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1. Úvod – reakce na krizi 
 

Světová ekonomika se více již rok
 potýká s vážnými hospodářskými problémy – hrubý domácí produkt klesá, míra nezaměstnanosti zvyšuje. Setkáváme se s poklesem celkové (agregátní) poptávky, s nejistotou na finančních trzích, s pády bank a dalších finančních institucí, volatilitou devisových kursů i kursů cenných papírů. Předcházející pozitivní vývoj, u kterého se mnohým zdálo, že, pokud nenastanou vnější šoky typu neúrody, válek apod., tak může dále pokračovat, byl vystřídán obdobím nestability a nejistoty. 

K řešení krize většina zemí použila klasické keynesiánské nástroje v podobě expanzivní fiskální a monetární politiky – centrální banky prudce snížily úrokové sazby
, vlády potom začaly poskytovat pomoc jednotlivým ekonomickým subjektům v podobě snížení daní a dalších plateb, které tyto subjekty odvádějí, přímé podpory subjektům (např. dotace nebo půjčky firmám) případně jejich zákazníkům (zde je klasickým příkladem šrotovné), přičemž velikost těchto podpor se pohybuje ve stovkách miliard dolarů či eur
. Při daných politikách, které jednoznačně stimulují agregátní poptávku, aby jednotlivé ekonomické subjekty více nakupovali, potom není překvapivé, že se setkáváme se známky mírného oživení v podobě růstu spotřebitelské poptávky, průmyslové výroby, zastavení nebo zpomalení růstu nezaměstnanosti apod.
. Má však smysl zdůraznit, že dosavadní výsledky nelze přeceňovat – jedná se o předběžné hodnoty za právě uplynulá období (zpravidla druhé kalendářní čtvrtletí nebo letní měsíce), které budou ještě zpřesňovány a které mohou být zatíženy statistickou chybou. 

Podstatnější je, že k oživení dochází za cenu dluhového financování –dané stimuly se negativně odrážejí na vývoji veřejného zadlužení. Tento dluh bude muset být v nějaké podobě v budoucnu splacen, přičemž splácení se neobejde bez poklesu spotřebních, investičních i dalších výdajů, čili může být doprovázeno poklesem agregátní poptávky. Vědomě jsme použili slova „může být doprovázeno“ – ekonomická teorie upozorňuje, že pokud se podaří zvýšit produktivitu jednotlivých výrobních faktorů, čili pokud se (slovy modelu agregátní nabídky a agregátní poptávky) podaří posouvat křivku agregátní nabídky doprava dolů – tedy zvyšovat jak hodnotu skutečného, tak potenciálního produktu, mohou být budoucí vyšší výnosy generované vyšší produktivitou použity na splácení současných dluhů
. Problémem ovšem je, že současné deficity veřejných rozpočtů jsou vskutku příliš vysoké a navíc fiskální stimuly nesměřují do produktivních oblastí – jejich cílem je zejména zachovat stávající úroveň agregátních spotřebních výdajů, respektive zabránit, aby tyto výdaje razantně poklesly. Stimuly tedy příliš nepodporují nové technologie, inovace apod., čili faktory, jež jsou rozhodujícím zdrojem růstu skutečného i potenciálního produktu. 
Má smysl v dané souvislosti upozornit, že veřejné dluhy mohou být splaceny i prostřednictvím inflace, kdy se hodnota dluhu znehodnocuje. Vzhledem k monetárním injekcím a skutečnosti, že ani skutečný ani potenciální produkt nemusí příliš růst, je nebezpečí inflace vcelku reálné – množství peněz v oběhu zkrátka může převýšit množství statků, které za dané peníze mohou být nakoupeny. Samozřejmě lze namítnout, že v posledních letech (přinejmenším od poloviny 90. let 20. století) jsou hodnoty inflace ve všech vyspělých zemích relativně nízké, že jednotlivé centrální banky provádějí politiku, jež nevede ke zvyšování inflace. Současná krize však vedla, alespoň do určité míry, k odklonu od této zodpovědné politiky. Výše dluhů, kterými budou jednotlivé země trpět, potom může vlády těchto zemí lákat, aby se o inflační financování dluhu pokusily
. Inflace přitom, jak známo, snižuje kupní sílu peněz, jinými slovy snižuje i agregátní poptávku těch, kteří mají své bohatství uchováno v penězích. Čili i inflační financování dluhu by vedlo ke snížení poptávky.



2. Krize jako projev dluhového financování

V souvislosti s veřejnými dluhy, je třeba zmínit, že i současné problémy jsou rovněž důsledkem života na dluh
. Např. v oblasti amerických hypoték byly tyto hypotéky poskytovány i subjektům, u kterých bylo i v době poskytnutí velmi pravděpodobné, že tyto hypotéky (čili dluhy) nebudou schopni splácet. V okamžiku, kdy se větší část daných subjektů vskutku dostala do problémů a dluhy přestala splácet, nutně se musely do problémů dostat i poskytovatelé dluhů, což zpravidla byly nejrůznější finanční instituce. Pokud pak těmto poskytovatelům přestaly jejich zákazníci a další subjekty věřit, je k velkým problémům jen krůček – zákazníci a další subjekty, které těmto institucím půjčují své peníze mohou chtít za půjčky vyšší úroky, mohou začít vybírat vklady
 apod. Panika se přitom snadno může rozšířit na celý finanční sektor – zákazníci v důsledku informační asymetrie, kdy nejsou podrobně informováni o finančním zdraví jednotlivých finančních institucí, ne vždy dokáží rozlišit, zda-li je „jejich“ finanční instituce ekonomicky v pořádku nebo nikoliv. Mnohdy funguje efekt společné charakteristiky – je-li v problému jedna finanční instituce, myslí si zákazník, že jsou v problémech i další finanční instituce, které mají s problémovou institucí nějakou společnou charakteristiku, např. předmět podnikání. Dané jednání má závažné ekonomické důsledky. Na vzniklou paniku musí veřejné autority (vlády, centrální banky apod. reagovat), přičemž je otázkou, který způsob reakce je nejvhodnější. 
Konkrétně se nyní třeba diskutuje, zda bylo správné, že v USA investiční banka Leman Brother byla ponechána svému osudu a zbankrotovala. Příznivci nějakého státního zásahu argumentují, že pád zvýšil nedůvěru na finančních trzích a vedl k dalším problémům. Na ty musely vláda i centrální banka reagovat za cenu nemalých výdajů. Je přitom možné, že záchrana Leman Brother by byla levnější než výdaje vynaložené v přímém nebo nepřímém důsledku pádu Leman Brother. Samozřejmě lze protiargumentovat, že jistota záchrany zvyšuje morální hazard příslušné instituce. Diskuse na dané téma jsou mimo rámec tohoto textu. Ještě však uveďme, že možné řešení spočívá v jasných plánech postupu v případě podobných problémů, které alespoň částečně dávají ekonomickým subjektům, ať už mají s problémovou institucí něco do činění nebo nikoliv, základní jistotu. Jako určitou analogii lze zmírnit požární plány – byť je každý požár jiný (stejně jako je jiná každá krize), postup podle předem připravených požárních plánů dává větší jistotu, že se požár podaří lokalizovat, že škody na životech, zdraví, majetku, životním prostředí apod. budou minimalizovány. 

