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Abstrakt:

Tato prace si klade za cil pfispét k rozvijejicimu se tématu ekonomie diveéry a ospravedlnit
jeho dulezitost v ekonomické teorii. Hlavni diraz je kladen na vymezeni pojmu duvéry a
reputace a aplikace na praktickém piikladu asociace kolektivniho investovani UNIS CR.
Prvni ¢ast je vénovana duvéfe v ekonomii jako jednomu z hlavnich jevu, ktery zajistuje
ekonomickou prosperitu. Druha ¢ast je o reputaci a reputatnim kapitalu, vymezeni téchto
pojmu a uvedeni instituce Underwriters Laboratories a konceptu Trusters a Promisors, které
k tomuto jevu nalezi. Ve ¢tvrté ¢asti nahlédnu pod poklicku ¢eské ekonomické transformace a
v posledni Casti se veénuji praktické ukdzce zoblasti kolektivniho investovani. V zavéru

shrnuji vysledky své prace a diskutuji o0 mozném pfistim sméru vyzkumu na tomto poli.
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Abstract:
This thesis aims to contribute to the developing theme of economics of trust and justify its

importance in the economic theory. The main emphasis is stressed on defining the terms trust
and reputation using practical case of the association of collective investment UNIS CR. The
first part is dedicated to the concept of trust in economics as one of the main notions that
ensures economic prosperity. The second part is about reputation and reputation capital,
defining the terms and introducing the institution Underwriters Laboratories and the concept
of Trusters and Promisors, which belongs to the phenomena. In the fourth part I look into
Czech economic transformation and the last part I dedicate to the practical example from the
area of collective investment. In the conclusion I am summarizing the findings of my work

and discussing possible future direction of research in this field.
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1. Uvod

V této praci se snazim obh4jit to, co hlavni proud ekonomie podle mého nazoru
nepravem odsouva na samy okraj svého zajmu, ovSem co by si pozornost zvlasté v posledni
dobé vyrazn¢ zasluhovalo. Mluvim o fenoménech jako je moralka, etika, reputace a
predevsim divéra. Ve své praci se budu témito jevy podrobnéji zabyvat a pokusim shrnout
poznatky renomovanych ekonomu v tomto oboru do zavérd, ze kterych bude patrné, Ze i tato
,»mEkka“ oblast ekonomie méa v ekonomické obci vyrazné zastoupeni a stoji za to se ji

zabyvat.

V prvni ¢asti prace se vénuji obecnému vymezeni pojmu, pfiCemz Cerpam predevsim
z praci profesora Mlcocha, Olivera Williamsona a Daniela Kleina. V dal§i ¢asti se budu
zabyvat aplikaci vymezenych pojmt do ekonomické reality, relativné velky prostor vénuji
problému nedostatku divéry v tranzitivnich ekonomikach a jak se tento nedostatek projevi pti
transformacnich procesech. V této ¢asti vychazim z odborného ¢asopisu Finance & Common
Good, ¢islo 13 a 14, z roku 2003 vydany v Zenevé, ktery se zaméfuje na fenomén divéry a

moralni aspekty financi.

Jako prakticky ptiklad, ktery je dobré uvést vtomto kontextu, se jevi kolektivni
investovani v Ceské republice v transformaénich ¢asech. Podilové fondy, které se po
kuponové privatizaci vyrojily jako houby po desti, nebyly divéryhodné a jeden fond po
druhém ukoncoval svou Cinnost. Pro obnoveni divéry mezi investory se vytvofila spolecnost
UNIS CR, ktera méla za tikol ,,odd&lit zrno od plev a pomoci vlastniho moralniho kodexu
zpruhlednit svoje podnikdni a znovu ziskat investory na svou stranu. Také této spolecnosti

veénuji ve své praci nemaly prostor.
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2. Duveéra v ekonomii

2.1. Vymezeni pojmu

Duivéra je fenomén objevujici se ve vSech spolecenskovédnich oborech, at’ uz je to
sociologie, politologic nebo ekonomie. V ekonomii, coz nds zajima ze vSeho nejvice, je
davera spojena s tzv. ekonomii transakénich nakladi. Nicméné mizeme fici, Ze jako takova je
zaklad fungujiciho trhu. Bez divéry na trhu neni Sance, ze by narod ekonomicky prosperoval,

pokud se objevi nedostatek duvéry, narod miize byt odsouzen k ekonomické i politické krizi.

Kenneth Arrow dokonce v sedmdesatych letech pfisel s myslenkou, Ze duvéra je
prvotni podminka k vytvofeni dobfe fungujici ekonomiky, tzv. ,Precondition®. Bez této
podminky nemohou na trhu probihat Zadné transakce, zahrani¢ni investofi do této ekonomiky
nebudou investovat svijj kapital pro pfiliSnou rizikovost nesplacenych pohledavek, a neni tedy
Sance na ekonomickou prosperitu. Arrow tvrdi, Ze zaostalost zemi lze vysvétlit nedostatkem

divéry na jejich trzich.'

2.2. Vyvoj

Reknéme si nyni néco o vyvoji ekonomie divéry. Kenneth Arrow vzbudil svou
myslenkou, ze divéra je klicem k vSeobecné prosperité, znacny rozruch. Zatimco ,,inzenyrska
ekonomie* se soustfedi pouze na viditelna aktiva, jako je hruby domaci produkt, vyvozy nebo

output, divéra na tomto misté vypada jako koncept znacné chatrn€. Jak ji poznat, jak ji

' MLCOCH, Lubomir. Ekonomie diivéry a spoleéného dobra: Ceska republika v Evropské Unii: pokus o néstin
perspektivy. Karolinum, 2006 str. 69
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zméfit? Proto si na konci osmdesatych let profesor sociologie a ekonom Diego Gambetta
polozil otazku: ,.Can we trust trust?*? Muzeme vé&fit daveie? Svij dil piidal také student
Ronalda Coaseho, byvaly profesor ekonomie na Yale a nositel Nobelovy ceny za ekonomii
Oliver Williamson. Ten se ve své studii zabyva ekonomii transakénich nakladd, divérou
v souvislostech oportunistického chovani, moralniho hazardu, smluvnich zaruk a
vynutitelnosti smluv. Dalsi autoii publikaci o divéie jsou Mark Casson, profesor ekonomie

v Readingu, a také americky filosof a politicky ekonom Francis Fukuyama.

Oliver Williamson oznacil duvéru ve své studii jako podtiidu dobfe znamého
fenoménu — rizika. Tento pfistup potvrzuje myslenka, ze predpoklad, ktery tvrdi, ze smlouva
stoji jen a pouze na slibu, je pfilis silny. Tam, kde neexistuje zddny donucovaci prostfedek na
dodrzeni smluveného kontraktu, je zapotiebi extrémni hladiny duvéry. Je také jasné, Ze neni
mozné tuto podminku splnit bez zna¢né ujmy pro toho, kdo by se pokusil divéru druhych
zneuzit ke svému okamzitému zisku. Naklady na takovyto tiskok musi v takové spolecnosti
prevysovat uzitek z rychlého nabyti bohatstvi, prostfedi pro tento druh obchodovani musi byt

navic uzaviené a nanejvys transparentni.3

Znamy je priklad zidovské komunity v New Yorku, kterd obchodovala s diamanty.
Vsichni obchodnici se navzajem znali a piipadna ztrata reputaéniho kapitalu by byla natolik
znicujici pro budouci obchodovani, Ze zadny z dealeri nemohl dovolit nechat se svést na
cestu moralniho hazardu. Nebylo tedy zapotiebi Zadnych smluv, kontrakty se stvrzovaly

pouhym stiskem ruky. Dtvéra byla tedy zkratka cesta, jak uskutec¢iiovat obchod. Navic komu

2 GAMBETTA, Diego. Trust: Making and Breaking Cooperative relations, University of Oxford, 2000

3 WILLIAMSON, Oliver E. Calculativeness, Trust, and Economic Organization, Journal of Law and

Economics, Vol. XXXVI, April 1993, p.453-486
* O reputacnim kapitalu viz nize
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jde o kontinuitu podnikdni v opakovanych hrach, nemél by se chovat sobecky a

oportunisticky, budovani diivéry mezi obchodnimi partnery je velmi dilezité.

V posledni dobé se divéra zafinad sledovat v mezinarodnim meéftitku. Vytvari se
mentalni mapy duvery, které sleduji oportunistické chovani, porovnavaji se zemé& ohledné
slusnosti obchodnich partnerti, méfi se indexy korupcnosti ve statech. Dlouho existuji také
instituce, které se zabyvaji podobnou tématikou, napf. ratingové agentury, auditni firmy,
firmy zabyvajici se korupci ve statech jako Transparency International. OvSem do jaké miry
muzeme verit t€émto firmam zabyvajicimi se diivérou na trhu? Tuto ironickou otazku je tieba
si polozit zvlasté po takovych piipadech, jako byl skandal kolem spole¢nosti Enron

Corporation (2001).

2.3. Typy davéry

Je vice zplsobd, jak davéru specifikovat. Profesor MlI¢och hovoti o kvalitativnim
rozdéleni duvéry na davéru intenciondlni a skute¢nou. Intencionalni divéra je pouze
zamyslend, jde o predpokladany dobry imysl smlouvu dodrzZet. Naproti tomu diivéra skutecna
je realna, tedy odhad kapacity partnera dostat zdvazkiim.” Mari Sako, japonskéa profesorka
managementu na université v Oxfordu, ve své publikaci provadi komparaci divéryhodnosti

Evropy, Japonska a USA. RozliSuje zde tii typy divéry®:

a) Kompetené¢ni divéra znamena ocekavani, ze sliby budou dodrzeny

> MLCOCH, Lubomir. Od institucionalizace neodpovédnosti k institucionalizaci odpovédnosti. 2000

% SAKO, Mari. Does Trust Improve Business Performance. In Trust Within and Between Organizations, ed. by
Christel Lane — Reinhard Backmann, Oxford University Press, 1997
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b) Smluvni diveéra uz fika, ze subjekt ma schopnost sliby dodrzet
c) Divéra dobré povésti neboli goodwill jde dokonce nad ramec slibt

Oliver Williamson rozliSuje mezi divérou obchodni a divérou osobni. Je toho nazoru,
ze obchodni divéra, pokud je poruSena, mize pfinést uzitek. Tedy pro oportunistu je mozné
porusenim kontraktu, a tim padem ziskdnim okamzité prémie za takové jednani, dostat se na
vyssi indiferencni kiivku, nez kdyby kontrakt neporusil. Jinak je to ale s dGvérou osobni.
Pokud ¢loveék porusi osobni divéru, tedy zradi jiného ¢lovéka na osobni hlading, efekt je vzdy
demoralizujici a nikdy nepfinasi efektivitu. Williamson také tvrdi, Ze osobni divéra je
zalozena na absenci neustalé kontroly, tolerovani slabosti druhych a diskrétnosti. (Williamson

1993).

