1 ptes orientaci prikladii a pfipadovych studii
na Némecko, Ize dle nazoru recenzenta pouzivat
knihu také pfi vyuce na univerzitich v Ceské
republice. Otevienou otazkou je, do jaké miry
muze jejimu SirSimu vyuziti zabranit nedosta-
te¢né rozsiteni znalosti némciny mezi pedagogy
i studenty.

Zavérem lze konstatovat, Zze se profesoru
Dohrnovi podatilo naplnit vytéeny cil a napsat
zdatilou publikaci, ktera v sob&é vhodné spojuje
pohled analytika z praxe i akademika.

Nazory obsazené v této recenzi predstavuji
vilastni ndazory recenzenta a neodradzeji nezbytné
pozici Ministerstva financi Ceské republiky.
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Obsahla publikace autorit Mezinarodniho méno-
vého fondu (MMF) se struénou predmluvou
vykonné feditelky Christine Lagardeové je
uréena SirSimu okruhu ¢tenaiti, hlavné tvircim
hospodaiské politiky a zastupcim akademické
sféry. Hned v tvodu knihy, slozené ze tii Casti
a 20 kapitol, editofi zdlraziuji potfebu zménit
zazity prevladajici diraz na ménovou politiku
reagujici na pokles ekonomické aktivity. Uvadéji
tii divody, pro¢ je nutna fiskalni expanze béhem
finanéni a ekonomické krize. Za prvé, velky
rozsah Soku kdy bez koordinovaného fiskalniho
usili by se svétova ekonomika dostala do dlouho-
dobé deprese. Za druhé, i kdyz recese pivodné
vznikla na trhu nemovitosti a v disledku deregu-
lace ve finan¢nim sektoru, brzy se stala poptav-
kové omezenou recesi. A relevantni ucebnici se
stala Keynesova Obecnad teorie. Za tieti, poptavka
soukromého sektoru zistala omezena, i pri
pohybu hlavnich trokovych mér smérem k nule,
vzhledem k omezené funkénosti uvérového trhu.
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V vodni ¢asti editofi konstatuji, ze postupné
zlepSovani situace od roku 2010 vyzdvihuje spe-
cifika jednotlivych zemi s tim, ze zemé s vétsi
nerovnovahou vetejnych financi by mély urych-
lit korekce ve fiskalni oblasti. Mezinarodni
ménovy fond se stavi za postupné zlepSovani
situace. Podle editortl zaujima misto mezi fiskal-
nimi holubicemi (napfed podporovat poptavku
a pak zlepSovat stav vefejnych financi) a fiskal-
nimi jestfaby (narazové zlepseni fiskalni situace,
které odvrati fiskalni krizi). Dlraz na gradualis-
mus spociva na dvou faktorech. Za prvé, mul-
tiplikatory fiskalni politiky jsou pravdépodobné
velké v situaci, kdy produkce je poptavkové
podminéna a transmisni mechanismus ménové
politiky je malo u¢inny. Za druhé, existuje
riziko, ze fiskalni korekce vedouci k poklesu
HDP budou kontraproduktivni, jelikoz trhy, anti-
cipujici negativni dopad poklesu HDP na duave-
ryhodnost jednotlivych zemi, by mohly tlacit
urokové miry spise nahoru nezli dold. Co se tyce



meénové politiky, méla by byt dale uvolnéna, aby
pomohla brzdit negativni vliv postupného snizo-
vani rozpoctového deficitu na rist, nemtize vsak
nahradit fiskalni korekce. A neni piekvapivé, ze
editofi vyzdvihuji nutné strukturalni reformy,
které povedou k ristu potencidlniho produktu
ve stfednim obdobi, jelikoz obnoveny rlst
usnadni fiskalni konsolidaci.

