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Uvod

Pojem financni inovace je obvykle chapan jako vyvoj novych finanénich produkti
— pfipadné pak také procesii — majicich rozdilné charakteristiky zejména v oblasti
likvidity, rizikovosti a vztahu k regulatornimu ramci dané zemé ¢&i ekonomiky.
(Schrieder, Heidhues, 1995) Existuji ovSem také finan¢ni inovace, které nemusi mit
s regulatornim ramcem v dané ekonomice stricto sensu nutn¢ pfilis spole¢ného. Mezi
né patii zejména produkty majici za nasledek zvysSeni rychlosti (obratu) penéz, jako
jsou napfiklad kreditni/debetni karty, Seky, bankomaty ¢i internetové bankovnictvi
(Schrieder, Heidhues, 1995). Podobn¢ napiiklad podle Shillera (2009) jsou finan¢ni
inovace nezbytnou soucasti finan¢niho sektoru, bez niz by nebylo mozné jeho
fungovéni. Komplexita nemusi byt vzdy na Skodu, nebot’ je pfirozend vyvoji ekonomik
a spolecnosti, které se stavaji slozit€jSimi. Shiller uvadi v této souvislosti celou fadu
inovativnich prvku, které jsou prospe€sné pro jejich ,,spotiebitele” (dichodové anuity,
refinancovatelné hypotéky, tivérova extrakce apod.). V posledni dobé se ovSem
nejcastéji pod pojmem finanéni inovace maji na mysli produkty s rozdilnou Grovni
tzv. sekuritizace (securitization). Jedna se o rozptylovani (dispersion) rizikovych aktiv
a jejich uplné ¢i aste¢né nabalovani na aktiva, ktera s nimi nemusi zadnym zptisobem
souviset, a to ani jejich charakterem, dobou splatnosti ¢i denominaci v té které ménové
jednotce.

Podle Mertona (1992) je moZno obecné rozlisit Sest nejzdkladnéjSich funkef a roli
finan¢nich inovaci v ekonomice:

(1) ptesunovani zdroji v misté a v Case; (2) sdileni zdroju (resource pooling);
(3) diverzifikace, respektive fizeni rizika (risk management); (4) zvySovani informo-
vanosti pro zkvalitiovani rozhodovaciho procesu (decision-making enhancement);
(5) castecné odbourani (problému) moralniho hazardu a asymetrickych informaci
(moral hazard and information asymmetry); a (6) zjednoduseni prodeje ¢i nakupu
statkd a sluzeb (exchange facilitation).

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Narodohospodarska fakulta (martin.janicko@vse.cz).
Pracovni verze ¢lanku byla publikovana v ramci sborniku navazujiciho na konferenci VSMIE s nazvem
Uloha inovact v hospoddiském cyklu, potadanou v zai 2010.
Autor by rad vyjadiil podékovani v§em recenzentim pivodni verze ¢lanku, jejichz poznamky, naméty
a komentare pfispély k jeho zkvalitnéni.
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Finanéni inovace predstavuji dilezitou soucast trzniho hospodarstvi téméi od jeho
pocatki. Jsou spojeny zejména s rozvojem finan¢niho a penézniho trhu v USA, ktery
nastava nejpozdéji ve druhé poloving 19. stoleti v navaznosti na rozvoj prumyslové-
vyrobniho kapitalismu. Tehdejsi situaci samoziejmé nelze srovnavat co do intenzity
finan¢nich inovaci s obdobim po Druhé svétové valce ¢i dokonce se situaci po roce
2000. Nicméné jiz tehdy vidély zejména bankovni domy v moznosti nabizet diver-
zifikovana finanéni aktiva prostor jak pro zvysovani jejich ziskovosti, tak ale i pro
posilovani trznich pozic, a s tim spojenou celkovou expanzi penézné-finan¢niho sektoru
(Partnoy, 2009).

Castené pak i v dusledku rozvijeni nejriizngjsich forem finanéniho kapitalu
dochézelo k zesilenym vinam kritiky ze strany socialistickych, marxistickych, ale
1 nemarxistickych ekonomi vici kapitalistickému systému v jeho tehdejsi podobé
a v jeho tehdejsSim sméfovani. Jako jisté relevantni ptiklad tehdejSich kritickych
proudt necht’ slouzi dilo rakouského (socialné-demokratického a z pohledu marxistt
revizionistického) ekonoma Rudolfa Hilferdinga pod nazvem Financni kapital, které
bylo poprvé vydano roku 1910 (Hilferding, 1910, 1970). Jeho analyzu tzv. fiktivniho
kapitalu (fiktives Kapital) a ptevadéni majetku spole¢nosti na akciovy kapital (4ktien-
kapital) 1ze bezpochyby povazovat za jednu z prvotnich kritik finan¢nich inovaci ve
20. stoleti.! Zvlasté pak Hilferdingem pouzivané pojmy jako financni velkokapitil
nebo financni burZoazie jsou pojmy hojné uzivané pravé zejména ze zacatku 20. stoleti.
Tyto pojmy jsou zéroveil spojené s riistem dulezitosti role finan¢niho sektoru v kapita-
listické ekonomice, vcetné jeho propojovani s kapitidlem tzv. primyslovym, a tedy
s riistem vyznamu konglomeratnich uskupeni.’

Jedna z prvnich pregnantnich kritik role finan¢nich inovaci v jejich dopadu
na zhorSeni propadu ekonomiky smétuje do obdobi Velké hospodarské krize z konce
dvacatych a zacatku tficatych let 20. stoleti. JeSté ve dvacatych letech 20. stoleti
byla totiz vétSina aktivit vétSiny podnikl financovana (pokud ne vlastnim jménim)
z bankovnich uvért. Pfi¢emz lze jisté postulovat, ze bankovni uvéry maji oproti
jinym formam financovani jednu podstatnou vyhodu, a sice bilateralni povahu. Jinymi
slovy je jasné, kdo je v roli véfitele a kdo je v roli dluznika. Tento vztah je v podstaté
determinovan pouze na bazi podepsané smlouvy/umluvy. V nésledujicich letech vsak
doslo v tomto ohledu k jisté ,,revoluci®. Vyraznym zptsobem se rozmohl kapitalovy
trh, a to v cele s produkty typu dluhopisii, investi¢nich certifikati a jinych cennych
papirt, ¢aste¢né se podobajicim dnes znamym komplexnim derivatim — jakkoli mély
samoziejmeé ke stupni jejich dnesni komplexnosti daleko (Partnoy, 2009). Dvacata 1éta
20. stoleti jsou obecné charakterizovana jako prvni velky nastup finan¢niho sektoru
v ekonomice, ktery také ale predznamenal jeho prudky relativni i absolutni pad v letech
tticatych. (Philippon, 2008)

1 Pregnantni kritiku Hilferdingova pfistupu lze nalézt napfiklad v Sandleben (2003). Sandleben zejména
poukazuje na problém ¢asoprostorového kontextu Hilferdingovy teorie, ktery je obdobny u Marxe.