2.4. Duvéra a transformace

Podivame-li se na prib¢h Ceské transformace, zjistime, zZe demoralizujici se ukéazala i
absence efektivni vynutitelnosti smluv. V té dobé byl mordlni hazard castym a opakujicim se
jevem z jednoho hlavniho divodu. Profesor MlCoch 11k, Zze tento divod lezi prave ve slabé
vynutitelnosti kontraktd. (L. Mlc¢och 2006) Vzhledem k tomuto faktu byla v té dobé ztrata
reputacniho kapitdlu z divodu poruseni kontraktu miziva, nepfevySovala uzitek prave
z porusovani smluv. Proto doktor Teply, vyucujici Financni ekonomii na FSV, oznacuje
obdobi transformace jako ,,divoky zapad“ v Ceské republice. Zajimavosti bezesporu je, Ze
Cestina dala svétu dve slova, ktera prevzaly ostatni svétové jazyky. Prvni slovo je ,,robot* od

Karla Capka, druhé slovo je ,tunelovat®, které vzniklo pravé v obdobi Geské transformace.
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I po desetileti prevazuji v Ceské spolecnosti symptomy nedtvéry. Je ale tézké hladinu
daveéry néjakym presnym zplsobem zméfit. Narozdil od jinych makroekonomickych velic¢in
je divéra meéfitelnd pouze nepiimo. Je to jen relace, vztahova velicina. Narozdil od reputace,
ktera ma spiSe povahu kapitalu, aktiva. Mnohem Iépe se méfi nedostatek divéry. Piikladem
jsou trhy, kde neni ditvéry mnoho nebo kde se nevyskytuje prakticky Zadna. Profesor Ml¢och
piSe ve své praci z roku 2002, Ze investicni fondy pfisly podle odhadi KCP o 50 miliard
korun. Jako externalita tohoto jevu je fakt, ze v té€ dob¢ kapitalovy trh neplnil jednu ze svych

.7
funkei.

V této stati také profesor MlCoch pise o totalnim kolapsu v sektoru kampelicek a pta
se, zda dojde kjeho zmrtvychvstani. Argumentuje, Ze nedostatek divéry zplsobuje treni
v systému, Ze rast HDP je draze vykoupen riistem vefejného dluhu. Upozornuje také, ze
v privatizaci vznikaly takzvané Potémkinovy vesnice, Ze privatizace vedla ke vzniku

kvaziprivatnich ndhradnich struktur, které oznacuje jako ,,bankovni socialismus*.

Ze diivéra neni obnovena ani v post-transformaénich ¢asech, doklada Ml&och &isly,
ktera zvetejnila agentura STEM, ktera dokazuji, ze divéra klesala v poslaneckou snémovnu,
sendt i v prezidenta, divéra rostla jen v pfipadé komunalni politiky. Nizkd davéra je i
v instituce prava a spravedlnosti, pficemz duvéra klesala po prvotnim nadseni i v Evropskou

Unii. Dokonce i spole¢nost Transparency International se ukazala byt jako netransparentni.

Nové vysledky agentury STEM (biezen 2010)° ukazuji, e vlada premiéra Jana

Fischera se t&Sila divére relativné velké, tedy 50 % obcanti véfilo stavajici vlade. To je o Sest

" MLCOCH, Lubomir. Budovani struktur duvery. In: Kabele, J. — Mlcoch, L. — Pscheidt, S. (eds.): Konsolidace
vladnuti a podnikani v Ceské Republice a v Evropské unii, sv. 1, Matfyzpress, Praha 2002, s. 28-40

¥ <http://www.stem.cz/clanek/1933>
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procent vice nez v zaii lonského roku. Naprosto mimotadné bylo postaveni Jana Fischera,
ktery mé&l 89 % kladnych hodnoceni. Dalsi vyzkumy’ z Fijna roku 2009 ukazuji sldbnouci
v poslednim desetileti se diivéra obcani v Ceské soudy drzela kolem 70 %. Toto je zprava
velmi znepokojujici, protoze prave instituce prava a spravedlnosti maji byt ty, které dohlizeji

na spravnou vynutitelnost prava.

2.5. Duvéra v opakovanych hrach

Mluvime-li o silné pravni vynutitelnosti a divéfe v instituce, které maji tomuto jevu
napomahat, dostdvame se k opakovanym hram, kdy se hraci, tedy obchodni partneti,
rozmysleji, zda si maji navzajem divétovat a prodluzovat spolupraci mezi sebou, nebo
kontrakt porusit ve prospéch jednorazového zisku. Profesor Mlcoch hovoii o takzvané
strategii ,,tit-for tat”, tedy ,,jak ty mé, tak ja tobe* (L. Mlcoch 2003). Tato strategie, jak nazev
napovida, znaci, ze reakce jednoho hrace se promitne do chovani hrace druhého. Pokud si
partnefi navzdjem davéiuji a nezneuzivaji duveéry jeden druhého, interakce vede ke
kontinudlnimu podnikani. A o to by mélo v opakovanych hrach jit predevsim. Toto
kontinudlni podnikani ma dalsi velké pozitivum. Hraci zaroven akumuluji reputacni kapital,
takzvany goodwill. Pokud hrac¢i vyméni ztratu reputacniho kapitdlu za okamzity zisk

e L . 10
z oportunistického chovani, je to zlé pro celou spolecnost .

? <http://www.stem.cz/clanek/1864>

" MLCOCH, Lubomir. Ekonomie dvéry a spole¢ného dobra: Ceska republika v Evropské Unii: pokus o nastin
perspektivy. Karolinum, 2006
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2.5.1. Hledisko vécnosti

Dutlezita je také myslenka, z jakého Casového hlediska se na podnikani a ekonomii
divat (L. MlCoch 2003). Existuji dva zakladni pohledy, které se od sebe zna¢né lisi. Je to
pohled na ¢as z hlediska biologického, tedy pro ¢lovéka asi sedmdesat pét az osmdesat let, a
druhy pohled je z hlediska fyzikalniho, tedy vééného. Pokud se ¢lovék na svoji existenci a
tedy i své podnikani a obchodni interakci diva z biologického hlediska, nuti ho to délat
prevazné sobecka, oportunisticka rozhodnuti. S timto smyslenim, Ze ¢lovéku je po jeho smrti
jedno, co se déje dal, obchodnik Casto nevytvaii kontinuitu podnikani a ztraci reputacni
kapital kvali zneuziti dGvéry partnera a okamzitému zisku. Naopak pokud se ¢lovek diva na
zivot z hlediska fyzikalniho, je pro néj priorita udrzovat neptetrzité a spojité podnikani. Kazda
generace pred nim a kazda generace po ném piida svoji cihlicku do mohutné stavby nasSich

predkd, az vytvori dilo postavené na dlvéfe a reputaci, a prispéje tak k vetejnému dobru.

2.5.2. Procesy ekonomického mysleni

V této spojitosti hovoii profesor Mlcoch o dvojich procesech ekonomického uceni,
exploration a exploitation.“ Exploration je proces uc¢eni zaloZeny na kreativité a podnikavosti.
Jeho vysledkem je budovani divéry a reputacniho kapitdlu. Naproti tomu proces uceni
exploitation je zaloZeny na vykofistovani a odirdni druhych, moralnim hazardu a
porusovanim smluv. Je to hra se zapornym souctem, vysledkem je prostiedi nediivéry a ztrata

pro celou spolecnost. Je nutné zmeénit nastaveni uceni ve spolecnosti z neefektivniho typu

" MLCOCH, Lubomir. Ekonomie dvéry a spole¢ného dobra: Ceska republika v Evropské Unii: pokus o nastin
perspektivy. Karolinum, 2006
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exploitation na piinosny typ exploration. Jen tak nas muze c¢ekat nad&jna budoucnost

v prostfedi budovani reputacniho kapitalu a vzajemné ditvéry v osobnich vztazich.

Zajimavy nazor na to, jak provést uspésnou transformaci, je od Wilhelma Ropkeho.
Tvrdi, Ze spravna cesta nevede pies materialni hodnoty, tedy penize — zisk se nemaji fadit na
prvni misto zajmu. Namisto toho, maji hrat prim hodnoty metaekonomické, jako jsou
moralka, etika a Cestnost. Rika, Ze pokud se podaii trznimu hospodafstvi drzet se hodnot,
které jsou vyssi, nadekonomické, potom jakoby mimochodem nésleduje i zisk a vétsi hodnota

materialni produkce.

2.6. Neviditelny socialni kapital

Duvéra se také objevuje v literatute jako koncept neviditelného socialniho kapitalu
(Arrow 1976). Arrow tvrdi, ze mezi aktiva neviditelného socialniho kapitdlu (invisible
institutional factor) patii také vzdjemna divéra mezi ucastniky na trhu. OvSem musime
rozliSovat, jaké je pravé prostiedi na ekonomickych trzich. Pokud trh pracuje perfektné,
davéra pouze usnadnuje obchod. Obecné plati, pokud se trh nachazi v ekvilibriu, je
automaticky zajiSténa existence instituci zajiStujicich regulaci a optimalizujici funkce.
V tomto prostiedi, které nam predklada neoklasicka ekonomie, je koncept duvéry

nadbyteény.'?

Situace se ovSem zméni, pokud se do ekonomického trhu dostane faktor rizika,

nejistoty. V momenté, kdy se trh vychyli z rovnovahy, ekvilibria, o hodné se zvysi naklady na

'2 CORIAT, Banjamin — GUENNIF, Samira. Self Interest, Trust and Institutions. In: Nathalie Lazaric — Edward
Lorenz (eds.): Trust and Economic Learning, Cheltenham (UK), Edward Elgar Publishing Limited, 1998 str 48,
49
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vynucovani dodrzovani kontraktl. Je$té vice situaci zkomplikuje, pokud se prosazuje
oportunistické chovani agentii a rent-seeking. Potom se do poptedi dostava koncept divéry,
jako moznost vyrazného zredukovani transakcnich nakladit na vynuceni kontraktu. Vzhledem
k rizikovému a oportunistickému prostredi, ve kterém je obchod provozovan, si kazdy agent
hleda zptsob, jak proti tomuto riziku zajistit svoji smlouvu. Vznikaji tak sofistikované, vSemi
moznymi zpusoby chranéné kontrakty, kde transakéni a kontraktni naklady jsou znacné.

Diivéra mezi agenty je zpasob, jak snizit naklady na ekonomickou koordinaci."

Ekonomie se zda byt pro nc¢koho pfili§ tvrdd véda, nevhodna pro uzivani
idealistického konceptu daveéry. Ovsem toto je pohled velmi neptfesny. Ve skutecnosti
ekonomie stoji a pada s fenoménem davery. Jde nam o obnoveni siti divéry na trhu
politickém a ekonomickém. Zajima nas, jaké faktory mohou zacit, posilit a urychlit uceni se

vzajemné duvéte.