z teoretického hlediska prvni ¢ast (5 kapitol) ro-
zebirajici faktory fiskalni udrzitelnosti, dluhové
dynamiky, vztah tempa ekonomického rtstu
a prumérné urokové miry z vladnich dluhopi-
s, determinanty primarni rozpoctové bilance
a vztah mezi urovni vladniho dluhu a tempem
rustu ekonomiky. Vybrani autofi zde Cerpaji
z vyzkumnych studii MMF i z jinych védec-
JHfiskalni
krize® definuji jako potiz vlad rolovat vladni

ko-vyzkumnych pfispévki. Pojem

dluhy. Jde o potiebu platit vyssi Grokové miry
na vladni cenné papiry na strané jedné a o ztratu
pfistupu na finan¢ni trhy na stran¢ druhé. To ma
vliv na celou ekonomiku, jelikoz vyssi rizikové
prémie se uplatiuji i pii ptjckach soukromému
sektoru a rostouci nejistota ohledné budouciho
vyvoje omezuje investi¢ni a spotfebni vydaje.
Analytickym nastrojem je ,rizikovy oktagon®
zobrazujici osm faktorti ovlivilujicich rizika pfi
rolovani vladniho dluhu. Faktory jsou rozélené-
ny do tii skupin rizikovych oblasti. Prvni skupina
(vychozi projekce fiskalnich proménnych) zahr-
nuje dimenze rizika, plynouci z kratkodobych
a dlouhodobych prognoéz zakladnich fiskalnich
proménnych a z fizeni aktiv a pasiv, majicich
vliv na urokové miry z vladnich cennych papirg.
Druhé skupina (Soky pisobici na pohyby fiskal-
nich proménnych) rozebird makroekonomické
Soky pusobici hlavné na HDP a miru inflace.
Déle Soky z podminénych pasiv a piipadné
Soky politické povahy. A kone¢né tfeti skupina
bere v uvahu nefiskalni proménné, ovliviuji-
ci chapani rizika rolovani dluhu a vztah trhu
k riziku. Zde je poprvé zminén problém dife-
rencialu (rozdil mezi urokovou mirou na vladni
cenné papiry a tempem ekonomického ristu).
Faktorim majicim dopad na vyvoj tohoto di-

ferencialu (zkratka IRGD) je vénovana cela
jedna kapitola. Ekonomicka teorie tika!, Ze tento
diferencial nemtze byt negativni po dlouhou
dobu, protoze soukromi agenti by si pujcovali
a investovali vice a financovali by kapitalovou
akumulaci z pozd¢jsiho dichodu, coz by zptso-
bilo rist irokové miry. Zajimava je empiricka
analyza (kapitola 3) ukazujici v priméru nega-
tivni diferencial pro rozvijejici se ekonomiky,
a tedy rozdil mezi vyspélymi a rozvijejicimi
se ekonomikami. Fiskalni udrzitelnost je v této
knize definovana jako schopnost vlady rolovat
svtj dluh, aniz by se musela uchylit k takovym
extrémnim opatfenim, jako jsou bankrot ¢i hy-
perinflace. Algebra dluhové dynamiky v podsta-
té opakuje odvozovani a zavéry z jinych studii.
Metodologicka diskuse se soustfed’'uje na méfeni
mezery primarni bilance, odhad reakéni funkce
fiskalni politiky a na indikatory fiskalni zrani-
telnosti. Pokud jde o mezeru mezi pomérem
primarni bilance k HDP stabilizujici soucasny
dluhovy pomér a skutenym pomérem, vyklad
zde vychazi ze seminalni prace Blancharda et
al. z roku 1990, ktera byla zpracovana pro Or-
ganizaci pro hospodafskou spolupraci a rozvoj
(OECD) a stala se zdrojem pro dalsi studie. Po-
rovnani dvou vyse uvedenych mezer je métitkem
nutné korekce fiskalni politiky. Alternativou je
mezera mezi pomérem primarni bilance k HDP,
kterd by vedla k dluhovému poméru v predem
stanovené vysi za urcitou dobu a soucasnym
pomérem primarni bilance k HDP.> Reakéni
funkce fiskalni politiky definuje chovani zaklad-
nich nastroju fiskalni politiky, zpravidla primar-
ni rozpoctové bilance jako funkce dluhového
pomeéru a jinych relevantnich proménnych (napf.

