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Gvod

1. Uvod

Problematika eticnosti pfi zachézeni s pen€zi se zacina dostavat do popiedi zajmu. Nejvice
patrné je to u podnikani, které se snazi chovat Setrné k ptirod¢: za zbozi, které ma nalepku
,»eko®, pripadné ,,bio*, si spotiebitelé radi pfiplati a jisté nejsou jejich motivaci jen
zdravotni divody. Firmy se predhanéji ve filantropii a v jejich vyro¢nich zpravach nemtize
chybét oddil o podpoie charitativnich projekti a podobnych akei. V diskusnich forech na
Internetu 1ze zaznamenat pod ¢lanky, jako jsou rozhovory s burzovnimi spekulanty, ostré
vypady proti chamtivosti a nezodpovédnosti vSech, ktefi zapti¢inili souasnou financni
krizi. 1 ve zcela serioznim dile, knize rozhovorl kiestanského a zidovského teologa,
najdeme zna¢né emotivni vyjadieni: ,,Je to skandal, kdyz spekulanti na burze nahromadi
v burzovni ruleté astronomické Castky — jeden to dotdhl az na 42 miliard dolart. To jsou
paraziti spole¢nosti [...]”.! Uz jen fakt, ze slovo ,,spekulant® ma nepochybné negativni

nadech, svédéi o vnimani etického rozméru spekulaci.”

Tato prace si klade za cil dikladné probrat eticnost zhodnocovéani volnych penéz
jednotlivei; konkrétné se chce zabyvat etickymi otazkami spofeni, investic a burzovnich
spekulaci.’ Snazi se zodpovédét mnoho otazek, napi.: ,,Je etické pii obchodu s akciemi
sdzet na pokles jejich hodnoty?“, ,,Co je vlastné neetického na spekulacich — jen to, Ze 1ze
na nich vyd¢lat nebo prodé€lat spoustu penéz?*, ,,Zalezi na tom, do ¢eho investuji — zda
napt. do akcii, nebo do komodit?, ,Je etictéjsi ukladat si penize doma, nebo je svéfit
bance, ktera je pouzije kdo vi jak?”, ,,Je n¢jakd doba drZeni finan¢nich instrumentl eticté;jsi
nez jina?* nebo ,,Co tedy vlastné mizu délat, kdyz chei zhodnocovat své penize eticky — a

1ze to vitbec délat eticky?

Prace nejprve rozebird zakladni fakta a mechanismy v oblasti kapitdlovych trhii vcetné
popisu finan¢nich instrumentd a moznosti obchodovani s nimi. Neni to samoucelné:
uvidime pozdéji, Ze rozdil mezi etickym a neetickym spo¢ivd 1 v jemnych nuancich

nakladani s penézi. Nejdelsi ¢ast prace se snazi najit kritérium nebo kritéria pro zhodnoceni

' POHLMANN Horst Georg, STERN Marc: Desatero v zivoté Zidd a kiestand. Dialog ortodoxniho rabina a
ktestanského teologa, Praha: Vysehrad, 2006, s. 153

% Neni bez zajimavosti, Ze burzovni spekulanti sami sobé fikaji ,,obchodnici‘.

3 Nebudeme tedy pojednavat o spekulacich ve smyslu ,,umélé zmény hodnoceni majetku s imyslem z toho
tézit na ukor druhych®, Katechismus katolické cirkve, Kostelni Vydfi: Karmelitanské nakladatelstvi, 2001, ¢l
2409, i kdyz i takové se v obchodnim styku vyskytuji, napt. akcionafi néjaké firmicky rozeslou co nejvice e-
mailll se znacn€ nadsazenym odhadem vyvoje ceny jejich akcii, tim podniti jejich nakup, a kdyz tim cena

o wwe

vzroste, oni své podily se ziskem prodaji, ¢imz cena opét klesne a diveétivy investor na operaci prodéla.
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etinosti manipulace s penézi. Jak se ukaze, neni to snadné a kritérium nespociva
v né¢jakém izolovaném vyroku — komplikovana zélezitost vyzaduje komplexni piistup.
Budeme zkoumat jednotlivé vyroky nebo ndzorové pozice ve vztahu k majetku a nakladani
s nim, pokusime se je vztdhnout na nasi problematiku a podafi-li se to, na jejich zakladé
vyvodime kritéria eti¢nosti. Jestlize prvni ¢ast prace je ekonomicka a druha eticka, treti je
prakticka: vyuziva predchozich ¢asti k tomu, aby popsala a diskutovala praktické problémy
etického zhodnocovani penéz. Zavérecna Cast rekapituluje zasady etického zhodnocovani

penéz, které jsou roztrouseny po celé praci, a shrnuje pfinos prace.

Pti analyze obchodl vzdy uvazujeme zamér nakoupené instrumenty pozdéji prodat, nikoli
néjak vyuzit (napt. nemovitost k bydleni, komodity ke spotiebovani); v ptipad¢ spekulaci

nam jde pouze o obchody, kde je ndkup i prodej uskute¢nén na burze.

V préci jsou vysvétleny Casto pouzivané pojmy z ekonomie a z oblasti kapitalovych trhi;
okrajové pouzité pojmy, a to i zjinych oborl, napf. environmentalistiky, vysvétleny

nejsou.
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2.Zakladni pojmy a koncepty

V této kapitole se budeme vénovat predevSim dvéma tématim. Jednim bude popis
finan¢nich instrumentl a analyza moZznosti obchodovani s nimi. Toto vyuZzijeme pfi
probirani dalSiho tématu, kterym je urceni, zda se v ptipad¢ toho kterého obchodu jedna (¢i
spiSe muze jednat) o investici, ¢i spekulaci. K ¢emu je takové rozliSeni dobré, se dozvime

v dalsi kapitole prace.

Sporeni, investice a spekulace

4

Sporenim rozumime nejen odkladani pen&z na pozd&jsi dobu,* ale hlavng jejich ukladani
do banky (na ucet, na vkladni knizku...), kterd za mozZnost disponovani s témito penézi
vyplaci Grok.” Pfedem znama vyse Groku je pro spofeni charakteristickd. Urok miize banka
vyplatit proto, Ze tyto penize plijcuje zdjemciim, a to za vyssi urok. Rozdil mezi urokovymi

sazbami jednak pokryva ndklady banky na tuto sluzbu, jednak je zdrojem jejiho zisku.

U investic a spekulaci neni vynos® ptedem znamy, proto u nich nemluvime o uroku. P¥
investovani a spekulacich se domnivame, ze se naSe penize zhodnoti, ale bereme na sebe
riziko, ze vynos muze byt zaporny, a tedy ze o ¢ast vlozenych penéz — nebo o vSechny —
pfijdeme. Hranice mezi investici a spekulaci neni vzdy ostra, pfesto lze na zdkladé
néjakych kritérii jedno od druhého vétSinou odlisit. Podle definic, které autor prace
poklada za dobré, investovat znamena ,,vkladat, vlozit (penize) do né&jakého podniku‘,’
kdezto spekulovat je ,,usilovat o zisk pomoci obchodnich operaci zaloZenych na odhadu
hospodaiského vyvoje“.® Rozdil mezi investici a spekulaci je tedy podle ndzoru autora
prace vprvni tfadé¢ véci ndhledu a umyslu: investorovi i spekulantovi jde o zisk,
spekulantovi vSak pouze o zisk, kdeZto investorovi i o Uspéch néjakého hospodaiského

zaméru, znéhoz budou mit prospéch i1 ostatni, nebot pro né bude fungujici zdmeér

predstavovat sluzbu — i kdyz zisk je nutné dileZity i pro investora’. V nasledujici

* Srov. REVENDA Zbynék, MANDEL Martin, KODERA Jan, MUSILEK Petr, DVORAK Petr, BRADA Jaroslav:
Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha: Management Press, 1997, 2. vydani, ISBN 80-85943-49-2, s. 490

> Srov. REVENDA, op. cit., s. 62
% Srov. REVENDA, op. cit., s. 191

7 Slovnik spisovné CeStiny pro Skolu a verejnost, 2., opraven¢ a doplnéné vydani, Praha: Academia, 2001,
s. 115 (dale jako SSC)

$8SC, s. 405, srov. REVENDA, op. cit., s. 241
? Srov. KKC, ¢l. 2432
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podkapitole struéné probereme jednotlivé financni instrumenty, s nimiz lze provadét

investice nebo spekulace.
Financ¢ni instrumenty a obchodovani s nimi

Penize je mozno vlozit do mnoha finan¢nich instrumentt. Aby firmy ziskaly penize na sviij
rozvoj, vydavaji akcie a dluhopisy. Akcie jsou podilem na spolecnosti, jejich cena tedy
obrazi trzni hodnotu spolecnosti. Drzitel akcii, akcionaf, ma pravo podilet se na zisku
spolecnosti (ten je rozd&lovan formou dividend) a na Fizeni spole¢nosti.'® Diuhopisy
vyjadiuji zdvazek emitenta vyplatit v jistém okamziku v budoucnosti jejich drziteli jistou
¢astku. Ta v tomto piipad¢€ je pevné dana a typicky se vyplaci i s néjakym trokem, ktery
ovSem nemusi byt dan pevné, napt. mize byt navdzan na miru inflace. Pokud nedrzime
dluhopis az do doby jeho splatnosti, miizeme pfi jeho prodeji obdrzet jinou nez stanovenou

cenu. Ta bude niz8i, pokud se od doby vydani dluhopisu zvysily urokové miry, a naopak."'

Existuji 1 dal$i instrumenty: 1ze naptiklad nakoupit cizi ménu nebo podil na nemovitosti. Je
mozno také nakupovat komodity, to jsou vlastné suroviny (ropa, kovy, dfevo...) a
hospodaiské produkty (obili, maso, pomerancova $tava...). S nimi se typicky na velkych
burzach neobchoduje piimo, ale pomoci terminovych kontraktii na jejich prodej a nakup.'
To znamend, Ze podminky obchodu jsou dohodnuty v soucasnosti, kdezto obchod je za
téchto podminek realizovan v dohodnutém budoucim okamziku.” Obchodnik koupi
kontrakt na nédkup podkladového aktiva, kterym je n€ktera komodita, ovSem nema zajem
aktivum dlouhodobé¢ vlastnit, proto kontrakt proda dfive, nez dojde k vyporadani — a pokud
cena podkladového aktiva od doby nakupu vzrostla, prodd kontrakt za vysSi cenu a
realizuje zisk. Vyporadani terminovych kontrakti az v budoucnu také umoziuje
obchodnikovi prodat komoditu, kterou nevlastni — v tom ptipadé¢ ovSem musi do doby
vyprseni tohoto kontraktu piisluSny kontrakt dokoupit. Pokud cena podkladového aktiva

od doby prodeje kontraktu klesla, obchodnik kontrakt koupi za niz§i cenu a realizuje zisk.'*

!0 Srov. REVENDA, op. cit., s. 204
' Srov. REVENDA, op. cit., s. 233
"2 Srov. REVENDA, op. cit., s. 290-291

'3 Terminovy kontrakt si lze tedy nejlépe piedstavit jako smlouvu o smlouvé budouci kupni. Soucasn jistota
o budoucim plnéni, kterou terminové kontrakty pfinaseji, a tedy minimalizace obchodniho rizika, je i
divodem jejich vzniku.