2.7. Uceni se neduvere

Abychom vsSak porozuméli tomuto fenoménu, je tfeba se poucit z vlastnich chyb.
Profesor MIlcoch hovoii o ekonomickém wuceni se nedivéfe. Poukazuje na ceskou
transformaci a jeji negativni a draze zaplacené pripady, které stoji za to si pfipomenout,

ukazat na chyby a pougit se z nich. Jsou to:"*

1. Prili$ rychld demontdz fidicich struktur statnich podnika

3 CORIAT, Banjamin — GUENNIF, Samira. Self Interest, Trust and Institutions. In: Nathalie Lazaric — Edward
Lorenz (eds.): Trust and Economic Learning, Cheltenham (UK), Edward Elgar Publishing Limited, 1998, str 49

' MLCOCH, Lubomir. Ekonomie divéry a spole¢ného dobra: Ceska republika v Evropské Unii: pokus o nastin
perspektivy. Karolinum, 2006
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2. Rozpad duvery klient, ktery 1ze studovat na cetnych krizich bankovni dtvéry
3. Ztrata duveéry v investi¢ni fondy vzeslé z kuponové privatizace
4. Krize davéry v sektoru kampelicek

K nekterym ztéchto bodi se vratim pozd€ji v kapitole o Ceské privatizaci a

investi¢nich fondech.

Duvéra je relace, interpersonalni vztah mezi UcCastniky trhu. Jak se vyjadfil Ulrych
Goliiche: ,Nemutzete nikoho pfimét, aby vam duvéroval. MiZete byt jen hodni jeho
divéry“"”. Duvéra je mira, do jaké se na sebe ucastnici trhu mohou spolehnout. Hladina
davéry muze byt slaba nebo silna. Nejslabsi typ duvéry je diveéra smluvni neboli
intencionalni. Ta se tyka ofekavani, tika, Zze partneti maji dobry timysl, intenci sliby plnit.
Siln¢jsi divéra uz zahrnuje kalkulaci schopnosti smlouvu dodrzet. Oznacuje se jako ,.trust in
capacities”. Nejsiln¢j$im a idealnim typem divéry je goodwill. Pii tomto typu divéry jdou

partnefi az za rdmec toho, co slibili.

Musime vSak podotknout, Ze divéra je spojena s nejistotou, rizikem. Nemizeme
s jistotou predpovidat vSechny okolnosti. Pfedevsim vSak divéra souvisi s tim, jak si hraci
pamatuji své interakce na trhu. Je dilezitd pamét’, bez ni by koncept diveéry nemél smysl. Je
také tfeba fici, Ze dlouho budovana divéra ,fair* transakcemi se miize rychle obratit

v nedivéru. Dillezité je také budovat reputaci, reputacni kapital.

' MLCOCH, Lubomir. Ekonomie divéry a spole¢ného dobra: Ceska republika v Evropské Unii: pokus o nastin
perspektivy. Karolinum, 2006
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3. Reputace

3.1. Vymezeni pojmu

Reputace je koncept, ktery s divérou velmi tizce souvisi. Jeho definice zni takto:
»~Reputace je ndzor (socialni evaluace) skupiny vii¢i osob¢, skupiné lidi nebo organizaci, na
ur¢itou oblast. Je to dilezity faktor v mnozstvi obor(, jako je vzdélani, business, internetové

: e 16
komunity nebo socialni status.*

Reputace je velmi efektivni mechanismus socialni kontroly. Pokud se subjektu podafi
ziskat reputaci, naptiklad pokud vyrobce dosahne toho, Ze jeho znacka méa charakter kvality a
zpusobilosti, je na tom o mnoho 1épe, nez kdyby zadny reputacni kapital nemél. Reputace ma
vliv jak v oborech kompetitivnich, jako jsou trhy, tak i v oborech kooperativnich, jako jsou
firmy, instituce nebo komunity. Navic se tykd rtznych sfér, od kazdodenniho Zivota po

narodni sféru.

Je dulezité rozliSovat pojmy reputace a image. Image je celkové zhodnoceni daného
cile ze strany agenta, sestavuje se ze socidlni evaluace charakteristik daného cile. Mohou

nastat tfi situace:

1. Poradce tvrdi, Ze potencialni partner je dobry ¢i Spatny k obchodovani.

2. Poradce tvrdi, ze néjaka tieti (konkrétni) osoba mu ftekla, ze partner je dobry ¢i

Spatny k obchodovani.

16 Wikipedie, vlastni preklad
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3. Poradce tvrdi, Ze nezndma skupina agent véii, ze potencidlni partner je dobry ¢i

Spatny k obchodovani.

Prvni dvé predchazejici situace se tykaji konceptu image, tieti situace pak konceptu
reputace. Je tedy vidét, Ze rozdil mezi obéma pojmy tkvi vtom, ze reputace je proces

zprostiedkovani image, tedy nezname toho, kdo cil hodnotil."”

Reputace je dynamicky fenomén, méni se rychle, zvlast¢ pak po n&jakém piipadu
korupce nebo zneuziti divéry. Novinafi a televizni zpravodajové davaji tomuto déni zvlastni
vyznam, kazdou zpravu takovéhoto charakteru nalezit¢ zveli¢i a reputace subjektu je tak

vazné poskozena. Pokud jeho akcie jsou vefejné obchodovatelné na burze, jejich hodnota

4

Na reputaci se da divat také jako na to, jak ¢lovéka vnimaji ostatni jako jednotlivce. Je
to nematerialni a mocné&jsi obdoba tak zvaného ,,Sarlatového pismena‘“ (scarlet letter), coz byl
znak zlo€ince. Tyto znacky nosili lidé piiSit¢ na obleceni, jako symbol spachéani zloCinu.

Reputace je mocnéjsi proto, ze neni v moci subjektu tento predmét kontrolovat a ovladat.

Dokonce se mtiZe stat, ze subjekt ani nevi, jaka jeho reputace je.

Existuje fada riznych druhii reputace, naptiklad zemé, znacky, politické strany nebo
primyslu. Pro firmu je dulezité znat svoji reputaci, tedy jak ji vidi zaméstnanci, zakaznici,
investofi, budouci kandidati na pracovni mista, analytici, konkurence, regulatofi a tak dale.
Pro politickou stranu je zase dulezité, jak ji hodnoti potencidlni voli¢i, zda je transparentni,

konzistentni ve svych preferencich, zda ma charismatického a silného lidra a zda v minulych

17 Wikipedie, vlastni preklad
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obdobich splnila, co ve volbach naslibovala. Vsechny tyto aspekty davaji pak celkovou

reputaci statu, podle toho se pak prezentuje na mezinarodnim meéftitku.

O reputacnim kapitadlu hovoii ve svych pracich také Joachim Klewes a Robert
Wreschniok. Ti se soustfedi na firemni aspekty a fikaji, ze reputace mulze byt fizena,
akumulovéana a sménovana za divéru. Tvrdi, Ze na reputaci zavisi fada véci, jako mocenska
pozice firmy, cena produktt a tak dale. Navic se reputacni kapital kladn€ projevi predevsim
v dob¢ krize, kdy drzitel¢ akcii maji k firm¢ vétsi davéru, tedy v tézkych casech maji
kladné&jsi vztah k drzbé akcii. Klewes a Wreschniok pisi: ,,... Kladna reputace zajisti firmé
nebo organizaci dlouhodobé komparativni vyhody. Cim vétsi je reputacni kapital, tim mensi

jsou naklady na dozor a kontrolu ve firm&.«'®

V dnes$ni dobé¢ se stale vice firem soustfedi na budovani reputacniho kapitalu, hodné
spole¢nosti méa specializované odd¢leni PR, které se soustfedi prave na reputaci. Tento fakt je
nasnad¢, protoze dusledny piistup k vytvareni reputacniho kapitdlu miiZze znamenat pro
spole¢nost zisky, naproti tomu nezodpoveédny piistup a ztrata reputace mize zplsobit zna¢né
finan¢ni ztraty. Naptiklad spole¢nost Coca-Cola ztratila v roce 1999 podle vlastniho odhadu
vice nez Sedesat milionti dolart. Stalo se to potom, co si Skolni déti st€zovaly na bolest hlavy

a nevolnost, poté, co konzumovali produkty spole¢nosti Coca-Cola."”

Nasledné znovunabyti reputace mtze byt zdlouhavé a obtizné a téméf kazdodenné celi
néjaka firma atoktim na svou reputaci. Online reportaze a televizni zpravy rady hyperbolizuji

kazdou situaci, kdy se firma nechova podle etickych pravidel. Vysledky mohou byt zdrcujici

' KLEWES, Joachim — WRESCHNIOK, Robert. Reputation Capital — Building and Maintaining Trust in the
21st Century. Germany, 2009

19 <http://en.wikipedia.org/wiki/Reputation>
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nejen pro firmy, ale i pro cely narod. Doktor Teply se na své prednasSce zminoval o tom, jak
ekonomicky tydennik The Economist udélal chybu ve své zpravé o dluhu Ceské republiky a
¢islo, které bylo v korunach, interpretoval v eurech. Suma byla tedy asi pétadvacetkrat vyssi,
nez méla ve skutecnosti byt. Samoziejmé nasledovala panika a odliv zahrani¢niho kapitalu

z CR. To vie diky zpravé, kterd znamenala okamzitou ztratu reputace pro Ceskou republiku.

3.2 Underwriters Laboratories

V USA existuje jiz vice nez jedno stoleti organizace nazyvana Underwriters
Laboratories®’, ktera se pfimo angazuje v ud&lovani reputace firem. Tato neziskové instituce
zkouma hotové produkty americkych vyrobct a jejich vliv na lidské zdravi, zajima se o
bezpecnost produktu a také zkouma kvalitu vyrobku a jeho jednotlivych ¢asti. Existuje také

stiedisko pro analyzu pitné vody v South Bend, Indiana.

Pokud produkty splnuji veskera kritéria spole¢nosti, dostanou certifikacni znamku UL,
ktera nasledné¢ slouzi jako velmi vhodny prostfedek pro orientaci zakaznikG v riznych
vyrobcich, které jsou vzajemné substituty. Certifikacni znamka UL tedy urCuje vyznamnym
zpusobem reputaci firem, kterd vyrobek produkuje. Tento reputacni kapital je jeSté umocnén
faktem, Ze znamka produktim nezlstane napotad, ale kazdy rok je tieba znovu o kontrolu

zazadat, a tedy vyrobek si musi udrzet své standardy.

* BREARLY, Harry Chase. 4 Symbol of Safety: The Origins of Underwriters‘ Laboratories. In: Klein B. Daniel
(ed.): Reputation: Studies in the Voluntary Elicitation of Good Conduct, The University of Michigan Press,
Michigan 1997
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Nasledujici ptibéh doklada vyznamnost znacky UL. V jedné aukci v roce 1922 se
prodavaly elektrické zasuvky. Zajemce se ptal, jsou-li zdsuvky testované a mél na mysli praveé
znamku UL. Clovék, ktery vyvolaval ceny, mu potvrdil, Ze ano. Cena vyskoéila na deset
dolart za sto kusti. OvSem poté, co si je kupujici prohlédl, zjistil, ze znacku kvality nemaji.
Velmi se roz¢ilil a zbozi vratil. Cena pod vlivem téchto okolnosti spadla na Ctyfi dolary za sto
kust. Nasledné pfiSly na fadu pojistky. Opét stejna situace. Prodavajici zalhal o znamce, ale

tentokrat byla vefejnost nespokojena natolik, Ze aukce musela byt zrusena.

