banky mély minimalni leverage ratio 3 %, ale pro rizikovéjsi aktiva by mély
byt tyto limity zpfisnény. Zavedeni pfisngjSich limith by zajistilo, Ze banky nebudou

nadmérné exponovany vici ztratdm v ptipad€ poklesu cen aktiv.
4. Zavedeni nastroju pro rizeni likvidity

Banky by mély mit k dispozici dostateéné likvidni prostfedky, které by jim umoznily
pokryt kratkodobé zavazky i v piipadé trznich Sokd. Liquidity Coverage Ratio (LCR) je
jednim z ndastroja, ktery pozaduje, aby banky mély dostatecné zasoby likvidnich aktiv, aby
zvladly likviditni krizi. Tento pozadavek by mél byt rozsifen a zptisnén, zejména pro globalné

systémové¢ dulezité banky (G-SIBs), které predstavuji nejvetsi riziko pro cely financni systém.
Priklady auspéSnych implementaci

V nékterych zemich jiz byla zavedena ptisnd regulace systémovych rizik (Boyer,

1990) a pakoveého efektu, coz vedlo ke zvyseni stability bankovniho sektoru:

e Kanada ma dlouhodob¢ konzervativni bankovni regulaci, ktera zahrnuje pfisné limity
na pakovy efekt a pozadavky na kapitdlové rezervy. Diky tomu se Kanada vyhnula
nejhorSim dopadiim globalni finan¢ni krize a jeji banky zustaly relativné stabilni i

béhem krize v roce 2008.
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o Svycarsko zavedlo piisna pravidla pro globalng systémové dillezité banky (G-SIBs),
jako jsou UBS a Credit Suisse, coz vedlo ke zvyseni jejich kapitdlovych rezerv a

zlepSeni fizeni systémového rizika.
Doporuceni pro omezovani systémového rizika
Na zékladé vySe uvedenych zjisténi navrhuji nasledujici opatteni:

1. Pravidelna transparentnost a vyhodnoceni aktiv — Banky by mély pravidelné
zvefejnovat své rizikové expozice a poskytovat detaily o derivatech a dalSich
spekulativnich aktivech, aby regulatofi mohli 1épe monitorovat systémova rizika.

2. Vys$si kapitalové rezervy pro rizikova aktiva — Banky, které drzi spekulativni
produkty, by mély byt povinny drzet vyssi rezervy, coz by snizilo jejich zranitelnost
vici trznim Sokitim a omezilo jejich schopnost vytvatet nadmérnou finanéni paku.

3. Zprisnéni limitd pro pakovy efekt — Banky by mély mit omezeny pfistup k
vysokému pakovému efektu u rizikovych aktiv, aby nedochazelo k nadmérnému riziku

a destabilizaci trhu.

133



7.5 Regulace algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani

(HFT)

Algoritmické obchodovani a vysokofrekven¢ni obchodovani (viz obr. 7) se staly
dominantnimi prvky finan¢nich trhti v disledku pokroku v oblasti technologii a vypocetniho
vykonu. Tyto praktiky umoziuji automatizované provadéni transakci na zékladé predem
stanovenych algoritml a vyuzivaji rychlosti zpracovani dat, aby profitovaly na kratkodobych
vykyvech cen. Zatimco tato technologie miize zlepsit likviditu a efektivitu trhii, ma také

zavazné negativni disledky pro stabilitu finanéniho systému a pfispiva k vysoké volatilité.

Obzvlasté vysokofrekvencni obchodovani vyuziva mikroskopickych rozdilt v cenach
aktiv, které se mohou zmeénit béhem zlomkl sekundy. Tyto strategie jsou ¢asto zaméfeny na
velmi kratkodobé zisky a ptedstavuji riziko pro integritu trhli, protoZe pfispivaji k vytvareni
nahlych vykyvii cen a mohou vyvolat fetézové reakce v celém systému. Kromé toho HFT
znevyhodituje tradi¢ni obchodniky a investory, kteti nemaji pfistup k pokrocilym

technologiim a nejsou schopni soutézit s algoritmickymi obchodnimi systémy.
Algoritmické obchodovani a financializace

Algoritmické obchodovani se stalo jednim z hlavnich motort financializace, protoZze se
zamé&fuje na spekulativni zisky a ne na podporu redlné ekonomiky. Mnoho velkych finan¢nich
instituci, jako jsou hedge fondy a investi¢ni banky, investovalo zna¢né prosttedky do vyvoje
vysokofrekvenc¢nich algoritml, které jim umoZznuji vydeldvat na kratkodobych trznich

vykyvech, aniz by se podilely na realné produktivite.