" Srov. REVENDA, op. cit., s. 286
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Popsanym zptsobem lze tedy spekulovat na pokles ceny."” Princip zisku je stale stejny:

levné koupit, draze prodat.

Takto 1ze obchodovat nejen s vlastnimi, ale i1 s pijcenymi penézi. Penize si obchodnik
muze vypujcit napt. od banky nebo brokerské spolecnosti (za ptislusny urok) a toto se pak
nazyva obchodovani na uver. Pfi ném dochazi k pakovému efektu, tedy k nasobeni ziski

1 ztrdt v poméru vSech penéz pouzivanych pii obchodovani ke vlastnim penézim.
Prostiredky kolektivniho investovani

Popsané instrumenty neni nutné (a nékdy ani mozné) nakupovat piimo.'® Ve stiedni
Evropé jsou oblibenymi prostiedky kolektivniho investovéni oteviené podilové fondy."
Portfolio manazer, tedy manazer starajici se o slozeni portfolia fondu, v souladu se
statutem fondu nakupuje za penize utrzené od podilniki fondu instrumenty ve prospéch
podilnikii. Majetek fondu je ocefiovan Casto, u mnoha fond denné. Protistranou podilnika
pfi obchodovani s podily ve fondu je pfimo spravcovska spolecnost fondu. Zejména ve
Spojenych statech plni podobnou ulohu fondy obchodované na burze (ve zkratce ETF
z ,,exchange traded funds®). Zvlasté v Némecku jsou oblibené investicni certifikaty — vyvoj

jejich ceny mize napi. kopirovat hodnotu kose akcii nebo dluhopisu.'®

RozliSeni investice a spekulace

V této podkapitole rozebereme, které operace s finan¢nimi instrumenty by mohly byt
oznaceny jako investice, tedy které mohou podpofit néjaky zamér, a které jsou nutné
spekulaci — tmysl nyni nechdme stranou. Otdzka, kterou se tato Cast prace snazi
zodpoveédét, zni ,Jaké prostiedky ma k dispozici ten, kdo chce investovat, a odmita

spekulace?*

'3 Podobné Ize spekulovat na pokles instrumentu i bez terminovych kontraktt: od n&jakého vlastnika
instrumentu si instrument pdjcim (pravdépodobné za néjaky urok) a vzapéti ho prodam. Nez budu muset
instrument vratit, dokoupim ho.

' Divody mohou byt riizné: kupujici chce vyuzit né€eho, co mu koupé instrumentu pfimo neumozni, napf.
pakového efektu; nebo pro néj instrument neni finanéné dosazitelny: ceny dluhopisti za¢inaji na statisicich
korun, podobné pokud chce koupit vyber akeii reprezentujici cely trh.

17 Srov. REVENDA, op. cit., s. 174

'8 Vzhledem k tomu, Ze z pravniho hlediska jsou investi¢ni certifikaty dluhopisy a cena, kterou se emitent
certifikatu zavazuje vyplatit, miize byt uréena neprebernym mnozstvim zptsobt, nez jen Ze bude rovna cené
stanoveného mnozstvi podkladového aktiva, 1ze s pomoci certifikat vytvofit téméf jakoukoli konstrukei.
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Podle druhu obchodovanych instrumenti

Nejprve se podivejme, zda rozliSeni mezi investici a spekulaci zavisi na tom, jaké
instrumenty nakupujeme: zda lze viibec provést s tim ¢i onim instrumentem operace, které
by se daly oznacit jako investice. Do akcii a dluhopisti investovat jisté lze, nebot’ jejich

nakupem je poskytnut emitujici firmé kapital k financovani jejich podnikatelskych zaméra.

Pokud nékdo koupi za vydéleécnym ucelem nemovitost, anebo je podilnikem
nemovitostniho fondu, tedy fondu, ktery pro své podilniky nakupuje nemovitosti,'” plyne
mu (anebo manazerim fondu) z vlastnictvi nemovitosti pravo a povinnost se 0 nemovitost
starat: udrzovat ji v dobrém stavu, pfizpiisobovat ji pozadavkim (potencidlnich) ndjemnikti
apod. Nemovitost mize pfinést zisk jen potud, pokud nékomu — za néjakou tplatu — slouzi.
Své penize tedy vklada do projektu spravy nemovitosti, ktery je sluZzbou ostatnim, a to

spliiuje definici investice.

Pti tivahdch o obchodovani na komoditnich trzich je potfeba dobie rozliSovat. Nakoupi-li
n¢kdo, aby pozdéji se ziskem prodal, kupuje a prodava pouze kontrakty na komodity,
nikoli komodity samotné¢ — kontrakt totiz proda dfive, nez dojde k jeho realizaci. Nelze
vibec hovofit o tom, ze by svym nakupem vlastné¢ podpoftil producenta komodity: kontrakt
nerealizuje on, ale ten, kdo chce komoditu opravdu koupit. Nevklad4d tedy penize do

né&jakého podniku, proto je tato ¢innost spekulaci.”

Nyni k obchodiim s cizimi ménami. Nékup jedné mény za jinou nemd Zadny piimy
ekonomicky efekt, neda se tedy mluvit o tom, ze by n€kdo nidkupem cizi mény cosi

podpotil, do néceho investoval. Je to tedy spekulace.

Co se tyka druhu obchodovanych instrument, dospéli jsme k zavéru, ze spekulativni jsou
obchody s komoditami a ménami; investicemi mohou byt obchody s dluhopisy, akciemi a
nemovitostmi. Zajimavé je, Ze toto rozdéleni se odrazi i jinde: zisk ze ,,spekulativni*
skupiny instrumenti neplyne zjejich dlouhodobého vlastnictvi, nybrz je realizovan
rozdilem nékupni a prodejni ceny v kratkém horizontu, zatimco z vlastnictvi ,,investicni

skupiny zisk plyne: z dluhopisu se inkasuji uroky, akcie nesou dividendy a z nemovitosti

plyne ndjemné. Tento zisk jsou totiZ penize, které je n€kdo ochoten platit za to, Ze mu

1% Srov. REVENDA, op. cit., s. 175

% To nicméné& neznamena, Ze ¢innost spekulanta nem@iZze mit vyznam pro dodavatele a odbératele komodit.
Toto téma ovSem patii do dalsi Casti prace.
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vlastnictvi téchto instrumentl nékym jinym pfinasi uzitek, coz potvrzuje, ze nakup téchto

instrumentd muze byt opravdu investici.

Podle ostatnich Kkritérii

Dalsim rozliSovacim kritériem bude délka angazma v daném podniku. Pokud nékdo
podporuje svymi penézi néjaky podnik, mél by vyckat, nez ptinesou jejich docasnému
majiteli uzitek — pokud je ovSem nutné nepotiebuje nazpét diive nebo pokud nezménil sviij
postoj k tomuto podniku. Pokud proda instrument proto, Ze ocekava pokles jeho hodnoty,
je toto chovani podle definice vyse spekulaci — snazi se odhadnout vyvoj a maximalizovat
sviyj zisk bez ohledu na zdjem emitenta instrumentu. Pfi investici do dluhopisti mize byt
voditkem 1 doba jejich splatnosti: emitent dluhopisu potifebuje penize do doby jejich
splatnosti (nebo to alespoit v dobé vydani dluhopisu piedpokladal).’ Pii kolektivnim
investovani, napt. do oteviené¢ho podilového fondu, je ovSem diilezité rovnéz to, jak se ke
kupovanym instrumentim chovaji portfolio manazefi: abychom jejich pfistup oznacili
spiSe jako investici nez spekulaci, méli by drzet dluhopisy pokud mozno az do jejich

splatnosti** a akcie v portfoliu vyméfiovat co nejméné.”

Pti obchodovani na tivér vrha investor do angazma nejen své penize, ale i ptijcené. Mohlo
by to byt proto, ze chce podpofit néjaky zdmer i nad rdmec svych moznosti; ale spise
usiluje o zisk natolik, Ze se ho snazi znasobit pijcenim si penéz. Doufé pfitom nejen v to,
ze bude mit zisk, ale ze navic tento zisk prevysi urok, ktery plati za ptij¢ené penize. Tedy
se v prvni fadé zabyva ziskem, nikoli uspéchem néjakého podniku, a to vede k zavéru, ze

o ;v o v ryoe s 7 . v = 24
obchodovani na Givér mize byt investici, ale velmi pravdépodobné je to spekulace.

Zamér se podporuje vlozenim pencz, tedy jisté neni mozné podpofit ho spekulaci na
pokles, nebot’ tim se penize nevkladaji, ale naopak inkasuji za prodej kontraktu nebo

instrumentu.”

2! Je také zajimavé podivat se na to, jak se podle doby drzeni instrumentu pokouseji odlisit investici od
spekulace danové predpisy: vynos ze spekulace je zdanén, kdezto vynos z investice nebyva. Naptiklad

v Cesku je minimalni doba drzeni cennych papirt, po niz uz jejich vynosy nepodléhaji zdanéni, 6 mésica,

v Némecku je to 12 mésicu.

2 Autoru prace neni znamo, zda to typicky délaji, nebo ne. — V kazdém ptipadé musi portfolio manazer
n¢jaky instrument prodat, pokud prodeje podili fondu pievazuji nad nakupy.

 Toto je ptipad akciovych fondii spravovanych tzv. pasivné, napt. snazicich se kopirovat néktery akciovy
index.

4 Zde je poteba pFipomenout si omezeni prace: nehovofime o jakémkoli Gvéru, jako je napf. nikup surovin
pro vyrobu na uvér, ale pouze o nakupu finan¢nich instrumentt na uver.

3 Spekulovat na pokles se teoreticky dé i bez penéz.
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3. Hledani kritéria eticnosti

V této kapitole se pokusime na zdklad¢ Pisma, teologické literatury a uceni magisteria
shromazdit vyroky nebo nahledy, které se zdaji mit souvislost s etickou strankou spoieni,
investic a burzovnich spekulaci. Zaroven se pokusime aplikovat tyto nahledy na zminéné
oblasti, tim odvodime eticka kritéria, podle nichz bychom se méli fidit. Zaroven ovéfime

pouzitelnost toho kterého vyroku ¢i ndhledu pro nasi oblast zajmu.
»~Nepokrades“*

Odhlédnéme nyni od toho, Ze biblické prikazani zakazovalo pravdépodobné spise unos nez
pfivlastnéni si majetku”’, a definujme jako kradez neopravnéné zmocnéni se ciziho
majetku. Nékteré definice maji v podminkach, Ze jde o tajny ¢in,* toto ov§em podle soudu
autora prace nemusi byt vzdy pravda, navic bychom byli pfili§ rychle hotovi
s posuzovanim, zda v ptipad€ spekulaci apod. jde o néjaky druh kradeze, nebot’ ty jsou
vzdy zélezitosti vefejnymi. Rozbuskou této podkapitoly mohou byt slova ,,Vedle kradeze
zdola, ktera krade vlastnictvi, existuje mnohem horsi kradez shora, kterd vlastnictvi upira.
To se [...] d&je nespravedlivym hromadénim vlastnictvi a vykofistovanim délnikd, lichvou
s nagjmy, spekulacemi na burze a s pozemky, drancovanim piirody [...].“* Burzovni
spekulace jsou zde tedy povazovéany za jakousi zobecnénou kradez, tedy za formu nabyti
majetku,” ktera jde proti pravu, samoziejmé ne nutné lidskému. Pokusme se tedy najit,

porusenim kterého préva je spekulace.