2 Hilferding vidé€l rozvoj finanéniho kapitalu ptedevsim jako disledek zmény vyrobniho systému ekonomiky,
kdy novy vyrobni cyklus vyzadoval dlouhodobéjsi formy financovani. I v tomto sméru je pak mozno
pozorovat rostouci vlastnickou implikaci nékterych finanénich instituci v produktivnim sektoru.
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Zaroven zacalo také dochazet ke zrodu piedchidcii dnesnich finan¢nich zprostied-
kovatell (financial intermediaries), kteti méli za cil snizovat transakéni naklady
na finan¢nim trhu, informac¢ni asymetrii mezi poptavkou a nabidkou, ale také umoznovat
rychlejsi poskytovani potiebnych prostfedki k podnikani. Rada autorti v tomto smyslu
uvadi, ze rychly a skokovy nardst poctu novych produktd obecné urcenych k finan-
covani zapficinil vyraznou hloubku tehdejsi krize, jelikoz ,,pomahal* podnikiim zastirat
pravé informace o jejich skutecné situaci. Toto zastirani nasledné vyrazné ztizilo roli
Fedu, nebot’ ten nebyl schopen v¢as reagovat na nastalou situaci, a akoli jeho tehde;js$i
role byla podstatn¢ marginalnéjsi neZ dnes, nepodatilo se mu spekula¢ni bublinu v¢as
zmensit (Merton, 1992; Baskin, Miranti, 1997 ad.).

Nasledny rozvoj ratingovych agentur mel pak v podstaté oslabit obchdzeni regula-
torniho ramce’, jelikoZz zacaly byt podniky posuzovany z hlediska jejich uvérového
portfolia. Ohodnocovani uvérovych rizik soukromymi spole¢nostmi ov§em nevyhnu-
teln¢ vedlo k jejich mozné ovlivnitelnosti ze strany samotnych bank. Banky navic mély
tendenci k nakupovani takovych aktiv, ktera byla hodnocena co nejnize v povolené
hranici, nebot’ 1épe hodnocena aktiva pro né skytala vidinu relativn¢ nizkych vynosi.
(Fraine, Mills, 1961) Jejich role se navic postupem ¢asu stala velice diskutabilni a nepte-
hledné a nepochybné taktéz pfispéla k hlubokym ekonomickym vykyviim poslednich
let. (BliZe viz napt. Jani¢ko, 2011.)

Situace pfed Druhou svétovou valkou piedznamenala dal§i vyvoj finan¢nich
inovaci respektive celého finan¢niho sektoru po valce. Opravdovy rozvoj finan¢niho
sektoru je spojen s obdobim osmdesatych, castecné devadesatych let 20. stoleti a prvni
dekady nového tisicileti, kdy byly vyvijeny instrumenty umoziujici sdileni rizikovosti
mnoha aktiv najednou. V této dob¢ také nastava skutecna zlata éra finanénich derivatu,
jez do té doby nebyly zdaleka tolik rozsifené a zejména bézné dostupné. Soucasné
rostouci matematizace ve financnich oborech vedla mnoho ekonomid a zejména
matematikii ke snaze o hledani tzv. optimdlnich reseni v podstaté za kazdou cenu
(Crawford, Sen, 1996).* Vynosnost povolani finan¢nich a risk analytikd pak zpisobila
pfiliv velkého mnozstvi nadprimérné vzdélanych lidi do tohoto sektoru, coz vytstilo
v obrovskou informacni asymetrii na stran¢ poptavky a nabidky vytvarenych produkti
a sluzeb. Elegantni vzorce zalozené prevazné na vicenasobnych korelacich dodavaly
nejen zdani védeckosti, piesnosti, ale zejména ochrany pied rizikem.> Nejedna se
pouze o pretahovani kvalifikovanych pracovniki do ziskovéjsich prilezitosti, ale taktéz
o rostouci kumulaci znalosti a jejich sofistikaci, ktera je toho logickym dusledkem
a funguje jako jista bariéra vstupu do odvétvi. Bariéra, ktera funguje zejména pro

3 Za regulatorni ramec ekonomiky se obecné povazuje souhrn pravidel, podle nichz jsou finanéni subjekty
povinny jednat. Nejtypi¢téjsim a zaroven nejvice obchazenou regulaci je tzv. povinna mira rezerv (PMR),
nutici zejména bankovni instituce k obligatorni drzb¢ jistého mnozstvi poskytovanych depozit u centralni
banky/autority dané ekonomiky. Do regulatorniho ramce nicméné lze obecné zapocitat taktéz bankovni
dohled, statni dozor, kapitalovou vybavenost, regulaci vstupu do odvétvi apod.

4 Jako analogie zde muze slouzit ¢aste¢na vystavba neoklasické mikroekonomie na optimalizaci za omezeni
(constrained optimization).

5 Vicenasobna korelace je nastrojem pouzivanym ve snaze ur¢it vliv n > 1 nezavisle proménnych
na proménnou zavislou. Vysledkem je tzv. koeficient vicendsobné korelace nabyvajici hodnot <-1;1>.
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vstup mezi high-skilled pracovniky v sektoru (vytvaiejici modely, software, produkty
¢i procesy). Zaroven timto prispiva k vytvaieni low-skilled vrstvy pracovnikil, na niz
jsou kladeny naroky ¢asto pouze z hlediska obsluznosti ptislusného softwaru, znalosti
patfi¢né nomenklatury ¢i komunikace s klientelou.