Napftiklad algoritmy jsou schopny analyzovat trzni data v realném Case, provadeét tisice
transakci za sekundu a reagovat na zmény cen diive, nez to mohou udélat lidé. To vytvari
prostiedi, kde jsou trhy stile vice ovladany automatizovanymi systémy, coz zvySuje riziko
necekanych vykyvi a kolapsi trhli. Piikladem je tzv. flash crash z roku 2010, kdy
algoritmické obchodovani vedlo k nahlému propadu trhi béhem nékolika minut, pficemz

hodnota amerického akciového trhu docasné klesla o témér 1 bilion dolaru.
Rizika spojena s algoritmickym a vysokofrekven¢nim obchodovanim

Jednim z hlavnich problémi algoritmického obchodovani je jeho potencial vyvolat

vysokou volatilitu a destabilizovat trhy. Algoritmy jsou naprogramovany tak, aby reagovaly
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na trzni podnéty, ale jejich automatizovany charakter znamena, ze vSechny reaguji soucasné
na stejné udalosti. To mize vést k dominovému efektu, kdy jeden algoritmus zahdji prodej,
coz spusti dalsi algoritmy a vyvold masivni prodejni vlnu, kterd dramaticky srazi ceny aktiv.

Tento efekt miize zpusobit kolaps trhu, 1 kdyz by fundamentalné k zadné krizi nedoslo.

Dalsim rizikem je, ze vysokofrekvencni obchodovani umoziiuje zneuzivani trznich
pravidel. Algoritmy mohou byt navrzeny tak, aby vyuzivaly kratkodobé anomalie, jako jsou
nepiesné kotace cen, které vznikaji kvlli zpozdéni v pfenosu dat mezi burzami. Tento proces

znevyhodnuje drobné investory a miize vést k nestabilnim situacim na finan¢nich trzich.

Podle zpravy Americké komise pro cenné papiry (SEC) z roku 2014 tvofilo
vysokofrekvenéni obchodovani az 60 % vsSech transakci na americkych trzich s akciemi. Toto
Cislo ukazuje, jak zdsadni vliv mad HFT na strukturu trhii, pficemz mnoho tradi¢nich investora
je z téchto trhil vytlacovano. Evropska unie také poukdzala na rizika HFT ve své zpravé z
roku 2019, kterd varovala, Ze tento typ obchodovani zvySuje riziko trznich bublin a mize

ohrozit dlouhodobé¢ investi¢ni strategie.
Priklady regulace algoritmického obchodovani

V nékterych zemich byly jiz implementovany regulace zaméfené na omezeni
algoritmického obchodovani a sniZeni systémovych rizik, ktera tato technologie predstavuje.
Tyto regulace jsou zaméfeny na zvyseni transparentnosti a omezeni spekulativnich obchod,

které neprospivaji redlné ekonomice.

o Evropska unie piijala MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive II), ktera
vstoupila v platnost v roce 2018. Tento regulacni rdmec zahrnuje omezeni
algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani, vcetné¢ pozadavkli na
zvefejiiovani algoritmt a minimalni dobu drzeni aktiv. MiFID II naptiklad poZaduje,
aby algoritmické systémy byly testovany a schvalovany, aby nedochazelo k
narusovani trha.

o Spojené staty zavedly nckolik opatfeni, kterda reguluji transparentnost a kontrolu
algoritmti. Naptiklad SEC nyni vyzaduje, aby subjekty zapojené do
vysokofrekvencniho obchodovani poskytovaly pravidelné reporty o svych obchodnich

aktivitach a byly pfipraveny doloZit funkénost svych algoritmu.
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Doporuceni pro regulaci algoritmického obchodovani

Vzhledem k tomu, ze algoritmické obchodovani a HFT ptedstavuji systémova rizika
pro globalni finan¢ni systém, je nutné zavést komplexni regulacni ramec, ktery omezi jejich
negativni dopady a zaroven zajisti spravedlivé obchodni podminky pro vSechny ucastniky

trhii. Tento rAmec by mél zahrnovat nasledujici opatieni:
1. Transparentnost algoritmu a povinné schvalovani