Nemize jit o pravo lidské, nebot’ spekulace, zvlasté burzovni, jsou zcela legélni — predpisy
umoznuji obchodovat nejen tém, kteti chtéji prodat ¢i koupit za tim Ucelem, aby pozbyli
nebo nabyli n&jaké véci, ale 1 t€ém, ktefi kupuji proto, aby se ziskem prodali. Nelze
argumentovat ani tim, Ze spekulace jsou proti pravu vSeobecného urceni majetku, nebot’

toto pravo se nevyjadiuje ke zpisobu nabyti majetku. Nelze argumentovat tim, Ze se pii

% Ex 20,15

" Srov. SKOBLIK Jiti: Prehled kiestanské etiky, Praha: Karolinum, 1997, s. 216
8 Srov. SKOBLIK, op. cit., s. 223

2 POHLMANN, STERN, op. cit., s. 153

30 Etické principy viastnictvi, tedy drzeni majetku, nebudeme v této praci diskutovat zimérng, nebot’ nejsou
specifické pro nasi oblast zajmu: vlastnictvi Ize nabyt nejen spekulacemi apod., ale i praci, vyhrou,
dédictvim...
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' ¢lovék v nouzi pravdépodobné nejde své

burzovni spekulaci mize zneuzit nééi nouze:’
skrovné jméni rozmnozZit na burzu;* kromé toho jedno ze zakladnich pravidel burzovniho
spekulanta zni, ze spekuluje jen s t€émi penézi, které nepotiebuje, které si tedy mize dovolit
i ztratit.” Jista mira nahodnosti, ktera doprovazi vynosy burzovnich obchodu, dle nazoru
moralnich teologli i magisteria rovnéz neni neeticka.* Koneéné vyslovujeme domnénku, Ze
vubec nelze najit pravo, jehoz porusenim by spekulace byla, nebot’ pfesun majetku pii ni
zasadné probiha se svobodnym souhlasem piivodniho vlastnika, coz pravdépodobné bude
dostacujici podminka kteréhokoli myslitelného prava. Jisté je potieba, aby tento souhlas
byl i informovany, to je ovSem véci pfislusSného vzdélani, které patii k burzovnim

spekulacim stejné jako ke kterémukoli jinému oboru lidské ¢innosti.

Nepodaftilo se ndm tedy najit diivod, pro¢ by spekulace (a tim méné investice a spofeni)
mohly byt kvili zplisobu nabyti majetku prohfeskem proti vlastnickému préavu. Pokud jsou
spekulace neetické, musi to tedy vyplyvat z nééeho jiného a my musime patrat dale,

z ¢eho.
»~Nebudes dychtit po [...] nicem, co patri tvému bliznimu“*

V prvni fad¢ je potieba si ujasnit, o ¢em posledni ptikdzani mluvi, k jeho pochopeni by
mohl pfispét i idajné lepsi preklad slov ,,nebudes§ dychtit“, a to ,,nebude$ chtit uchvatit*.*
Pokud, jak se to dnes obvykle déla, rozSitime ptikdzani ,,Nepokrades* na souhrn smérnic
pro ziskdvani a spravu majetku, miizeme vyznam posledniho ptfikazani zGzit pouze na

umysl tykajici se nabyvani majetku.’’” Pokud ho naopak chapeme 0zeji jako zakaz kradeze

31 To by samoztejmeé byl velmi $patny &in: ,,Nelze ospravedInit, kdyZ nékdo zbozi proda za vice, nez je jeho
hodnota, nebo ho ziska za ¢astku mensi nez je jeho hodnota, jen proto, Ze jedna ze stran se nachazi ve stavu
obzvlastni nouze. S nouzi druhych se nesmi obchodovat. [...] VyuZiti momentalni situace na trhu

k vyhodnému nakupu nebo prodeji je v ramci urcitych mezi dovoleno.“, PESCHKE Karl-Heinz: Krestanska
etika, Praha: Vysehrad, 1999, s. 593 a ,,Spekulant v dobach velkého nedostatku profituje z nouze druhych
tim, ze pozaduje za své zbozi lichvarské ceny, napt. v dob¢ hladu za potraviny, nebo tim, ze vykupuje [...]
majetek za ceny hluboko pod jejich hodnotou. Jako prostiedky osobniho obohaceni zneuzivanim nouze
druhych jsou spekulace a lichva zvlasté hanebnymi hfichy proti spravedlnosti.“ PESCHKE, op. cit., s. 608

32 Ani by nemohl: pro za&tek je potfeba mit ke spekulacim &astku v fadu alespon desetitisicti korun; aby
byly efektivni, pak rad¢ji statisice.

3 To se tyka spekulantli; vyvstava oviem otézka, jak je to s opravdovym prodejcem nebo kupujicim, ktery
potiebuje na burze uskutecnit obchod a nabizena cena, srazena ¢i vyhnana pisobenim spekulantt, je pro néj
vzhledem k jeho majetku pfilis nizka ¢i vysoka. O tomto aspektu ¢innosti spekulantii pojedname nize.

3 Napt.: ,,Hazardni hry [...] a sazky se zasadné& neprohtesuji proti odpovédnému vlastnictvi.“ PESCHKE, op.
cit., s. 592

¥ Ex 20,17

36 POHLMANN, STERN, op. cit., s. 181

37 Tak napt. Katechismus: ,,Desaté piikdzani zakazuje nenasytnost a touhu neomezené si pfivlastiiovat
pozemské statky; zakazuje neztizenou zadostivost, vzniklou z bezuzdné zaliby v bohatstvi [...].“ KKC,
¢l. 2536
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(¢i dokonce jako zdkaz unosu, tedy uplné bez vztahu k majetku), budeme asi chtit, aby
desaté prikdzani komplementarn€ postihovalo umysl ziskat cizi majetek 1 zplisob jeho
nabyti.*® JelikoZ jsme zvolili druhou moznost, tedy interpretaci piikazu ,,nepokrades*
jakozto zakaz neopravnéného nabyti majetku, pojedndme ted’ jak o opravnéném nabyti

majetku, tak o touze ziskat majetek.

Pokud pfijmeme zavér zptedchozi kapitoly, tedy Ze burzovni spekulace nejsou
prohieSkem proti vlastnickému pravu, tézko pak najdeme néjaky divod spocivajici
v majetku, pro¢ by mély byt neetické. Pokud bychom totiz interpretovali desaté ptikazani
tak, ze zakazuje mit v umyslu ziskat cizi véc (byt’ se souhlasem vlastnika a za spravedlivou
cenu), zruSili bychom tim princip jakéhokoli obchodu a jakékoli vymény, nejen
spekulativniho obchodu na burze. To pravdépodobné nechceme, nebot’ sména je zdkladnim

prostfedkem sdileni pozemskych dober.

Ptikazani tedy zfejmé nezakazuje vSeobecné imysl ziskat cizi majetek — to, co zakazuje, je
touha stale si privlastiovat a rozmnozovat majetek, kterd vznikd z pfilisSné zaliby
v majetku.” Vyjadiuje se tedy ne o samotném faktu hromadéni majetku, nybrz o vztahu
k nému. Zda se tedy, Ze toto pfikazani alespon Castecné zakazuje spekulace: piikazani
zakazuje dychtit po majetku — a spekulace mé koten v dychténi po zisku. Neni ovSem
podle ndzoru autora prace timto pfikazanim spekulantovi zakazano, aby si vydé¢laval na
burze na planovité skrovné Zivobyti (a ptipadné nadbytecné zisky tteba vénoval na charitu)
— jeho touha po majetku by v takovém piipadé nebyla neomezend, nenasytna, bezuzdna;
jeho zivot by nebyl zaméten na majetek. Je vSak takovato spekulace opravdu eticka? Téma
eti¢nosti manipulace s majetkem pii spekulaci jsme, zda se, vyCerpali s tim, Ze jsme nalezli
podminky, pfi niz se spekulace zdaji byt etické. Pokud bychom tvrdili, Ze takové nejsou,
museli bychom zdlivodnéni tohoto nézoru hledat jesté jinde. Dobereme se ho v nasledujici

podkapitole.

Bylo by ovSem vhodné jesté zodpoveédét otazku, pro¢ je zakdzano dychtit po majetku —
nesta¢i nam, ze vime, ze je to zakdzano. K odpovédi lze pravdépodobné pfistupovat
zraznych stran (jednu nacrtava trefny vyrok ,,Vlastnictvi ¢ini svobodnym, hromadéni

vlastnictvi ¢ini nesvobodnym**). Pokusime se, rovnéz v dal$i podkapitole, piedlozit jednu

31 tento piistup je mozny: ,,Timto prikdzanim se zakazuje oboji, Spatné smysleni i $patny ¢in.* POHLMANN,
STERN, op. cit., s. 181
¥ Srov. KKC, ¢l. 2536

“ POHLMANN, STERN, op. cit., s. 153
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z moznych odpovédi 1 na tuto otdzku, a to tim, Ze nalezneme, co jin¢ho nez majetek by

mélo byt cilem clovéka pfi jeho Cinnosti.
Teologie prace a jeji aplikace

Uvod do teologie prace

Podle biblické zpravy o stvoreni svéta byl ¢lovék stvoien k BoZzimu obrazu a podobg,*
¢lovék by tedy mél byt jako Bih. Buh stvofil svét, pecuje o n€j a udrzuje ho a ¢loveéku ho
propuj¢il, aby ho spravoval,” tedy i ¢lovék by se mél podilet na samotném aktu stvoreni
tim, Ze vyvine usili nejen k péci o stvofeni, ale i k jeho zdokonalovani,” a tim vlastné bude
partnerem Bozim pfi dile stvofeni. Toto je i zdkladem jeho uskutecnéni sebe samotného:
,,Clovék je povolan uskutediiovat sebe jako obraz Bozi tim, e zobrazuje Boha, ¢inného
v stvofeni.“* Nazvéme tuto lidskou ¢innost praci.* Bez prace tedy ¢lovék nedojde svého
naplnéni, proto je pro kazdého nutné pracovat,* i kdyby si snad nemusel praci vydélavat na
obzivu — takovy Clovék se ma zabyvat ,,zalezitostmi celospole¢enského vyznamu, napf.
politickymi tkoly, kulturni ¢innosti, cirkevni sluzbou atd.“’ Kromé tohoto naplnéni
¢loveka, které spociva v jeho rozvoji a zralosti,” vytvafi prace i dal$i hodnoty: pfispiva
k dobru vsech, je tedy vSeobecnou sluzbou,* a je spolupraci s Bohem na jeho zdmérech se
stvorenim.” Stru¢né fedeno, prace je ,,védomé nasazeni lidské osoby [...] za ucelem tvorby
trojich hodnot: sebe rozvinout jako ¢loveka, piispét k dobru spolecnosti a uskutecnit Bozi

plany se svétem.' Tato definice je rozvinutim definice uvedené vyse.