Pokud se obecněji vrátíme k problematice dluhového financování, je třeba konstatovat, že na tom, že si některý subjekt půjčuje obecně není nic špatného. Otázkou je, zda-li bude schopen danou půjčku splatit. Jinými slovy je nutno zkoumat, na co si daný subjekt půjčuje, jaké budou jeho budoucí příjmy apod. V některých případech je přitom zřejmé, že půjčky mohou krátkodobě přispívat k růstu celé ekonomiky, nejedná se o faktor, který by přispíval k dlouhodobému růstu. Učebnicovým příkladem je situace, kdy si řada subjektů půjčí a za vypůjčené peníze nakoupí spotřební statky vyprodukované na daném území. V takovém případě HDP dané země vzroste. Pokud však dlužníci nejsou v budoucnu schopni své půjčky splácet, projeví se jejich chování na HDP dané země v dlouhém období negativně.

Obdobné nebezpečí existuje i v případě půjček na investiční výdaje, tedy na výdaje sloužící k produkci dalších statků (čili do kapitálových statků). Ekonomická teorie zde obecně říká, že investice musí být produktivní, tj. to do čeho je investováno, musí v budoucnu produkovat nějaké množství statků, ze kterých se investice zaplatí. Nikde ale není řečeno, že každá investice bude úspěšná. V některých případech nemusí po produktech, které jsou výsledkem investice existovat dostatečná poptávka, neúspěch investice může být způsoben i dalšími faktory – jako příklad lze uvést demografické, sociální a společenské okolnosti. Krátkodobě investice do kapitálových statků, které nejsou dostatečně produktivní, ale zvyšují HDP dané země – nově postavené podniky apod., jsou v HDP zahrnuty. Dlouhodobě se ovšem, zvláště je-li neproduktivních investic více, tyto investice projeví na HDP negativně.

Ekonomická teorie na jednu stranu upozorňuje, že investice nejsou homogenní. Pokud objevujeme nové technologie, nové statky apod., čili pokud dochází k technologickému pokroku, neplatí pro investice zákon klesajících výnosů z rozsahu – dodatečná jednotka investic
 může přinášet stejný nebo i vyšší výnos než předcházející jednotka. Je to právě proto, že tyto jednotky nejsou vlastně vzájemně zaměnitelné – dodatečná jednotka může být levnější, znamenat jiný druh investice apod. V krátkém období je však homogenita jednotlivých investičních výdajů výrazně vyšší než v období dlouhém. V krátkém období jsou jednotlivé investiční výdaje mnohem více podobné, nepřinášejí tolik nového. Čili v krátkém období se s mnohem větší pravděpodobností setkáváme s tím, že dodatečná investice má (dříve nebo později) nižší výnos než předcházející investice. V takovém případě dříve nebo později může nastat situace, že skutečný výnos z investice bude nižší než úroková míry, za kterou je investice financována. Potom je ale investice neproduktivní. Investor (v případě investice za půjčené peníze lze za investora označit jak dlužníka – osobu, která si půjčuje a investuje, tak věřitele) ale očekával, že investice přinese větší výnos, než ve skutečnosti. Příkladů daného chování je celá řada – v ČR stačí zmínit investice do nákupních center, kdy investoři (včetně nájemců těchto center) očekávali vyšší výnos, než kolik ve skutečnosti řada nových nákupních center přinesla. Na makroúrovni lze poukázat, na americkou recesi v roce 2001. Řada investic do tzv. nových technologií v oblasti počítačů a dalších komunikačních prostředků, byla technologicky i po stránce uspokojování potřeb spotřebitelů velmi podobná. Nepřicházely tedy s ničím (výrazně) novým. Není tedy divu, že počáteční rozvoj byl posléze vystřídán stagnací – zákazníci další investice nepotřebovaly, protože neuspokojovaly tolik jejich potřeby, čili jim nepřinášely dostatečný užitek. Jinými slovy zákazníci si nekupovali v dostatečné míře statky, které byly důsledkem této investice. 