Velmi dilezita je také dikladnost, s jakou se vyrobky testuji. Testy nejdou uspéchat ¢i
dokonce znamku ptidélit na pockani. Je to slozity proces, ktery trva tydny. Pokud ale vyrobek
znacku ziska, jiz to néco vypovida o jeho kvalité. Da se fici, ze hodnoceni UL ma vlastni

prodejni hodnotu. Dalsi vlastnosti komise, ktera znacky ud¢luje, je jeji kompletni nezaujatost.

Zkouska kvality je dana velmi tvrdymi testy, kterym jeSté ptfedchdzi prvotni
pozorovani. Zde inzenyfi zkoumaji ocividné nedostatky, které vyrobek miize mit. Poté
nasleduje samotné testovani produktu, coz je zkouska ohném. Testuji se vSechny mozné
ptipady a udalosti, které mohou vyrobky potkat. Nakonec se napise obsahla zprava o vyrobku,

ktera podrobné¢ shrnuje vysledky testll a vyrobek se oznamkuje pismeny A az D.

Nekteti vyrobci se nechaji unést a zapominaji, ze inzenyti UL nemaji ke své praci
zadny osobni vztah. Napfiklad jeden z vyrobcii dal na radu Ctyf inzenyra a vylepsil svij
vyrobek, ktery tim padem prosel testy a dostal znacku UL. Vyrobce byl tak stastny, Ze jako
dikaz vdécnosti dal inZenyriim, ktefi mu tak dobfe poradili, drahé hodinky za tisic dolard. Ti
je ale predali svému vedoucimu, ktery je neodkladné odeslal zpét vyrobci a ptizval si ho ,,na

koberecek*, kde mu za tuto urazku nalezité vynadal.
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Instituce Underwriters Laboratories neni podepiena zadnou legislativou, pfesto se vSak
stala téméf soucasti nékterych obord primyslu. Je dilezité si uvédomit, Ze znaCka sama o
sobé neposkytuje produktu néjaky druh kvality, ani ho o néj neolupuje, pouze mu pfitazuje ty
kvality, které mu dal jeho vyrobce. Znacka zavisi jen a jen na produktu samotném, pokud ji

dostane, dostane ji opravnéné. Znacka UL se stala ochrancem primyslu i vefejnosti.”’

3.3. Koncept Trusters, Promisors

Daniel B. Klein hovoii v rdmci pojmu reputace zakaznikii a firem jako o konceptu
trusters a promisors>. Trusters (zékaznici) sdileji mezi sebou informace jako prostiedek
spravného vybéru promisors (firem). To je n¢kterymi promisors piijimano s nevoli — ale jen
témi nedtveéryhodnymi. Divéryhodni promisors pfijimaji toto sdileni informaci a nadale ho

§iti. Diveéryhodny promisor téZi z tvotici se zakladny trusters dvéma zptsoby:

1. Truster, ktery je se sluzbou nebo zbozim spokojeny, dal §iti slovo o dobré povésti
promisora. Better Business Bureau® radji, aby zékaznici véfili obchodniklim, ktefi
maji zajem na opakované transakci s kupujicimi, o ty by totiz mélo jit firmam na

prvnim misté.

> BREARLY, Harry Chase. 4 Symbol of Safety: The Origins of Underwriters‘ Laboratories. In: Klein B. Daniel
(ed.): Reputation: Studies in the Voluntary Elicitation of Good Conduct, The University of Michigan Press,
Michigan 1997, p.75-85

22 KLEIN, B. Daniel. Trust for Hire: Voluntary Remedies for Quality and Safety. In: Klein B. Daniel (ed.):
Reputation: Studies in the Voluntary Elicitation of Good Conduct, The University of Michigan Press, Michigan
1997, p.97-135

z Organizace, ktera si dava za cil monitorovat diivéru na svétovych trzich
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2. Samotny fakt, Ze promisor ma velkou zakladnu trusters, muze prildkat dalsi
trusters. Takovy promisor, ktery ma velkou motivaci budovat velkou zakladnu
trustem, si nemiiZze dovolit, aby jeho vyrobky byly nekvalitni, jinak by si zahraval
se svou reputaci. Truster tedy nemusi podstupovat Zadnou dalsi cestu jak shanét

informace a mize se spolehnout na dobré jméno vyrobce.

Klein také hovoii o konceptu znacky spolecnosti jako o deStniku. To znamena, ze
spole¢nost muize vyrabét znaéné mnozstvi produkti a dat je vSechny pod jednu znacku, ktera
indikuje kvalitu. Pokud je zakaznik spokojeny s produktem od jedné znacky, je nasnad¢, ze
bude spokojeny i s jinym, mozna i kompletn¢ odlisnym produktem od téZe znacky. Proto se
spole¢nosti snazi vytvaret destniky, pod které schovaji veskeré své produkty a zastiti je tak

svou kvalitou.

Jako pfiklad uvadi Klein pfipad genidlniho vynalezce, ktery ve své sklepni diln¢
vytvoftil skvély vynalez. Neni to vSak zatim skvély produkt. Aby se stal skvélym produktem,
musi byt podpofen néjakou zndmou a divérnou znackou, jinak by se velmi Spatné prodaval.
Musi byt nabizen néjakou firmou, kterd si uz vytvofila reputaci a ma potencidl, aby se

produkt, ktery da pod svij destnik, dobte prodaval.

Mezi prodavajicimi a kupujicimi se mulze objevit dealer jako zprostfedkovatel
obchodi. Dealer mé hvézdicovity vzor izolovanych obchodl s prodavajicimi. Jeho obchodni
interakce se nejdiive soustfed’'uje pouze na obchod s prodavajicimi, ale jakmile nashromazdi

zbozi, prodlouzi své obchodovani na kupujici.

Gary Biglaiser (1993) poukazuje na koncept prostifednika (middleman) mezi

kupujicim a prodavajicim, ktery usnadnuje obchodovani. Pokud si prostfednik opatii licenci,
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dokazuje tim, Ze je ochoten investovat do své reputace. Jsou to utopené naklady a ty se
projevi nabytim reputacniho kapitalu. Zakaznik si spiSe vybere prostfednika s licenci, tedy
vlastniciho reputacni kapital. Biglaiser uvadi piiklad s obchodnikem se Sperky, ktery musi
Cekat na certifikat minimalné Sest mésict a zaplatit minimalné¢ 2000 dolar. Tyto naklady
obchodnikovi zajisti zndmku kompetence a také je to voditko k divete, ze takovyto

obchodnik neméd zajem na niceni své reputace.

Prostfednik, ktery stoji mezi dvéma obchodniky, musi mit vyrazné reputacni vazby.
Myslenkou je, Ze oba obchodnici si vzajemné nevéri, ale oba véri prostfednikovi (Landa
1994). Tvofti se reputacni mosty mezi trusterem a promisorem. Takova situace vznika mezi
zakaznikem a franchisovou firmou. Ta ma oproti jinym firmam vyhodu, Ze je neustale
kontrolovana (mistery shopping, audity, inspekce), protoze kdyZ jedno oddé¢leni pochybi a

ztrati dGvéru a reputaci, ztrati ji celd firma, tedy vSechna franchisova oddéleni.

4. Zakladani institucionalni davéry béhem transformace

4.1. Uskali transformace

Historie lidstva je plna transformacnich procest. Jednim z nich je i transformace zemi
Stiedni a Vychodni Evropy (CEECs), kde do roku 1989 vladl socialisticky rezim a po ném
nastdva obdobi zmény rezimu na vice ¢i mén¢ demokraticky. Transformace vzdy zacina
z krize ve specifickém case a miste. Je to tedy odchylka od rovnovazného stavu, ktery do té

doby platil.
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Nutno fici, ze nase historickd znalost je postavena na minulych udalostech, kde
zacatek a konec je dan az po skonceni udalosti. Transformace CEECs a byvalé SSSR neni
dokoncena, zname jen zacCinajici bod. Nemutzeme ji tedy jesté plné objektivné hodnotit dle

prozatimniho prub¢hu, ale jiz mtizeme transformaci charakterizovat nasledovné.

Miizeme pozorovat dva transformaéni procesy*. Portugalsko, Spané&lsko a Recko se
z vlady totalitniho rezimu dostaly snaze. Jejich pfistup k transformaci byl pomaly, ale
bezbolestny socidlni a ekonomicky vyvoj. IThned se vytvofil politicky a socidlni pluralismus,
vznikly demokratické instituce. Tyto zemé také zaznamenaly rychly vstup do Evropské
Komunity (EC). Naproti tomu u CEECs a byvalého SSSR se vydaly cestou pfili§ rychlou a
kvapnou, nestacil se tedy vytvofit pevny institucionalni rdmec a mezi faktory transformace
CEECs pattila i ztrata daveéry. Navic ke Skodé¢ pfispéla i velkd mezera mezi koncem
totalitniho rezimu a vstupem do Evropské unie. Poté by se totiz staty dostaly pod naru¢ dobte
fungujiciho a osvéd¢eného institucionalniho ramce a nevznikly by problémy, které jsou z nasi

transformace tak dobfe znamy.

Zemé, kterym se transformace nejvice vymkla z ruky, jsou podle casopisu Finance &
Common Good (2003) v byvalém Sovétském Svazu. Nejhorsi situace je v Tajikistanu, kde 68
procent lidi zije v absolutni chudob¢. Potom nasleduje situace v Kyrgystanu, kde pod hranici
chudoby Zije 50 % lidi. Divod téchto hrozivych ¢&isel je takovy, ze v transformaénich ¢asech
chybéla kostra, socioekonomicky ramec, instituce neplnily své funkce a financni hraci si
tvoftili vlastni pravidla. Vladla zde Seda ekonomika, netransparentnost, moralni hazard, navic

chybéla také funkce regulace ze strany statu.

* TROIANI, Luigi. How to Estabilish Institutional Trust during Transition: The Case of Market Economy
Instituitons. Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.114-129
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Také se zde objevuje problém koluze politiky a ekonomie. To neni dobte, politika by
mela byt suverénni, autonomni rucitel vetejného zajmu a spole¢ného dobra. Hlavni divod
tézkého prechodu ze socialismu k demokracii byla distorze v socialistické ekonomice.
Produkce se nestanovovala z interakce nabidky a poptavky, ale byla dana planem, ktery byl
vytvafen odtrzené od ekonomické situace, a tedy byl znacn€ nepfesny. Plan mél byt
predvidavy a presny, jen ale prohluboval nedostatek a mrhani statky. Problémem nebyl ovsem
pouze nedostatek materidlnich véci, ale také institucionalnich statki a socialniho kapitalu.