1 Odkazy na literaturu viz V. Izak: Primary
balance, Public debt and financial variables in
postsocialist members of the European Union,
Prague Economic Papers, 2009,

Vol. 18, No. 2, pp. 114-130.

2 Velmi podrobné jsou tyto technické aspekty
udrzitelnosti rozebrany v objemném materialu
Evropské komise: The Long-Term Sustainabil-
ity of Public Finances in theEuropean Union,
European Economy, 2006, No 4.
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mezery vystupu). Podnétna je diskuse volby pra-
hovych hodnot indikatort, jejichz prekroceni
naznacuje moznost krize. Dil¢i indikatory jsou
agregovany do jednoho ukazatele, ktery tak in-
dikuje pravdépodobnost epizod fiskalnich potizi.
Jako specialni témata rozsifujici algebru roz-
poctovych deficitd jsou rozebirany dluhy v cizi
meéné a indexace vici inflaci.

Vyse zminény IRGD je v obdobi let 2000
az 2011 v praméru zaporny takika pro vSechny
v tabulce (str. 51) uvedené rozvijejici se zemé
(29 zemi) a prevazné kladny pro vyspélé ekono-
miky (USA, Velka Britanie, Némecko, Francie
atd). Zaporné hodnoty IRGD dovolily rozvijeji-
cim se zemim udrzovat stabilni a ¢asto snizujici
se dluhovy pomér i v situaci, kdy primarni roz-
poctova bilance byla deficitni. Kromé procesu
dohanéni je zaporny koeficient IRGD zptisoben
i distorzi na finan¢nich trzich, ktera vedla k tomu,
ze pramerné efektivni tirokové miry z vladniho
dluhu byly pod urovni trznich rovnovaznych
hodnot. Rozsahly soubor zemi 61 (29 vyspélych,
22 rozvijejicich se a 10 zemi s nizkymi pfijmy)
béhem obdobi let 1990-2007 umoziuje pomoci
panelové analyzy modelovat faktory pusobici
na dynamiku primarni bilance. Podle vysledki
regresni analyzy jde hlavné o rist realného HDP,
uroven dluhu a IRGD, podil soukromych tspor
na HDP, miru inflace, politické a institucionalni
faktory sumarizované v rizikovém indexu Inter-
national Country Risk Guide, podil pfijmt vlady
na HDP a jiné ekonomické, politické a demogra-
fické proménné (napt. sménné relace v zahranic-
nim obchodg, index korupce, starnuti populace).