3. Krize jako produkt lidského kapitálu

Jak ale spolu souvisí problematika investic do lidského a sociálního kapitálu na straně jedné a soudobá krize na straně druhé? Souvislosti lze najít jak z hlediska příčin a průběhu krize, tak z hlediska důsledků. Obecně je uznáváno, že jednou z příčin krize je rozvoj a rozšíření nejrůznějších finančních nástrojů. Ty měly lépe eliminovat riziko, umožnit dříve (právě v důsledku vysokého rizika či složitosti) nemožné operace apod. Typickým příkladem takového finančního nástroje jsou Credit Default Swap. CDS lze definovat
 jako kreditní derivát, v rámci kterého se kupující kreditního zajištění (kupující CDS) zavazuje platit prodávajícímu kreditního zajištění fixní platbu (tzv. swapovou prémii) po dobu životnosti kontraktu výměnou za podmíněnou platbu protistrany v případě výskytu kreditní události, tzv. referenční entity (podkladového aktiva), ke které se dohoda vztahuje. Swapová prémie může být přitom placena v postupných platbách nebo jednorázově.  Pokud úvěrová událost nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zaniká a prodejce tak získá prémii za podstoupení možného kreditního rizika. Kupující CDS tedy platí „pojistné“ (jednorázovou částku obvykle udávanou v bazických bodech z pojištěné částky). Prodávající CDS platí pouze tehdy, pokud podkladové aktivum defaultuje. Podmíněná platba, kterou prodávající CDS v případě defaultu podkladového aktiva hradí má nejčastěji podobu peněžního plnění: jedná se buď o předem dohodnutou pevnou částku nebo variabilní částku odvozenou od rozsahu znehodnocení aktiva. Může ale rovněž být dohodnuto, že prodávající (emitent) CDS odkoupí od kupujícího podkladová  aktiva za jeho nominální hodnotu nebo jinou hodnotu, která neodráží default emitenta podkladového aktiva. K přednostem kreditních derivátů rovněž patří nižší transakční náklady ve srovnání s přímými obchody (prodej ohrožené obligace, realizace zastaveného majetku, aj.). 
Problém však nastávají v okamžiku, kdy se změní tržní podmínky nebo kreditní hodnocení emitenta. K dalším problémům patří následující skutečnosti:

· Kupující a prodávající CDS jsou odděleni od emitenta podkladového aktiva. Kupující i prodávající CDS nemusí přitom podkladové aktivum vlastnit. Snižuje se tedy možnost kupujícího i prodávajícího CDS zabránit eventuelnímu defaultu podkladového aktiva.