Cilem tohoto textu je upozornit na roli finan¢nich inovaci v modernich ekono-
mikéch predevs§im z potskeynesovského pohledu a z pohledu $koly regulace a ptispét
do debaty o prolinani finan¢nich (nominalnich) a produkénich (redlnych) velic¢in
v modernich ekonomikéach. Zbyvajici ¢ast textu je organizovana nasledovné: v prvni
kapitole je predstavena v Ceské republice nepiili§ znama $kola regulace, ktera se exten-
zivné vénuje finan¢nim inovacim a regulaci finan¢niho sektoru a jejiz predikce ohledné
vyvoje kapitalistické ekonomiky v novém tisicileti se se znacnou piesnosti vyplnily;
v kapitole 2 jsou rozebrany financni inovace a jejich role v kontextu ekonomického
vyvoje poslednich tficeti let; ve tfeti kapitole je diskutovan mozny vliv finanénich
inovaci na amplitudu hospodarského cyklu; v Zavéru jsou vyvozena néktera bazalni
hospodarsko-politicka doporuceni z hlediska regulace financ¢nich trhit v podminkach
zvySené finan¢né-inovativni ¢innosti.

1. Francouzska s$kola regulace: opomijeny heterodoxni smér ekonomie

Skola regulace® je nejen kritickym heterodoxnim smérem ekonomického myslen,
nybrz taktéz smérem znac¢né heterogennim. Jeji vznik v ramci kruhu Centra pro ekono-
micky vyzkum a jeho aplikace — Cepremap’ lze davat do souvislosti s tzv. ropnymi
Soky v sedmdesatych letech dvacatého stoleti. Mezi jeji zakladatele jsou fazeni Michel
Aglietta (Aglietta, 1976), Robert Boyer a Jacques Mistral (Boyer, Mistral, 1978) a Alain
Lipietz (Lipietz, 1979) a jejimi teoretickymi zdroji jsou predev§im marxismus, klasicky
institucionalismus a ¢aste¢né i keynesovstvi. Tato skola je Skolou zejména analyzujici
kapitalismus v jeho moderni podobé¢, véetné regula¢nich prvkd, které jsou v kapitalismu
typické. Jedna se predevsim o vyrovnavaci mechanismy vytvarené systémem samotnym,
¢i mechanismy, které jsou do kapitalismu implementovany zvenku pfislusnou hospo-
daiskou politikou nebo jinymi, systému samotnému, externimi faktory.

Zejména Aglietta (1998) a Boyer (2000) se pak zabyvaji otdzkami vnitinich
pnuti kapitalismu a dialektikou, kterd vede k nahrazovani jednoho typu kapita-
lismu typem jinym. Shoduji se na tom, Ze rezim akumulace typicky pro tzv.
fordismus byl nahrazen rezimem volného pohybu kapitalu. Tento novy rezim v sobé
na jednu stranu nenese inflacni tlaky pro ekonomiky, na stranu druhou ovsem
brani dostate¢né akumulaci a stlacuje disponibilni ptijmy populace.® Neschopnost
a/nebo neochota regulativnich autorit na takovyto vyvoj reagovat je jednim z pfiznaka
krize systému.

6 Nekdy byva také pro své geografické ukotveni a narodnost vétsiny autorti nazyvana ,,Francouzskou skolou
regulace®.

7 Centre pour la recherche économique et ses applications.

8 Duraz na analyzu chovani spolecenskych tfid v ekonomice a na akumulaci je jednim ze spole¢nych
tematickych prvku skoly regulace a postkeynesoveu.
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Predstavitelé Skoly regulace obecné ponékud ironizuji predstavu o alokacnich
vyhodach finanéni liberalizace z pohledu kapitalu a investic. Z tohoto vychazejici
postulat o ,,prilivu zvedajicim vSechny lodky* je podle nich zamérnou mystifikaci
a apologetikou nerovnomérného ,,krdjeni (vSemi) vytvoreného kolace*. Zejména
v poslednim desetileti je podle Skoly regulace patrny vyrazny vliv finan¢nich trhi
na celé ekonomiky v ramci vyspélych zemi. Dostupnost ivéru a obrovska inovacni
aktivita byla podle Aglietty doprovazena vlnou podvodu, korupce a zastirani pravych
informaci a dalezitych ukazatelti. Um¢l€ snizovani vnimani rizika byly a jsou charakte-
ristickymi prvky takto vytvareného systému. Podle $koly regulace ukédzal novy liberalni
rad spiSe neschopnost ,,samoregulace®, kterd vedla k opakujicim se finanénim krizim
v riznych ¢astech svéta. (Aglietta, 2008)

Predstavitelé Skoly regulace dale upozoriiuji na mnohé doprovodné jevy, které
s deregulacemi a finan¢né-inovativnimi ¢innostmi korespondovaly. Mezi né patii
1 vyrazna zména v rozdélovani diichodl v poslednich tiech dekadach, a to zejména vici
obdobi 1945 az 1970. Podle Aglietty (2006), Amabla (2005), Boyera (2004) a dalsich
dochazi od osmdesatych let v ekonomicky vyspé€lych zemich a regionech k neustalému
tlaku na mzdy smérem doll a na zisky smérem nahoru.’ Tento jev je ovlivnén predevsim
roz§ifenim pracovniho trhu o levnou pracovni silu z ,,vychodu* a vyraznou deregulaci
kapitalovych toki. (Aglietta, 2008) A zde je podle skoly regulace jeden ze zdroju
finan¢nich a dluhovych probléml soucasného vyspélého svéta: nedostatek koupé-
schopné poptavky vedl k levné dostupnému uvéru, ktery byl navic zdmérné podné-
covan inovativni ¢innosti.

Skola regulace zde v tomto sméru vnima jako revolu¢ni zménu udalosti z konce
devadesatych let 20. stoleti. Jakkoli byly banky diive nuceny nést plné riziko svych
kreditnich operaci a zabezpecovat se viici nému tvorbou rezerv, vina vyuzivani deriva-
tovych produktli zejména investi¢nim bankam umoznila riziko pfenést na jiné subjekty.
Toto jim zarovenl umozZnilo uvolnit dodatecny kapital na dalsi avérovani. (Aglietta,
2009; Boyer, Dehove, Plihon, 2004)

Predstavitelé Skoly regulace, podobné jako postkeynesovci, povazuji noveé vznikly
postfordovsky systém, obecné¢ zaloZeny na vysoké finan¢ni integraci, kapitalové
mobilit€ a provazanosti ekonomik, za vysoce nestabilni. Na rozdil od postkeyne-
sovcu vSak hledaji pti¢iny jeho nestability v neschopnosti najit novy modus vivendi
mezi finanénim sektorem, realnou ekonomikou a regulacnim ramcem. Jako dfive
nepoznany problém vnima skola regulace také model zalozeny na vytvateni ,,hodnoty
pro akcionafe™ pii nizkych mirach zapojeni vlastniho kapitalu, vnasSejici dalsi desta-
biliza¢ni prvek do kapitalistického systému. Zaroven povazuje za nezbytné, aby byla
zavedena precizni regulace finan¢nich trht, ktera bude limitovat jak rozsédhlou finan¢ni
aktivitu, tak ale také hospodaisky riist zalozeny Cist¢ na uvérech, zadluzeni a efektu
paky. (Aglietta, 2009)