Nebyl nikdo, kdo by pracoval pro spolecné dobro.

Absence diveéry mezi ekonomickymi agenty samotnymi a mezi nimi a autoritami byla
nejvice vidét v zemich CIS, Bulharsku, Rumunsku a byvalé Jugoslavie. Vyplyvala z absence
socialni a kulturni infrastruktury v téchto zemich. Ve vyspélejsich zemich CEECs (CR,
Mad’arsko, Polsko, Slovinsko) se trh politicky, ekonomicky a socidlni rozdélil rychleji,
politicky ustoupil trhu ekonomickému a socidlnimu. V¢asna privatizace, decentralizace a

potvrzeni vlastnickych prav byla ta spravna cesta, po které se tyto zeme vydaly.

Podle casopisu Finance & Common Good (2003) by mély vSechny transformacni situace
smeérovat ke kontrakéni transformaci (contractual transformation). Jak Rusko po prvni svétové
valce, tak socialistické zemé& po druhé svétové valce pfisSly na to, ze nejlepsi cesta zmény
nevede prostfednictvim valky, ale stabilni socidlni a ekonomicka situace nejlépe vznikne skrz

kompromis a dialog.*

» TROIANI, Luigi. How to Estabilish Institutional Trust during Transition: The Case of Market Economy
Instituitons. Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.114-129
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4.2. LéCeni nedlvéry

Podle Svétové banky (1996)*° jsou tieba tfi rozhodujici reformy pro dosaZeni transforma&niho

konsenzusu:
1. Socialni politika, ktera chrani nejzranitelnéjsi skupiny, dokud nepftijde rast
2. Instituce, které vedou k podpote trhit
3. Investice do lidského kapitalu

Mezi dalsi potiebné nutnosti patii také odmitnuti byrokratického pohledu na
spole¢nost, adopce demokratickych instituci, rovnost mezi odlisSnymi tfidami, ochrana mén¢é
Stastnych jedinct pres systém davek a spravedlivych mezd a v neposledni fadé moznost

zaclenéni do EU.

Jedna z véci, kterd ma na vznik demokratického prostiedi vyznamny vliv, je fakt, Ze
v tomto prostiedi mohou na rozdil od totalitniho rezimu vznikat malé a stfedni podniky
(SME), pfi¢emzZ jejich vyznam pro demokratické fizeni statu je znacny. Tyto podniky jsou
pateri ekonomiky, vytvareji sit’ diivéry mezi institucemi a obyvateli. Navic podle Evropské
banky pro obnovu a rozvoj (EBRD) existuje vztah mezi poctem SME a stupném demokracie
ve staté. To potvrzuje Jean Lemierre, soucasny prezident EBRD, ktery tekl: ,,Kdyz mtzete

oteviit maly podnik a uspét, uz to pro tu zemi o né¢em dobrém svéd&i.«*’

* MIKLASZEWSKA, Ewa. Towards the Privatization of Financial Regulations in Transitional Countries.
Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.50-64

7 International Herald Tribune, 24. Duben, 2002
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Aby bylo moZné dosahnout efektivni transformace statu socialistického na
demokraticky, musi byt souc¢asny byrokraticky systém uplné odstranén a nejen zamaskovan a
zlstat pfi tom stejny. Nicmén¢ se miiZe stat, Ze novy systém bude mit stejné vladce, jako mél
ten stary. Je ale nutné, aby se tito lidé fidili principy socialni odpovédnosti a ekonomické

rovnosti.

vvvvvv

zapojeni se do systému. Vlastniky privatizovanych spolecnosti se stali byvali funkcionafi,
kteti neplatili svoje bankovni dluhy s tim, Ze je pratelska instituce zrusi. To se stalo béZznym
prosttedkem pro ochranu proti novym trznim zakonim a stalo se tak brzdou slibné se
rozvijejiciho trzniho systému. Navic je nutno dodat, Ze na tom, jak vzniknou dobte fungujici
demokratické instituce, ma podil také zavedeni spravnych ekonomickych reforem, které v CR
dlouho chybély. Dlvéra v transformaci se vytratila také tam, kde moc zdstala v rukou jen

nékolika malo lidi.

Zem¢ Stiedni a Jihovychodni Evropy vcetné Baltskych zemi (CSB) si podle dat vedly
Iépe nez zemé CIS (Commonwealth of Independent States). Zatimco v CSB se pteSlo na
demokraticky rezim, v CIS jsou nékteré svobody obfanim odpirany, v nékterych statech
doslo v dusledku Soku z transformace také k hyperinflaci. Navic se objevuje se nova, bohatd
ttida slozena z byvalych vladci minulého rezimu a vyuziva privatizace a svého byvalého
postaveni ke svému obohaceni. Giniho koeficient, ktery udava miru diverzifikace, tedy jak
velka propast je mezi nejrozvinutéj§imi a nejméné rozvinutymi regiony, vzrostl v CSB z 0.23

na 0.33, kdezto v CIS z 0.28 na 0.48 (Finance & Common Good, 2003).
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V transformacnich statech nastaly také problémy s danovym systémem. Maly daiovy
zaklad a tézko wuplatiovana dan zpiijmu mély za nasledek socidlni problémy v

transformacnich ekonomikach.

Nastava problematicka otdzka. Ma stat zachovat minimalni ekonomickou a socialni
rovnost pro vytvofeni divéry mezi obCany na ukor prohlubovani dluhu a tim padem
podporovat makroekonomickou nestabilitu? Stat mize na jednu stranu dat velké mnozstvi
penéz na udrzeni hladiny lidi trpicich v chudobé na minimalni irovni prostiednictvim ptjcek
a tedy podporovanim zadluZovani zemé, nebo nechat nlizky, aby se stale vice rozviraly, ale
drzet fiskalni makroekonomické veli¢iny pod kontrolou. ReSeni se naléza v piipojeni se do
Evropské unie, kterd statu vnuti sva osvédcend pravidla a zdkony, navic svym systémem
financovani chudych regionit pomtze k vyhlazeni mezery mezi bohatymi a chudymi

regiony.*®

4.3. Role lidského faktoru

Pii hledani instituciondlni divéry je nutné si uvédomit, ze v transformacnich
procesech hraje hlavni roli lidsky faktor. Vysledek zavisi predev§im na lidském chovani a
jednani. Dilezité faktory jsou v tomto ohledu na rozdil od totalitnich reziml vysokoskolské
vzdélani a socidlni koheze. Nejdiilezitéjsi je pak elementarni divéra ve spolecnosti. Bez
davery a socialniho kapitalu ve spolenosti nemlize vzniknout ani demokracie, ani volné trhy.
Zdroj nedostatkti politickych, kulturnich i ekonomickych je vidén v umysiném potlacovani

konceptu duvéry.

* TROIANI, Luigi. How to Estabilish Institutional Trust during Transition: The Case of Market Economy
Instituitons. Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.114-129
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Duivéra je jako adhesivni prostfedek pro posileni vazeb mezi jednotlivei ve skupinach
a jejimi lidry. K tomu je pak zapotiebi sociopoliticky pluralismus. Dtvéra je pojitko mezi

statem a obCany, mezi korporacemi a malymi hraci na trhu. (Dahl, R. 1989)

Marxisticka doktrina produkuje sobecké, zavistivé a podeziravé lidi, ktefi ziji jen sami
pro sebe. Ani dnes neni situace dokonala, v tranzitivnich ekonomikach se drzi nedtiivéra, ktera
nedovoluje vyhodnym zahrani¢nim obchodiim nebo ,,joint venture® vibec vzniknout. Luigi
Troiani, profesor mezinarodnich vztaht na université Tomase Aquinského v Rimg, 1i¢i, jak jel
s Rusi do Italie na prednasku o SME. Rusové, ktefi byli z Lomonosovy Univerzity, se udajné
velmi divili, kdyz se dozvédéli, ze vedouci podniku musi pracovat vice nez jeho zaméstnanci,
ze pted jakymkoli rozhodnutim mysli nejdiiv na blaho komunity a Ze pted propusténim
zameéstnance nejdiive mluvi s knézem a mistnim doktorem. Rusti akademici neméli zadné

zkusenosti s divérou nebo s tymovym duchem.”

V transitivnich ekonomikéach se jest¢ dlouho bude drzet moralni i kulturni deficit.
Komunisté nevytvofili nic, co by $lo dohromady s divérou. Otazka zni, zda mtize vibec
kapitalismus vzniknout v tranzitivnich zemich? Vysoka hladina duvéry je zapotiebi k tomu,
aby si stat mohl vytvofit dobrou strukturu statnich reprezentantl, asociaci a instituci, aby

mohl vyjadfit své zajmy.

Francis Fukuyama tvrdi, Ze nedostatek divéry se projevuje v rustu tak zvanych
transak¢nich nakladd. To jsou néklady na vytvareni a schvalovani pravidel a reguli a jejich
soudni vynucovani, aby se dosp€lo ke kooperaci jedincti. Vytvari se jakasi dan uvalena na

spole¢nost, kde je nizka hladina duvéery. Pokud je kultura divéry ve staté znicena, je tfeba se

¥ TROIANI, Luigi. How to Estabilish Institutional Trust during Transition: The Case of Market Economy
Instituitons. Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.114-129
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spolehnout na spolehlivé vynucovani zakonti. Divéra je jako pfedbéznd podminka pro dobré
fungovani a rozvoj trzni ekonomiky. Tam, kde pievladd nediivéra a anomie, tam se da

o&ekévat oportunistické a nekooperativni chovani jedinct.*’

Tam, kde neni diivéra, nejsou dobré podminky ani pro trzni kapitalizaci. Trh cennych
papirt potfebuje ke svému spravnému fungovani jistou hladinu divéry, jinak je slaby a

ochably. Pro investovani ve vétsim mnozstvi je diivéra v trhy jedinou moZznou cestou.

Nejvétsim transformacnim problémem se zdd vyhlazeni nedostatkll tykajicich se
lidského faktoru. Postkomunistické spolecnosti jsou pasivni, je to dano socialistickym
rezimem a jeho centralnim planovanim. Bylo zakdzano soukromé podnikani, byla potlacena
kreativita, smysl pro zodpovédnost a naopak podporovana homogenizace schopnosti a
dovednosti. To jsou znamky totalitni spolecnosti. Lidé se vzdavaji zodpovédnosti, misto aby ji
brali, nekonaji, misto aby konali, zlstavaji u starého, misto aby byli tvlrci, vynalézali a
meénili. Proto v pocatku transformace jsou otupéli natolik, Ze nevezmou situaci do svych
rukou, nemysli a nejednaji. Jsou zatlaceni do podfadnych pozic v politické hierarchii. Toho

vyuziva byvala vladnouci tfida, aby si udrzela moc.