· Hodnota podkladového aktiva může být výrazně nižší než hodnota kontraktu CDS. Pokud kupující CDS vlastní podkladové aktivum např. za 100 tis. USD, může uzavřít CDS kontrakt, ve kterém se prodávající CDS zaváže kupujícímu v případě defaultu tohoto podkladového aktiva zaplatit 10krát tolik, tedy 1 mil. USD. Většina CDS kontraktů však vyžaduje, v případě úpadku emitenta, dodání podkladového aktiva. To však v konečném důsledku způsobuje růst cen těchto aktiv, především v případech, kdy objem kreditních derivátů je větší než objem původní emise.
· Default podkladového aktiva může být definován velmi široce. Nemusí se jednat pouze o platební neschopnost, ale i pokles ceny aktiva pod určitou hodnotu, pokles úrokové (výnosové) míry, všeobecný pokles tržních cen apod. Pokud není default jasně definován, může nastat situace, kdy si kupující CDS myslí, že k defaultu došlo, ale prodávající CDS o tom není přesvědčen, což může způsobovat soudní, případně jiné spory. K typickým situacím, které mohou být označeny jako default obecně patří: a)zpoždění platby, změna v podmínkách platby, odmítnutí platby, opomenutí plateb;
b) restrukturalizace dluhu: mění-li se původní podmínky splátek – jmenovitá hodnota dluhu, úrokové sazby, priorita dluhu, využívá se pro prevenci skutečného selhání;
c)bankrot nebo vstup do určitého právního režimu; d)snížení ratingu: implicitně zvýšení pravděpodobnosti selhání, rating referenčního závazku může klesnout pod předem definovanou hodnotu; e) fúze: po spojení subjektů může mít výsledná entita nižší rating než původní referenční entita; f) cross default: jestliže defaultuje jiný závazek firmy než ten, který je předmětem kontraktu; g) riziko zvýšení kreditního spreadu (rizikové přirážky vůči referenčnímu výnosu): kdy hrozí nebezpečí, že se investoři přesunou od podkladového aktiva k aktivu, které pokládají ze svého pohledu za kvalitnější. K danému jevu dochází při národohospodářských poruchách (měnové turbulence, nepříznivé makroekonomické vyhlídky, apod.). Emitent podkladového aktiva musí potom nabídnout vyšší výnos. 
· Prodávající CDS nemusí své závazky evidovat v rozvaze. Není tedy zřejmé jaké potenciální nebezpečí prodávajícím hrozí, nastane-li default podkladového aktiva. 
Právě skutečnost, že hodnota CDS byla mnohokrát větší než hodnota podkladových aktiv, vedla v případě problémů podkladových aktiv (např. subprime mortage
) k tomu, že řada emitentů (prodávajících CDS) byla povinna hradit vysoké závazky, ale nebyla toho schopna. Pokud se vrátíme k problémům řady amerických investičních bank (např. již zmiňovaných Leman Brother), je nutno konstatovat, že tyto banky patřily k významným emitentům CDS a podobných instrumentů a že se dostaly do situace, kdy závazky vyplývající z těchto instrumentů nebyly schopny splácet
. 
CDS a podobné nástroje na rozložení rizika nebo na investování jsou lidským produktem, vznikly na základě přemýšlení, vzdělání, schopností. Lze tedy říci, že jsou produktem lidského kapitálu. V daném případě se ukázal jako poměrně nebezpečný produkt lidského kapitálu. To samozřejmě není nic nového – většina toho, co lidstvo vymyslí lze samozřejmě zneužít. Pokud si pomůžeme příslovím, které říká, že „oheň je dobrý sluha, ale zlý pán“, můžeme zobecnit, že záleží na způsobu, jakým jsou produkty lidského kapitálu používány. Pokud tyto nástroje získají nad člověkem moc, pokud je jejich používání nadměrné
, mohou užitky z lidských aktivit být nižší než škody, které jsou s těmito aktivitami spojovány.
Ještě obecněji lze říci, že z hlediska lidského kapitálu nelze zůstat pouze u kvantitativních údajů typu délky školního vzdělání, počtu vysokoškoláků apod. Je nutno se rovněž zajímat jaké znalosti jsou v průběhu vzdělávání získávány, jaké schopnosti a dovednosti jsou rozvíjeny. Jinými slovy je nutno se ptát na kvalitu lidského kapitálu. Ani daný závěr není rozhodně nový – např. otázka kvality pedagogických procesů, cílů vzdělávání a výchovy patří k otázkám, které si pedagogika klade po dlouhou dobu. Z hlediska teorie lidského kapitálu se však zdá, že problematika investic do špatného lidského kapitálu (např. v podobě jednostranného vzdělání, které opomíjí řadu důležitých aspektů, které se domnívá, že je člověk všemocný apod., není dostatečně rozvinuta
. 
Obdobně není vždy dostatečná pozornost věnována investicím do špatného sociálního kapitálu. Sociální kapitál můžeme chápat jako množinu kontaktů, kterými dotyčná osoba na základě svých vlastností, schopností a charakteristiky (např. důvěry) disponuje. Je přitom zřejmé, že sociální sítě mohou mít rovněž např. charakter zločinných sítí nebo sítí, které jsou založeny na nerovnostech apod. Jinými slovy i investice do sociálního kapitálu mohou mít pro společnost negativní dopady
. 
Obecně řečeno tedy platí, že teorie věnující se lidskému a sociálnímu kapitálu bude muset větší pozornost věnovat otázce kvality investic do tohoto kapitálu a bude muset být schopna upozorňovat na možné negativní důsledky spojené zejména s jednostrannými investicemi, s přeceňováním úzké odbornosti, s matematickými modely, jež se snaží exaktně popsat chování lidí, vývoj akciových trhů apod
. Teorie lidského kapitálu bude muset být schopna připustit, že vzdělání není vždy zárukou úspěchu a růstu, že přeceňování určitých oblastí vzdělání se může odrazit na  bohatství konkrétních osob i na vývoji agregovaných hospodářských ukazatelů (typu HDP) celé společnosti. Teorie sociálního kapitálu bude potom muset větší pozornost věnovat otázce nejen skutečnosti, že určité sociální sítě mohou vznikat za účelem prosazení negativních cílů, ale i skutečnosti, že v rámci sociálních sítí, které sice nemají negativní cíle, může převládnout chování, jež vede k negativním důsledkům. Jako konkrétní příklad lze uvést sociální sítě v oblasti finančního sektoru (a to jak formálního charakteru – typu mezi zaměstnanci určité finanční firmy, tak neformálního charakteru) kdy v rámci těchto sítí existovaly zřetelné tlaky na hodnocení členů sítí podle okamžitého (krátkodobého) zisku. Tyto tlaky vedly např. k půjčkám osobám, u nichž existovala vysoká pravděpodobnost, že je nebudou schopni splácet. Lze zde ocitovat víceguvernéra České národní banky ČNB Miroslava Singra
: „Poskytovatel hypotéky měl po šesti měsících od poskytnutí nulový zájem na tom, jestli hypotéka defaultuje či nikoliv - riziko již držel někdo jiný. Poskytování hypoték (zejména těsně před krizí) zcela rezignovalo na všechna obezřetnostní pravidla. V celém řetězci transakcí měly zapojené subjekty zájem inkasovat poplatky za svůj podíl a následně přenést riziko na dalšího držitele. Ekonomické prostředí bylo prosyceno podněty typu: „po nás potopa. Vytvořil se nový standard půjček: základem pro  poskytnutí hypotéky nebyla schopnost splácet půjčky vypůjčovatelem, ale schopnost poskytovatele hypotéku  prodat třetí straně, která ji sekuritizovala a prodala dál. Ex post evidentně šlo o mnohem sofistikovanější formu hry letadlo“. 
Z hlediska lidského kapitálu je nutno konstatovat, že nedošlo pouze k jednostrannému rozvoji lidského kapitálu, respektive k přecenění užitečnosti statků, jež jsou důsledkem lidského kapitálu. Došlo i k tomu, že řada z těchto produktů začala být nabízena osobám, jejichž lidský kapitál nebyl dostatečně rozvinut na to, aby si uvědomili všechny složitosti, které jsou s danými produkty spojeny. To se projevilo zejména v okamžiku problémů. Ještě jednou ocitujme ze Singer (2008): „Střední a vyšší vrstvy, které bankéři dosud znali (a byli jim po léta zvyklí půjčovat), se s mírným ekonomickým poklesem dokáží vyrovnat. Sofistikovaně se rozhodují. Pokud se jim nebude dařit, mají rezervy, možná ne v úsporách, ale ve vlastním nasazení, v lidském kapitálu, ve znalostech. Dokážou ty věci slušně řešit," Těch spodních deset procent tuhle schopnost nemá. Jejich rozhodnutí jsou na hraně. Jejich lidský kapitál není takový, aby jim umožnil se se situací vypořádat." Přesně to se přihodilo v Americe.“. Jinými slovy právě nedostatečně rozvinutý lidský kapitál v podobě znalostí, schopností, dovedností apod. lidí s nízkými příjmy byl podstatnou příčinou, proč se řada subjektů dostala do potíží. Dané subjekty byly schopny si půjčit, k tomu jim lidský kapitál postačoval. Nebyly ale schopny adekvátně reagovat, pokud se dostaly do problémů se splácením. Na daný problém jejich lidský kapitál už nestačil. Vysoké procento subjektů neschopných v nějaké podobě splácet, potom způsobilo problémy i subjektům s vyšší úrovní lidského kapitálu (např. poskytovatelů půjček). Obecněji lze potom konstatovat, že k tomu, aby člověk dokázal zodpovědně zacházet s nějakým produktem, potřebuje dostatečně rozvitý lidský kapitál. Tedy nestačí nabídnout pouze samotný produkt, je nutno zajistit  i získání odpovídajících složek lidského kapitálu. 