9 O tomto dobte svéd¢i fakt, ze napiiklad v USA jiz delsi dobu primérna mzda stiednich t¥id zGstava téméet
konstantni, ackoliv dochazi k ristu produktivity prace.
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2. Deregulace a nova éra inovaci

Demontaz regula¢niho rdmce, ktery byl uveden do chodu zejména po krizovych
udalostech ze tficatych let 20. stoleti, se stala naprosto charakteristickym rysem
poslednich 30 let. Dalsi boom finan¢nich inovaci, navazanych mimo jiné i na rozvoj
informacnich a komunikaénich technologii (ICT), ptispél k jeji vyrazné akceleraci
v prvni dekadé nového tisicileti.

24

Jesté charakteristictéjsi pro tuto demontdz je ovSem jeji ptivod v anglosaském
svéte (Aglietta, 2009; Miller, 1986). Nejcastéji uvadénym motivem financnich inovaci
bylo lepsi propojeni mezi finan¢nimi trhy a redlnou ekonomikou. Nejcast&ji pouzi-
vanym pojmem byla ,.efektivnost™; tedy efektivnost ve smyslu propojeni rozhodnuti
o uspordch s rozhodnutim o investicich, které bylo tak zpochybnovano nejen Keynesem
(1936), ale i postkeynesovskymi'® ekonomy (Minsky, 1986). VEtsi vybér z moznosti,
kde a jak spoftit, mél vést k vy$§im mirdm uspor, a tedy ve svém disledku i k podpote
investi¢ni ¢innosti. Moderni finanéni inovace mély dale za cil ptizptsobit se kazdému
sporiteli podle jeho potieb a vnimani rizika, a vyrazné tak zvysit jeho piebytek. Stejné
tak mely ale za cil prizptisobit se v tomto ohledu investorim (Tufano, 2002).

Do jisté miry ziistalo ovSem pouze u nadé&ji, nebot’ empirickd skuteénost byla
ponekud odlisna: mira Gspor i s vlnou novych inovaci prudce klesala, a to zejména
v anglosaskych oblastech, pfi¢emz totéz, jakkoli podproporcionalng, platilo pro miru
investic. Snaha o pfibliZzeni finan¢niho trhu modelové dokonale konkuren¢nim trhtim
vyslav zasad€ naprazdno, jelikoz prestoze dochazelo ke snizovani transakénich nakladi,
rizika informacéni asymetrie a moralniho hazardu se naopak v rozporu s predpoklady
neustale zvySovala (Duffie, Jackson, 1989). Také vynosnost aktiv se ukazala jako
relativné stabilni a prakticky neménna oproti obdobi nizsi inovacni aktivity.

Hospodaisky cyklus'' se postupem Casu zacal stavat vice volatilnim a zavislym
na mirach optimismu ¢i pesimismu v ekonomice, pficemz zacal kopirovat stale vice
volatilni chovani na burzach cennych papirti. Naptiklad index Dow Jones vykazoval
pramérnou rocni volatilitu v roce 1970 jiz relativné vysokych 14 %, na konci let

10 Postkeynesovska $kola ekonomického mysleni neni v textu detailngji rozebirana, nebot’ se jedna o Skolu
v odborné sféfe pomérné znamou. Jejimi hlavnimi charakteristikami jsou pfedev§im vyrazna heterogenita,
jejiz zakladni sméry tvofi tzv. horizontalisté a tzv. strukturalisté (v $ir§im pojeti proponenti relativni
Cas, zduraziovani endogenni povahy penéz (zde pak, kromé vyse uvedeného déleni na horizontalisty
a strukturalisty, dochazi k dalsim délenim napf. na klasické postkeynesovce a cirkuitisty), diraz na efektivni
poptavku a jeji disledky i pro dlouhé obdobi, nejistotu v jednani ekonomickych agentli a odmitnuti
koncepce homo oeconomicus a fada dalSich. Za hlavni ptedstavitele $koly se obecné povazuji N. Kaldor, J.
Robinsonova, S. Dow, P. Davidson, S. Weintraub, P. Arestis, H. Minsky a L. Wray. Mezi nejvyznamnéjsi
predstavitele cirkuitistd se fadi L.-P. Rochon a M. Lavoie.

1

—_

Vyvoj amplitudy hospodaiského cyklu je obtizné zcela zmapovat, jelikoz byl vyrazné odvisly

od geografického a ¢asového kontextu dané ekonomiky. Obecné snizeni rozkmitu v USA v 90. letech
nekorespondovalo s jinymi vyspélymi zemémi, kde byl rozkmit vyrazngjsi. Od zacatku nového tisicileti pak
amplituda zaznamenava postupny pomaly rust a zaroven i vyssi divergenci napti¢ vyspélejsimi ekonomikami
(NBER, 2011; OECD, 2011).
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devadesatych a na zacatku nového tisicileti jiz tento ukazatel podstatné presahl 20 %
(Aglietta, 2008).!2

Dokonalost finan¢nich trhli byla zpochybnéna primarné ze ¢tyt zédkladnich pficin:

1.

Snaha o informacni efektivnost, kdy vynos nahodného aktiva nemize v priméru
pfevysit vynos jiného ndhodné vybraného aktiva, nebo portfolia ndhodné
vybranych aktiv, se ukazala jako empiricky neopodstatnéna.

. Efektivnost ohodnoceni fundamentalni hodnoty, tj. schopnost trzni ceny reflek-

tovat hodnotu titulu v dlouhém obdobi, se taktéZ nepotvrdila.

Efektivnost diverzifikace rizika podle tzv. Arrow — Debreuova teorému, tj. Ze
za ur¢itych podminek — naptiklad existence dostate¢né velkého poctu konku-
renénich trhil — dochazi opakované k nastolovani rovnovéaznych stavli na téchto
trzich, nebyla empiricky potvrzena, ackoli zde je tieba spiSe hledat divody
nerealnosti piedpokladd, které fungovani tohoto modelu podmitiuji.'?

. Alokacni efektivnost, tj. alokace kapitalu do jeho nejvynosnéjsich pouziti, se

taktéz ukdzala jako vyrazné nadhodnocena.