Finan¢ni instituce by mély byt povinny zvetejiovat klicové parametry svych algoritma
pouzivanych pro obchodovani, aby regulatofi monitorovali jejich chovéani na trzich. Tato
povinnost by zajistila, Ze algoritmy nebudou navrzeny tak, aby obchazely trzni pravidla nebo
vyvolavaly kratkodobé cenové vykyvy. Kromé toho by vSechny algoritmické obchodni
systémy meély byt testovany a schvalovany pied jejich nasazenim na trhy, coz by snizilo

pravdépodobnost necekanych kolapst.
2. Minimalni doba drZeni aktiv

Jednim z hlavnich problémil algoritmického obchodovani je, Ze umoziuje extrémné
kratkodobé spekulace, které destabilizuji trhy. Zavedeni minimdlni doby drzeni aktiv,
napiiklad nékolik minut nebo hodin, by omezilo schopnost algoritmii manipulovat trznimi
cenami pomoci rychlych nédkupti a prodejti. Tento typ regulace by ptispél ke stabilizaci trhi a

v

podpofil dlouhodobégjsi investi¢ni strategie (Deming, 1986).
3. Zavedeni transakénich poplatki na HFT

Zavedeni malych poplatkli za kazdou transakci provedenou pomoci algoritmii by
mohlo omezit nadmérné spekulativni obchody, které zvySuji volatilitu na trzich. Podobné jako
Tobinova dan, by 1 tato opatieni snizila motivaci k vysokofrekvenénimu obchodovani, protoze

by obchodnici museli platit za kaZzdou transakci, coZ by sniZilo jejich zisky z mikrotransakci.
4. Limity na pocCet transakci za sekundu

Dal§im moZnym opatfenim je zavedeni limitl na pocet transakci, které mohou byt
provedeny za urc€ity casovy interval. Tato regulace by omezila schopnost algoritmil provadét
tisice obchodii za sekundu a snizila by tak volatilitu trhti. V kombinaci s transakénimi

poplatky by toto opatieni vyrazné omezilo vysokofrekvenéni spekulace.
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5. Zprisnéni dohledu nad algoritmickym obchodovanim

Je tfeba vytvorit specializované odborné tymy regulatornich organti, které by se
zam¢étily na monitorovani a kontrolu algoritmického obchodovani. Tito odbornici by méli mit
ptistup k datovym systémtim, které jim umozni analyzovat vzorce chovani algoritmt a rychle

zasahnout v ptipad¢, ze by doslo k trznim anomaliim.
Dopady regulace na finanéni stabilitu

Zavedeni téchto opatfeni by vedlo k zvySeni stability financnich trhd, snizilo by
volatilitu a zajistilo rovné podminky pro vSechny ucastniky trhii. Regulace algoritmického
obchodovani by také podpoftila dlouhodobé investice, které jsou klic¢ové pro podporu ristu
realné ekonomiky. Navic by snizeni vysokofrekvencniho obchodovani pomohlo omezit

spekulativni bubliny, které vedou k trznim krizim.
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8. Zaveér

Prestoze globalni financni systém je téméf na pokraji fatdlniho kolapsu s
destruktivnimi dopady pro svétovou ekonomiku, pokusil jsem se v této praci specifikovat
nejvetsi problémy globalniho finanéniho systému a zaroven nastinit adekvatni vychodiska pro
jejich feSeni. Financializace, jako zasadni fenomén soucasné svétové ekonomiky, zptsobila
erozi tradi¢nich ekonomickych struktur, ¢imz podpofila vznik spekulativnich bublin a odklon
kapitalu z redlné¢ produkce smérem ke spekulativnim finanénim produktim. Vysledkem je
asymetrie mezi redlnou a financni ekonomikou, kterd se projevuje zejména nedostatkem

likvidity v redlné ekonomice, rostouci zadluzenosti a spekulacemi na finan¢nich trzich.

Prostiednictvim této prace jsem navrhl algoritmy a postupy, které mohou byt postupné
implementovany k feSeni téchto problémi, a to diive, nez dojde k Uplnému kolapsu
globalniho finan¢éniho systému. Tato feSeni jsou postavena na zakladé deskriptivni analyzy
amerického a evropského finan¢niho systému a jejich srovnani. Prvnim krokem je verifikace
hypotézy, ze existuje korelace mezi velikosti finan¢niho systému a rGstovym potencidlem
realné ekonomiky. To znamend, ze ¢im vice se finan¢ni systém vzdaluje od realné produkce a
investice jsou smérovany do spekulativnich ¢innosti, tim vice trpi dlouhodoby ristovy
potencial realné ekonomiky. Tento vztah je zasadni pro pochopeni diisledkii financializace na

globalni Grovni.