4. Investice do lidského kapitálu jako forma překonání krize
Krize však z hlediska investic do lidského a sociálního kapitálu dává další rozměr. Investice do těchto kapitálů mohou být způsobem, jak krizi překonat. Pro zajímavost ocitujme
: „V krátkodobých krizových opatřeních výrazně akcentujeme podporu koupěschopné poptávky (na rozdíl od vládních dokumentů), nejde však o běžné utrácení, ale  o nasměrování spotřeby, nejlépe do oblastí, kde je spotřeba zároveň investicí (vzdělávání, inovace, ekologie), a to prostřednictvím půjček, grantů, dotací, mezd, sociálních dávek i důchodů apod.. Dlouhodobé překonání krize bude vyžadovat podporu změn ve struktuře ekonomiky  a modernizaci výrobní základny. To znamená přilákat investice i vytvářet předpoklady  v oblasti infrastruktury a tzv. lidského kapitálu. S tím souvisí posílení financování vědy a výzkumu a přijetí opatření k propojení vysokých škol a výrobních podniků.“

Je nutno, že soudobé fiskální i monetární injekce, které se snaží překonat krizi, investice do lidského a sociálního kapitálu jako svou prioritu v praxi příliš nemají. Národní protikrizový plán vlády, jež byl přijat v lednu 2009, z hlediska investic do vědy a výzkumu (tedy do oblastí, které nejvíce souvisejí s investicemi do lidského a sociálního kapitálu) sice konstatuje, že prostředky vyčleněné na tuto oblast ze státního rozpočtu ČR včetně zdrojů poskytnutých prostřednictvím strukturálních fondů EU měli dosáhnout 32,4 mld. Kč, není však konkrétně rozebráno, kam přesně tyto peníze půjdou a zda budou využity ve prospěch investic a rozšiřování produktivní spotřeby. V rámci objektivity je nutno konstatovat, že tato specifikace nemusí být provedena v daném dokumentu. Nicméně, pokud podrobněji prostudujeme strukturu nejvýznamnějších zákonů, jež v letošním roce byly schváleny parlamentem jako opatření na boj s krizí – zákon č. 326/2009 Sb. o podpoře hospodářského růstu a sociální stabilitě
 a návrh zákona, kterým se mění některé zákony v souvislosti s návrhem zákona o státním rozpočtu České republiky na rok 2010, zjistíme, že investice do lidského a sociálního kapitálu v nich nejsou prioritou. 

Samozřejmě rovněž platí, že mezi výdaji na výzkum a vývoj respektive i na vzdělání a příznivým vývojem ekonomiky neexistuje jednoznačná vazby. Jednoznačně to konstatuje závěrečná zpráva národní ekonomické rady vlády (NERV, 2009): „Objem výdajů na výzkum a vývoj společně s výdaji na vzdělávání představují tzv. znalostní intenzitu HDP … objeví se nám v zásadě dvě skupiny zemí. V první z nich příznivá ekonomická prosperita těchto zemí přímo odráží fakt, že na výzkum, vývoj, inovace a vzdělávání vynakládají značné množství prostředků (někdy dokonce relativní porovnání objemu těchto výdajů převyšuje aktuální vývoj ekonomické vyspělosti); v případě druhé skupiny zemí je ekonomické prosperity dosahováno i přesto, že relativní objem výdajů na výzkum, vývoj, inovace a vzdělání se může zdát nedostatečný. … Hodnota
 pro Českou republiku je 6,5 %; 5,0 % je určeno na vzdělávání (což je například srovnatelné s Japonskem či Německem) a 1,5 % na výzkum a vývoj (srovnatelné například s Norskem, Lucemburskem či Slovinskem). Nižší hodnota než v České republice je v rámci EU vykazována ve všech nových členských zemích (s výjimkou Slovinska), ale i v porovnání s řadou zemí EU-15, vůči nimž neplatí úplná korelace mezi znalostní intenzitou HDP a mírou ekonomické vyspělosti (nejmarkantnější je to v případě dvou nejbohatších zemí EU při použití ukazatele HDP na obyvatele – Lucemburska a Irska, s hodnotami 5,5 %, resp. 6,4 %). Pod českou úrovní se nachází rovněž Španělsko (6,1 %), Itálie (6,2 %), Portugalsko (6,2 %) a Řecko (5,0 %).“
Z tohoto úhlu pohledu se zdá, že ČR v oblasti investic do znalostní intenzity na tom není zcela špatně. NERV ve své zprávě ovšem dále uvádí srovnání ČR a Finska
, kdy ukazuje, že investice do znalostní intenzity mohou mít velmi příznivý vývoj. Danou skutečnost potvrzuje i vývoj základních makroekonomických ukazatelů finské ekonomiky. 
Tabulka: základní makroekonomické ukazatele Finska

	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Tempo růstu HDP
	3.924
	3.700
	6.200
	5.225
	3.921
	5.057
	2.705
	1.573
	1.811
	3.696
	2.768
	4.923
	4.203
	1.041

	Mezera mezi potenciálním HDP a reálným HDP 
	-4.142
	-3.861
	-1.516
	-0.185
	-0.040
	1.541
	1.140
	-0.171
	-1.239
	-0.350
	-0.187
	2.272
	4.073
	2.792

	Míra inflace
	1.000
	1.069
	1.219
	1.351
	1.316
	2.951
	2.664
	2.003
	1.297
	0.140
	0.777
	1.279
	1.584
	3.900

	Míra nezaměstanosti
	15.397
	14.578
	12.641
	11.364
	10.200
	9.811
	9.136
	9.119
	9.038
	8.828
	8.359
	7.704
	6.841
	6.363


Pramen: Mezinárodní měnový fond, www.imf.org 
Z hlediska obecných podmínek účinnosti investic do znalostní intenzity lze u závěrečné zprávy NERV zůstat (NERV, 2009): „ … úspěšné završení studia či absolutorium učiliště jsou „pouze“ vstupem do procesu celoživotního učení. Podstatou tohoto přístupu je zajištění schopnosti každého jednotlivce zodpovědně se samostatně vzdělávat, bez ohledu na životní fázi, místo, čas a formu a způsob učení. Dlouhodobě udržitelný hospodářský růst může být zajištěn pouze tehdy, pokud trh práce bude saturován dostatečnou nabídkou vzdělané, kvalifikované a adaptabilní pracovní síly. 