4.4. SME

Transformace je dlouhy proces, kde privatni podnik hraje hlavni roli. Pokud malé a
sttedni podniky funguji dobie, vytvaii se tak socioekonomické prosttedi vhodné pro vznik

institucionalni daveéry.

3 FUKUYAMA, Francis. Trust: The Social Virtues and the Creation of Prosperity. The Free Press, 1995
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Pro zemé¢, které se chystaji pro vstup nebo jsou v EU, je proces vytvofeni trznich
instituci, které jsou mezinarodn€¢ rozpoznavany, jednodussi. V ostatnich zemich, kde vladne
zadluzeni, finan¢ni instituce jsou netransparentni a nesleduji vefejny zajem, tam je tieba

zavést bolestivé reformy a to celoplo§ng. Polovi¢ni feseni neni feseni.’

V transformacnich procesech zalozenych na duvéte je také zaruceno etické fungovani
podnikd. Pii vybéru manazerti do podniku by se nemélo hledét jen na jejich schopnosti, ale i
na jejich piistup z hlediska etického. V neetickém prostredi vladne sobeckost a oportunismus,
prevladaji kratkodobé zisky na tkor dlouhodobé spoluprace a spolecného dobra. Tedy takové
chovani, které vede jen k vlastnimu obohaceni, vlastni ochrany a konfliktu s ostatnimi, je
ekonomicky a eticky nepiijatelné. Misto toho by podnik mél pfispivat ke spoleénému dobru,

musi pfijmout plnou zodpovédnost k institucim a trhu.

Stejné tak si ale vefejné instituce musi ziskat divéru soukromych podnikt. Kdyz bude
vic takovych pfipadu, jako Enron, diivéra se zvySovat rozhodné nebude. Je tedy dulezité, aby
divéra byla na obou stranach, jen tudy vede cesta ke spole¢nému dobru a pevnym trznim

institucim.

' TROIANI, Luigi. How to Estabilish Institutional Trust during Transition: The Case of Market Economy
Instituitons. Geneva, Finance & Common Good, No. 13-14, 2003, p.114-129
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5. UNIS CR

5.1. Duvéra a finan¢ni trhy

Znamenitym voditkem pro méteni hladiny divéry na financnich trzich je sledovani
objemu kapitalu v investi¢nich spole¢nostech. S rostoucim objemem kapitalu, ktery investofi
vkladaji do fondl, mlizeme sledovat nardst diveéry v tyto financni instituce. Naopak se
sniZzujicim se objemem kapitadlu vlozenym do téchto instituci divéra prokazateln¢ klesa.
Nisledujici analyza bude zkoumat podminky kolektivniho investovani v Ceské republice po

kuponové privatizaci na piipadu UNIS CR. Podivejme se nejprve na pozadi vzniku Unie.

5.2. Prubéh Ceské privatizace

Po privatizaci statniho majetku v kuponové privatizaci se Siroké vefejnosti dostal do
rukou néarok na ziskani podilu v té dobé¢ jiz soukromych podnicich. Pro obyvatele, ktefti
neméli zadnou zkuSenost s kapitalovym trhem, se fondy staly feSenim, jak s kuponovymi
knizkami nalozit. Jejich vyhody jsou v tom, Ze je fidi odbornici, nakupuji velké mnozstvi
cennych papirti a tim padem efektivné diverzifikuji riziko, maji nizsi transakéni naklady
z dtivodu velkého objemu provadénych transakci a investice navic provadéji do Siroké palety
investi¢nich instrumentii.’? Poptavky po fondech vyuzili podnikatelé k zakladani novych
penéznich instituci. Prvni vlny privatizace se zucastnilo 400 fondd, druhé viny 353 fondu,

pficemz né¢které fondy z prvni viny se ucastnily také druhé viny. Celkem ziskaly investicni

32 REVENDA Zbynék et al. Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydani. Management Press, Praha, 2008
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fondy 73 % celkového majetku z prvni viny a 65 % majetku z druhé vlny privatizace.* Prvni
viny se smély zucastnit pouze investi¢ni fondy s pravni subjektivitou, tedy zalozené jako
akciové spolecnosti. Tyto fondy jsou financovany prostfednictvim emisi akcii a za tyto penize
se nasledn¢ kupuji investicni instrumenty. Ve druhé viné mohly byt i podilové fondy, subjekty
bez pravni subjektivity, zalozené investicnimi spolecnostmi, pficemz majetek fondu a
investicni spolecnosti je oddéleny. Investor do takového fondu je podilnik, ne akcionaf,
nemiiZze tedy zasahovat do fizeni fondu. Od roku 1990 se zacaly prosazovat do poptedi také

korunové podilové fondy.

5.2.1. Asociace kolektivniho investovani

Profesni asociace sdruzujici investicni fondy se v CR zacaly tvofit na pocatku

devadesatych let. Byly vytvofeny ti asociace™:

Asociace investi¢nich spolecnosti a fondu (AISF) byla zalozena v roce 1991, vznikla
z podnétu malych nebankovnich fondd. M¢la za kol ochranovat investory pred upadkem a
pomahat manazerim investi¢nich fondti zvySovat svou kvalifikaci. Na svém pocatku méla
tato asociace 60 clent, vroce 1994 sdruzovala uz 104 Clenskych fondd. AISF méla také
Vv popisu prace organizovani seminaiti a konzultaci pro c¢leny, spolupraci s ministerstvem

financi a se zahrani¢im.

Sdruzeni investicnich spolecnosti (SDIS) bylo zaloZeno ve stejném roce jako AISF,

tedy 1991. Sdruzovalo 26 velkych a vlivnych spolecnosti, které celkové vlastnily 67 %

33 Historie spole&nosti UNIS CR, dostupné na http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html
[cit. 2010-04-05]

3 Historie spole¢nosti UNIS CR, dostupné na http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html
[cit. 2010-04-05]
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majetku z prvni viny kuponové privatizace. Organizace méla sviij statut a eticky kodex, podle
kterého se vsichni ¢lenové museli fidit. SDIS spolupracovalo s centralnimi orgény a dal§imi

asociacemi, stalo se reprezentativni organizaci.

Sdruzeni investicnich spolecnosti a fondi z Moravy a Slezska (SISMFS) bylo
zaloZeno roku 1992 v Brné, sdruzovalo 22 spolec¢nosti z Moravy a Slezska, mélo podobné

zameéteni jako predchozi dve asociace, pficemz mezi nimi probihala uzka spoluprace.

V disledku Spatného fizeni fondul, jejich nedostateéné regulace a oportunistického
chovani managerii mnoho financnich instituci zkrachovalo a pfipravilo investory o veskery
vlozeny kapital. Byla tedy projevena snaha o ochranu investorii a o vyclenéni a agregaci téch
fondi, které byly ochotny vyménit kratkodoby zisk za dlouhodobou prosperitu. Tyto snahy
vedly pies vytvoreni vyse uvedenych asociaci az po vznik jediné profesni organizace subjektl

kolektivniho investovani v Ceské republice.

5.2.2. Vznik a ¢innost UNIS CR

UNIS CR vznikla vroce 1996 a sdruzovala nejvyznamnéjsi Seské investiéni
spolecnosti, které spravovaly pies 80 % majetku z kuponové privatizace, a také nové zalozené
korunové fondy. V nasledném obdobi tvorily jadro Unie oteviené podilové fondy, kde jeji

podil na celém majetku ¢inil vice nez 90 %.

V roce 2006 se piisobnost asociace rozsifila o oblast asset managementu. V dusledku

toho se UNIS CR piejmenovala na Asociaci fondii a asset managementu Ceské republiky
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(AFAM CR). Tato organizace tedy spravuje jak oblast kolektivniho investovani, tak oblast

asset managementu v Ceské republice.

Posledni zména v asociaci se udala 9. 1. 2008, kdy se na valné hromad¢ rozhodlo o
sloudeni organizaci Asociace fondd a asset managementu CR (AFAM CR) a Asociace pro
kapitalovy trh (AKAT). Nova organizace nese nazev Asociace pro kapitalovy trh. V
souvislosti se slou¢enim asociaci doslo ke zmén¢ stanov, byl volen predseda a mistopiedseda

. r . - ;oo ¥ . 1: o ’ A 35
asociace a voleny nové organy asociace, kterymi jsou Rada fediteld a Vykonny vybor.

Jak jiz bylo zminéno, asociace UNIS CR pracovala na zptisobu samoregulace, tedy
kazdy ucastnik se musel fidit podle stanov spolecnosti a pokud nechtél byt vylouceny, nesmél
je porusit. Jana Faitova, tajemnik UNIS CR vroce 1998, vetickém kodexu pise, Ze
samoregulace, tedy zavazné pokyny pro Cleny asociace, zacala platit od roku 1998. Timto
zacina dlouhodoby proces upravovani a zpfesiiovani zasad, ktery by Iépe vyhoval
nastavenému modelu. Zasady se méni na plenarnim zasedani, kde kazdy ze ¢lenti Unie ma
jeden hlas. To je odlisné od valné hromady, kde se fesi chod celé asociace a kde vahy

PR . y VRN < .36
hlasovani zavisi na tom, kolika prostfedky pfispiva ¢len do rozpoctu Unie.

Asociace UNIS CR rozviji svou &innost prostfednictvim komisi. V ramci Unie funguji
eticka komise, legislativni komise, pravni komise, finan¢ni komise a komise pro PR. Tyto
komise jsou dulezitym prvkem Unie, piSi zpravy o fungovani svych sektort, popftipadé

navrhuji moznost vylouceni né€jakého Clena pro piipadny ptestupek proti stanovam Unie.

% Historie spole¢nosti UNIS CR, dostupné na http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html
[cit. 2010-04-05]

3¢ FAJITOVA, Jana. Uvodni slovo pro Zpravodaj Unie Investi¢nich Spole&nosti Ceské Republiky. C. 5-6, 1998
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5.2.3. Situace na kapitalovych trzich

Jifi Brabec, predseda predsednictva UNIS CR pro rok 1998, shrnuje v etickém kodexu
situaci na kapitalovych trzich v Ceské republice.”’ Pise, Ze investi¢ni a podilové fondy upadaji
a srovnava stav investovaného kapitalu do ¢eskych a svétovych fondl. Za poslednich deset let
(1988-1998) vzrostl majetetek fondl na svétovych trzich o 18 az 20 %, tedy rostl rychleji nez
bankovni depozita, ktera rostla rychlosti 7 az 8 %, z ¢ehoz byl rust zptisoben ze 75 % novymi
vklady investorti a z25 % rtstem cen. Naopak v ¢eském sektoru byl za posledni tii roky
zaznamenan pokles investovaného kapitdlu, za coz podle Brabce muze nastolena situace na

kapitalovych trzich a zanik fady fondu.