Navrhl jsem kvantifikaci Cinnosti finanéniho zprostfedkovani a jejich oddéleni od
spekulativnich ¢innosti. Jednim z hlavnich problémi soucasného finan¢niho systému je, Ze
funkce finan¢niho zprostfedkovani, které maji podporovat rist redlné ekonomiky, jsou stale
vice zastinény spekulativnimi operacemi na trzich s derivaty a jinymi finan¢nimi produkty.
Oddéleni téchto Cinnosti by umoznilo 1épe identifikovat a podpofit ty finan¢ni operace, které
skutecné ptispivaji k tvorbé hodnoty a rlstu produktivity, a zaroven omezit prostor pro

nepiiméefené spekulace, které naruuji stabilitu systému.

Dalsim klicovym bodem je kvantifikace podilu stinového bankovnictvi (shadow
banking) a jeho vlivu na obchodovéani s finan¢nimi aktivy. Stinové bankovnictvi, jako
neregulovany segment finan¢niho systému, hraje stale vétsi roli v presouvani kapitalu do
spekulativnich oblasti, pfi¢emz jeho ¢innosti nejsou dostate¢né monitorovany ani regulovany.

Kvantifikace téchto aktivit by umoznila transparentnéjsi pfistup k fizeni rizik a zabréanila
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tomu, aby neregulované subjekty vytvaiely nadmérnou volatilitu a rizika pro cely financni

systém.

Navrhl jsem také analyzu rozvah hlavnich evropskych a americkych bank, s cilem
identifikovat nekryté a vysoce rizikové uvéry. Toto opatieni je zasadni pro zjisténi, kolik
skutecné dostupnych finan¢nich zdroji je pfipraveno pro malé a stiedni podniky, které tvori
patet redlné ekonomiky, ale které vlivem financializace trpi nedostatkem likvidity.
Identifikace téchto rizikovych aktiv by umoznila Iépe nastavit kapitalové rezervy a zaroven by
piispéla k navratu kapitdlu do realné ekonomiky, coz je zdsadni pro dlouhodobou

ekonomickou stabilitu.

Jednim z nejdilezitéjSich navrzenych feSeni je zavedeni U¢innych vestavénych
stabilizatorti finan¢niho systému. Tyto stabilizatory by mély byt schopny reagovat v redlném
Case na vznikajici asymetrii mezi redlnou a spekulativni ekonomikou. Jednim z konkrétnich
navrhil je zavedeni Tobinovy dan€ na obchodovéni s cennymi papiry a finan¢nimi derivaty,
ktera by Cinila naptiklad 0,1 % z kazdé obchodni operace s cennymi papiry a 0,01 % z kazdé
obchodni operace s derivaty. Implementace tohoto stabilizatoru by pfinesla do statniho
rozpo¢tu miliardové pfijmy, které by mohly byt vyuzity na podporu redlné ekonomiky, a

zaroven by odradila od nadmérné spekulace, kterad destabilizuje finanéni trhy.

Tato dan by nejen pfinesla potfebnou likviditu do redlné ekonomiky, ale také by
vytvoftila spravedlivéjsi systém, kde by byly spekulativni Cinnosti zatizeny vy$$imi nédklady,
coz by vedlo k vét§i rovnovaze mezi redlnou a finan¢ni ekonomikou. Malé a stfedni podniky,
které jsou hlavnim motorem inovaci a tvorby pracovnich mist, by z této reformy profitovaly,
nebot’ by ziskaly pfistup k primarnim kapitalovym zdrojim, které jsou v soucasné dobé

pohlceny spekulativnimi aktivitami.