Uplatnění na trhu práce je podmíněno vzděláním, kvalifikací, ochotou se učit, rekvalifikovat a pracovat. Priority na poli vzdělávání tak zahrnují: 

· flexibilitu vzdělávací soustavy – její otevření, zlepšení zapojení znevýhodněných žáků a studentů, zvýšení nabídky středního vzdělávání s maturitní zkouškou, posílení vazby mezi nabídkou a poptávkou po typu vzdělání na trhu práce, rozšíření přístupu k vyššímu odbornému a vysokoškolskému vzdělání, 

· podporu rozvoje přenositelných dovedností absolventů, 

· intenzivnější spolupráci mezi vzdělávacím a kulturním sektorem v oblasti celoživotního učení, 

· zvýšení vzdělanosti dospělé generace odstraňováním bariér přístupu ekonomicky aktivních osob ke vzdělávání, 

· podporu dalšího vzdělávání a řízení lidských zdrojů ve firmách, 

· rekvalifikaci a jiné formy dalšího vzdělávání pro osoby, které pečovaly o děti, rodinné příslušníky či jinak nebyly delší dobu ekonomicky aktivní; či udržení mladých talentů v zemi (regionu). 

Realizace těchto investic už nebude spočívat téměř výhradně na bedrech veřejného sektoru; stále více se na nich bude podílet soukromá sféra. Formy budou různé: placení školného samotnými studenty, rozšíření školských zařízení zakládaných podnikatelskou sférou či speciální stipendia placená podniky pro své budoucí (ale u celoživotního vzdělávání i současné) zaměstnance.“

Opět je nutno konstatovat, že zatím zůstáváme spíše na úrovni obecných proklamací. O zavedení školného se diskutuje již řadu let, aniž by se cokoliv událo. Stále se objevují argumenty, že by školné znamenalo diskriminační bariéru pro vzdělání, přičemž existuje řada textů , jež odkazují na konkrétní příklady zemí, kde tomu tak není – protože školné může být placeno ve formě odložené platby až po dosažení určité úrovně příjmů. Svým způsob absurdit je ale více – na jednu stranu školy získávají více pravomocí při vytváření učebních plánů v podobě rámcových vzdělávacích programů, na stranu druhou existuje úsilí o zavedení státní maturity, přičemž dané úsilí nutně povede k unifikaci výuky. 



5. Obsah a hodnota lidského kapitálu

Ještě jednou je nutno připomenout, že obsahu vzdělávání – tj. co se lidé učí, i konkrétnímu zaměření investic do vědy a výzkumu je nutno rovněž věnovat velkou pozornost. Jak jsme ukázali výše, je-li vzdělání příliš jednostranné, může to vést k vážným problémům. Opět pro zajímavost ocitujeme (Štefl, 2009): „Zdá se, jakoby hlavním, ne-li jediným cílem vzdělávání bylo zvyšování konkurenceschopnosti, výkonnost ekonomiky či zaměstnatelnost absolventů škol. Ale je to opravdu tak? Vědí o tom všichni? Souhlasíme s tím všichni? … Klasická gymnázia první republiky nevyučovala latinu a klasickou řečtinu proto, že to byla příprava na výuku jiných jazyků, jak se dnes někteří domnívají, ale prostě proto, že antické pojetí vzdělanosti bylo pokládána za vrchol a cíl, ke kterému je třeba směřovat. … Chci jen upozornit, že kromě ekonomicky utilitárního pojetí vzdělávání, a o jiném se dnes příliš nemluví, zde byly a stále jsou i jiné cíle vzdělávání. Přitom je zřejmé, že k potlačení ostatních cílů došlo nenápadně, snad mimoděk. Tato změna nevzešla z veřejné diskuse, není mnohde akceptována, a často není ani reflektována. Příkladů lze najít celou řadu, například diskuse kolem Bíle knihy terciárního vzdělávání. Na jedné straně by stát, tedy vláda a ministerstvo školství rády viděly, jak české vysoké školy více přispívají k ekonomickému rozkvětu země. Nepochybně relevantní cíl. A na druhé straně akademická obec, z níž zejména humanitní obory by rády zachovaly co nejvíce z humboldtovské tradice . Nepochybně také úctyhodný a důležitý cíl. Ani jedna ze stran to však neformuluje zcela jasně. … Namísto o vyjasnění cílů se debata vede o dílčích opatřeních typu volby či jmenování děkanů, o organizaci, o financování. To vše jsou ovšem jen nástroje, které je v možné hodnotit jen vzhledem k cílům, k jejichž naplnění mají přispívat. A jen na okraj, žádný z aktérů nemluví o tom, že by i vysoká škola měla také vychovávat. A nebo neměla?“