Prvni ¢ast je uzaviena rozborem vztahu
mezi Grovni dluhu a ekonomickym ristem, coz
je pomérn¢ silné frekventované téma v soudobé
odpovédi na otazku, do jaké miry ma vysoky
vladni dluh negativni vlivy na investice, pro-
duktivitu a ekonomicky rist. Mezi rizné kanaly
pusobeni patfi dlouhodobé Girokové miry, mozné
vétsi budouci danové distorze, vyS$i mira
inflace, vétsi nejistota, zranitelnost vuéi krizim
a omezeny prostor pro anticyklickou fiskalni
politiku. Dalsi aplikace panelové analyzy pro
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obdobi let 1970-2008 vychazejici z rastové
literatury 4 la R. Barro vyuziva celé¢ho spektra
ekonometrickych technik a snazi se o dosa-
zeni obecné platnych vysledkd. Obdobné jako
v hlavnim proudu literatury je uveden negativni
vztah mezi vychozi trovni podilu dluhu na HDP
a naslednym riistem realného HDP. V priméru
rist vychoziho poméru dluhu k HDP o 10%
vede k zpomaleni tempa ristu HDP na hlavu
0 0,2% roéné s tim, ze vliv je mensi (0,15%)
ve vyspélych ekonomikach a vétsi v ekonomi-
kach s relativné znaénymi zahrani¢nimi pasivy.
Je potvrzena nelinearita — dluhovy pomér k HDP
nad 90 % ma vyznamné negativni vliv na rist.
Druha ¢ast knihy je méné teoreticka a vice
popisna. Zacina zkoumanim odlisného vyvoje
dluhu ve vyspélych a rozvijejicich se ekonomi-
kach, fiskalnimi trendy a problémy pred vypuknu-
tim krize, coz je zdokumentovano fadou tabulek
a grafi. Nékteré z nich rozebiraji Casové tady
i od roku 1950 s diirazem na ¢lenské zemeé G7
(USA, Velka Britanie, Némecko, Francie, Italie,
Japonsko, Kanada) jako motory celosvétového
ekonomického rozvoje. Soucasna dluhova krize
je zkoumana v historické perspektivé s podrob-
nym popisem 60 epizod rostoucich dluhovych
poméri v fadé zemi s ur¢enim doby trvani dluho-
vych krizi v letech (str. 185-186). Pro ¢tenare je
nesporn¢ podnétny podrobny popis hlavnich uda-
losti v eurozoné po kolapsu Lehman Brothers (str.
219-223). Darové problematice se autofi vénuji
v diskusi kanalt, jejichz prostiednictvim danova
politika ovliviiovala uspory a finan¢ni chovani
jednotlivet a podniki pred vypuknutim krize.
Treti Cast knihy se soustfed'uje na fizeni
fiskalni politiky béhem krize. Tak jako v jinych
Castech je rozebirana fiskalni politika ve vyspé-
Iych zemich na strané jedné a rozvijejicich se
ekonomikach na strané druhé. Fiskalni reakce
na prudky pokles ekonomického ristu, ktery
nasledoval po vypuknuti finanéni krize v srpnu
2007, zahrnovala pfedev§im pouziti stimulac-
nich balickt vladnich vydaji a danovych ulev.
Nejveétsi stimulacni balicky byly pouzity v USA
a Japonsku. V G20 slo hlavné o vydaje (3,7%
HDP v obdobi let 2008-2010), ale i o pfijmy



(2,8 %). Zminény jsou dva hlavni sméry reakci
ekonoml na vzniklou krizi. Jeden v keynesi-
anském duchu zduraziioval potiebu fiskalni
expanze jako mix zvySeni vydaji a snizovani
dani. Druhy smér tvrdil, ze fiskalni expanze
muize byt kontraproduktivni a snizit soukromé
investice a zaméstnanost. ZhorSeni davéry-
hodnosti vlad muze zvysit rizikovou prémii
na vladni dluh, a tim i zvysit domaci urokové
miry. Autofi z MMF zde odkazuji na podrob-
nou diskusi v prestiznim American Economic
Review, kvéten 2009 a dochazeji k logickému
zavéru, ze zatim nedochazi ke shod¢ v eko-
nomické obci, ktery ze dvou sméru je duveéry-
hodngjsi. Hodny pozornosti je rozbor rozsahu
stimula¢nich balickti ve 20 vyspélych a 20 roz-
vijejicich se ekonomikach (Cina, Indie, Rusko,
Brazilie, Mexiko, Jizni Afrika atd.). Dilezita
data o fiskalnich udalostech v letech 2007-2012
doplnuji ptedchozi vyklad. Méné zajimava je
kapitola pojednavajici o reakci fiskalni poli-
tiky béhem krize v nizkopfijmovych africkych
statech, kterd jen dokresluje globalni ptistup
MME. Teoreticky i prakticky je podnétna disku-
se o velikosti fiskalnich multiplikatora (str. 333
a dalsi). Existuje fada faktorii pusobicich na
jejich velikost. Neni piekvapive, ze v kratkém
obdobi jsou vydajové multiplikatory vétsi nezli
danové, ani ze v USA jsou vétsi nezli v Evropé.
Dale podle autort jsou vydajové multiplikatory
veétsi, kdyz je v ekonomice vétsi mezera vystupu
a kdyz ménova politika je akomodativni. V roz-
vijejicich se a v nizkopfijmovych ekonomikach
jsou multiplikatory mensi nezli ve vyspélych
zemich. Unikatni je pfehled vypocta fiskalnich
multiplikatorti celé¢ tady autord (str. 340-362)
a vypoc¢ty MMF pro kumulativni multiplika-
tory po uplynuti 4 a 8 ctvrtleti (str. 329-331).
Nejvyssi hodnoty ma Japonsko (kolem 2) a pak
USA. Malé hodnoty (kolem 0,2) vykazuje
Francie, Némecko a Velkd Britdnie. Koordi-
nace fiskalni a ménové politiky je rozebirana
v ruznych scénatfich aplikace modelu MMF
nazvané¢ho GIMF (Global Integrated Monetary
and Fiscal Model). Z n€kolika scénaid simulaci
nepiekvapuje, ze fiskalni politika je efektivni pfi