Jinymi slovy, jakkoli zastanci tezi o efektivnosti finan¢nich trhi proponovali

vlny finan¢nich inovaci, jejich skute¢ny dopad na fungovani téchto trhl nelze
v zadném piipad€ oznacit za vyznamny. (Aglietta, 2006) V tomto ohledu Ize
rozliSovat Ctyti zakladni typy tzv. investorii, liSici se senzitivitou na pohyby
na financnich trzich:

v

. Profesionalni spekulanty, kteti jsou citlivi na nejriznéjsi i margindlni impulsy,

které by mohly ovliviiovat ceny na finan¢nich trzich. Finan¢ni spekulace jsou
de facto jejich zamé&stnanim.

. Dalsi skupinou tzv. investoril jsou agenti, ktefi jsou ve svém rozhodovani

ovlivnéni ¢asovym horizontem, jejZ si na své operace vyhradili. Jinymi slovy,
vyuzivaji finan¢ni trh pro své potteby likvidity nebo uspor.

. Nasledujici rozliSovanou skupinou je skupina modelové naprosto neinfor-

movanych agentll, jejichz vzorec chovani by se dal shrnout nasledujicim
zpusobem: v piipadé rustu ceny aktiva jej maji tendenci okamzité nakupovat,
v ptipad¢ poklesu ceny aktiva jsou tendence prodavat.

. Posledni skupinou tzv. investorti jsou ,,udrzovatelé portfolia“. Jejich zakladni

snahou je udrzovat hodnotu jejich aktiv nad predeterminovanym minimem.

Nachylnost tieti a ¢tvrté skupiny téchto subjektii rozkmitavat finanéni, a tedy
Casteéné¢ také hospodaisky cyklus, je enormni. Je ziejmé, ze jejich poptavka
po financnich aktivech je rostouci funkci ceny, ale také 1ze ¢astecné popsat vzorcem
stadniho chovani neboli disociaci individualni racionality od racionality tzv. kolek-
tivni. (Rochon, 1999)

12 Zaroven plati, ze v obdobich nizkého ekonomického rustu byla pozorovana volatilita obecné vyssi, coz se da

vysvétlovat zejména zvysenou nejistotou, kde pfevazuje vnimani rizik ,,smérem dold*.

13 Striktné vzato, v pfipadé GipIlné platnosti Arrow-Debreuova teorému by ani vyznamna ¢ast finanéniho sektoru
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Cela tada autort (Gertler, Kiyotaki, 2010; Krohn, 2011 ad.) doklada pomérné
presvéd¢ivou empirickou evidenci o tom, Ze za poslednich 60 let (tedy v zdsadé
v obdobi po Druhé svétové valce) se vaha finanéniho sektoru v USA vuéi tamnimu
HDP neustale zvysuje. Prakticky ve vSech dekadach od roku 1948 piedstihoval rist
pridané hodnoty vytvofené finanénimi sluzbami rust agregatni piidané hodnoty,
v nékterych dekadach dokonce o vice nez 2 p.b. (1999-2009). To samé plati o relativni
vaze finan¢nich aktiv na celkovych aktivech v ekonomice (nepfetrzité az do obdobi
finan¢ni krize v roce 2007), ale i zaméstnanosti ve financnim sektoru, ktera vzrostla
z 2,4% celkové zaméstnanosti v roce 1947 na piiblizné€ 4,7 % v roce 2009. (Krohn,
2011) Toto spolecné s explozi obchodl s finan¢nimi derivaty po roce 1998 v tfadech
mnoha bilionli dolard dokladd nutnost makroekonomie brat finan¢ni sektor jakoZzto
sektor stale vice ovlivilyjici redlné veliiny. Vztah mezi finan¢nimi krizemi a krizemi
realnymi je tak déale posilovan.

Na druhou stranu vztah mezi ekonomickym ristem a ristem finan¢niho sektoru je
zjevné komplexnéjsi, nez by se mohlo zdat: pro ilustraci jesté v Sedesatych letech 20.
stoleti byl globalné ve vyspélych ekonomikach vykazovan nebyvaly hospodatsky rtst.
Vyjimkou nebyly ani Spojené staty, které prochazely, v nomenklatufe skoly regulace,
»fordovskym stadiem vyvoje“. V tomto obdobi byl ale vyznam finan¢niho sektoru
ponékud mensi — ve srovnani s obdobim prvni dekddy nového tisicileti byl viici HDP
dokonce o 50% niz§i nez v predchazejicich obdobich. Naopak pfekvapivé v letech
osmdesatych, kdy zejména americkd ekonomika prochazela obdobim relativné nizkého
hospodatského rlstu, financni sektor pfibiral na intenzité, kdyz jeho podil na produktu
stoupl o 2 p.b. (Philippon, 2008). Situace se otocila opét v letech devadesatych (vysoky
rust produkce, ale relativné nizsi rist financniho sektoru) a pak zménila sviyj charakter
v prvnich deseti letech nového tisicileti, kde poprvé za nékolik dekad relativné stabilni
rust do roku 2007 doprovazel boom finanéniho sektoru jak z hlediska ptidané hodnoty,
tak i z hlediska zaméstnanosti'* (viz grafy 1 a 2).

Zejména posledni vyvoj koinciduje s prilomy v oblasti informaénich a komuni-
kac¢nich technologii v devadesatych letech. Lze se tak v tomto sméru ptiklonit k tezi,
ze ackoli mohlo dojit k signifikantn&j$imu poklesu transakénich nakladii, naopak doslo
ke zvySeni vyskytu informacni asymetrie, moralniho hazardu a rizika nepiiznivého
vybéru, a to predevsim vlivem zvyseni komplexnosti finan¢nich instrumentti na trhu.
(Philippon, 2008; Freixas, Rochet, 1997)

Finan¢ni instituce principidlné nepracuji s vlastnimi, ale s cizimi penézi.
V ptipadé krachu nebo finanéni krize dochazi k ¢aste¢né paradoxni situaci: agenti,
ktefi mohou byt za krach nejvice zodpovédni naptiklad nepovedenymi/neefektivnimi
spekulacemi ¢i podstupovanim netmeérného tvérového rizika, maji nejleps$i moznost
svoje skutecné vlastni penize ochranit. Existuje tak vrstva subjektii/agentli, ktefi
na finan¢nich inovacich nejvice vydélavaji, jelikoz jsou v postaveni insideri (manaZzeti
instituci a jejich vlastnici), dale vrstva podnikd, majicich jistou vyjednavaci silu, a pak

14 Od zacatku osmdesatych let také v USA dochazi k divergenci vydélki ve finanénim a pojistném sektoru
a nefinanénim sektoru, pfi¢emz kulminace nastava v roce 2008, kdy primérny vydélek nefinanéniho sektoru
dosahuje 60 % vydélku v sektoru finanénich sluzeb a pojistovnictvi.
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vrstva béznych uzivatell, ktefi jsou zaprvé znacn€ rozdrobeni a zadruhé maji nizkou
vyjednavaci moznost. Je zjevné, Ze posledni skupina je skupinou nestabilitou nejvice
ohroZenou.!® Procesy ve finanénim sektoru by se mély posuzovat podle dopadu na tyto
3 skupiny.!®

Graf 1
Podil finanéniho a pojistného sektoru v USA na HDP v letech 1860-2006 (1 = 100 %)
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Pramen: Philippon, 2008.