*'Gn 1,26a,27

*2.Gn 1,26b.28

# Srov. ,,V jeho [lidské] praci a plisobeni je mu svéfeno stvoteni ke zdokonalovani.* Zivot z viry, s. 280

* SKOBLIK, op. cit., s. 227

* Tim védomé jdeme proti definici prace ,,Jako vydéle¢nou nebo profesionalni praci rozumime predevsim
takovou ¢innost, kterou ¢loveék vydelava penize nebo ziskava statky, aby si zajistil Zivotni potieby a ziskal
majetek.” Zivot z viry. Pieklad 2. dilu katolického katechismu pro dospélé, Ceské Budéjovice: Teologicka
fakulta JihoCeské univerzity, 1998, s. 277. Tuto definici povazujeme za piili§ Sirokou — spadala by do ni
¢innost napt. i burzovniho spekulanta nebo Gspésného hrace, ktery hraje o penize, proti Cemuz mame
vyhrady.

“ Srov. PESCHKE, op. cit., s. 554

47 PESCHKE, op. cit., s. 560

* Srov. Zivot z viry, s. 279

# Srov. KKC, €l. 2429 a PESCHKE, op. cit., . 560

%0 Srov. PESCHKE, op. cit., s. 560

! SKOBLIK, op. cit., s. 227
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Kli¢ova myslenka tedy je, Ze ¢lov€k ma svou ¢innosti vytvaret hodnoty, dobra — a takovou
&innost jsme nazvali praci.”> Toto je jeho poslani. Clovék by se svému poslani zpronevéfil,
kdyby svou ¢innosti hodnoty nevytvarel — vzdyt' i kazdd Bozi ¢innost ma hodnotu pro
stvofeni. Samoziejmé 1 pii odpocinku vytvaiime néjaké hodnoty, odpocivame-li spravné:
pii prochazce v pfirodé obnovujeme svij vztah ke stvofeni, pii poslechu hudby
prohlubujeme sviij smysl pro esteticno, pii navstévach upevitujeme své vztahy s druhymi,
pfi Ucasti na liturgii oslavujeme Boha a stavime se pfed Jeho tvar, pfi cetbé dobr¢ literatury
se vzdélavame; pfi tom vSem obnovujeme své sily, a tim se disponujeme k tomu, abychom
pak mohli snaze vytvaret hodnoty praci. Shriime nasSe uvahy tak, Ze jakakoli lidska ¢innost

je etické natolik, nakolik vytvaii hodnoty.’® Toto budiZ nagim kritériem.

Aplikace na investice a sporeni

Nyni se vratime ke spofeni, investicim a spekulacim. Ten, kdo investuje, vklada své penize
do né¢jakého podniku, aby ten, kdo jeho penézi bude disponovat, je v rdmci tohoto podniku
pouzil ke tvorbé hodnot. Investovat je tedy podle naSich kritérii etické — samoziejmée
natolik, nakolik je eticky podnik samotny.* Usili spojené s investici by se proto dalo

nazyvat v jisté analogii praci.

Ptispiva spofeni k tvorbé néjakych hodnot? Pokud ukladdm penize do banky, banka je
pUjcuje zdjemcim. Ti je mohou vyuzit bud’ k investicim, nebo ke spotfebé — i1 spotieba
ovSem nepiimo podporuje tvorbu n¢jakych hodnot: davé praci ostatnim, nuti podnik
investovat, aby byl schopen uspokojit poptavku... Spofeni se tak vice ¢1 méné stava
investici, coZ ma dusledky i pro jeho etickou hodnotu — potiz je ta, Ze mizeme ovlivnit
méné nez u piimé investice, pokud viubec, do ¢eho budou nase penize investovany.”
OvSem penize, které sttddame doma, misto abychom je prostfednictvim banky poskytli
k ptjceni dalSim zajemcim (Ci je investovali ptimo), nepomohou vytvofit zadné hodnoty a
kdyby se n€kdo takto choval ze sobeckych pohnutek, bylo by to podle naseho kritéria

neetické.>®

32 Je ziejmé, ze nemluvime pouze o vydéledné praci, ale napt. i o praci dobrovolné nebo o praci ve vlastni
domaécnosti.

>3 Autor si je védom pomérné znaéné vagnosti, a tedy i napadnutelnosti tohoto tvrzeni, nebot’ miZe vyvstat
spor napft. o definici hodnot. Zabyvani se problematikou hodnot by vSak uz bylo mimo téma této prace.

> Touto zéleZitosti se budeme zabyvat v dalsi kapitole.
55 Reseni tohoto problému bude zminéno rovnéz v nasledujici kapitole.

>0V praxi viak miizeme najit nékolik ospravedlnitelnych diivodii, pro¢ si nékdo penize stiada ,.do slamniku*:
bude je potiebovat v blizké dob¢; nema diveéru v banky ¢i bankovnictvi; s penézi ulozenymi v bance by mohl
tézko nakladat (ptipad starsich lidi na venkove¢); nerozumi finanénim produktim nabizenym bankami...
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Aplikace na spekulace

Zaméime se ted’ na spekulace: slouzi k tvorbé néjakych hodnot? Pti spekulacich se pouze
prerozd€luji penize, nic se pii nich nevyrabi, nebuduje, nevytvareji se pracovni mista...
Situace je zde Gplné jina nez u investic — snad bychom tedy nasli né¢jaké jiné hodnoty nez
v piipad¢ investic, které se spekulacemi vytvareji. Autorovi prace se podafilo najit tfi

uvadéna pozitiva ¢innosti spekulantti; uvede je zde 1 se svymi vlastnimi protiargumenty.

v

e Spekulanti plusobi, ze cena, za niZ se obchoduje, je spravedlivéjsi, nebot svou
pritomnosti na trhu pasobi, Ze se cena pogitd z vétsiho poétu nabidek a poptavek.”’
Proti tomu Ize namitnout, Ze spekulanti svymi o¢ekavanimi, které se promitaji do jejich
obchodii, piisobi cenové vykyvy.”® Jingmi slovy, trzni cena je obecné jina — méng
realistickd — na trhu, na némz plsobi spekulanti, nez na stejném trhu, kde by spekulanti
nebyli. D4 se fici, ze ,,bubliny* na trzich jsou dilem spekulant( (nejen téch burzovnich
ve striktnim smyslu slova).

e Spekulanti tzv. vytvareji likviditu, to znamend, Zze diky tomu, ze svou pfitomnosti
zvétsuji pocet ucastnikill trhu, je mozné rychleji nalézt partnera pro obchod, a prodat tak
za aktualni cenu.” Jak uz oviem plyne z vyse uvedeného, aktualni cena se do znatné
miry méni puisobenim spekulantti, proto ona moznost rychlého uzavieni obchodu diky
spekulantiim je spise jejich kompenzaci stavu, ktery zptsobili. V ptipad¢ mensich trhii
sice trva obecné déle nalézt protistranu obchodu, ale i cena se méni pomaleji.

e Spekulanti na sebe berou riziko zmény ceny instrumentil, se kterymi obchoduji.*’
K tomu je nutno fici, Ze riziko je zaroven i1 Sanci. Spekulace na burze jsou tzv. hra
s nulovym souctem: co jeden ziskd, musi druhy ztratit — a spekulanti jsou ti, ktefi
vSechny své schopnosti upinaji na to, aby oni byli témi, kdo ziskaji, tedy aby ztratili ti

druzi.

Nepodartilo se nam tedy najit argumenty pro to, Ze by ¢innost spekulantii vytvarela hodnotu

tim, Ze by byla sluzbou ostatnim tc¢astnikim trhu.

Pokusime se nyni najit néjakou hodnotu v tom, Ze by cCinnost spekulanta jeho samého
rozvijela. K tomu, aby byl spekulant Uspé$ny, musi nasetfit pomérné dost penéz, aby mél

do svych obchodnich za¢atkli, musi se dozvédét mnohé o fungovéani burzy, musi se poucit

37 Srov. REVENDA, op. cit., s. 559—560
% Srov. REVENDA, op. cit., s. 561
%% Srov. REVENDA, op. cit., s. 285
5 Srov. REVENDA, op. cit., s. 285
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o technice a psychologii obchodovéni, vytvofit si tzv. obchodni plan, del§i dobu ho na
papife testovat a poté ho naprosto disciplinovan¢ dodrzovat, umét si pfiznavat chyby,
neustale pracovat na zdokonalovéani planu i sebe samého atp. Zkratka, musi zvladnout
mnoho védomosti a dovednosti — i vlastni ego. Je to obrovské mnozstvi usili a bylo by
1 obdivuhodné — kdyby slouzilo né¢emu dobrému. Bohuzel celé toto usili nema za cil
tvorbu jakychkoli hodnot, ale pouze zvySovani zisku, proto ani ono samo nema hodnotu.
Nabizi se zde trochu nadsazena paralela s romanovou postavou védce, ktery ve sluzbach

zloducha vénuje vSechny své sily a schopnosti vyvoji né¢jaké zbrané nebo jedu.

Nepodatilo se nam tedy nalézt zddnou hodnotu, kterou by spekulanti svou cinnosti
vytvareli. Nezbyva, nez hledani uzavftit hypotézou, ze takova hodnota neexistuje, a tuto
hypotézu pouzit k vyvozeni zdvéru, ze burzovni spekulace jsou neetické: nevytvaii se pii
nich nic dobrého, 74dné hodnoty,®' a tim jdou proti uréeni ¢lovéka v fadu stvofeni, jsou
tedy vlastné zlem. Nejsou vSak jisté vnitfné Spatnymi skutky, protoze netto¢i na
,heredukovatelné zakladni podminky pro existenci ¢lovéka, které musi byt chranény, aby
mu poskytly moZnost svobodného etického sebeuréeni®,* lze si tedy piedstavit, Ze bychom
si je mohli zvolit jakozto mensi zlo ze dvou zel nebo je strpét pro odvraceni vétsiho zla,
ackoli tyto pfipady jsou spise hypotetické. Jakozto zlo ovSem nejsou ospravedlnitelné jako
prostfedek ke konani dobra, tedy ani napt. kdyby spekulant veskery zisk ze spekulaci
rozdal chudym, nebot’ nelze ptipustit konani zla kvili naslednému, byt’ sebevétsimu dobru.
Toto je odpovéd’ této prace na otazku eti¢nosti spekulaci a v dalsi kapitole pojednéavajici

o etickych zpaisobech zhodnocovani penéz se jiz spekulacemi nebudeme zabyvat.®

Doplikové kritérium

Zajimavy dopliikovy ndhled na situaci vnasi 1 slovo sv. Pavla: ,,KdyZ jsme u vés byli,
prikazovali jsme vam: Kdo nechce pracovat, at’ neji! Ted vSak slySime, Ze ncktefi mezi

vami vedou zahal€ivy Zivot, pofadné nepracuji a pletou se do véci, do kterych jim nic neni.