Krize zdůrazňuje význam lidského kapitálu ještě přinejmenším v jednom rozměru. Jak konstatuje Janča (2009): „Vedle této „lidské“ roviny však existují ještě dva důležité body, podtrhávající význam lidí a v podniku či jiné organizaci pak jejich lidských zdrojů v nestandardních ekonomických podmínkách. Prvním z nich může být problematika ocenění firem, resp. jejich „lidského kapitálu“. V členění dle Edvinssona
 (respektive švédské firmy Skandia, jejíž přístup tato publikace popisuje), je tržní hodnota firmy tvořena jejím finančním kapitálem a kapitálem intelektuálním, tvořeným znalostmi, zkušenostmi, organizačními technologiemi, vztahy se zákazníky atd
. Ve chvíli, kdy se finanční část kapitálu snižuje (hodnota akcií padá o desítky procent, zboží je neprodejné atp.), zvyšuje se relativní podíl intelektuálního kapitálu (který se bude snižovat pomaleji, neboť je tvořen stálejšími prvky, než je např. cena na burze). Intelektuální kapitál je v citovaném členění dále tvořen kapitálem lidských a strukturním (který v jemnějším členění posléze zákaznickým a organizačním ad.). Zejména lidský kapitál (znalosti, zkušenosti, dovednosti a schopnosti zaměstnanců), ale i z velké části i strukturální (viz jeho zákaznická složka, vztahy se zákazníky) přímo odvisí od lidských zdrojů podniku. Změna relativního podílu intelektuálního kapitálu tak získávají na důležitosti také lidské zdroje. Současné standardní účetní postupy neumí příliš stanovit hodnotu intelektuálního kapitálu; je otázkou, zda uvedená změna vah vyvolaná finančními problémy nezapříčiní také změnu přístupu k jeho „tvrdému“, číselnému podchycení.“

Samotná skutečnost neadekvátního ocenění lidského kapitálu je podstatná. Ukazuje, že hodnota firmy může být vyšší než ve skutečnosti je. Nesprávné ocenění může přitom vést k bankrotu firmy, přičemž v důsledku bankrotu může být ztracen i lidský kapitál daného podniku. V okamžiku, kdy se zaměstnanci rozprchnou, může být pro nového majitele velmi obtížné obnovit v jakémkoliv rozsahu produkci, protože zkrátka nemá dostatek osob, které by disponovali příslušnými znalostmi a schopnostmi
. Udělejme zde odbočku a připomeňme, že soudobá makroekonomie si význam lidského kapitálu uvědomuje a vypracovala pro jeho zdůraznění příslušné teorie – např. teorie efektivnostních mezd, která zdůvodňuje proč jsou mzdy zaměstnanců vyšší než jejich mezní produktivita a proč tyto mzdy nejsou vždy snižovány v případě problémů. Je to právě proto, že vyšší mzda stimuluje zaměstnance k vyšší výkonům a k větší loajalitě s firmou. Stejně tak soudobá makroekonomie zdůvodňuje, proč v případě vývoje nezaměstnanosti dochází obvykle k časovému zpoždění oproti vývoji HDP – pokud HDP v recesi klesá, začne nezaměstnanost růst zpravidla později
. Obdobně, pokud po recesi začne HDP růst, dochází k poklesu nezaměstnanosti a růstu zaměstnanosti obvykle s jistým časovým zpožděním. Jedním z důvodů je, že firmy nechtějí v recesi se zde uvedených příčin propouštět, takže při stávajícím počtu zaměstnanců mají dostatek lidských zdrojů, aby oživení zvládli s jejich současnou kapacitou. 
Podstatnou ale zůstává samotný růst významu lidského kapitálu v dobách krize. Právě lidský kapitál může být tím zdrojem, který na podnikové úrovni dokáže krizi překonat – lidský kapitál dokáže najít úspory v produkci, nové trhy, nové potřeby zákazníků, nové technologie, výrobní postupy apod. Z tohoto hlediska lze zakončit náš text optimistickým konstatováním: lze se domnívat, že lidský kapitál, jež zahrnuje i schopnost překonávat potíže, dokáže soudobé potíže překonat a reagovat na ně. Historie nám ukazuje, že lidé dokázali překonat i vážnější problémy, než je soudobá ekonomická krize. Proto můžeme být optimističtí, Samozřejmě však platí, že mnohdy bylo toto překonání spojeno s řadou obětí, včetně (mnohdy nemalých) ztrát na životech, majetku a dalších zdrojích. Zde je tedy nutno v závěru konstatovat i že, lepší než krize překonávat je udělat vše pro to,a bychom se do nich nedostávali
. A z tohoto hlediska je nutno, jak jsme se snažili ukázat výše, věnovat pozornost struktuře investicím do lidského kapitálu, protože tato struktura může být důležitým faktorem, zda se lidstvo krizím dokáže vyhnout, případně, zda krize, které nás potkají nebudou vážné, či nikoliv. 
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� Za počátek ekonomické krize bývá někdy označována polovina září, kdy zkrachovala americká banka Leman Brother. Krize ale nepochybně nastala již dříve – již v předcházejících měsících se řada amerických finančních institucí ocitla v problémech. Problémy v oblasti amerického hypotéčního trhu byly známy již od poloviny roku 2007 a přinejmenším od této doby se i na makroekonomické úrovni hovořilo o možnosti krize.  


� V době psaní tohoto textu (konec září 2009) se základní sazba americké centrální banky (FED) pohybovala mezi 0 až 0,25 %, v případě Evropské centrální banky činila 1 %, v případě České národní banky (ČNB) činila 1,25 %.


� Jen v USA opatření, které byly přijaty v roce 2008 za vlády prezidenta Buse a v roce 2009 za vlády prezidenta Obamy přesahují 1 500 mld. USD. Skutečná hodnota pomoci však může být v jednotlivých zemích jiná – vyšší i menší, i když vzhledem k obavě vlád z nezaměstnanosti a možných ztrát voličských hlasů lze předpokládat, že spíše vyšší. 


� V době psaní tohoto textu se s těmito známkami mírného oživení ekonomického vývoje dalo setkat v ekonomice USA, BRD apod. 


� Daná situace nastala např. v 90. letech 20. století (zejména v jejich druhé polovině) v USA, kdy díly relativně vysokému růst skutečného i potenciálního produktu, se podařilo splatit rozpočtové deficity vzniklé mezi počátkem 80. let 20. století do cca roku 1992 či 1993. 


� Z historie je známa řada případů, kdy veřejné dluhy byly řešeny inflací. Asi nejznámější je příklad Německa po první světové válce (v roce 1923). 