15 Je tomu tak alespon v kratkém obdobi, nebot’ v pfipadé persistence nestabilit i ve stfednédobém
a dlouhodobém horizontu na situaci prod¢laji vSichni.

16 Pokud jde o rozdilnost participace vy$e zminénych skupin subjekttl, 1ze, vychazejic z Duménila a Lévyho
(2006), spatiovat ur€ity problém i v rozdéleni aktiv: prvni skupina (tj. vlastnici a manazefi) ziskava svoji
vlastni ¢ast prospéchu, dale drzi majetky pro osobni potiebu, a s tim spojenou moc, a také provozni
kapital, s nimz volné podnika. Krize sice zptisobi snizeni provozniho kapitalu finanéni instituce, ale jeji
podil na dilezitosti v ekonomice miize paradoxné vzrust (jelikoz provozni kapital neni dodavan z osobniho
majetku vlastniki, ale napfiklad finanénimi injekcemi od statu), a to napiiklad koupi zkrachovalych (ergo
levnych) podniku.
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Graf 2

Podil finanéniho a pojistného sektoru v USA na celkové zaméstnanosti v letech
1948-2009 (v %)
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Pramen: Krohn, 2011.

Pozndmka: Prekryv v letech 1998-2000 je dan prechodem na rozdilnou metodiku posuzovani charak-
teru odvétvi: SIC do roku 2002; NAICS od roku 2002.

3. Finanéni inovace a amplituda hospodafského cyklu'’

V kontextu incidence finan¢nich krizi v poslednich dvaceti letech je patrné, Ze
finan¢ni inovace ziejmé piili§ nepfispély k vyhlazovani finan¢niho rizika, k némuz
byly ¢aste¢né preduréeny.'® Hlavnimi diivody pro toto tvrzeni jsou nejen divody vyse
uvedené, tzn. obchazeni regulatorniho ramce a problém omezené racionality agentil
pusobicich na finan¢nim trhu, ale také problém rozhodovani za neuréitosti'®. Naptiklad
derivatové produkty, jakoZto instrumenty transferu rizika, umozZiluji ohodnocovat

17 Pod ,,amplitudou‘ hospodatského cyklu zde mam na mysli rozkmit cyklu vii¢i trendu, tj. dlouhodobé
trajektorii jeho vyvoje. Pojem ,,amplituda“ mize byt téZ chapan jako primérna ¢i maximalni ,,odchylka“
od trendu.

18 Zde jde pouze autorovu o ekonomicky-intuitivni domnénku bez realného ekonometrického podkladu.
Rigordzni ekonometricka analyza by byla obtizné proveditelna jiz jen vlivem mnozstvi kontrolnich
proménnych, ktery by musel model v disledku obrovské komplexity problému obsahovat. Autorovi neni ani
znamo, ze by podobna analyza byla v soudobé ekonomické literature provedena.

19 K rozhodovani ,,za neuréitosti“ dochazi obecné v situaci, kdy nejsou znamy ani mozné disledky rozhodovani
uritého subjektu, tudiz je zcela nemyslitelné, aby ,,jim* byly pfifazeny pravdépodobnosti, jak tomu je
v rozhodovani za rizika. Je tfeba poznamenat, Ze problém rozhodovani za neur¢itosti je jednim z ustfednich
pojmi postkeynesovské kritiky neoklasické ekonomie, jakoz i tzv. neokeynesovské syntézy.
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pouze rizika znadma. Ukazuje se ovSem, ze finan¢ni krize jsou v poslednich letech
zpusobeny riziky za soucasnych podminek tézko predvidatelnymi. Rozsah finan¢nich
krizi a jejich zvySena frekvence v 90. letech 20. stoleti tomu napovidaji. Z hlediska
makroekonomické stability proto nelze finanénim derivatim pfiznat zadna vyrazna
pozitiva. (Aglietta, 2006)

Boyer, Dehove a Plihon (2004) tamtéZz uvadéji, Ze financni inovace v novém
tisicileti byly zdmém¢é vytvareny k ochrané trhu znalych akcionafti a k nadmérné
akceptaci rizika od akciondia trhi neznalych. Komplexita byla tak vyraznd, ze dokonce
experti z MMF ¢i z Banky pro mezinarodni platby nebyli schopni ur¢it, kdo je vlastné
koneénym nositelem rizika. V tomto smyslu Boyer, Dehove a Plihon (2004) dale
logicky vyvozuji, ze obchodovani s podobnymi instrumenty koresponduje mnohem
spiSe s teorii racionalni neznalosti nez s konceptem mezicasové optimalizace podle
teorie racionalnich ofekavani. Vyraznou nevyhodou finanénich derivatd, predstavu-
jicich nejznamé;jsi finanéni inovaci, je ovSem riziko nakazy (contamination risk). Toto
riziko je zejména spojeno s krachy velkych bankovnich domd, jelikoz u finanénich
derivati dochazi k jejich obrovské koncentraci v rozvahach nizkého poctu subjektt.
Zaroven ma podobu rizika systémového (systemic risk).