5! Tento zavér nemizeme povazovat za provzdy platny, nebot’ zptisob fungovani kapitdlovych trhi spolu
s jeho nasledky se v minulosti ménil a pravdépodobné se jest¢ meénit bude.

%2 SCHOCKENHOFF Eberhard: Natural Law and Human Dignity: Universal Ethics in an Historical World,
Washington: The Catholic University of America Press, 2003, ISBN 0-8132-1340-1, s. 201-202, pteklad
V. K.

% Ptipomefime, Ze se zabyvame pouze nakupem instrumentii se zamérem je nikoli pouZit, ale prodat.
Nezabyvame se tedy napt. pripadem, kdy ¢esky vyrobce dodava do zahranici, platby v eurech potiebuje
sménit na koruny, aby jimi mohl platit svym dodavatelim nebo vyplacet mzdy, a za timto ucelem uzavte
terminovy kontrakt na prodej eur za koruny. Tento kontrakt vzhledem ke svym zamértim jednou uzavrit musi
a podminky obchodu se dohaduji dfive, nez k nému dojde, proto, aby mél vyrobce jistotu o svych penéznich
tocich. Ned¢la to za ucelem zisku a nakoupené koruny pouziva, proto to neni spekulant, ale obchodnik, kvli
némuz ménovy trh vlastné existuje.
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Takovym piikazujeme a vybizime je ve jménu Pana JeziSe Krista, aby zili fadn¢€ a zivili se
vlastni praci.“* Pavel stavi proti sob& praci a pleteni se do cizich zalezitosti; prace tedy
jako by zde byla zabyvanim se vlastnimi zalezitostmi. Pokud je podle naseho nédhledu
investovani jistym druhem prace, mél by se pii ném investor zabyvat vlastnimi
zalezitostmi. To skutecné déla: prebira totiz cast odpoveédnosti za podnik, do né&jz vlozil
kapital,” ten uz pro né&j proto neni cizi zalezitosti. Spekulant ovSem podle nasi definice
nepracuje, a rovnéz do pfedmétu jeho obchodu mu vlastné nic neni: zabyva se cenami

napt. komodit, které ovSem neprodukuje ani nespotiebovava.

Zbyva ovsem jesté jedna problematika, o niz musime v této praci pojednat. Je na rozdil od
modernich témat investic a burzovnich spekulaci pfimo oSetfena uz v Bibli. Jde
o problematiku pijcovani penéz na urok, kterd ma piimou souvislost se spofenim a

investicemi do dluhopisii a podobnych instrument.
Plijcovani na urok
Biblické stanovisko

Stary zakon na nékolika mistech zakazuje ptijcovat na urok, obsah téchto zakazli neni vSak
na vSech mistech stejny. Co se tyka Toéry, ktera byla pro Izraelce normativni, je v Ex 22,24
a Lv 25,35-37 zakdzano pujcovat na urok zchudlému Izraelitovi, kdezto Dt 23,20n
zakazuje pljcovat na urok vSem soukmenovciim — pijovat na urok cizinci je vyslovné
dovoleno. I Proroky a Spisy se tdhne dvoji chapani zakazu: Nehem;jas (Neh 5,1-12) svolal
proti Slechticim shromézdéni proto, Ze puajcovali na trok v dobé hladu a nouze, kdezto
Ezechiel (Ez 18,1-18) kritizuje brani urokd vieobecné. Zalm 15 dobrofedi toho, kdo
neptjcuje na urok, naopak formulace Ptislovi 28,8 naznacuje, Ze je spravné nepozadovat
urok po nuznych.* Z toho, kde se zakazy v Tofe vyskytuji, se da vyvodit, ze zakaz brani
urokd od zchudlych Izraelci je pravdépodobné pivodnéjsi, kdezto zakaz brat urok od
vSech soukmenovci je dilem pozdéjsi redakce. Lze proto povazovat prvni ze zdkazl za

normativngj$i nez druhy.

42 Te 3,10-12

5 Tato odpovédnost se projevuje napi. tim, ze ma jakozto akcionaf pravo zacastiiovat se valné hromady
akcionaft, a tak ovlivilovat fizeni podniku. U investice do nemovitosti je realizace odpovednosti zjevna.

86 Otazka je, jak to se zdkazem brani urokd bylo prakticky. Z Nového zakona (Mt 25,27 a Lk 19,23) je vidét,
ze u sménarnikd bylo mozno ulozit si penize na trok — to je predstavitelné jen tehdy, pokud sménarnici
pujcovali penize dale za urok ptinejmensim stejne velky. Pijcovali takto jen cizincim? Nebo jen Izraelitim,
ktefi nebyli v nouzi?
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Nyni by bylo vhodné zamyslet se nad tim, pro¢ zékaz urokl existoval. Jako logické
vysvétleni se nabizi, ze pozadovani urokil z piijcky po chudém by mohlo nakonec jesté
zhorsit jeho situaci, zvlast kdyz uvazime, ze v méné vyspélych spolecnostech byva urok
pomérné vysoky, typicky za¢ind na fadu desitek procent ro¢né, a lze predpokladat, ze

u Izraeliti tomu bylo stejné.

Soucasny pohled

Je tedy dovoleno ptijcovat na urok, nebo ne? Az do stfedovéku se teologové praveé pod
vlivem starozédkonnich ptikédzani klonili k zdkazu brani Grokd, v novoveéku se vSak
prosadilo opa¢né stanovisko;®” divod k nému je, Ze ,,[...] uspofené penize jsou plodem
lidské prace. M¢ly by tedy né&jak svému vlastnikovi prospivat a slouzit. Takovy je totiz
ucel prace. Pfiméfeny Urok za pljcené penize je tedy plodem prace clovéka podobné jako
ovoce na stromech, které zasadil.“®* Pj¢i-li totiz nékdo nékomu penize kvili Gspéchu
né&jakého vydélecného podniku — a to je vlastné investice —, bylo by spravedlivé, aby se na
jeho zisku podilel, nebot’ penize prvniho, stejné jako napad a 1sili druhého, jsou nutnymi
podminkami uspéchu oné zdlezitosti. Véfiteli tedy dle soudu autora prace pravem ndlezi
pfiméfeny Urok z plj¢enych penéz — ovSem v ptipad€ nouze blizniho kiestanské laska veli
pujcovat bez uroku, nebo dokonce ani nepozadovat vraceni jistiny, jak to ucéi Jezi§
v Lk 6,34n.” Mame zde podobnou situaci jako v pifipadé€, kdy je sice vlastnik opravnén
nakladat se svym majetkem, ale pokud se jeho blizni ocitd v krajni nouzi, mize jeho
majetek pouzit ¢i spotfebovat. Strucné shrnuto, ,,U vétSich pajcek [...] k vydélecnym
ucelim je [...] opravnéno pozadovat piimefeny urok. Jsou-li vSak divodem k ptjcce

naléhavé potieby kazdodenniho Zivota, kiestanska laska vyzaduje, aby byla bezro¢na. "

Vznika ovSem otazka, zda miize véfitel poskytnout svému bliznimu v nouzi pijcku, ktera
by byla uro¢ena mirou inflace — vzdyt jejim splacenim dostane véfitel nazpét realné pouze
dluznou ¢astku. Je jasné, ze predpisy Staré¢ho zdkona nemohly s pojmem inflace operovat,
proto hovofi nepfesné o bezirocné pijcce, kdyz chtéji vyjadrit, ze véfitel dostane nazpét
pravé jen pujceny obnos; my jsme vSak tuto formulaci za pouziti moderni ekonomickeé

teorii zpfesnili. Odpovéd’ je podle nadzoru autora prace snadna: tim, Ze véfitel nepozaduje

%7 Srov. PESCHKE, op. cit., s. 607
68 PESCHKE, op. cit., 5. 589

% Je oviem vhodné nebrat bezhlavé JeziSovy zasady, které jedinci vytyuji cestu ke spése, jako etické
méfitko pro chovani vét§ich mas lidi. Podobné jako z dobrych diivodl neni vhodné pfi vojenském napadeni
jedné zem¢ jinou ,,nastavit i druhou tvar, a spiSe je na mist€ vypracovat koncept spravedlivé valky, nezda se

vvvvvv

7 PESCHKE, op. cit., s. 607
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urok, mu vlastn¢ vznikéd Skoda, jelikoz své penize nerozmnozuje, on je vSak zavdzan ve
jménu kiestanské lasky tuto Skodu strpét. Podobné mu vznika skoda tim, ze z jeho penéz
bude po dobu piijcky ukrajovat inflace — a podobné je zavazan strpét i tuto Skodu,

vyzaduje-li to ohled na blizniho.

Zda se, ze mnozstvi penéz, které vétitel obdrzi nazpét, je vhodné diferencovat podle miry
nouze blizniho: za pljc¢ku poskytnutou k vydélenym uceliim pozadovat tirok vyssi nez
inflace; pfi pijcce k nevydélecnym uceltim, pokud se dluznik nenachézi ve stavu nouze,
ale napf. si chce koupit nikoli nezbytnou véc, pozadovat trok ve vysi inflace (zde laska
jesté veriteli neveli upoustét od jeho prav); pokud dluznik trpi nouzi, a tedy si chce poftidit
nezbytnou véc, nepozadovat Urok; a v pripad¢ krajni nouze nepozadovat nazpét ani jistinu
(tedy potiebnym dévat namisto pij¢ovani). O tomto navrhu se autor prace domniva, Ze je
vhodnym sladénim prava na plody zaptjcenych pencz na jedné strané a pozadavky lasky

k bliznimu, jak je formuluje Stary i Novy zékon, na strané druhé.
Exkurz: islamské bankovnictvi - bankovnictvi bez aroku

Podivame se nyni na to, jak funguje jeden model bankovnictvi bez uroku a jaké ma tento
model etické¢ dasledky. Timto modelem je bankovnictvi zaloZzené na islamském prévu
Sari’a, které zakazuje brani uroku.”' JelikoZ islamské bankovnictvi vychazi z jiné teologie,
nebudeme Cinit na zakladé tohoto exkurzu zavéry pro kiestanské chovani, nicméné, jak

uvidime, islamské bankovnictvi je zajimavé i z pohledu kiest’anské etiky.