akomodativni ménové politice. Diskusi vysledkt
simulaci v modelu pfedchazi prehled literatury
o koordinaci fiskalni a ménové politiky. Obsah
této ¢asti knihy dopliuje rozbor vliadni podpory
finan¢nimu sektoru, kde hlavni otazkou je, pro¢
se tolik lisily naklady na podporu tohoto sektoru
v jednotlivych zemich. A kone¢né, dopad krize
na finanéni situaci lokalnich ¢lankd rozpoctové
soustavy.

Posledni, ¢tvrtd ¢ast knihy je vénovana fis-
kalnimu vyhledu vyspélych i rozvijejicich se
zemi. Jde o rozbor hlavnich vyzev ve stfednim
obdobi, které ptedstavuji makroekonomicka
a politickd nejistota, rizika pfi implementaci
opatfeni na zlepSeni fiskalni situace, rostouci
finan¢ni naklady spojené s hospodatsko-politic-
kymi opatfenimi a pretrvavajici rizika ve financ-
nim sektoru. V rozvijejicich se ekonomikach
je, opét na zakladé fady kvantitativnich analyz
(str. 440—451), dluhova dynamika ve stiednim
obdobi priznivéjsi nezli ve vyspélych eko-
nomikach. U znamého problému piipadného
casového odlozeni fiskalni korekce autofi roz-
vadeji 6 dulezitych principi uspésné fiskalni
strategie. Vyjmenovavaji nutnost postupné, ale
trvalé fiskalni korekce, stanoveni fiskalnich cila
beroucich v uvahu cyklicky vyvoj ekonomiky,
preferovani snizovani vydaju pfed zvySovanim
dani, reformovani vydaju spjatych se starnutim
obyvatelstva, obnoveni ekonomického ristu
podporou opatieni fiskalni politiky na strané
nabidky a vytvareni divéryhodnych fiskalnich
instituci (str. 461-464). U rozboru institucio-
nalnich reforem a fiskalniho pfizptisobeni je
uvedena tabulka (str. 491-492) informujici
o novych fiskalnich pravidlech pfijatych po roce
2010. Tykaji se jak rozpoctové bilance, tak vlad-
niho dluhu, vydaji i pfijma. Fiskalni pravidla
v Evropské unii jsou popsana v ¢ase, od smlouvy
v Maastrichtu az po Fiskalni kompakt, a to
vcetné role Evropské komise, Rady ministrd,
Evropského parlamentu i ¢lenskych statt. Pod-
nétna je i diskuse lohy a mista nezavislych
fiskalnich organt s akcentem na choulostivy
problém teorie vefejné volby — delegovani dis-
tribu¢nich dopadu fiskalni politiky na nevolené
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technokratické rozhodovatele. Predposledni
kapitola zminuje dlouhodobé fiskalni vyzvy. Jak
dava tusit nazev, jde zejména o dopady vydaji
dané starnutim populace v drtivé vétsiné zemi
Evropské unie. Vydaje na penze a zdravotni péci
jsou analyzovany jak v soucasnosti, tak s vyhle-
dem do roku 2050 s uvedenim moznych reform-
nich krokl v obou oblastech. Zavére¢na kapitola
shrnuje  vysledky podrobnych analytickych
rozbort ve vSech kapitolach a predklada ctenari
zaveéry shrnuté do 10 bodu, které si zasluhuji
vyjmenovani: 1) Zadna zemé nemiize ignorovat
vaznost fiskalnich problémd, pfinejmensim ne
navzdy; 2) V dobrych ¢asech je nutno se pfi-
pravovat na zIé Casy; 3) V urcitych pfipadech
muze byt fiskalni politika efektivnim nastrojem
stabilizace; 4) Fiskalni multiplikatory mohou
byt relativné velké pii zna¢né mezefe vystupu
a omezenych moznostech ménové politiky;
5) Ekonomicky rist miize zna¢né usnadnit fis-
kalni udrzitelnost; 6) Duvéryhodnost je dilezita
a je divodem, pro¢ nekteré zem&é mohou mit
vy$$i dluhovy pomér nezli jiné zemé; 7) Pro
uspéch fiskalni konsolidace jsou podstatné poli-
ticko-ekonomické tivahy a vhodny mix zvySo-
vani ptijmu a snizovani vydaji; 8) Ménovou unii