V souladu s vys$e uvedenymi tvrzenimi o akceleraci financnich inovaci doslo (podle
poslednich udajit) od roku 2001 do roku 2007 k nardstu transakci s kratkodobymi
finan¢nimi derivaty ptiblizné o 324 %. Zranitelnost systému byla souc¢asné podepiena
1) implikaci velkych bankovnich domt v téchto operacich; 2) rizikem ndkazy zptso-
benym provazanosti finan¢nich trhti a 3) nizkou regulaéni schopnosti hospodaisko-po-
litickych autorit. (Aglietta, 2008)

Ve stejnou dobu zacala enormnim zplsobem nartstat zadluzenost soukromého
sektoru, a to v nekterych vyspélych zemich az o ptfiblizn¢ 90 %. Vezmeme-li v tivahu,
ze HDP ve vyspélych zemich vzrostlo v priméru pfiblizné¢ o 23 %, je tento nariist
siln€ nadproporciondlni viici redlné ekonomické vykonnosti (OECD, 2011; Fed, 2011;
Banque de France, 2011) V dobé, kdy jesté Robert Lucas (2003), Ben Bernanke (2004),
Peter Summers (2007) a mnoho dal$ich mluvili o pozitivnim vlivu finanénich inovaci
na vyhlazovani hospodarského cyklu v ekonomicky vyspélych zemich a spravném
nastaveni hospodaiské politiky v letech 1980 az 2006 (tzv. Great Moderation), zacalo
dochézet k nejhlubsimu propadu na finanénich trzich za ptedchozich nékolik desitek let.
V letech 2008-2009 pak tyto proponenty finan¢ni deregulace, liberalizace a finanénich
inovaci prekvapila nejvétsi ekonomicka krize za poslednich sedmdesat let.

Jiz dlouho ptedtim znély od postkeynesovct a skoly regulace opravnéné obavy
o dalsi vyvoj vyspélych ekonomik. Prakticky od roku 2000 oba sméry upozoriiovaly
na hrozici vyskyt bublin na finan¢nich trzich, vznikajici z mnoha nominélnich i redlnych
ptic¢in. Tyto bubliny mély nasledné vést k brzké finanéni krizi. Byli jimi pfedevsim®
Baker (2002; PK), Boyer (2004; R), Beams (2004; PK), Amable (2005; R), Aglietta,

20 Zde ,,PK* znaéi postkeynesovec, nebo alespon blizici se postkeynesovstvi; ,,R* zna¢i naopak piedstavitel
$koly regulace nebo myslenkové se blizici Skole regulace.
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(2006; R), Keen (2006; PK In: Bezemer, 2009), ad.?! Jak navic spravné v této souvis-
losti poznamenava Lavoie (2004), finan¢ni krize vede obecné ke krizi ekonomické,
ale opak nemusi byt vzdy pravdou. Tak tomu bylo naptiklad v devadesatych letech 20.
stoleti v mnoha zemich kontinentalni Evropy.?

Obecna pozice postkeynesovci se v podstaté opira o odmitnuti predpokladi
ktivky LM, ktery je kodeterminovan tzv. fixni (exogenni) pené€zni nabidkou. Vytvafeni
neustdle obménovanych finanénich instrument a jejich vyuzivani (obchodovani)
na finan¢nich trzich ve skute¢nosti centralni bance znemoziluje precizné fidit penézni
nabidku. (Minsky, 1986) Posuzovani pen¢z jako tzv. dluhového instrumentu pak
poskytuje postkeynesoveim dobré metodologické vychodisko pro zkoumani soucasné
kapitalistické ekonomiky a dale umoznuje precizni pohled na motivy drzby penéz.

Jak dale uvadi Minsky (1986), intenzita finan¢nich inovaci roste v konjunktufe
a podstatné snizuje vnimani rizika, pti¢emz paradoxné zvySuje jeho systematickou
povahu. Tim dochazi k divergenci vyse rizika a jeho vnimani, coz obecné vede ke zvysu-
jicimu se hazardnimu chovani a k racionalné nepodloZenym investi¢nim rozhodnutim.
Tento fetézec vyustuje v konecném disledku k vytvareni tzv. bublin na finan¢nich
trzich. Od osmdesatych let 20. stoleti je navic zcela zfetelnd korelace mezi ristem
dluhového financovéni a ziskem z finanénich aktivit soukromych spolecnosti. Jakkoli
neni vzdy zcela jasné, jakym smérem tento vztah ,,Cist* (a zda se viibec o vztah jednd),
v tomto pfipad€ stav u obou veli¢in svéd¢i o celkovém stavu vytvareni ptidané hodnoty
ve finan¢nim sektoru.

Ve fazich recese naopak realné zmény v ekonomice vedou financni instituce
k ptehodnocovani rizik, které jsou spojeny s poskytovanim pijcek, a tudiz k jejich
vyraznému omezeni. Tato skute¢nost dale prohlubuje recesi a prodluzuje jeji fazi.
(Wolfson, 1996; Duménil, Lévy, 2000) Castjrm motivem pro zménu ohodnocovani
finan¢nich rizik finan¢nimi institucemi byva taktéz nutnost odepsat velkou ¢ast aktiv,
kterd se ukazou vlivem recese jako tzv. toxickd. Stejné tak jako v konjunktuie se
jedna o systémovy prvek, respektive o prvek zvysujici tzv. systémové riziko, které je
spojené predev§im s moznym zhroucenim celého trhu.? Je proto evidentni, a mnoho
soucasnych ekonomt toto také potvrzuje, Ze rozvoj finanénich inovaci, a s nim spojena

21 Nutno dodat, ze Rakouska $kola ekonomického mysleni ma také fadu zastupcti korektné ptredvidajicich
bublinu na trhu nemovitosti, napfiklad R. Paul (2000), W. L. Anderson (2001, 2003) ¢i H. F. Sennholz
(2002). Je tieba ale dodat, ze se od postkeynesovct lisi nejen, co se tyce pficin, ale také co se tyce rozsahu,
ktery obecné povazuji za méné zavazny (downward correction).

22 Podobné¢ argumentuje napiiklad i Boyer (2004). Mezi zemé, kde se finanéni krize ptelila v krizi
hospodafskou, patii naptiklad Mexicka krize z let 1994—1995, Thajska krize z roku 1997, ktera se nasledujici
rok rozsitila do dalsich jihoasijskych zemi jako Jizni Korea, Malajsie, Indonésie a Filipiny. V roce 1998
zazilo finanéni krizi taktéZ Rusko a Brazilii, v roce 2001 Argentinu a v roce 2002 opét Brazilii. Vsechny
tyto zemé maji jako spole¢ny jmenovatel jejich pfedchozi vstup do svétového finanéniho systému s volnymi
kapitalovymi toky. Z vyspélych zemi lze jmenovat napfiklad Norsko v letech 1987-1988, Finsko v letech
1989-1993, Svédsko mezi roky 1991-1993 a Japonsko v letech 1992-1993

23 Oproti tzv. systémovému riziku rozliSujeme jesté tzv. specifické riziko, které je dano specifickou povahou
dluznik v mnoha moznych charakteristikach, kterymi se vyznacuji. Lze také jesté kromé tohoto rizika
odlisit riziko spojené s rentabilitou, které spociva v asymetrické povaze rentability dluhu v ramci trhu, jehoz
pravdépodobnost ziskll a ztrat 1ze aproximovat naptiklad Gaussovym (normalnim) rozdélenim.
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deregulace finan¢nich trhi, zvysuje amplitudu hospodatského cyklu. Jestli toto nebylo
patrné v letech 1980-2007, hluboka finan¢ni a hospodaiska krize z let 2008-2009,
nasledujici po obrovské akceleraci inovativni ¢innosti ve finanénim sektoru od pocatku
nového tisicileti, je toho pomérné piesvéd¢ivym dikazem.