V druhé poloviné devadesatych let tedy klesla divéra v ceské kapitalové trhy, pfi

gemz piedseda predsednictva UNIS CR Jifi Brabec uvadi pro tuto situaci dva divody:

1. Nespokojenost investori s vykonnosti fondd. To je zapfic¢inéno dlouhodobym
poklesem cen akcii po kratkém spekulativnim rastu, chybami v fizeni fondi a
v neposledni fadé také nesplnénym nadmérnym ocekavanim, které vladlo po zavedeni

kuponové privatizace a které¢ bylo Ziveno politiky i reklamou fondu.

2. Spatna regulace. V disledku skulin v zdkonech, nedostate¢né regulace kapitalového
trhu a malé vynutitelnosti prava vznikaji deformace, které vazné a dlouhodobé

ovlivnily divéru v kolektivnim investovani.

Na financnich trzich se tedy divéra ztracela predevsim diky Spatnému vedeni

investi¢nich fond. Castym fenoménem byl moralni hazard, zisk vlastnikii fondi na tkor

7 BRABEC Jiii. Principy samoregulace Unie investiénich spole¢nosti CR a budoucnost kolektivniho
investovani v Ceské republice. Zpravodaj Unie Investi¢nich Spole¢nosti Ceské Republiky. C. 5-6, 1998
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akcionafti a podilnikti. Jako prostiedek zpronevéry investovanych penéz se Casto objevovala
zmeéna fondl na finan¢ni holdingy. Jejich majetek se pak dostal z rukou akcionait a podilnika

do rukou managementu finan¢niho holdingu.

Situace se vsak jiz roku 1998 zacinala zlepSovat. Jednou z pficin obratu k lepsimu byl
vznik Komise pro cenné papiry 1. 4. 1998, ktera pfispivala k rozvoji a ochran¢ trhu, ochrané
investort a zlepSeni informovanosti. Dale provadéla kontrolu plnéni povinnosti investi¢nich
fondt, udélovala povoleni k ¢innosti, poptipadé sankce a pokuty. Mimo vzniku KCP se

situace zlepSovala dvéma zptisoby — aktivnim a pasivnim.

Mezi pasivni 1éCebné prostfedky patiil odchod Spatné hospodaticich fondl
z financ¢nich trhli a pfeména fondd na financni holdingy, ovSem za cenu toho, Ze akcionaii

nem¢li moznosti vystoupit z fondu za spravedlivych podminek.

Aktivni 1éceni probihalo ze strany samotnych fondu. Patiilo mezi né zavadéni etickych
pravidel a celkova ocista, chut’ ziskat a udrzet si divéru investorti. Tato myslenka vedla ke

sdruzovani konkurencnich spole¢nosti.

Cinnost takového sdruZeni je pak sméfovana k tomu, aby se &lenové pokouseli chovat
tak, aby dochazelo k nartistu divéry v odvétvi finanénich trhli. Tedy je zapotiebi zvySovat
informovanost vefejnosti, fesit odborné problémy svych ¢lenli a byt partnerem statni spravy
v jednanich o upravach zakont, predevsim byla na misté velkd angazovanost v piipravé
zakona o Komisi pro cenné papiry a novely zdkona o investicnich spolecnostech spolu

s Ministerstvem financi CR a Parlamentem CR.
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5.2.4. Samoregulace

Dulezita je také myslenka, Ze k znovu ziskani divéry investort nestaci jen zdokonalit
pravni ramec podnikani v kolektivnim investovani, ale je nutnd i samoregulace clenil. Pti
zakladani Unie se také do popfedi dostala moralka a etika. Dokazuje to fakt, ze jednim
z hlavnich dokumentti Unie je Eticky kodex a skute¢nost, ze byla zfizena Etickd komise pro
posuzovani moralniho chovani c¢lent. S piijetim Etického kodexu, tedy samoregulace,
prichazeji ovsem ocekavané problémy. Jednim z nich je skutecnost, ze piijetim regulace nad
ramec zakonl vznikaji pro ¢leny dodatecné naklady, navic je slozité vytvofit konsenzus
spole¢nosti, z nichz kazda ma rizné zazemi. Dalsi néklady plynou na kontrolu dodrzovani

pravidel a feSeni pfipadd, kdy byl Eticky kodex porusen.

S piijetim samoregulace tedy logicky poklesl pocet ¢lenit Unie, konkrétné ze 46 fonda

na 21. Aby se zamezilo problémiim, navrhuje Brabec tyto podminky:

Samoregulace musi byt pro vSechny c¢leny povinna, je definovana dvéma

dokumenty — Stanovami Unie a Zavaznymi pokyny

- Eticky kodex definuje etické chovani na trhu

- Zavazné pokyny stanovuji odbornou péci pii obhospodatovani fondii, marketing,

ptistup k divérnym informacim a informacni povinnosti

- Kontrola je provadéna auditory jednotlivych spolecnosti, coz je sice drahé, ale

nezavislé

- Objevi-li se podezieni na poruseni Zavaznych pokyni, etickd komise ma pravo

pozadovat od Clena vysvétleni.
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-V ptipadé vazného poruseni etickych pravidel hrozi ¢lenovi disciplinarni fizeni u

Komise pro cenné papiry a poté i mozné vylouceni z Unie

Pro ilustraci uvedu ptiklad ze Zavaznych pokyntl, ¢asti odborna péée3 s

,.Clen Unie, jeho statutarni organy, jeho zaméstnanci a poradce musi pii vykonu svych
povinnosti jednat Cestné, odpovédné a ve prospéch akcionartt ¢i  podilnikt
obhospodafovanych fondl. Poruseni obecné zavaznych pravnich ptedpisu €i etiky, byt by
z toho plynul ekonomicky prospéch podilnikiim ¢i akcionaifim obhospodafovanych fondd, je

nepiipustné.*

Samoregulace ma ptispet k znovu ziskani divéry investord, k etickému chovani vSech
ucastnikll na trhu a zlepSeni transparentnosti na kapitalovych trzich. Unie se ma soustiedit na

vychovu investor(l a propagovani nastroju kolektivniho investovani.

5.3. UNIS CR a kolektivni investovani

Ukazeme si nyni vyvoj kolektivniho investovani v CR na piipadu UNIS CR¥. Jeji
historie nam osvétli situaci na finanénim trhu CR, vyvoj piilivu a odlivu kapitalu z oblasti
kolektivniho investovani a tim padem i duivery, kterd je pro toto odvétvi nesmirne dalezitym
faktorem. Stabilni prostiedi pro finanéni trhy se rodilo pomalu. Piedseda UNIS CR v roce

2001, Petr Zapletal, shrnuje, ze Cesky kapitalovy trh v tomto roce stagnoval, az v poslednim

vvvvvv

¥ ZAVAZNE POKYNY pro &leny investiénich spolednosti Ceské republiky. 1998

¥ Viechna data ztéto Gasti pochézeji zvyroénich zprav a prezentaci UNIS CR, dostupné na

<http://www.akatcr.cz>, bfezen-kvéten 2010
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divéra oslabila predevsim po 11. zafi, kdy byl svét ochromen po teroristickém utoku na

Svétové obchodni centrum v New Yorku.

Celkovy majetek ve vSech fondech (oteviené podilové fondy, uzaviené podilové fondy
a investicni fondy) poklesl z 91,665 miliardy K¢ na 77,147 miliardy K¢, tedy o 14,518
miliardy K¢. To je ovSem z vétsi ¢asti vysvétleno zpétnym odkupem investic pochazejicich
z kuponovych knizek a zpétnymi odkupy velkych podild z kuponovych fondi, které vlastnily
spolecnosti spfiznéné s jejich spravci. Podil na poklesu kapitdlu spravovaném investicnimi

fondy maji ale také Spatné vynosy fondi, zejména pod vlivem udalosti 11. zari 2001.

V roce 2001 probehla také kompletni zména stanov, coz melo za nasledek moZznost
vstupu do Unie pro kterykoli subjekt kolektivniho investovani v CR, véetné subjekti
zahranic¢nich. Déle se stanovil koncept pfidruzeného Clena a partnera Unie. Tento krok mél
jen casteCny uspéch, nebot’ zadny zahranicni ¢len se do Unie nepfihlésil. Zahranic¢ni subjekty
zustavaji Cleny Asociace pro kapitdlovy trh (AKAT). Naopak se rozb¢hla slibna spoluprace
se spolecnostmi, které se rozhodly stat se pfidruzenymi Cleny ¢i partnery. To mohou byt

napiiklad advokatni kancelate, auditofi, depozitati ¢i dafovi poradci.

K 19. ¢ervnu 2001 méla Unie 11 fadnych clenti. Kromé nich pfijala Ctyii pridruzené
¢leny a jednoho partnera Unie. Celkem spravovaly tyto spole¢nosti 78 otevienych, 2 uzaviené
a 9 investi¢nich fondl o celkovém majetku 92.8 miliardy K& K 6. kvétnu 2001 méla Unie
jen 10 tadnych c¢lenid, v disledku kolapsu fondu Akro Svét, coz rezultovalo z nedostatecné

kontroly rizik.

%0 Platné k datu valné hromady 30.6.2002
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Velky vyznam ptiklada Unie v roce 2001 novému zakonu o kolektivnim investovani, a
proto ma tedy velky zajem na ucasti pfi jeho tvorbé. Unie spolupracuje na tvorbé zakona
s Ministerstvem financi CR a miZe konstatovat, e posledni verze zikona je v souladu s cili,
které si ¢lenové UNIS CR na pocatku stanovili. Zakon tedy obsahuje viechny diilezité body
pro rozvoj odvétvi kolektivniho investovani. V tomto roce Unie dale pfipravuje zakon o

podnikani na kapitalovém trhu a zménu Gcetnich osnov se zménou zptisobti uctovani.

UNIS CR zacala také pracovat na spolupraci s AKAT, zabyvajici se kapitdlovymi
trhy. Spoluprace probiha predevSim ve vyméné informaci a v mistech, kde maji ob¢
organizace spolecné zajmy. V ramci samoregulace pak probéhly zmény tykajici se ocenovani
fondii. Byla zrusena povinnost denniho ocenovani majetku, ktera se ukéazala jako

kontraproduktivni.