Financializace ptedstavuje zasadni vyzvu pro globalni ekonomiku, nebot’ vytvari
struktury a procesy, které piesouvaji kapitdl z produktivnich ¢innosti do spekulativnich
investic. Tento proces vede k nestabilité, rostoucimu zadluzeni a narustajici asymetrii mezi
redlnou a financni ekonomikou. Aby bylo mozné zabranit uplnému kolapsu globalniho
finan¢niho systému, je tfeba pfijmout komplexni opatieni, kterd zahrnuji jak regulaci
spekulativnich aktivit, tak podporu realné ekonomiky prostfednictvim efektivnich

kapitalovych tokii. Navrzené algoritmy a stabilizatory ptfedstavuji konkrétni kroky, které by
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mohly postupné obnovit rovnovahu mezi finan¢nimi trhy a redlnou ekonomikou, a tim zajistit

dlouhodobou ekonomickou stabilitu a rast.

Financializace na podnikatelské subjekty v pocatecnim stadiu, tj. seed corn (zarodecné

stadium) a start-up (startovaci stadium), je komplexni a miize mit tyto aspekty:

1. Pristup k financim: Financializace rozSifuje moznosti financovani, coz mtize usnadnit
startuptim ziskdni potfebného kapitalu. Mnohé z nich se spoléhaji na investice od andélskych

investord, venture capital fondi nebo crowdfunding.

2. Zvyseni konkurence: S vétsi dostupnosti financi se zvySuje konkurence mezi startupy. To
muze vést k rychlejSimu vyvoji inovaci, ale i ke zvyseni tlaku na zakladatele, aby se zaméfili

na rastovy a invenc¢ni potencial.

3. Preference kratkodobych vysledki: Financializace mize vést k diirazu na kratkodobé zisky
na ukor dlouhodobého riistu a udrZitelnosti. Startupy se mohou orientovat na rychlou expanzi,

coz muze implikovat vznik systematickych rizik.

4. Zavislost na externim financovani: VétSina startuptl je zavisla na externim kapitalu, coz
muze vést k jejich zranitelnosti. PrilisSna zavislost na investorech mize omezit flexibilitu

zakladatelll a ovlivnit strategicka rozhodnuti.

5. Kultura rizika: V prostiedi financializace se cCasto podporuje kultura rizika a
experimentovani. To miize byt pozitivni, protoze to podporuje inovace, ale zdrovein mize vést

k netispéchliim a ztratam.

6. Nerovnosti v pfistupu: Nékteré startupy, zejména ty s méné zkuSenymi zakladateli nebo z
mén¢ privilegovanych prostfedi, mohou mit problémy s piistupem k financim, coz miize

prohlubovat nerovnosti.

7. Zvyseny diraz na méteni vykonu: S riistem financnich praktik se zvySuje diraz na metriky

a KPI, coz mlze ovlivnit strategii a operativni rozhodovani startupt.

Tyto aspekty ukazuji, jak slozity a mnohostranny dopad ma financializace na
podnikatelské subjekty v pocateCnim stadiu. Je dilezité, aby zakladatel¢ seed corn, tj.
zarode¢nych stadii start-up, tj. startovacich stadii byli obezndmeni s témito dynamikami a

strategicky pfistupovali k financovani a rastu.
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Financializace a matematizace financializace jsou dva vzajemné propojené koncepty,

které se zabyvaji vzristajici roli financi v ekonomice a spole¢nosti.

Finan¢ni indeterminismus v ramci makroekonomické roviny vyzkumu, ktery ve
vztahu k financializaci v diserta¢ni praci navrhuji jako novy terminus technicus, se jevi jako
adekvatni metodologicky koncept se znacnym potencidlem piispét spolecné se soucasnymi
institucionalnimi teoriemi k rozvoji nového paradigmatu v ekonomické teorii, nebot’ odkazuje
na stav, ve kterém je chovani finan¢nich trhii a ekonomickych subjektii ovlivnéno mnoha
neznamymi a neoCekavanymi faktory, coz vede k vysoké mife neptfedvidatelnosti a

komplexity v globalnim ekonomickém systému.

Pokud jde o podnikatelské subjekty s inven¢nim a ristovym potencidlem v po¢atecnim
stadiu svého rozvoje, jak bylo ukazano v mikroekonomické rovin¢ vyzkumu, financializace
muze vyrazné ovlivnit jejich finanéni a inovacéni strategie tim, Ze omezuje jejich pfistup k
financim, upfednostiiuje kratkodobé zisky, omezuje spolupréci s vyzkumnymi institucemi a
méni typy inovaci, které¢ firmy provadéji. To vSe mize mit negativni dopad na jejich inovacni

potencial a dlouhodoby rust.
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9. Pouzité zkratky

ABS Asset Backed Securities (aktiva kryta cennymi papiry)