Na druhou stranu, nejedné se pouze o rozvoj finanénich inovaci jako takovy(ch),
ale taktéz o jejich vyuziti v primdrné neproduktivnich aktivitich typu financnich
a bankovnich spekulaci, které zejména pterozdéluji vytvoreny produkt. Jejich relativni
naruist zejména v kontextu snahy o individualni pokryti rizik je pak zfejmym charakte-
ristickym prvkem poslednich let, vnasejici systémové riziko do celého ekonomického
systému.

Zaver

V textu byly rozebrany finan¢ni inovace a jejich mozny dopad na kratkodobé ekono-
mické vykyvy. V dnesni dob¢ jsme dospéli k obdobnému stanovisku postkeynesovct,
francouzské skoly regulace, ale Castecné i ekonomie hlavniho proudu z hlediska
jejich vlivu nejen na nomindlni, ale i na realné veli¢iny. Jakkoli lze jejich mikro-
ekonomicky dopad povazovat za pozitivni, a to ve smyslu zvySovani spotiebitelského
prebytku, dopad na makroekonomickou stabilitu 1ze oznacit za rozhodné negativni,
jelikoz finanéni inovace vedou k jejimu soustavnému narusovani. Jsme tudiz svédky
specidlniho ptfipadu klamu z kompozice (composition fallacy). Jednotlivé sméry
ekonomického mysleni se v tomto smyslu li§i pouze diirazem na pticiny, které zmitio-
vanou nestabilitu zpiisobuji. Hlavnim projevem této makroekonomické nestability je
pak vychylena amplituda hospodéiského cyklu nad ramec jeho prabéhu v pfipade,
7e je ,financn&“ inovativni aktivita na nizké — respektive niz§i — urovni. Toto bylo
demonstrovano v souvislosti s posledni finan¢ni a hospodatskou krizi, kde velka ¢ast
ekonomi hlavniho proudu byla nucena v jejich diskursu ohledné¢ finan¢nich inovaci
obratit argumentaci témef o piislovecnych 180°.

Podle tady autorti je nyni zejména z diivodu excesivniho chovani v recesich
a konjunkturach, které ve svém diasledku vede az ke ztratam dlouhodobé ristové
schopnosti dané ekonomiky, tfeba intenzivnéjsi a sofistikovanéjsi regulace financnich
trhi, kterd by takovéto tendence limitovala. Pro finanéni ,,(i)novatory* by pak mélo byt
obtiznéjsi obchézet regulatorni ramec dané zemé ¢i ekonomiky. Zde ovSem existuje
jisty problém, nebot’ se stale jedna o tzv. ad hoc regulaci a navic regulaci rizik doptedu
znamych.

Finanéni sektor je sektorem velice kreativnim a produktivnim, pokud jde o jeho
inovativni ¢innost, a proto ma pied regula¢nimi autoritami ,,ptedstih® ex definitio. Je
proto opodstatnéné tvrdit, ze by regulatorni autority mély vnimat finan¢ni stabilitu vice
jako vefejny statek. Nicméné ziejmé i zde plati znamé a dnes i pomérné Casto citované
motto filozofa G. Bergera z francouzské ,,perspektivistické* skoly: ,, Cim rychleji
Jjedete, tim dale musi vase svétla svitit. “ Motto, které nebylo dodrzovano pti obrovské
akceleraci finan¢né-inovativni ¢innosti v obdobi od roku 1990 do obdobi finan¢ni
a ekonomické krize v letech 2008-2009.
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FINANCIAL INNOVATIONS AND ECONOMIC FLUCTUATION
FROM THE PRESENT PERSPECTIVE

Abstract: Financial innovations should be regarded as a substantial element in the func-
tioning of modern economies and financial sectors. However, their general impact is
to be assessed from the present perspective, essentially depending on their particular
behaviour and the role they play in the economy. Most importantly, this text follows both
the Post-Keynesian and the Regulation School logic, trying to clarify business cycle vola-
tility with respect to the intensity of innovative activities in the financial sector. The article
also discusses some hypothetical causal relationships between the 2007-2008 financial
and economic crisis and financial innovation activities, largely accelerated in intensity
over the preceding two decades. As it is clearly demonstrated, the “Great Moderation”
argument has not been entirely confirmed and a number of mainstream economists have
ultimately been forced to adjust their respective approaches towards the functioning
of modern economies.

Keywords: financial innovations, business cycle amplitude, Post-Keynesian economics,
Regulation School

JEL Classification: G01, G28, E32, E44

EISLER, J.; KUNST, J.; ORAVA, F. Ekonomika dopravniho systému. 1. vyd.
Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2011. 286 s. ISBN 978-80-245-1759-9.

Hospodarny a tcéelny dopravni systém statu neni mozné vytvafet agregaci druht
dopravy, ale identifikaci hlavniho ¢lanku a od néj odvozené funkce ostatnich doprav.
V predkladané publikaci se autofi pokusili popsat principy vytvafeni dopravniho
systému CR v podminkach trzni ekonomiky, svobodného piistupu k dopravnim sluzbam
i k volbé druhu dopravy véetné individualniho motorismu. Jsou vysvétleny provozné
ekonomické ¢innosti v jednotlivych druzich dopravy, dale je pojednano o tiloze potieb
jak v ekonomice, tak v dopravé. Je definovan a popsan dopravni systém, pfeprava osob
a véci v dopravnim systému i provozovani dopravy v trzni ekonomice. Na to navazuje
vyklad ekonomiky a managementu dopravniho podniku. Sou¢asti komplexniho pohledu
na dopravni systém je trvale udrzitelny rozvoj. Nakonec jsou definovany spolecenské
naklady dopravy a jednotlivé aspekty harmonizace naklad dopravni infrastruktury.
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