nelze udrzet bez adekvatni fiskalni integrace;
9) Ve vétsingé zemi je nutné posilovat fiskalni
instituce; 10) Zvlastni pozornost se musi vénovat
rizikiim finanéniho sektoru vzhledem k devastu-
jicim dopadim financni krize na fiskalni situaci
a na celou ekonomiku.

Toto krédo pracovnikii Mezinarodniho mé-
nového fondu vyplyva z velmi detailni analyzy
45 autorti rozebirajici rizné aspekty fiskalni po-
litiky v celkovém ramci hospodatsko-politickych
opatfeni jak ve vyspélych, tak v rozvijejicich se
ekonomikach, coz je dano pozici zminéné insti-
tuce. Vedle velmi podrobné empirické analyzy,
véetné uvadéni vysledk ekonometrickych
analyz, kniha shrnuje i teoretické poznatky.
Kazda kapitola uvadi, kromé pfipadnych pfiloh,
rozsahly ptehled literatury tykajici se problému
v kapitole rozebiranych. Celkové jde o nepostra-
datelny zdroj poznani pro ekonomy zajimajici se
o soucasny stav vyzkumu v dané oblasti. Opomi-
nout nelze ani doporuceni vyznamnych ekonomu
(A. Auerbach, Kalifornska univerzita, Berkeley;
J. Poterba, President, Narodni ufad pro ekono-
micky vyzkum; T. Sargent, New York Univer-
sity, drzitel Nobelovy ceny za ekonomii za rok
2011) otisténé na zadni strance knihy.

Anotace

Adrian Podskian a kol.: Adaptivni organizace. Inspirace od Bati
po Jobse na cesté k firemni dlouhovékosti

10.18267/j.polek.1044

Kdo by neznal verSe Jana Nerudy: ,,Kdo chvili
stal, uz stoji opodal — den zadny dvakrat se jiz
nenarodi, ¢in dvakrat neuzraje.” Az pozoruhodné
presné basnik uz pred mnohymi desetiletimi for-
muloval to, co je v dneSnim svété managementu
oznac¢ovano za princip agility: vSechny organi-
zace maji v zajmu svého pieziti co nejrychleji,
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ohleduplné a efektivné reagovat na vsechny
vnéj§i 1 vnitfni podnéty a zmény. Mnoho mana-
zeri Ceskych i zahrani¢nich firem pak hleda
odpovéd’ na zakladni otazku: Co tedy délat pro to,
abychom se za par let nemuseli ptat, kde jsme to
pokazili? Autorsky kolektiv pod vedenim Adriana

Podsklana ve své nejnovéjsi publikaci podavé