AlB Association of Issuing Bodies (Asociace emisnich organti)

AlIG American International Group (Americka mezinarodni skupina)

AT Algorithmic Trading (algoritmické obchodovani)

BD Brain Drain (odliv mozk)

BIS Bank for International Settlements (Mezinarodni banka pro vypotadani plateb)
BRICS Brazil, Russia, India, China, South Africa

CAPM Capital Asset Pricing Model (Model ocetiovani kapitdlovych aktiv)

CARES The Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act (Zadkon o pomoci,
ulevé a ekonomické bezpec¢nosti v souvislosti s koronavirem)

CFTC Commodity Futures Trading Commission (Komise pro obchodovani s
komoditnimi futures)

DSCF Discounted Cash Flow (Diskontovany penézni tok)

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Zisk pied
zdanénim, Uroky, odpisy a amortizaci)

ECB European Central Bank (Evropska centralni banka)

ESG Environmental, Social and Corporate Governance (Ochrana Zivotniho
prostiedi, socialni oblast a sprava a fizeni spolecnosti

ETF Exchange Traded Funds (Fondy obchodované na burze)

EU European Union (Evropska unie)

FED Federal Reserve (Federalni rezervni systém)

FCIC Financial Crisis Inquiry Commission (Komise pro vySetfovani finan¢ni krize)
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FDI Foreign Direct Investment (Pfimé zahrani¢ni investice)

GATT General Agreement on Tariffs and Trade (VSeobecna dohoda o clech a
obchodu)

G-L-B Gramme-Leach-Bliley Act (Gramm-Leach-Bliley zakon)

G-SIBs Global systemically important banks (Globalni systémoveé vyznamné banky)
G-S Glass-Steagall Act (Glass-Steagalliav zakon)

HFT High Frequency Trading (Vysokofrekvencni obchodovani)

IBRD International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka

pro rekonstrukci a rozvoj)

IMF International Monetary Fund (Mezindrodni ménovy fond)

IPO Initial Public Offering (Prvni vefejna nabidka akcif)

LCR Liquidity Coverage Ratio (Ukazatel kryti likvidity)

LBMA London Market Bullion Association (Asociace londynského trhu s drahymi
kovy)

M2 PenéZni zdsoba M2

MBS Market Backed Securities (Cenné papiry kryté trhem)

MiIFID 11 Markets in Financial Instruments Directive II (Smérnice o trzich finan¢nich

nastroju II)

NASDAQ  National Association of Securities Dealers Automated Quotations (Narodni
asociace obchodnikil s cennymi papiry automatizované kotace)

NDB Non-directional Beacon (nesmérovy majak)
NYMEX New York Mercantile Exchange (Newyorska komoditni burza)

NYSE New York Stock Exchange (Newyorska burza cennych papiri)

OECD Organization for Economic Cooperation and Development (Organizace pro
ekonomickou spolupréci a rozvoj)
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P2P

P/E

QE

SDR
SBU

SEC

UBS

VC

WACC
WB

WTO
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Peer- to- peer (rovny s rovnym/ klient-klient)

Price-to-Earnings Ratio (Pomér ceny akcie k zisku na akcii)

Quantitative Easing (Kvantitativni uvoliiovani)

Special Drawing Rights (Zvlastni prava Cerpani)
Strategic Business Unit (Strategickd obchodni jednotka)

Security Commission (Komise pro cenné papiry)

Union des Banques Suisses

Venture Capital (Rizikovy a rozvojovy kapital)

Weighted Average Cost of Capital (Vazené primérné naklady kapitalu)
World Bank (Svétova banka)

World Trade Organization (Svétova obchodni organizace)
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Priloha 1
Aplikace Hestonova modelu pro ocenéni opci

(upraveno podle Hestonovy pitvedni prdce: "A Closed-Form Solution for Options with
Stochastic Volatility with Applications to Bond and Currency Options” (1993), kterd je
zdakladem pro teoretické pochopeni modelu.)

Hestoniv model je jednim z nejznaméjSich modelti stochastické volatility, ktery se
pouziva pfi oceniovani opcnich derivatli. Tento model byl vyvinut, aby piekonal nckteré
nedostatky tradicniho Black-Scholesova modelu, zejména ptedpoklad konstantni volatility.