� Jak se nejedná o jedinou příčinu. 


� Soudobé runy na banku (obecněji finanční instituci)  zpravidla nemají podobu výběru hotovosti – tedy front v pobočkách a před pobočkami jednotlivých ústavů, kdy lidé a firmy masivně vybírají své peníze. Spíše se projevují v přesunech poskytnutých finančních zdrojů mimo danou instituci, často mimo danou část finančního sektoru. Finanční instituce se samozřejmě snaží útokům zabránit – jako konkrétní příklad lze zmínit zvýšení úrokových sazeb na netermínované vklady, které banky se sídlem v ČR začaly nabízet na podzim 2008.  


� Přesněji řečeno: myšlenky, které jsou s investicemi spojeny, např. myšlenka nového statku nebo nové technologie, nejsou homogenní. 


� Detailní informace o CDS lze získat např.  Jílek (2009)


� Tedy rizikových cenných papírů, které sloužily k financování rizikových hypotéčních úvěrů. 


� Příčin problémů amerických bank je samozřejmě více. Dané banky rovněž přímo investovaly do nejrůznějších více či méně rizikových cenných papírů. V okamžiku, kdy se jejich emitenti dostali do problémů a hodnota těchto cenných papírů klesla neměly banky dostatek aktiv, ke krytí svých závazků. 


� Nadměrné užívání rozumíme užívání nejen po kvantitativní, ale i kvalitativní stránce – za nadměrné po kvalitativní stránce lze považovat takové používání, které člověka bere jako objekt a nikoliv jako lidskou bytost, používání, které s člověkem manipuluje, apod. 


� Daná problematika investic do špatného lidského kapitálu není zmiňována ani v dílech zakladatele dané teorie G. Beckera (viz Becker, 1973 ) ani v soudobých publikacích –např. Hartloga a Maassen van den Brink (2007). Neznamená to ovšem, že by se jiná teoretická literatura danému problému nevěnovala. Vedle již zmíněného odkazu na pedagogiku (podrobněji viz např. Pelcová (2001)) lze zmínit např. F.A. Hayeka, který ve své Kontrarevoluci vědy (viz Hayek, 1995) upozorňuje jaké důsledky mělo jednostranné technické a administrativní vzdělání, jež se rozvinulo na přelomu 18. a 19. století – tedy v době Francouzské buržoasní revoluce. Z českých autorů lze zmínit např. Václava Bělohradskéh, který ve svých textech (Myslet zeleň světa – Bělohradský, 1991, nebo Společnost nevolností – Bělohradský, 2007) upozorňuje na nebezpečí, pokud experti, tedy odborníci na určitou oblast, získají právo rozhodovat v dané oblasti. Dle Bělehradského hrozí nebezpečí, že tito experti opomenou další aspekty, jež jsou s jejich rozhodnutím spojeny. 


� V případě sociálního kapitálu je tato temná stránka investic do lidského kapitálu rozebírána přece jen o něco více. Přehled nejrůznějších textů věnující se dané problematice lze najít např. v Field  (2009). V českých podmínkách byla dané problematice věnována pozornost např. v grantovém projektu „Investování do sociálního kapitálu a efektivnost“, GA402/06/1357, Grantová agentura České republiky, který byl zpracováván na VŠFS. 


� Odkažme zde pro informaci na text Felixe Salomona (Salmon 2009) „Vzorec, který zničil Wall Street“, který ukazuje, že investice řady subjektů vycházely z vzorce Gaussovy kopula funkce, jež určovala korelace, jak spolu souvisí dvě na první pohled odlišné události.  Tento vzorec však fungoval pouze tehdy pokud se účastníci trhů chovaly určitým způsobem. 


� Viz Singer (2008).


� Jedná se o dokument Komunistické strany Čech a Moravy (viz KSČM, 2009), který obsahuje názory dané strany jak řešit krizi. Dokument byl přijat stranou 13. března 2009. Ponechejme stranou, že další návrhy této strany nejsou příliš v souladu se zde citovanými doporučeními. 


� Tento zákon ale předložila skupina poslanců, nejedná se tedy o vládní návrh zákona. Vláda Mirka Topolánka s tímto návrhem vyjádřila nesouhlas, stanovisko vlády Jana Fischera bylo spíše zdrženlivé. 


� Myslí se znalostní intenzity. 


� Finsko bylo jako srovnávací (bench-marková) země pro ČR zvolena zcela záměrně vzhledem k vývoji české a finské ekonomiky před rokem 1990. V daném období, byť Finsko bylo svobodnou a demokratickou zemí, se finská ekonomika z politických důvodů relativně hodně orientovala na spolupráci se Sovětským svazem a dalšími zeměmi východního bloku. 


� Viz Edvinsson (1997, p. 366–373)


� Edvinssonovo členění samozřejmě není jediné možné; s různými podoby lidského, znalostního, intelektuálního atp. kapitálu pracují i jiné přístupy. Viz např. Stewart, T. A.: The wealth of knowledge, London: Nicholas Brealey Publishing, 2001, 379 p., ISBN 1-85788-287-3; či Bontis, N.: Managing Organizational Knowledge by Diagnosing Intellectual Capital, In International Journal of Technology Management, 1999, 18, 5/6/7, pp. 433– 462.


� Typickým příkladem české reality je sklářský průmysl, který se v době psaní tohoto textu potýká s vážnými problémy, přičemž některé továrny zastavily produkci. V okamžiku, kdy dojde k rozpadu sklářských kolektivů, je obnovení produkce problematické. 


� Typickým příkladem oživení, tedy růstu HDP, kterému hned neodpovídal růst zaměstnanosti, bylo oživení americké ekonomiky v letech 2002-2004. Podrobnější rozbor tohoto oživení je např. v Blanchard (2009). 


� Vědomě se zde nezabýváme otázkou, že v některých případech – jako v umění, partnerských vztazích, psychoterapii apod. je krize prospěšná. 