I v islamském modelu je samoziejmée nutné, aby banka pokryla naklady na svou ¢innost a
dosadhla zisku, proto pouzivad rGzné zpisoby, jak podnikat, aby nahradila zakazany
mechanismus urokll. Predstavime si nékolik situaci, kdy je v konvenénim bankovnictvi
odména za poskytnuti kapitalu nebo jinou sluzbu stanovena formou uroku, a seznamime se

s tim, jak jsou obvykle feSeny v souladu s islamskym pravem.’>

7! Lépe fe¢eno, zakazuje tzv. ribu, coz je podle nékterych interpretaci irok a podle jinych lichva. Srov.
KoHOUT Pavel: Islamské bankovnictvi, http://www.eurabia.cz/Articles/250-islamske-bankovnictvi.aspx,
nestrankovano — Islamské pravo klade na bankovnictvi i dalsi pozadavky, ty se vSak netykaji pfedmétu nasi
prace, a proto je zamérng prehlizime. Jde napt. o zédkaz investovat do alkoholu, tabdku, pornografie a
veprového masa.

72 Piehled zpracovan podle MAITAH Mansoor: Banka v islamském pojet,
http://bankovnictvi.ihned.cz/index.php?p=900000 d&&article[id]=34580100&article[area id]=10004510,
nestrankovano a ZAMECNIK Petr: Hypotéky bez urokit aneb Koupé domu podle Islamu,
http://hypoindex.cz/clanky/hypoteky-bez-uroku-aneb-koupe-domu-podle-islamu/, nestrankovano
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e Spotiebitelsky uvér: banka koupi pro klienta na jeho zadost zbozi od tieti strany a
to se stane jejim majetkem. Pozd¢ji ho proda klientovi za vyssi cenu, nez za jakou
ho koupila.

e Hypotééni uvér: banka koupi pro klienta do svého vlastnictvi nemovitost. Tu mu
pronajme a on bance splaci ndjemné, kupni cenu a pojisténi nemovitosti. Kdyz
celou kupni cenu splati, pfechazi vlastnické pravo k nemovitosti na né¢;.

e Podnikatelsky uvér: klient i banka vlozi do podniku sviij kapital. Klient bance jeji
kapital splaci a kromé toho banka inkasuje pfedem dohodnuty podil na zisku
z podniku; ten je postupné redukovan az na nulu.

e Sprava investiniho fondu: zisk vygenerovany aktivy fondu je rozdélen podle

pfedem stanoveného pomeéru mezi banku a podilnika fondu.

Vidime, Ze islamska banka je hlavné obchodnikem: kupuje a prodava a Zije z rozdilu mezi
prodejni a ndkupni cenou. Oproti konvencnimu bankovnictvi, kdy banku napft. v ptipadé
neucelového spotiebitelského uvéru zajima pouze zisk, nikoli uz, jak klient s penézi
nalozil, ma islamska banka vétsi piehled nad vyuzitim svého kapitalu a rovnéz ma za néj
v&ti zodpovédnost.” To je podle nazoru autora prace eticky piijateln&jsi a rovnéz to &ini

podnikani isldmskych bank méné rizikovym.

Dalsim faktorem ovlivitujicim podnikani islamskych bank, ktery vyplyva ze zédkazu urokda,
je, Ze se uznava pouze aktualni cena penéz, nikoli budouci cena penéz.”* Penize tak musi
byt podlozeny skute¢nou hodnotou a slouzi pouze k vyméné nebo uloZeni hodnoty, nikoli
k tomu, aby vydé&laly dalsi penize.” Islamské bankovnictvi je tedy p¥isné protispekulativni,

a tim 1 opatrnéj$i nez konvencni.

Islamské bankovnictvi, které je funkénim modelem bankovnictvi bez uroku, se tedy od
konvenéniho v mnohém lisi. Nabizené finan¢ni produkty jsou konstruovany zcela jinak,
pro ekonomiku vSak tyto odliSnosti velky vyznam nemaji — kazda banka se musi snaZit
uspokojit své klienty a tim ¢i onim mechanismem dosahnout zisku. Co ekonomicky
vyznam ma, je celkovy pfistup isldmského prava k penézim, ten je nejmarkantnéji

vyjadien praveé zdkazem urokl — a ackoli jsme od zakazu uroki vysli, ten, jak se ukazuje,

7 Je nutno doplnit, Ze i konvenéni banka se v piipadé ptjcky vétsiho mnozstvi penéz nebo v piipadé
rizikovéjsi ptjcky vice zajima o to, jak bude s jejimi penézi naloZeno, napft. si necha ptedlozit podnikatelsky
plan.

™ Srov. MAITAH Mansoor: Isldmské financnictvi, http://www.maitah.com/wp-content/islamske-
financnictvi.doc, nestrankovano a REVENDA, op. cit., s. 83

7> Srov. TOMAN Karel: Islamské hypotéky by krizi predesly, uspéji na Zdpadé?,
http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/clanek.phtml?id=63863 1, nestrankovano
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neni na islamském bankovnictvi tim nejzajimavéjSim. Pro nds je mnohem zajimavéjsi, ze
banky jsou nutné¢ zodpovédnéjsi za sviij kapital a ze nemohou provadét spekulativni

vvvvv

bankovnictvi 1 z kiestanského pohledu.
Pohled magisteria na problematiku

Teprve na zavér této kapitoly se podivame na vyroky magisteria, které se tykaji predmétu
naseho zdjmu — zdmérn¢ jsme je neucinili vychozim bodem, nybrz maji slouzit jako

korektiv nasich predchozich tvah.

Podle magisteria ma jakakoli ekonomicka ¢innost eticky naboj. Cilem ekonomického
zivota je rozvoj lidstva jako celku a rist kazdého clovéka, a to prostfednictvim produkce
statki a sluzeb. Tento cil je dan solidaritou a spravedlnosti, tedy urcitou
spoluzodpovédnosti kazdého za vSechny. Etické ekonomické jednéni, tedy takové, které
sleduje cil uvedeny vyse, je v naprostém souladu s uréenim cloveéka, nebot’ je ,,piilezitosti,

jak zt&lesiovat solidaritu a Zit své povolani ve spoleenstvi s jinymi lidmi“.”’

To, co ohledné etického naboje plati obecné o ekonomické cinnosti, plati specidlné
1 0 spofeni a investicich, nebot’ ,,rozhodnuti investovat radéji zde nez onde, rad¢ji v tomto a
ne v jiném sektoru, je vzdy i moralnim a kulturnim rozhodnutim*.”® Mravni jednani pak
spoc¢ivd mimo jiné v tom, Ze se bere ohled ,také na to, zda v podniku jsou spravné

«79 _ agkoli toto

podminky prace a zda se pii produkci dba na ochranu ptirodniho prostiedi
magisterium tvrdi o nakupu produktd ur¢itého podniku, mizeme to jisté¢ vztdhnout i na
investice do podnikli. O investici by se tedy nemélo uvazovat pouze v kategoriich
predpokladaného zisku a rizika, ale ,,urujicimi prvky pfi rozhodovani o spotiebé, Setfeni a
investicich [by mélo byt] hledani pravdy, krasy, dobra a spojeni s ostatnimi v z&jmu

spoleéného ristu.“® Magisterium také zdiraziuje, Ze ,.kdo je schopen investovat kapital,

76 Dluzno podotknout, Ze kdyby se viechny banky fidily islamskym pohledem, uZ z principu vé&ci by nemohlo
dojit k soucasné financni a ekonomické krizi. Islamské banky jsou také diky svému konzervativnimu pfistupu
krizi mnohem méné postizené.

77 PAPEZSKA RADA PRO SPRAVEDLNOST A MiR: Kompendium socidlni nauky cirkve, Kostelni Vydii:
Karmelitanské nakladatelstvi, 2008, ISBN 978-80-7195-014-1, ¢l. 333 (dale jako KSNC)

78 JAN PAVEL IL: Centesimus annus. Encyklika Jana Pavla II. k stému vyroci encykliky Rerum novarum
z 1. kvétna 1991. Praha: Zvon, 1991, ISBN 80-7113-050-8, ¢l. 36d (dale jako CA)

" KSNGC, ¢&l. 359
80 CA, ¢l. 36d
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ma s ohledem na obecné dobro zvazit, zda by skute¢né takovou investici nemél provést

[...].

Co se tycCe spekulaci, magisterium je oznacuje za necisty zdroj obohacovani a upozornuje,
7e jsou na prekazku Fadnému stavu hospodaistvi.** Rovnéz silng zdaraziuje, Ze vlastnictvi
majetku je neopravnéné a je dokonce zneuzito, pokud slouzi ke spekulacim — jimi se totiz
nezvysuje spoleCenské bohatstvi a nep¥inasi se uZitek.* Spekulace nemaji zaklad v realné
ekonomice — jsou to Cisté finan¢ni transakce, a tedy zptisobuji, Ze finan¢ni sektor se stava
cilem sam o sob&,* &mz ,,zrazuje své vlastni uréeni, nebot’ se zbavuje svych kofent
i zdkladniho diivodu své existence, tedy své pivodni a nejvlastnéjsi tlohy slouzit redlné
ekonomice, coZ v poslednim disledku znamen4 sluzbu rozvoji osob a lidskych komunit.«®’
Magisterium se v této souvislosti, napf. kviili ,,zavadéni novych sofistikovanych finan¢nich

nastroja“*® obava o stabilitu finanéniho sektoru, varuje pfed moznymi dopady jeho

nestability a vyzyva k jeho institucionalni podpofe pii zachovani jeho t&innosti.*’

Ackoli dikce a diirazy se mozna lisi, tam, kde se oblast naSeho zdjmu protina s nalezenymi

vyroky magisteria, vidime jejich jednozna¢nou shodu.