Hlavnimi rysy Hestonova modelu jsou:
Klicové vlastnosti Hestonova modelu

Stochasticka volatilita: Hestoniv model ptfedpoklada, ze volatilita podkladového
aktiva se méni v Case a je sama popsana stochastickym procesem. To znamena, Ze volatilita

neni konstantni, ale podléha ndhodnym fluktuacim, coz lépe odrdzi re4lné trzni podminky.

Analytické teSeni: Tento model nabizi analytické feSeni pro evropské opce, coz
usnadiiuje jejich ocenéni a kalibraci na historicka data. Tato vlastnost je jednou z jeho

hlavnich vyhod oproti jinym modelim stochastické volatility.

Volatilita smile: Hestoniiv model efektivné zachycuje fenomén zndmy jako "volatilita
smile", coZ je situace, kdy implikovana volatilita zavisi na strike price a dobé do expirace

opce. To je dulezité pro realistické ocenéni opci na trhu.
Matematicka formulace

Hestoniv model se zakladd na systému dvou stochastickych diferencidlnich rovnic.
Prvni rovnice popisuje pohyb ceny podkladového aktiva, zatimco druha rovnice popisuje

dynamiku volatility. Tyto rovnice lze zapsat jako:

dS; = pSydt + / V,S,dW1,
dV, = 0(c” — V;)dt + £/ VidW,

kde S; je cena podkladového aktiva, V; je volatilita, i je primeérna mira navratnosti, & je
dlouhodoby prameér volatility, a dW; ; a dWs 4 jsou dva Wienerovy procesy s korelaci p 1

2.
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Aplikace

Hestonliv model se Siroce pouziva v praxi pro ocenovani riznych typti opci, vcetné
evropskych a bariérovych opci. Jeho schopnost 1épe odrazet realitu trhi vedla k jeho oblibé

mezi finan¢nimi analytiky a investory.

Kalibrace Hestonova modelu na redlnd trzni data je klicovym krokem pro jeho
efektivni vyuziti pfi oceniovani opci. Tento proces zahrnuje nékolik fazi, které se zaméiuji na
odhad parametri modelu tak, aby co nejlépe odpovidaly historickym datim o cenach aktiv a

jejich volatilité.
Kli¢ové kroky kalibrace Hestonova modelu

1. Vybér trznich dat: Prvnim krokem je shromazdéni relevantnich historickych dat o
cenach podkladového aktiva a volatilité. Tato data mohou zahrnovat denni ceny akcii, op¢ni

ceny a dalsi relevantni informace.

2. Stanoveni pocatecnich hodnot parametrii: Hestonliv model zahrnuje nékolik

klicovych parametru, jako jsou:
- Dlouhodoba primérna volatilita (\theta)
- Rychlost navratu volatility k praméru (\kappa)
- Rozptyl volatility (xi)
- Poc¢étecni volatilita (V_0)
- Korelace mezi cenou aktiva a volatilitou (rho)

Tyto parametry je tfeba inicializovat na zaklad€ historickych dat nebo odhadl z

ptedchozich studii.

3. Optimalizace parametri: Nasledné se pouzivaji statistické metody k optimalizaci

téchto parametril. Casto se vyuzivaji metody jako:

- Metoda maximdlni vérohodnosti: Tato metoda hledd hodnoty parametrt, které

maximalizuji pravdépodobnost pozorovanych dat.
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- Metody numerického minimalizovani: Napiiklad metoda Nelder-Mead nebo BFGS
algoritmus, které se pouzivaji k minimalizaci rozdili mezi modelovymi a trznimi cenami

opci.

4. Testovani a validace modelu: Po optimalizaci parametri je dilezité provést
testovani modelu na jinych datech (napi. out-of-sample testy) pro ovéieni jeho prediktivni
schopnosti. To zahrnuje porovnani implikované volatility z Hestonova modelu s trznimi

hodnotami.

5. Pouziti simulaci: V nékterych ptipadech se kalibrace provadi pomoci Monte Carlo
simulaci, které umoziuji generovat mozné trajektorie cen podkladového aktiva a nasledn¢

odhadnout ceny opci na zaklad¢ téchto simulaci.
Zavér

Kalibrace Hestonova modelu je komplexni proces, ktery vyzaduje peclivé
shromazdéni dat, vybér vhodnych metod a dikladné testovani vysledkd. UspéSna kalibrace
muze vyznamné zlepsit piesnost ocenéni opci a poskytnout cenné informace pro investi¢ni

rozhodovani.
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