Mezi hlavni cile do budoucna si Unie stanovila prosadit zménu danového hodnoceni,
tedy nulovou efektivni dan pro domaci podilové fondy. V tomto ohledu je mozné ocekavat
Gispéch, pokud se podafi najit nahradni prostiedky pro vyplnéni mezery v rozpoétu CR, ktera
by tim padem vznikla. Dalsi cile Unie jsou snizeni nakladii na administraci a zvySeni
efektivnosti, pokracovani spoluprace se zahrani¢nimi partnery a aktivni ovliviiovani vyvoje

legislativy.
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Graf 1: Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢)
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Zdroj: Prezentace AKAT ke konci roku 2009

Pred rokem 2001 se da vyvoj otevienych podilovych fondl popsat nasledovné: Rychly
a spekulativni nartst kapitalu v roce 1999, nasledné zpomaleni a stagnace v roce 2000, pokles
kapitalu v roce 2001, zptsobeny prevahou odkupil nad prodeji, a nasledny zvrat v poslednim
ctvrtleti roku 2001 a na pocatku roku 2002. Kuponové fondy, zalozené kviili kuponové
privatizaci, postupné ztraceji sviyj podil na celkovych investicich v disledku zpétného odkupu
kuponovych listli malymi i institucionalnimi investory. Uzaviené a investi¢ni podilové fondy
také velkou ¢ast investovaného kapitalu ztratily, kdyz se velké ¢ast uzavienych podilovych a

investi¢nich fonda transformovala na oteviené podilové fondy.
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Graf 2: Poéet ¥adnych a pFidruzenych ¢lenit UNIS CR
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Zdroj: Vyrocni zpravy AKAT

Poznamka: velky nartst fadnych &lenti v roce 2007 je zplisoben spojenim asociaci UNIS CR

a AKAT

Rok 2002 byl velmi uspésny pro podilové fondy, celkovy majetek vzrostl z 64,1
miliardy K¢ na 99,9 miliard K¢, coz predstavuje nartst o 35,8 miliard, tedy o vice nez 50 %.
Nejvice se dafilo fondim penézniho trhu, které zaznamenaly pfiliv investic v hodnoté 22
miliard K¢. Tento nartist byl zptisoben jednak zménou uspor obyvatel, jednak poklesem
urokovych sazeb. V tomto trendu lze pozorovat koncici obdobi nediveéry na ceskych
finan¢nich trzich a investofi se na fondy obraceji jako na standardni prostfedek k uchovavani
hodnoty a rozmnozovani svého kapitdlu. Navic se ocekava do budoucnosti i zvySeni diveéry

investoru v rizikové fondy a ptesun kapitalu naptiklad do akciovych fonda.

Co se tyde ¢lenské zakladny, UNIS CR méla k 31. kvétnu 2003 dvanact fadnych

¢lend, jedenact pfidruZzenych clenit a jednoho partnera. Od minulého roku tedy rozsitila
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&lenskou zékladnu. Otevienych podilovych fondd bylo v CR*' 91, ztoho 79 &lent Unie.

Téchto 79 €lend spravovalo témér 92 % z celkového majetku.

Unie byla tGspésnd i pii plnéni zadanych cili z pfedchoziho roku. Jeji prace byla
uspornéjsi 1 efektivngjs§i (naklady klesly o cca 36 %), podafilo se pripravit zakon o
kolektivnim investovani a zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu. Unie se také angazuje ve
spolupraci se zahrani¢im, kdyz je stdle aktivnim c¢lenem Evropské federace investi¢nich
spole¢nosti a fondl (FEFSI). Pouze se zatim nezdatilo vyjednat zakon o nulové efektivni dani
pro domaci podilové fondy. Jen maly pokrok je zatim vidét ve snaze o spolupraci UNIS CR a
AKAT, ktera sdruzuje predevSim zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Je to

vysvétleno tim, Ze asociace neni zaloZzena na samoregulaci, poplatky spojené s ¢lenstvim jsou

tedy nizsi, coz laka zahranic¢ni fondy.

Rok 2003 pokracoval v nastoleném trendu, ale situace nebyla natolik dobra, jak se
&ekalo. Celkovy majetek OPF v UNIS CR vzrostl z 99, 9 miliard K& na 105,2 miliardy K¢&,
tedy o 5,3 miliard. Byl zaznamenan propad u institucionalnich investorti o 10 miliard K¢, a to
v disledku zmény zdkona HDP a zmény zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech. Ta zakazala vyplacet dividendu castéji nez jedenkrat ro¢n€, coz snizilo zajem o
kolektivni investovani. Tento propad ovSem vyvazil pririistek investic od drobnych investort,
coZ jen podpofilo hypotézu, Ze diivéra na finan¢nich trzich stale roste. Clenska zakladna se

ztencila, k 31. kvétnu 2004 méla 11 fadnych ¢lentl, 13 pfidruzenych ¢lenti a jednoho partnera.

Vyraznym tspéchem Unie v tomto roce bylo sniZeni sazby zdanéni fondt z 15 na 5 %

s ucinnosti od 1. 1. 2004. Ocekava se, Ze tato sazba by mohla v budoucim obdobi klesnout az

4K datu 31. 12. 2002
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na 3 %. Dale vysel v platnost zdkon o kolektivnim investovani, ktery je v zasad¢ ve shodé

s cily UNIS CR. Pozitivni jsou i ptinosy z mezinarodni spoluprace s FEFSI.

Rok 2004 byl viceméné podobny predchazejicimu roku, pokud mame na mysli rist
kapitalu ve finan¢nich fondech. Celkovy majetek OPF se zvysil ze 105,2 miliard K¢ na 109,2
miliard K¢. Unie méla k 30. 5. 2005 deset fadnych ¢lent, tfinact pridruzenych ¢lenti a jednoho

partnera.

Rok 2005 byl pro ceské kolektivni investovani velmi pozitivni. Majetek OPF
spravovany UNIS CR vzrostl o 26 miliard K& na 135 miliard K&, z éehoz se nejvice dafilo
fondtim penézniho trhu a dluhopisovym fondiim. Asociace UNIS CR se zacala orientovat také
na oblast asset managementu a piejmenovala se na Asociaci fondii a asset managementu
Ceské republiky (AFAM CR). Zakladna fadnych ¢lent zistava stejnd, proto se za hlavni cil

do dalsich let klade pfilakani novych ¢lent do asociace.

o ww

V nasledujicich letech trend pokracoval, kolektivnimu investovani diivéfovalo ¢im dal
vice lidi. Asociace AFAM CR nasledné navazala spolupraci s AKAT a po roce vyjednavéni
se ob¢ asociace spojily v jednu, kterd nese nazev Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). Stalo
se tak 9. 1. 2008. Nov¢ vznikld asociace zastieSuje téméi celé odvétvi investi¢niho
managementu v CR. Mezi jeji ¢innosti patii také obchodovani s cennymi papiry, regulace trhi
a obchodovani s dal$imi investi¢nimi nastroji. Za sviij hlavni cil si nova asociace vzala hajeni
zajmu odvétvi investiéniho managementu a souvisejicich obort na kapitalovém trhu. Mezi jeji
oblast zajmu patii také piiprava penzijni reformy v CR. Vzhledem k slou¢eni asociaci se

rozrostla ¢lenska zakladna na 39 fadnych ¢lent a 25 pridruzenych ¢lent.
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V roce 2008 zasahla svét a snim i Ceskou republiku finanéni krize. Ceské fondy,
ackoli byly konzervativnéji orientované, ztratily svou vynosnost, investofi ztratili divéru
v kolektivni investovani a nasledoval odliv kapitalu. Pfedev§im trpely akciové fondy, které
pfiSly o vice nez 50 % kapitdlu. Domaci fondy ztratily za rok 2008 52,13 mld. K¢, coz
znamenalo 30,1 % celkového majetku, zahrani¢ni fondy pfisly o 19,23 mld. K¢, coz
predstavovalo celkem 13,5 % ze spravovaného majetku. Pokles pokracoval i v prvnim
ctvrtleti roku 2009, kdy fondy (zahrani¢ni i domaci) zaznamenaly ztratu dalSich 31 mld.

Situace se obratila az od druhého ¢tvrtleti 2009, od té doby pokracuje mirn€ rostouci trend.

6. Zaver

Ve své praci jsem se snazil obhdjit tvrzeni, ze fenomény jako je diivéra, moralka, etika
a reputace jsou nepravem opomijeny v ekonomické teorii. V prvni ¢asti prace jsem vychazel
predevsim z praci profesora Mlcocha a dosel k zavéru, ze divéra je velmi dalezitym faktorem
pro vytvoreni vhodného zazemi pro prosperujici stat ¢i byznys. Bez jisté hladiny divéry ve

statni instituce a trh je narod odsouzen k ekonomické a politické krizi.

Ukézal jsem také, ze duvéra hraje hlavni roli v opakovanych hrach, kde se hraci
rozhoduji mezi variantami bud’ zneuzit diivéru druhého hrace ke svému kratkodobému zisku,
nebo udrzet kontinuitu podnikani a pfispivat tak k vytvaieni spolecného dobra. A¢ mize byt
predstava rychlého a snadného zisku z podvodu lakava, mélo by se hledét na zachovani
kontinuity podnikéni a podporovani ekonomického uceni ,.exploration®, které jako vysledek

zarucuje budovani divéry a reputacniho kapitalu.

Ve druhé kapitole jsem se vénoval fenoméntiim, které jsou divéte velmi blizké, tedy

reputaci a reputacnimu kapitalu. V prvni ¢asti jsem snazil vymezit pojem reputace a odlisit ho
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od pojmu image. Jak je dulezit¢ mit reputaci a jaky problém je reputaci ztratit jsem dale
vysvétlil na ptipadu Coca-Coly a znacky UL, kterd je velmi diilezitd v rozpoznavani kvality

vyrobki a stala se soucasti nékterych oborl primyslu a ochrancem vefejnosti.

V dalsi ¢asti jsem pozornost upiel na ekonomickou transformaci, pfedevsim jsem se
ale vénoval asociaci UNIS CR, ktera ptisobi v CR na poli kolektivniho investovani. Na jejim
pripadu jsem si ovéfil, ze ziskani divéry pro investice do podilovych fondl je zdlouhava,
nicméné dtlezitd procedura. Z mnozstvi kapitalu, investovaného do podilovych fondi UNIS
CR, jsem zjistil, ze od konce 90. let se diivéra postupné zvysSovala az do krize v roce 2008,

ktera znamenala dal$i propad divéry na trhu.

Duvéra je tedy jev, ktery nemlizeme podceiiovat. Jeji uziti saha od interpersonalnich
vztahti az po financni trhy. Do budoucna se o ni bude jest¢ hodné mluvit, zejména
v souvislosti s dichodovou reformou. Pokud lidé nezacnou véfit penzijnim fondim a
nezacnou si sami spofit na dichod, mtize se stat, Ze na sklonku Zivota nebudou mit prostiedky

nejen na udrZeni svého Zivotniho standardu, nybrz ani na ktirku chleba.
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Predpokladany nazev BP:

Diivéra — opomijeny aspekt ekonomického Zivota

Charakteristika tématu, soucasny stav poznani, pfipadné zvlastni metody zpracovani tématu:

Cilem prace je obhdjit tvrzeni, z diivéra je nepravem opomijena hlavnim proudem ekonomie,
a Ze se fadi mezi dilezité faktory ovliviiujici ekonomicky zivot. Centrem zajmu je hledani
zpusobu, jak divéru métitelnym zpiisobem vyjadrit a dokazat tak, Ze jeji nedostatek ma
negativni vliv na ekonomické déni. V zavéru prace se osvétli, jakymi vhodnymi prostiedky
neduvéru 1éCit a zda je viibec mozné opétovné divery dosahnout.

Struktura BP:

Abstrakt

4
Osnova

42V pribéhu prace jsem se odchylil od osnovy po konzultaci se svym vedoucim Prof. Ml¢ochem.
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