81 Vyrok papeze Pia XII., citovan ve SKOBLIK, op. cit., s. 234, srov. i Zivot z viry, s. 290
2 Srov. CA, ¢l. 48a

% Srov. CA, ¢l. 43¢

% Srov. KSNC, ¢l. 368

% KSNC, ¢l. 369a

8 KSNC, ¢l. 369a

%7 Srov. KSNC, ¢l. 369a,b — Jsou to vpravdé prorocka slova. Kompendium, vydano na vrcholu svétové
hospodarské konjunktury, ptedjima praveé probihajici financni a nasledné ekonomickou krizi, ktera vznikla
z nezodpoveédného obchodovani s komplikované ,,zabalenymi* hypotécnimi zavazky, tedy ze spekulativni
aktivity nemajici zaklad v realné ekonomice. Teprve nyni, vprostied krize, se ve vétsi mife ozyvaji hlasy
volajici po vétsi regulaci takovychto finanénich praktik.
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4. Etické investovani

Ptredchozi kapitola méla za cil rozlisit etické a neetické zplisoby rozmnozovani penéz a
ozfejmit divody tohoto rozliSeni. Tato kapitola chce popsat a diskutovat praktické
problémy etického zhodnocovani penéz vcetné toho, jaké moznosti mé individualni

zdjemce o etické zhodnocovani penéz v Ceské republice.
Sporeni a alternativni banky

Jak uz je zminéno vyse, penize, které ulozime do banky, banka ptjcuje zdjemcim. Jelikoz
naSe penize jsou to, co davad bance moznost poskytovat pljcky, méli bychom pievzit
zodpovédnost za to, komu, k ¢emu a za jakych podminek banky penize piijcuji. Toto
ovsem u klasickych bank neni mozné — zde nikdy nevime, co se s nasimi pen¢zi déje. Tuto
moznost davaji az alternativni banky. Ty nabizeji klientim klasické spektrum bankovnich
sluzeb, ale zdjemctm pujcuji nikoli na spotiebu, ale na investice,*” pfi¢emZ maji stanovena
kritéria, ktery investi¢ni projekt podpofii; n€které banky dokonce aktivné vyhledavaji
vhodné projekty. Tyto banky jsou Casto zaméfeny na tzv. zelené investovani, coz jsou
typicky vodni hospodafstvi, obnovitelné zdroje energie, eckologické zemédélstvi,
zpracovani odpadl, nizkoenergetické stavby a Cistd doprava. Typicky sice budeme
povazovat investovani zohlednujici ekologii za etické kvili respektovani piirody, tedy
Boziho stvoreni; kiestanska etika se vSak miize dostat do rozporu s ekologii tam, kde se —
kvili ptiliSnym néarokiim ¢lovéka — dostavaji do rozporu pozadavky lidi a ohled na
ptirodu.” Alternativni banky také investuji do socialnich sluzeb ¢i zdravotnictvi nebo

podporuji kulturu.”

Nékteré banky poskytuji 1 mikrouveéry, tedy velice nizké uvéry na rozjezd drobného
podnikadni lidem v rozvojovych zemich, které pro né potom slouzi jako zdroj obzivy.
Vzhledem k tomu, co bylo napsano v pfedchozi kapitole, se nezda byt etické, Ze jsou po
dluznicich pozadovany uroky: nachazeji se obvykle v pomérné velké nouzi a jejich snaha
si vyd¢lat neni snahou rozmnozit svllj majetek, nybrz spiSe snahou pfezit. Bance nicméné
pfi jeji Cinnosti vznikaji ndklady a, jak jsme uz zminili, i jeji pfiméfeny zisk je

ospravedlnitelny. Tyto polozky jsou pak dluznikiim nauctovany jakozto uroky. Vyvstava

% Jak uz je zminéno vy3e, investice vytvareji hodnoty ptimodaieji nez spotieba.

¥ Ptikladem z neddvné minulosti méiZe byt potravinova krize, kterd byla zvétsena tim, Ze se ¢4st urody
pfemeénila na biopaliva, misto aby se nasytili hladovéjici.

% Srov. JERABEK Jiff, SEDLAKOVA Lenka: Investujte uslechtile, in: Literarni noviny 7 (2007), s. 1.
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ovSem otazka ospravedlnitelnosti urokii inkasovanych stradatelem. Ty, jak uz jsme

odtvodnili, nejsou v takové situaci blizniho etické,”

a tomu dokonce vychazeji nckteré
alternativni banky vstfic a umoziluji stfadateli zvolit si v rdmci jistych mezi svou trokovou
miru — vcetné nulové. Banka pak k uroku zvolenému stfadatelem piipocte sviij urok a
s timto urokem nabizi penize zajemcim. Vyvstava rovnéz otazka, zda penize na rozjezd
podnikani spiSe nedarovat, kdyz se jejich piijemci nachdzeji v tézké Zivotni situaci. Tato na
prvni pohled dobrd mySlenka ma své uskali: vyfeSeni problému chudych zvenci
prosttednictvim darovani penéz miize podryt jejich nezéavislost a viru ve vlastni schopnosti;

zvlast¢ v zemich tzv. tfetiho svéta existuje predstava o bohatych Evropanech ¢i

Severoamerianech, ktefi mohou svymi penézi vytesit problémy chudych.”

Mnohé z alternativnich bank se snazi investovat penize v regionu, z néhoz pochézeji —
nedochdzi tak k odlivu penéz zchudSich regioni do bohatSich, kde je Sance vyssi
navratnosti investice. Regionalni investice mize ptfinést neptimy uzitek i investorovi, napft.

vytvoti pro n&j nebo pro n¢koho jemu blizkého pracovni misto.

Déa se fici, Ze alternativni banky penize, které u nich spofime, preménuji na investice.
Investice je jediny zplsob rozmnozovani penéz, ktery ptimo vytvari n¢jaké hodnoty, a je
tedy nejlépe ospravedlnitelny z hlediska kiest'anské etiky. Proto ho pfi snaze o rozmnozeni
a vyuziti penéz budeme preferovat, a teprve neni-li mozné nebo vhodné penize
investovat,” zvolime jejich spofeni, pfi¢em? dame prednost takovému, u néhoZ muzeme
ovlivnit jejich vyuziti. Tento pfistup vysvétluje 1 ndzev této kapitoly — o etickych otazkach

spofeni nepojednavame piimo, nybrz jsme je vlastné pfevedli na etické otazky investic.

Co se tyka praktické stranky, v Ceské republice neplisobi zadna alternativni banka.**
Plsobi zde ovSem Microfinance, a. s.,” ktera zprostiedkovava pujcky mezi stfadateli-
investory a mikrofinancnimi institucemi, coz jsou spolecnosti piimo puajcujici potiebnym,
konkrétné v Mexiku. Tato iniciativa je v Evropé ojedinéla a i na svété je jen malo

organizaci umoznujicich investovani do mikrofinanci jednotliveim. Uroky pro ceského

%! Na druhou stranu je potieba porovnat trok ve vysi n&kolika procent za rok s tirokem u ptijéek
poskytovanych mistnimi lichvari, coZ je napt. v Mexiku nekolik desitek procent denné.

? Toto vyplynulo z rozhovoru autora prace s koordinatorkami projektu Adopce na dalku®, které dobfe znaji
prostiedi indickych vesnic.

% To miize nastat v situaci, kdy vime, Ze penize budeme potiebovat v blizké dobé& — investice byva
dlouhodobé;jsi; nebo kdyz po nas nemiize byt spravedliveé vyzadovano, abychom podstoupili namahu
spojenou s vybérem vhodného podniku, do né€jz bychom penize vlozili.

% Ovsem ani napt. v sousednim Rakousku.

% http://www.myELEN.com — z téchto webovych stranek jsou erpany viechny informace o tomto podniku.



http://www.myelen.com/
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stradatele se pohybuji mezi 5-10 % ro¢né v zavislosti na vysi pijcky, reZimu splaceni a
poptavce mikrofinanéni instituce, ptijcku Ize ovsem sjednat i jako beztiirocnou. Vyhoda pro
investora je, ze kreditni a ménové riziko ptjcky piebird mikrofinancni instituce. Spole¢nost

Microfinance provozuje i nada¢ni fond.
Piima investice do cennych papirt etickych firem

Rozmnozit penize etickym zptsobem lze i investici do firmy provozujici podnikani, které
vyhovuje etickym standardiim, a to ndkupem cennych papirt této firmy, typicky akcii ¢i
dluhopist. V piedchozich kapitolach jsme stanovili zasady zachazeni s cennymi papiry,
které vyhovuje etickym kritériim; nyni je nutné stanovit i kritéria kladend na samotnou

spole¢nost. Ta se pokusime vypsat v nasledujicim seznamu.”

e Podnikd v etickém odvétvi, nebo aspoii nikoli v neetickém. Typicky budeme chtit
vyloucit firmy produkujici alkohol, tabak, pornografii a zbran¢, mozna i tézaiské firmy
a n¢které firmy ¢inné v jaderném pramyslu.

e Neni spojena s zddnym nedemokratickym rezimem. Kvuli nepiimym vazbam (napf.
podpora statu skrze danovou povinnost, manazefi dosazovani vladou u (polo)statnich
firem) moZznd budeme chtit vyloucit vSechny firmy pochazejici ze zemi
s nedemokratickym ziizenim.”’

e Jednd zodpovédné vzhledem k Zivotnimu prostiedi, napf. netestuje své vyrobky na
zvitatech a zkouma, jak pfi své ¢innosti omezit sviij vliv na Zivotni prostredi.

e Jeji fizeni je transparentni, nemé v ném misto korupce.

e Je socialné zodpovédna, napt. nevyuziva détskou praci.

e Dba na bezpecnost prace, dobré pracovni podminky a odpocinek.

e Jedna dobfe se svymi slabSimi zamé&stnanci: se Zenami, penzisty, postizenymi...

e Zaméstnancum vyplaci spravedlivou mzdu.

% Zpracovano ¢aste¢né podle STUCHLIK Roman: Zelené paradigma sili, fondy reaguji, in: Fondshop 10
(2007), s. 8; JERABEK Jiti: Ceské etické fondy: tézba, jadro a mlha, in: Sedma generace 2 (2008),
nestrankovano; a KSNC ¢l. 301

97 Zvl4stnim p¥ipadem jsou zde statni dluhopisy, tedy dluhopisy vydané vladou nékterého statu, které maji
financovat statni dluh. Rozdil mezi firemnim a statnim dluhopisem je z naseho pohledu ten, Ze v ptipadé toho
statniho jde o dluh, ktery ma kazdy z nas. Jisté nebudeme chtit nakupem dluhopisu vydaného nékterym
zloCineckym statnim rezimem fungovani tohoto rezimu financovat, etické problémy ovsem vznikaji pfi
nakupu statnich dluhopisi i u eticky pfijatelnych rezimt: jsou zdméry vlady vydavajici dluhopisy opravdu
natolik dilezité, ze kvuli nim jako stat utracime vice, nez kolik si mizeme dovolit? Je odpovédné, Ze misto
abychom dluh vyrovnali, suneme ho pfed sebou, mozna ho jesté zvétSujeme a nechavame na nasich détech,
které ho nevytvoftily, aby ho splatily? Neméli bychom spiSe omezit svou spotfebu a pohodli a uskrovnit se?
Na odpovédi na tyto otazky zalezi, zda je ndkup statnich dluhopist eticky.
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e Vici svym zaméstnancim zachovava princip subsidiarity, naptf. podporuje je ve
zlepsovani a zptijemnovani jejich pracovniho prostredi.

e Chrani svédomi a lidskou dustojnost svych zaméstnanct.

e Umoznuje zaméstnancim sdruzovat se, napt. v odborech.

e Jedna férove se svymi obchodnimi partnery, napt. neplati své zavazky zamérné pozde.

e Dodrzuje vSechny zakony a zavazné piedpisy, které se na jeji podnikani vztahuji.

e Nevyrabi ani nedistribuuje nekvalitni nebo skodlivé zbozi.

Jak je mozna patrné, vybér dle téchto kritérii s sebou nese dva problémy. Jednim z nich je
mnohdy vagni formulace kritérii, kterd ovSem plyne z podstaty véci — napi. podnikéni
v etickém odvétvi. Jaké odvétvi je vlastné etické? Jaderny primysl produkuje radioaktivni
odpad, na druhou stranu snizuje emise sklenikovych plynti. Uméla hnojiva zvysuji vynosy
v zem&d¢lstvi a zabraiuji tak hladu, ale mohou znecist'ovat spodni vody. Druhy problém je
nedostatek informaci o firméach z pohledu zminénych kritérii: mnoho potebnych informaci
nelze z vykazii vyCist a nepfijemné skute¢nosti maji firmy tendenci zamlCovat. Lze jen
doufat, ze spolu s popularizaci etického investovani za¢nou firmy radéji zverejiiovat o sob&

i tyto informace, aby si ziskaly nebo udrzely obraz eticky podnikajici spole¢nosti.”

Proti nakupu akcii eticky podnikajici firmy ovSem existuje argument, ze se k firm¢ penize
za prodej akcii stejné nedostanou, nebot” ta majitelem svych akcii nebyla — aZ na pomérné
vzacny upis novych akcii. Obhgjci nakupu ovSem uvadéji namitky, Ze vyssi poptavkou po
akciich se zvySuje jejich cena, tim padem se muze zlepSit hodnoceni firmy a firma napf.
snaze ziska uvér. Kromé toho poptavka po akciich eticky podnikajicich firem vytvari tlak
na ostatni firmy, aby se také chovaly eticky. Navic se investor stava spolumajitelem firmy,
¢ehoZ muize vyuzit k tomu, aby ovlivnil jeji ¢innost smérem k jesté vétSimu plnéni etickych

kritérii — tomu se ¥ika angazované akcionarstvi.”

Cesky investor ma ovsem nepiili§ dobré podminky pro uskuteénéni etické investice: na
prazské burze se neobchoduje s akciemi zadné firmy, kterd by si zaslouzila oznaceni
»eticky Cista®. V pfipadé z4jmu proto musi vyuzit sluzeb nékterého z obchodnikl
s cennymi papiry, ktery mu umozni vstup na zahrani¢ni burzy — takovych je nastésti

v tuzemsku dostatek.

% Srov. STUCHLIK, op. cit., s. 9
% Srov. JERABEK, op. cit.
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Investice do etickych fondu

Pokud chce né€kdo investovat do eticky cisté firmy, nemusi kupovat piimo jeji cenné
papiry, ale mize vyuzit i n€kterého z prostiedkli kolektivniho investovani. Vzhledem
k tomu, Ze v Ceské republice jsou nejrozifenéjsim prostiedkem oteviené podilové fondy,
pojedname ted’ o nich stim, Ze na ostatni prostfedky se napsané také do znacné miry

vztahuje.

Drtiva vétSina fondl nevybira do svého portfolia cenné papiry na zéklad¢ etickych kritérii.
I takzvané SEE fondy (ze slov ,,socialni, ,eticky* a ,,environmentalni‘ — tato slova maji
fondy Casto v nazvech) maji rizné postupy a kritéria, jak cenné papiry vybirat, a ta jsou
dany v jejich statutu. Jednou z moznosti je, ze fond mize vybirat jen z papirt firem, které
splni dana kritéria. Druha moznost je, Ze fond voli firmy, které v tom kterém sektoru splni
kritéria nejlépe.'” Jelikoz je posuzovani plnéni kritérii pomérné naro¢né, portfolio
manazeti Casto vyuzivaji pro sva rozhodnuti riznych zebtickd firem sestavovanych na
tomto zaklad¢ nékterymi agenturami. Nékteré fondy planovit€¢ vyuzivaji angazované
akcionafstvi, které jsme v piedchozi podkapitole o individudlnim investovani uvedli jako
moznost. Dluzno podotknout, Ze ne vSechna eticka kritéria, kterd jsme vypsali v predchozi
podkapitole, portfolio manazeti na firmy opravdu kladou: autorovi prace se nepodafilo

zjistit, Zze by plnéni poslednich sedmi bodti v uvedeném seznamu opravdu posuzovali.

Pro investora je v praxi zajimava otdzka vykonnosti SEE fondl. Zatim se neprokézala
jejich systematickd podvykonnost ani nadvykonnost, jejich zisky jsou tedy zhruba na
urovni klasickych investic. Tyto fondy vSak maji potencial byt lepsi nez primér, a to

z nasledujicich divodu.

e Management fondu je diky zkoumani plnéni etickych kritérii s firmami Iépe
obeznamen, tedy dokaZe 1épe vyhodnotit jejich potencidl a vybrat ty nejlepsi.

e Stale vice se $ifi tendence kupovat zboZzi spiSe od eticky podnikajicich firem, coz jim
zvysuje trzby a potencialné i zisky.

e Neeticky podnikajici firmy jsou alespoil Castecné penalizovany: pii nezodpovédném
pfistupu k zivotnimu prostiedi pomoci internalizace externalit, pfi poruSovani zakont

pomoci pokut.'”

1% Srov. STUCHLIK, op. cit., s. 8
%" Srov. STUCHLIK, op. cit., s. 9



Etické investovani

V kvétnu 2007 existovalo v Ceské republice 13 otevienych podilovych fondii z kategorie
SEE, jsou to vSak vSechno fondy zahrani¢nich investi¢nich spolecnosti typicky
denominované v eurech, investice do nich tedy vystavuje korunového investora kurzovému
riziku. Na zahrani¢nich burzich mulze cesky investor nakoupit Sest SEE fondi
obchodovanych na burze a také nckolik investicnich certifikath, které investuji do akcii

firem podnikajicich v oboru obnovitelnych energii.'”

12 Srov. STUCHLIK, op. cit., s. 9



Shrnutia s

5.Shrnuti a zaveér

Shriime zde stru¢né pravidla etického zhodnocovéani penéz. Pro né€ je tim rozhodujicim
umysl: nikoli chtit pfedevs§im dosédhnout zisku, nybrz podpofit svymi penézi dobry podnik
— a z n&j oviem nasledné inkasovat podil na zisku.'” Tento pfistup se nazyvé investovani.
Umysl se prakticky projevi ndkupem akcii, dluhopisti nebo nemovitosti a jejich drzenim do
doby, nez je splnén cil, pro ktery byly penize investovany, nebo dokud investor
nepotiebuje penize nazpét pro svou spotiebu ¢i dokud neseznd, ze se ve svém hodnoceni
podniku mylil. Délka angazma v investici se tedy v pfipad¢ akcii a dluhopist tidi také
potifebami spolecnosti, kterd cenné papiry vydala; u dluhopisu je tato potieba vyjadiena
terminem splatnosti dluhopisu. Samotny podnik musi byt eticky: firma musi mit eticky
obor podnikani, chovat se zodpovédné ke svému okoli, k zivotnimu prostiedi, ke svym
obchodnim partneriim, zaméstnancim a zékaznikiim, musi dodrzovat zdkony a své

zavazky.

vvvvvv

shromazd’'ovat doma. Stradatel by se ovSem m¢l snazit ptijmout odpoveédnost za to, co se
s jeho penézi déje. Pti plijcovani penéz k vydéleénym ucelim je dovoleno pozadovat urok;

pokud si chee vyptjcit blizni v nouzi, bylo by neetické po ném trok chtit.

PiedloZena prace méa nékolikery piinos: kromé pravidel etického zhodnocovani penéz
rekapitulovanych vyse, jeZ jsou jejim vysledkem, shrnuje, diskutuje a pokousi se aplikovat
na oblast spofeni, investic a burzovnich spekulaci jednotlivet etickd stanoviska nalezena
v literatufe. Ctenaf prace, ktery ma o etické zhodnocovani penéz prakticky zajem, oceni

1 predstaveni a etické zhodnoceni redlnych moznosti v této oblasti.

1% 7de si miizeme piipomenout JeZiSova slova ,,Hledejte piedevsim [Bozi] kralovstvi a spravedlnost, a
vsechno ostatni vam bude pfidano.“ (Mt 6, 33) — pokud podpofime svymi penézi podnik mily Bohu, mame
nadéji, Zze ndm z néj poplyne zisk. A i kdyby nam nepfinesl pozemské jméni, jist¢ ndm alespofi rozmnozi nas
poklad v nebi.
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Résumé

Résumé

Prace rozebirda etické problémy souvisejici se spofenim, investicemi a burzovnimi
spekulacemi. Ma ti1 casti. Prvni Cast ozfejmuje ekonomické pojmy a mechanismy, se
kterymi se operuje ve zbytku prace. Druha Cast se pokousi nalézt, diskutovat a aplikovat
kritéria etického zhodnocovani penéz. Tieti ¢ast predstavuje praktické problémy etického
zhodnocovani penéz a doplitkové nastifluje moznosti, které ma nyni a zde prakticky

zajemce o tuto oblast.

Prace ukazuje, ze pokusy aplikovat ptikdzani Desatera na oblast zajmu vedou k ziskani
neuspokojivych etickych kritérii. Proto na zaklad¢ biblického étosu a stanovisek moralnich
teologli vyvozuje, ze lidska ¢innost je eticka do té miry, nakolik se pfi ni vytvareji hodnoty.
Toto kritérium je aplikovano na oblast zajmu, coz vede k zavéru, Ze investice, tedy vlozeni
penéz do néjakého podniku s cilem podpofit tento podnik, je etickd, kdezto spekulace, tedy
usilovani o zisk odhadem budouciho vyvoje, eticky pfijatelnd neni. Prace podavéa vycet
vnéjSich charakteristik eticky pfijatelného zhodnocovani penéz, ovSem konstatuje, ze to

nejdilezitéjsi pii posuzovani eticnosti zhodnocovani penéz je tmysl.

Prace se téz obsahleji zabyva problematikou ptijéovani na trok. Kloni se ke stanovisku, ze
je sice etické, nicméné dochazi k zavéru, Ze je tomu tak (s jistym zjednodusSenim) pouze

v piipad¢ ptjcek k vydelecnym ucelim.

Prace obsahuje 1 porovndni svych zavérii se stanovisky cirkevniho magisteria s tim

vysledkem, Ze mezi nimi naléza naprostou shodu.
Kli¢ové pojmy:

moralni teologie, etika, spofeni, investice, burzovni spekulace

Rozsah prace: 57 393 znakt
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Annotation

Title:
Ethical Matters of Savings, Investments and Stock-Exchange Gambling
Annotation:

The thesis will analyze ethical problems related to savings, investments and stock-
exchange gambling. It will consist of three parts. The first part will explain economic terms
and mechanisms which will be employed in the remaining parts of the paper. The second
part will try to find, discuss and apply the criteria of ethical valorization of money. The
third part will introduce practical problems with ethical valorization of money and provide
an additional outline of current options available to a practical person interested in this

topic here.

The emphasis will be placed on thorough analysis of the problem, providing an overall
outlook on the problems and giving a clear justification and evaluation of criteria which
will be the main output of the thesis. The thesis will be based on the biblical ethos and on
the opinions of moral theologians and its conclusions will be compared to the viewpoint of

the church magisterium.
Keywords:

moral theology, ethics, savings, investments, stock-exchange gambling
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